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Odczarowujemy
rynek Forex

ostatnim czasie sytuacja na polskiej gieldzie nie
Wrozpieszczala inwestorow. Obawy zwigzane z ni-
ktymi obrotami na GPW i przyszloscia polskiego
rynku akeji mogga sklaniaé niektorych z nich do poszukiwania

alternatywnych sposoboéw inwestowania. Jednym z nich jest
rynek Forex.

Przyjelo sie, ze Forex to nie jest rynek dla kazdego. Duze
dzwignie kuszg inwestoréw i juz niejednego z nich w krétkim
czasie pozbawily catego kapitatu. Jednak przy odrobinie roz-
sadku i zachowawczosci rynek ten moze by¢ nie bardziej ryzykowny niz gielda — a co wazne,
posiada on dodatkowa zalete: mozna na nim grac i na wzrosty cen, i na ich spadki.

Dlaczego wiec wigkszoé¢ inwestoréw ponosi kleske na rynku Forex? W biezacym numerze
rozkladamy na czynniki pierwsze techniki inwestowania na rynkach walutowych. Przyglada-
my si¢ najwazniejszym bledom popelnianym przez poczatkujacych traderéw i przedstawiamy
propozycje usprawnienia swojego handlu na tym rynku. Odpowiadamy tez na pytanie, jak
rozpozna¢ dobry moment na zamykanie pozycji na rynku Forex.

Mysle takze, ze zaden trader nie powinien przegapi¢ naszego majowego wywiadu z jednym
z globalnych guru inwestowania: dr Alexandrem Elderem. Stynny trader opowiedzial naszemu
magazynowi, jak wyglada jego dzien pracy, jakie nawyki powinien wyksztalci¢ w sobie dobry
trader i na co powinien uwaza¢. Alexander Elder zdradza nam takze, dlaczego nie zamienilby
swojej profesji na zadng inng.

Zapraszam do lektury!
Dorota Sierakowska
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5 3 najwazniejsze trendy w spétkach
technologicznych w 2014 roku
Tomasz Hataj, Piotr Dobrowolski

FOREX 5 Cytaty

wybdr cytatow: Dorota Sierakowska

Dodatek Forex

3 najwazniejsze trendy w spoétkach
technologicznych w 2014 roku

Stowa Alberta Einsteina, mimo iz wypowie-  tréjwymiarowa. To, jakie odkrycia dokonaja si¢
dziane jeszcze w XX wieku, po dzi§ dzien nie  w dziedzinie technologii cho¢by w ciagu nastep-
stracily na aktualnosci. Jeszcze nie tak dawno  nej dekady, pozostaje dla nas wciaz zagadka. Na-

»Stato sig przeraZliwie oczywiste, ze technolo-  nie $nilo nam sie o zmieszczeniu calej naszej  szym zdaniem w najblizszym roku najbardziej
gie wyprzedzily juz nasze czlowieczeristwo.” plytoteki w kieszeni, a juz niespelna 15 lat p6z-  ,trendy” beda trzy opisane ponizej galezie prze-
Albert Einstein  niej faktem stajg si¢ gadzety rodem z filméw  mystu technologicznego:

science fiction, takie jak tablety czy telewizja
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¥

WYWIAD

7 Dr Alexander Elder: Bycie profesjonalnym

daje wolnosé

Reforma emerytalna -
panaceum dia finansdw publicznych ooy
terapis szokowa dia rynkéw kapitalowych?

daje wolnos¢

Wywiad z dr Alexandrem
Elderem - jednym z najstyn-
niejszych traderéw na swiecie,
autorem ksiazki pt.,Zawdd
inwestor gietdowy” i innych
bestselleréw z dziedziny
tradingu.

Reforma

emerytalna -
panaceum dla finanséw
publicznych czy terapia
szokowa dla rynkéw
kapitatowych?
Doczekalismy sie zmian

w systemie emerytalnym,
wymuszonych skomplikowa-
na sytuacja fiskalng naszego
kraju, jak réowniez brakiem
alternatywnych srodkoéw za-
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Czasy, w ktorych z telefonu
mozna bylo co najwyzej zadzwonié czy
wysta¢ SMSa, dawno juz odeszty do lamu-
sa. Obecnie smartfony przejmuja wiek-
sz0$¢ obowigzkéw domowego komputera,
a to dopiero poczatek innowacji. By¢ moze
kolejng profesja, ktora telefony ,,skanibali-
zujg” w najblizszym czasie bedzie profesja
naszego lekarza rodzinnego.

W dostepnych juz dzi$ telefonach mo-
zemy zaobserwowa¢ zwigkszona podaz
aplikacji majacych poméc nam w osiag-

_Monitorowanie funkcji zyciowych

precyzyjna)  zapewniaja  wspolczesne
smartfony, poprzez dedykowane aplikacje.

W ciagu ostatnich miesigcy mozemy
zaobserwowal  zwigkszong aktywnosé
producentéw sprzetu elektronicznego ma-
jaca propagowaé zdrowy styl zycia. Taka
»moda” nie jest przypadkowa. Strategiczna
wspOlpraca miedzy producentami elek-
troniki uzytkowej a dostawcami odziezy
sportowej skutkuje powstawaniem cieka-
wych rozwigzan: na przyklad odziez fit-
nessowa wyposazona jest w wodoodpor-

tychze akcesoriow. Jej pozadanym ,efek-
tem ubocznym” jest poza tym wzrost ak-
tywnosci fizycznej klientéw.

Kolejne innowacje zapowiadaja si¢ nie
mniej interesujaco. Potwierdzeniem tego
sg juz trwajgce prace nad: czujnikami

DODATEK FOREX nigciu wymarzonej sylwetki, czy poprawy ne kieszonki na odtwarzacze. Flagowym monitorujagcymi krzepliwo$¢ naszej krwi,

Bvci INWESTYCJE wydolnos$ci naszego organizmu. Kiedy$, przyktadem takiej strategicznej kooperacji  badajacymi poziom glukozy czy stopnia

ycie aby zmierzy¢ sobie puls czy ci$nienie krwi  moze by¢ bez watpienia wspdlpraca Apple natlenienia krwi w naszym organizmie,

Bycie prOfeSj on alnym 17 Budowlanka - reaktywacja? wymagane bylo posiadanie na przyktad Inc. z firmg Nike. Taka zacie$niona wspot-  czy polaczenie tak zwanych smartwatchy

profesjonalnym Albert Rokicki domowego  ci$nieniomierza. Obecnie praca owocuje wzrostem lojalnosci klienta  z telefonem w celu identyfikacji naszych
tibdarem traderem 19 Swiattowodowa przysztosé \  taky funkcjonalno$¢ (mniej lub bardziej wobec obu marek i wzrostem sprzedazy —ewentualnych dolegliwosci. /

~Amerykanska gietda nie jest zdrowym rynkiem. System go-
spodarczy jest wcigz bardzo wrazliwy. Chociaz nie przewi-
duje catkowitego upadku, poniewaz drukowanie pienigdza
moze trwac niemal w nieskoriczonosc, to jednak takie poste-

powanie bedzie miato niezamierzone konsekwencje.”

»Niezalezno$¢ energetyczna nie moze oznaczaé zaleznosci
gospodarki od bardzo drogich Zrédel energii, gdyz wtedy
stajemy sig stabszym partnerem gospodarczym. A to z ko-
lei oznaczatoby, iz nie tylko obnizalby si¢ nasz poziom zy-
cia, ale rowniez i nasza pozycja w ,koncercie europejskim’.

Ta bowiem zalezy od sity gospodarki, a nie np. od wejscia

prof. Jan Winiecki

do strefy euro.”

CYTATY

WYBOR CYTATOW: DOROTA SIERAKOWSKA

»Gospodarki europejskie mogg skorzysta¢ na migracji, row-
niez na naplywie imigrantéw ze Wschodu lub z Potudnia.
(...) Musimy zrozumie(, ze dzisiejsza Europa nie jest juz go-
spodarczym centrum Swiata. W pierwszej dziesigtce najszyb-
ciej rozwijajgcych sig krajow nie ma Zadnego paristwa z Euro-
py. A do rozwoju potrzebni sq ludzie, to jest warunek sine qua
non - mtodzi, wyksztatceni, petni optymizmu i pasji, patrzgcy
do przodu, a nie za siebie.”

Jan Kulczyk

»Dopdki eurostrefa jest w fazie odbudowy, a ozywienie w kra-
jach starej UE moze ulec odwrdceniu, entuzjazm do wchodze-
nia do eurostrefy nie jest w Polsce duzy. Nie mowimy, Ze nigdy
nie wstgpimy, ale na obecnym etapie usitujemy zrobic jak naj-

lepszy uzytek z czasu, ktéry mamy, by sie dobrze przygotowac.”

prof. Marek Belka
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|I Rok 2014 ma sta¢ pod znakiem tak kolejnej, bardzo dochodowej niszy dla
: zwanej ,elektroniki ubieralnej’, do kté- producentéw sprzetu elektronicznego.
, rej mozemy zaliczy¢ coraz powszechniej Obecnie dostepne urzadzenia tego
1 dostepne inteligentne zegarki (smar- typu wydaja si¢ by¢ jedynie preludium
: twatch), a takze gadzety pokroju Google przed pojawieniem sig tej jesieni od daw-
1 Glass (okulary pozwalajace na przyklad na wyczekiwanego produktu Apple -
: na krecenie filméw w jakosci HD, wideo-  ostawionego iWatcha. Atmosfera napiecia
, rozmowy, czy przegladanie stron interne- budowana od kilku miesiecy wokoét tego  przeszkadza w popularyzacji tegoz pro-
1 towych). niezaprezentowanego jeszcze produk- duktu. Obecnie moze on by¢ traktowa-
: Przydatno$¢ smartwatchy w naszym tu, powinna znalez¢ odzwierciedlenie ny jedynie w kategoriach ciekawostki,
1 codziennym zyciu wydaje sie by¢ w zasa- w $wietnych wynikach sprzedazowych. bez szans na jego szybka popularyzacje
: dzie przesadzona. Wspominane wcze$niej O ile — oczywiscie — cena nie okaze si¢ w 2014 roku. Czas pokaze, czy jego cena
 funkgje Sledzenia danych biometrycznych  zaporowa. Smartwatche jawia si¢ jako spadnie w ciggu najblizszych lat do bar-
I naszego organizmu, pomoc w organizacji  idealne uzupelnienie idei smartfona - dziej akceptowalnego poziomu.
: bardziej efektywnych treningéw, rozmo- jako urzadzenie peryferyjne, pozwalajace Koncéwka tego roku zdecydowanie
1wy bez wyciagania telefonu z kieszeni, czy ~ kontrolowa¢ takze podstawowe funkcje bedzie naleze¢ do inteligentnych zegar-
: moze nawet platnosci zblizeniowe - taki naszych telefonéw bez wyjmowania ich  kéw, co do tego faktu nie mamy watpli-
1 ogrom funkeji dostepnych w urzadzeniu z kieszeni. Wlaénie zbyt wysoka cena wodci.
I narecznym zwiastuje nam popularyzacje Google Glass (obecnie okoto 1500 USD),
\\ _ .
e _Pfatnoscimobilne________________ .
, J, N
!
1 Stuchanie muzyki — smartphone, kata-  umozliwienie dokonywania
: logi zdje¢ i filméw — smartphone, perso-  platnosci za zakupy w sklepie
 nalny trener, a by¢ moze niedtugo lekarz? za pomoca smartphonéw, ktore
I - tez smartphone. Nasuwa si¢ pytanie: co  niekoniecznie beda musialy by¢
: jeszcze mozliwe jest za pomocg dzisiej- wyposazone w technologie NFC. Czy réwniez poinfor-
1 szych telefonéw komérkowych? To pod-  oznacza to, ze dzisiejsze telefony zastapi- mujg nas, gdzie w naszej
: reczne urzadzenie, ktére niegdy$ wyko- ty w naszym portfelu ,,drobne” oraz karty biezacej lokalizacji znajdujg sie
, rzystywane bylo jedynie do dzwonienia platnicze? Moze jeszcze za wcze$nie, aby  najblizsze punkty rabatowe, w ktorych
I czy wysylania sms, dzisiaj pomaga jeszcze  udzieli¢ tutaj pozytywnej odpowiedzi, ale  klienci banku moga skorzysta¢ z odpo-
: ludziom zarzadzaé finansami. W obecnych  na pewno $wiat zmierza wlasnie w tym  wiednich promocji. Jezeli juz dzi§ mozemy
1 czasach bankowo$¢ mobilna nie wzbudza  kierunku. Karty PayPass moga odej$¢ dokonywaé platnoséci, nie wykorzystujac
: juz takich emocji jak przed laty przeniesie- ~ w zapomnienie, skoro dokonujac zakupéw  do tego karty platniczej, a jedynie nasz
nie ustug bankowych z poziomu placéwki  wystarczy, ze do terminalu zblizymy nasz ~ smartphone, pytanie brzmi: jak w tym kie-
I do systemu internetowego. Wspdlczesne telefon. Kolejnym i jednym z gléwnych  runku beda wygladaty innowacje w przy-
: banki nie wyrédzniajg si¢ juz niczym, dajac  atutdw wspodlczesnej bankowosci moze  szlosci? Skoro uzupelnieniem wspolczes-
1 mozliwo$¢ klientom dokonywania prze- stac si¢ geolokalizacja. Dzigki tej funkcjiza  nych telefonéw komdrkowych ma by¢ ww.
: lewoéw przez internet, ustalenia stalego pomoca naszego telefonu komoérkowego  smartwatch, to by¢ moze noénik srodkéow
1 Zlecenia, czy sprawdzenia salda swojego bez problemu znajdziemy najblizsze pla-  pienieznych nie bedzie juz ,pod reka’
I rachunku. Banki pragng obecnie zapewni¢  céwki banku, bankomaty, czy wplatomaty.  a dostownie ,,na rece”
'\ sobie przewage konkurencyjna poprzez Aplikacje mobilne oparte na geolokalizacji
S _’
$2] LICZBY MIESIACA
/ DOROTA SIERAKOWSKA

870

Tyle mld USD rocznie wynosza
dochody zorganizowanych sieci
przestepczych na swiecie, wedlug
raportu Biura Narodéw Zjedno-
czonych ds. Narkotykéw i Prze-
stepczosci (UNODC).

Taki jest udzial zlota w catkowi-
tych rezerwach walutowych Sta-
néw Zjednoczonych.

71,7% 2018

me Gazprom.

W tym roku do Chin trafi¢ maja
pierwsze dostawy gazu ziemnego
dostarczanego przez rosyjska fir-

20

Tyle mld PLN obrotéw wygene-
rowata w 2013 roku branza inter-
netowej wymiany walut w Polsce
(wg szacunkow ,Rzeczpospoli-
tej”).
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Dorota Sierakowska: Ten wywiad jest
dla mnie szczegllny, poniewaz “Zawdd
- inwestor gieldowy” to jedna z pierw-
szych ksigzek o inwestowaniu, jaka prze-
czytalam. Moje pierwsze pytanie dotyczy
wlaénie tej ksigzki. Napisal Pan w niej, ze
trading daje wolno$¢, mozliwos¢ pracy
z jakiegokolwiek miejsca na ziemi. Czy to
jest wlasnie to, co lubi Pan w swoim zawo-
dzie najbardziej? Co jest dla Pana najwiek-
sz3 zaleta bycia profesjonalnym traderem?

Alexander Elder: Faktycznie, to wolnos¢
jest wedlug mnie najwigksza zaleta tego
zawodu. Moge go wykonywaé z kazdego
miejsca na $wiecie, moge podrézowac, gdzie
tylko chce. Poza tym, mam réwniez wystar-
czajaco duzo $rodkéw dla mojej rodziny —
moge wplywaé pozytywnie na zycie tych,
ktérzy sa mi bliscy, wspiera¢ ich.

Fakt, ze nie mam szefa, to kolejna wazna
zaleta. Utrzymuje kontakt z ludzmi, ktérych
lubi¢ - a z tymi, ktorych nie lubie, po prostu
nie musze mie¢ kontaktu, poniewaz nie za-
lez¢ od nikogo.

DS: Jak wyglada Pana typowy dzien?

AE: Mo¢j typowy dzien zaczyna sie od
pracy. Na ogot wstaje bardzo wezesnie i roz-
poczynam dzien od analizy rynku, zapozna-
nia sie z waznymi informacjami. Poza tym
réwniez rano uzupelniam moj dziennik tra-
dera (uwazam, ze posiadanie go to bardzo
wazna sprawa) — uzupelniam transakgje, ja-
kich dokonatem dzien wczeséniej. Najpierw
analizuje rynki europejskie, azjatyckie, zto-
to, waluty, a potem przechodz¢ do rynku
amerykanskiego. Patrze, jakie mam obecnie
zajete pozycje i jakie nowe mozliwosci po-
jawily sie na rynku. Sprawdzam, czy muszg
podja¢ jakie$ decyzje zwigzane z zarzadza-
niem kapitatem.

DS: To wszystko robi Pan rano, nie
wieczorem?

AE: Nie lubi¢ pracowa¢ wieczorem - je-
stem osobg, ktéra najefektywniej pracuje

profesjonalnym
traderem
daje wolnos¢

Wywiad z dr Alexandrem Elderem - jednym z najstynniejszych traderéw na swiecie, autorem ksiazki pt. ,Zawod
inwestor gietdowy” i innych bestselleréw z dziedziny tradingu.

rano. Nie probuje walczy¢ ze swoja natura.
Ale jednoczesnie uwazam na to, aby nie
rozpoczynaé pracy zbyt wcze$nie - nie
wstaje nigdy przed szdsta, bo zauwazy-
fem, ze gdy tak zrobig, jestem potem senny
w ciggu dnia.

DS: Dla niektérych szésta rano to
wciaZz niewyobrazalnie wcze$nie.

AE: Oczywiécie nikt nie musi wstawa¢
az tak wczeénie. Ale sadze, ze kazdy profe-
sjonalny trader powinien po$wigci¢ co naj-
mniej pot godziny (a ci poczatkujacy - co
najmniej godzing) na podsumowanie naj-
wazniejszych wiadomosci o rynku, zanim
bedzie poszukiwal konkretnych transakeji.
W dzisiejszych czasach mamy do czynie-
nia z rynkami globalnymi - gdy Ty $pisz,
rynki caly czas pracuja. Warto wiec przed
wejsciem na rynek amerykanski przeanali-
zowac to, co si¢ dzialo w Europie i w Azji.
Trzeba wiedzie¢, w jakim miejscu jeste$my
obecnie, bo to, co si¢ dzialo 24 godziny
temu, to na rynku juz zamierzchla historia.

DS: Wspomnial Pan o wolnosci,
jaka daje zawod tradera. Czy w zwiazku

z tym duzo Pan podrozuje? Jak laczy Pan
trading z podrézowaniem po $wiecie?

AE: Tak, duzo podrézuje. W ostatnim
roku moze nieco mniej, poniewaz kupi-
lismy z zona dom na wsi - a ja uwielbiam
spedzac czas wlasnie na wsi. Ale catkiem
niedawno wrécitem z Europy - miatem wy-
klady w Holandii, a potem pojechalem na
narty do Austrii na tydzien.

Jest kilka rzeczy, ktdre robie, gdy planu-
je wyjazd. Po pierwsze, redukuje moje po-
zycje. Po drugie, pozostawiam sobie tylko
dlugoterminowe pozycje — w tym czasie
w ogoble nie zawieram krdtkoterminowych
transakgji.

Robi¢ jednak czasem wyjatki. Gdy by-
fem w Austrii, to calkiem duzo spekulo-
walem na amerykanskim rynku - bedac
w Europie, to wygodne. Mozna rano i$¢ na
narty, a po potudniu, gdy otwierajg si¢ ryn-
ki w USA, usia$¢ przed komputerem. Nie
mogtem wiec powstrzymac si¢ od wylapa-
nia kilku rynkowych okazji. Ale na ogét jak
jestem za granica, spekuluj¢ duzo rzadzie;.

To, co jest najwazniejsze, to odrabia-
nie swojego ,zadania domowego” kazdego
dnia. Monitorowanie rynku powinno wej$¢
traderowi w nawyk, jak mycie z¢bow czy
branie prysznica. Ja monitoruj¢ rynki <

Ludzie wchodzg na rynek i spodziewajg sie,
Ze juz w pierwszym roku zaczng zarabiac.

No c6z - raczej tak sig nie stanie. Zawsze po-
wtarzam, zZe nauczenie sig tradingu zajmuje
tyle czasu ile wyksztalcenie si¢ na uniwersyte-

cie — i na 0got tyle samo kosztuje.
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nawet na wakacjach - opuszczenie tej czyn-
noéci zdarza mi si¢ sporadycznie, np. jak
lece daleko samolotem.

DS: Na jakich rynkach Pan spekuluje?

AE: Spekuluje na rynkach w USA -
amerykanskie akcje i kontrakty futures to
99% tego, czym handluj¢. Mysle, ze wazne
jest to, aby spekulowa¢ regularnie, podczas
okreslonych godzin kazdego dnia - niekto-
rzy ludzie prébuja przestawia¢ si¢ na ryn-
ki z innej czeéci $wiata, ale to jest trudne.
Oczywidcie zdarzaja si¢ wyjatki, ale najle-
piej gra¢ w tym momencie dnia, kiedy je-
steémy najbardziej efektywni, gdy najlepiej
nam si¢ mysli.

Pamigtajmy o tym, ze pieniadze, ktore
chcemy zarobi¢, lezg teraz w czyjejs kiesze-
ni. My staramy si¢ te pieniadze wyciagnac
z kieszeni innych oséb, ale jednoczesnie
inne osoby chca wyciagna¢ pieniadze z na-
szej kieszeni. Jedli wiec nie jesteémy w for-
mie, np. jesteSmy zaspani, to te pieniadze
nam latwiej odebrac.

DS: Wspomnial Pan, ze nie jest Pan
daytraderem.

AE: To prawda, chociaz robi¢ wyjatki.
Czasem pojawiajg si¢ jakie$ okazje krétko-
terminowe - jaka$ transakcja az si¢ prosi,
aby ja wykona¢ ($miech). Ale ogdlnie nie
przepadam za daytradingiem - uwazam,
ze zabiera on sporo czasu w zamian za nie-
zbyt duze zyski. Dlatego ja nastawiam sie
na swing trading - transakcje kilkudniowe,
moze kilkutygodniowe.

Daytrading na ogét wymaga od trade-
ra siedzenia przy komputerze bez przerwy
przez kilka godzin. Czasem zdarza sig, ze
na rynku jest pewien martwy okres, nie-
wiele sie dzieje — i wtedy daytrader zaczyna
na site szuka¢ jakiej$ transakeji. To putap-
ka. Nie powinno sie szuka¢ transakcji, ona
powinna sama do Ciebie przyjs¢.

DS: Czyli szukanie transakgcji na sile to
przepis na katastrofe?

AE: Niekoniecznie, ale jest to nieefek-
tywne. Na jednym z moich monitoréow
mam przyklejong karteczke z napisem: ,,Is
this an A trade?”: czy to jest potencjalnie
$wietna transakcja? Kazdy trader powinien
8

Najwigkszym blgdem jest myslenie, Ze jak sig
jest inteligentnym, to bedzie si¢ zarabiac na
gietdzie. To nieprawda, bo w zasadzie wszyscy
inwestorzy sq inteligentni. Rynki finansowe nie

przyciggajg gtupich ludzi.

wiedzied, z ktorej transakeji moze wycisngé
$wietny zysk - a je$li tego nie wie, to powi-
nien znajdowac si¢ poza rynkiem.

Ja przed kazda transakcja patrze na
te mojg karteczke - przypomina mi ona
o tym, abym zawsze angazowal si¢ na ryn-
ku tylko wtedy, gdy zdarza si¢ $wietna oka-
zja — nie dobra, nie przecigtna, ale $wietna.

DS: Jak wiele czasu zajelo Panu osiag-
niecie odpowiednich umiejetnosci, aby
moc na rynku regularnie zarabia¢?

AE: Bardzo duzo czasu. To zawsze zaj-
muje duzo czasu. A ja popelnilem po dro-
dze kazdy mozliwy ksigzkowy btad.

Ludzie wchodza na rynek i spodziewaja
si¢, ze juz w pierwszym roku zaczng zara-
biaé. No cdz - raczej tak si¢ nie stanie. Za-
wsze powtarzam, ze nauczenie si¢ tradingu
zajmuje tyle czasu ile wyksztalcenie si¢ na
uniwersytecie — i na ogo! tyle samo kosztu-
je. A to i tak szybko — wielu ludziom zajmu-
je to jeszcze wiecej czasu.

Najwiekszym bledem jest myslenie, ze
jak sie jest inteligentnym, to bedzie si¢ za-
rabia¢ na gieldzie. To nieprawda, bo w za-
sadzie wszyscy inwestorzy sa inteligentni.
Rynki finansowe nie przyciagaja glupich
ludzi. A wigc bycie inteligentnym nie jest tu
niczym wyjatkowym - to standard, ktéry
nie zapewni przewagi nad innymi. Moge
to poréwna¢ do jazdy samochodem: aby
kierowa¢ samochodem, trzeba posiada¢
wzrok. Ale posiadanie wzroku samo w so-
bie nie sprawi, ze bedziesz dobrym kierow-
ca...
Dlatego na rynkach finansowych nie po-
winni$émy si¢ zachwyca¢ wlasng inteligen-
cja, lecz spytac siebie: co mam ja, czego nie
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majg inni? Co jest moja przewaga, ktora
pozwoli mi wyciagna¢ pieniadze z kieszeni
innych oséb?

Nie ulegajmy iluzji — nauczenie sie sku-
tecznego tradingu zajmuje czas i pochla-
nia duzo pracy. Nie tylko trzeba przeczy-
ta¢ sporo ksigzek, nauczy¢ sie teorii — ale
warto tez podpatrzed, jak w praktyce radza
sobie inni inwestorzy.

DS: Jednak niewielu skutecznych tra-
deréw chce sie¢ dzieli¢ swoimi systemami
inwestycyjnymi.

AE: Myfle, ze problemem wielu tra-

deréw jest ich izolacja. Siedza w swoich
domach i kazdy z nich prébuje na nowo
wymysli¢ koto. A to przeciez niepotrzebne
- mozna uczy¢ sie od innych, ktorzy tego
kota juz uzywaja...

Razem z moim przyjacielem prowadze
strone Spiketrade.com, gdzie kazdy trader
co tydzien zamieszcza swodj najbardziej
obiecujacy typ na najblizszy tydzien. Potem
mozna $ledzi¢ te transakcje w czasie rze-
czywistym. To dobre miejsce nie tylko do
podjecia pewnej rywalizacji, ale takze do
komunikacji z innymi traderami, do zada-
wania im pytan. To wlasnie dzigki temu si¢
uczymy.

DS: Napisal Pan ksiazke o krotkiej
sprzedazy, ktora uwaza sie¢ za trudniejsza
niz granie na dlugo. Czy Pan uznaje ja
faktycznie za trudniejsza, czy to mit?

AE: Nie mam pojecia, dlaczego ludzie
uwazajg, ze granie na krotko jest trudniej-
sze niz zawieranie dtugich pozycji. Przeciez
rynek dziata w obie strony.

By¢ moze dla mnie krétka sprzedaz
jest prosta, bo mam spore doswiadcze-
nie w grze na kontraktach terminowych.
Zreszty, na rynku kontraktéw liczba krot-
kich pozycji rowna si¢ liczbie dlugich po-
zycji. Tymczasem na rynku akcji udzial
krétkich pozycji to zazwyczaj raptem kilka
procent. Ci, ktorzy graja na rynkach akgji,
sa wiec przyzwyczajeni do diugich pozycji
i granie na krétko moze im wydawac si¢
trudniejsze.

DS: A od ktorego rynku wedlug Pana
powinni zaczyna¢ poczatkujacy inwesto-
rzy? Czy zaczynanie na rynkach futures

Stres? Ja sig nie stresuje. Zresztg, Zaden
trader nie powinien sig stresowac — stres
jest sygnatem, Ze cos jest nie tak,

ze nie kontrolujemy tego, co robimy.
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jest dobrym pomystem, czy lepiej zaczaé
od akcji?

AE: Mysle, ze najlepiej zacza¢ od ryn-
kow akcji. Moja rada dla poczatkujacych
traderow jest przede wszystkim to, aby
uwaza¢ na wielko$¢ pozycji. Na rynkach
akgji tatwo jest kontrolowa¢ wielko$¢ pozy-
¢ji, tymczasem na rynkach futures na ogoét
trzeba gra¢ wigkszymi kwotami.

DS: W jednym z wywiadéw z Panem
czytalam, ze Pana pierwsza transakcja
zakonczyla sie sukcesem.

AE: Druga tez. To bylo okropne. Dwie
$wietne transakcje na poczatku mojej ka-
riery tradera daly mi iluzje tego, ze wiem,
co robie.

DS: A czy pamieta Pan swojg pierwsza
strate na rynkach kapitalowych?

AE: Nie pamietam. Chociaz pewnie
mam ja zapisang w swoim dzienniku trans-
akgji. To bolesna sprawa, wiec moze dlate-
go jej nie pamigtam ($Smiech).

Stabych transakcji na poczatku mojego
inwestowania mialem wiele. To nic dziwne-
go. Na samym poczatku wydaje ci sie tylko,
ze wiesz, co robisz, zZe dobrze uzasadniasz
swoje transakcje. Ale jest inaczej.

DS: Zawdd tradera jest stresujacy. Jak
Pan radzi sobie z codziennym stresem?

AE: Stresem? Ja si¢ nie stresuje. Zreszta,
zaden trader nie powinien si¢ stresowaé —
stres jest sygnalem, ze co$ jest nie tak, ze
nie kontrolujemy tego, co robimy.

Wedlug mnie stres wynika przede
wszystkim z zaangazowania sie w zbyt duza

pozycje. Gdy catkowicie kontrolujesz swo-
ja pozycje, to nie czujesz stresu, bo wiesz,
co robi¢ w konkretnej sytuacji. Jesli co$ ci
pojdzie dobrze, to jestes z tego zadowolony
- ajesli zle, to analizujesz swoje bledy i wy-
ciggasz wnioski na przyszloé¢. To prosty
algorytm, nie ma tu miejsca na stres.

DS: Wielu traderow chce sie od Pana
uczy¢. Ale czy to dziala w obie strony,
tj. czy takze Pan uczy sie czego$ od oséb
uczeszczajacych na Pana seminaria, war-
sztaty?

AE: Zdecydowanie tak.

Byt taki stynny brytyjski psychoanalityk,
D.W. Winnicott. Zadedykowat on jedng ze
swoich ksigzek tak: ,,Moim pacjentom, ktd-
rzy placili mi za edukowanie mnie”. Wedtug
mnie, to $wietne ujecie tego, co czujemy,
gdy kogo$ uczymy.

Ludzie zadajg inteligentne pytania,
zmuszajg nas do zastanowienia sie nad rze-
czami, o ktorych nigdy by$my nie pomysle-
li. Sg dla nas wyzwaniem. Lubi¢ powiedze-
nie ,,Preaching is good for the preacher”
Gdy motywuje innych do tego, aby ciagle
sie uczyli, regularnie prowadzili dziennik

TAWDD
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To, co jest
najwazniejsze,

to odrabianie swojego
»zadania domowego”
kazdego dnia.
Monitorowanie
rynku powinno wejs¢
traderowi w nawyk,
jak mycie zebéw czy

branie prysznica

transakcji, itd., to w ten spos6b motywuje
réwniez sam siebie.

Nie méwiac juz o ciekawych znajomos-
ciach: z niektérymi z moich wezeéniejszych
ucznidéw teraz utrzymuje $wietny kontakt
- odwiedzamy si¢ nawzajem, czesto roz-
mawiamy. Bardzo lubi¢ uczy¢, to przynosi
wiele korzysci réwniez mnie.

DS: Gdyby mial Pan z powrotem dwa-
dziescia kilka lat, to czy zdecydowalby sie
Pan na te sama $ciezke kariery? Czy tez
wybralby Pan Zycie profesjonalnego tra-
dera?

AE: Tak, zdecydowanie. Wrecz myéle,
ze zabralbym sie za to wczeéniej, bo w mlo-
dosci spedzitem sporo czasu na innych za-
jeciach. W mojej rodzinie wigkszos¢ mez-
czyzn miala wiecej niz jeden zawdd - ja
zrobitem tak samo i z dzisiejszej perspek-
tywy uwazam, Ze niepotrzebnie. Gdybym
wtedy wiedzial to, co wiem teraz, to skupil-
bym sie na tradingu i szybciej doszedl do
duzych pieniedzy. B

Dr Alexander Elder jest autorem best-
sellerowych ksiazek z dziedziny inwe-
stowania:,Zawdd: inwestor gietdowy”,
JSprzedaz i krétka sprzedaz” oraz ,Za-
praszam do gabinetu inwestora giet-
dowego”
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Rosja i Europa:
Drole de Guerre 2014

Kiedy w marcu tego roku prezydent Rosji Wtadimir Putin uznat, ze pora troche zaktualizowa¢
polityczne mapy wschodniej Europy i zaanektowat Krym, szeroko rozumiany swiat zachodni
zareagowat zakazami wjazdu (wymierzonymi w rosyjskich politykow, ktorzy chcieli zwiedziec
Statue Wolnosci?) i wojowniczymi wpisami na Twitterze. Obie strony zaczety sie rowniez przerzucac
grozbami sankgji gospodarczych, jednak po raz kolejny rzeczywistos¢ ekonomiczna staje na drodze

ambigji politycznych.
MACIEJ PYKA

Pozycja Ros;ji

Dla wielu Rosjan prezydent Putin jest bo-
haterem. Swoja popularnos$¢ zawdziecza m.in.
temu, ze odkad objat wladze w 2000 roku, PKB
Rosji wzrosto o ponad 90%. Przywrécit on
réwniez chociaz troche porzadku w upadtym
imperium, za$ socjologowie méwia nawet, ze
dzigki Putinowi Rosjanie odzyskali poczucie
dumy z wlasnego kraju i z optymizmem za-
czeli patrze¢ w przyszlos¢. Ciezko jest sie spie-
ra¢ z dwoma ostatnimi z tych argumentéw,
jednak do pierwszego z nich mozna wysto-
sowacl kilka uwag. Po pierwsze, na poczatku
XXI wieku Rosja startowala z niesamowicie
niskiego putapu. Przez pierwsze osiem lat po
upadku ZSRR w 1991 PKB kraju spadlo o po-
nad 40% - rosyjska gospodarka na poziomy
z konca lat osiemdziesigtych powrocita dopie-
ro w 2007. Co wigcej, szybki rozwdj w latach
2000-2008 byl w znacznej mierze mozliwy
dzigki efektowi doganiania bardzo podob-
nemu do tego, ktory moglismy zaobserwo-
wa¢ w Chinach w ostatnich trzech dekadach.
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Kiedy Rosjanie odrzucili wreszcie skrajnie
nieefektowny komunizm, wprowadzenie na-
wet najprostszych sposréd kapitalistycznych
organizacyjnych rozwigzan przelozyto si¢ na
duzy wzrost produkgcji. Innymi stowy Rosja
- podobnie jak Chiny - mogla zaadaptowaé
gotowe i sprawdzone przez Zachéd metody
bez koniecznosci opracowywania ich same-
mu. To swoiste przerzucenie kosztéw B+R
na innych umozliwia szybki rozwéj w wielu
krajach trzeciego $wiata, jednak doganiajac,
nie mozna nikogo przescigna¢ i kiedy skon-
czy sie dostgpne, malo ucigzliwe innowacje,
kazdy doganiajacy musi albo podja¢ sie wyjat-
kowo niepopularnych reform, albo sprobowa¢
opracowa¢ wlasne wynalazki. I w tym wlasnie
kryje si¢ pierwszy powazny problem Rosji -
innowacyjno$¢ pozostaje na bardzo niskim
poziomie, co wida¢ chociazby po strukturze
eksportu, gdzie (wylaczajac surowce natural-
ne) zainteresowanie Zachodu jest niewielkie.
Po drugie, jako ze eksport stanowi ponad 25%
rosyjskiego PKB, za$ za prawie 60% eksportu
odpowiada ropa i gaz, rosyjska gospodarka
jest w pewnym sensie pochodna sytuacji na
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globalnym rynku energetycznym. Upadek
Zwiazku Radzieckiego w znacznej mierze spo-
wodowany byt zatamaniem cen ropy naftowej
w latach osiemdziesigtych. W zasadzie mozna
powiedzie¢, ze rosyjska retoryka uzalezniona
jest od ceny barytki ropy - kiedy w pierwszej
dekadzie XXI wieku rynek wrécit do zimno
wojennych pozioméw, réwniez ambicje Puti-
na zaczely nabiera¢ ,radzieckich” ksztaltow.
Kiedy zauwazymy, ze w czasie rzadéw Putina
ropa podrozata pieciokrotnie, sukces gospo-
darczy rzadzonego przez niego kraju wydaje
sie duzo mniej spektakularny. Rynek gazowy
jest co prawda nieco mniej ryzykowny, jako ze
ceny tego surowca sg zwykle silnie zréznico-
wane regionalnie, poniewaz - z przyczyn tech-
nicznych - nie mozna latwo zmieni¢ dostaw-
cy, wiec Gazprom moze spokojnie dyktowac
warunki, ale nawet to moze si¢ zmieni¢ wraz
z budowg nowych gazociagdw oraz rozwojem
technologii LNG.

Liczni ekonomisci zauwazali juz, ze nie ma
wielkiego sensu wlicza¢ Rosji do BRIC, ponie-
waz w przeciwienistwie do innych panstw z tej
grupy (Brazylii, Chin i Indii), szybki rozwoj
tego panstwa opiera sie na wyjatkowo chwiej-
nych fundamentach. Co wiecej, sam poten-
cjal rozwoju wydaje sie wyczerpywat, jako ze
nawet Rosyjski Bank Centralny prognozuje,
ze w 2014 roku wzrost gospodarki tego kra-
ju spadnie ponizej 1%. Jedynymi gléwnymi
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wskaznikami, w przypadku ktérych Rosja
przewyzsza panstwa UE i Ameryke, sa niski
deficyt i zadluzenie, jednak na tym koncza sie
przewagi. Wysoka inflacja (powyzej 6,5%) nie
pozawala na obnizenie stop procentowych.
Tylko jedna czwarta miejsc pracy przypada
na male i $rednie przedsiebiorstwa. Od po-
czatku roku gielda stracita 20%. Agresywna
polityka Putina odstrasza inwestoréw - kiedy
prezydent zwrocit sie 1 marca do Dumy o po-
zwolenie na uzycie sily wobec Ukrainy, bank
centralny musial wyda¢ 254 mld dolaréw
na zbilansowanie spowodowanego ucieczka
kapitalu spadku kursu rubla. Nawet niskie,
5-procentowe bezrobocie jest przeklenstwem
w przebraniu, jako ze wynika m.in. z ciagle
zmniejszajacej si¢ populacji (spadek o prawie
3,5% od 1991) oraz dowodzi, ze wykorzystano
juz wiekszo§¢ marnowanych weczeéniej akty-
wow (dodatkowa sila robocza przejawiajaca
si¢ jako ukryte bezrobocie w czasach ZSRR
oraz oficjalne bezrobocie w pierwszych latach
po transformacji). W skrdcie - Rosja nie moze
sobie pozwoli¢ na wojne celna.

Pozycja swiata zachodniego

Na papierze przewaga Europy i Stanéw
Zjednoczonych nad Rosja jest przytlaczaja-
ca. Lacznie Unia Europejska i Stany Zjedno-
czone ciesza si¢ PKB liczacym ponad 33,5
biliona USD i populacjg 800 milionéw oby-
wateli w poréwnaniu z 2 bilionami PKB i 143
milionami obywateli po stronie rosyjskiej.
Problematyczne sa jednak surowce, jako ze
wspomniana wczesniej zalezno$¢ rosyjskiej
gospodarki od rynku energetycznego z euro-
pejskiego punktu widzenia przektada sie na
zalezno$¢ od rosyjskich dostaw - 30% euro-
pejskiej ropy i 25% gazu pochodzi od naszych

wschodnich sgsiadéw. UE prébuje co praw-
da dywersyfikowaé swoich dostawcéw, m.in.
dzigki budowanemu obecnie Gazociggowi
Transanatolijskiemu, ktéry bieglby z Bliskiego
Wschodu i Morza Kaspijskiego z pominig-
ciem Rosji, jednak tego rodzaju projekty moga
dostarczy¢ okoto 10 mld metréw sze$ciennych
surowca, podczas gdy zapotrzebowanie Unii
wynosi ponad 250 mld.

Nie mozna tez zapomnie¢, ze obok polityki
zachodnich rzagdéw wobec Rosji istnieje row-
niez - czesto przeciwny - interes zachodnich
przedsiebiorstw. Wiele niemieckich koncer-
néw, ktore prowadzg interesy w Rosji, w tym
Deutsche Post DHL, ThyssenKrup i Adidas,
wyrazilo swoje zaniepokojenie z powodu
sankeji gospodarczych natozonych na Moskwe
i podkreslito europejska zaleznos¢ energetycz-
na od naszych wschodnich sasiadéw jako co$
koniecznego. Prezes firmy Siemens Joe Kaeser
spotkal si¢ nawet osobiscie z Wtadimirem Pu-
tinem i zapewnil go, Ze ukrainski kryzys nie
wplynie na dzialanie koncernu w Rosji, gdzie
Siemens zatrudnia ponad 3000 oséb i realizuje
kontrakt na szybkie pociagi, ktore beda kurso-
waly z Petersburga do Moskwy. Innymi stowy,
jedna z podstawowych przewag Rosji nad za-
chodnim §wiatem jest to, ze sila gospodarcza
tego kraju opiera si¢ na panstwowych przed-
siebiorstwach, ktdre — nawet jezeli nieefektyw-
ne - moga zosta¢ uzyte do intereséw politycz-
nych, podczas gdy zachodnie firmy niechetnie
patrza na ograniczenia handlowe, wigc sg dla
swoich rzadéw raczej utrudnieniem niz uta-
twieniem w prowadzonej strategii. Podsumo-
wujac, Zachdd (a zwlaszcza Unia Europejska)
nie ma dos¢ woli politycznej, by wprowadzi¢
powazne sankcje wobec Rosji.

Kiedy w 1939 Hitlerowskie Niemcy za-
atakowaly Polske, alianci podjeli dzialania,
ktére do historii przeszty jako Drole de Gu-
erre (fr. Dziwna Wojna) i polegaly gtéwnie
na wyrazaniu swojego poparcia i zrzucaniu
ulotek. Podobnie dzisiaj odpowiedzia na ro-
syjska aneksje Krymu jest nalot na Twitte-
rze i - jak pokazuja ostatnie miesigce — jest
on réwnie efektywny co dzialania aliantéw
z przeszto$ci. Wyglada jednak na to, ze row-
niez zaczepne dzialania gospodarcze nie s
odpowiedzig, a nawet gdyby byly, wciaz ist-
nieje pytanie o zasadno$¢ embarga w tym
konflikcie. Chociaz pojawiaja si¢ propozycje
radykalnych akcji, jak catkowite zerwanie
stosunkoéw gospodarczych z Rosja, to byto-
by to jedynie rozwigzanie krétkoterminowe.
Zatamanie gospodarcze z pewnoscig sparali-
zowaloby dziatania Moskwy i by¢ moze na-
wet kosztowaloby prezydenta Putina utrate
wladzy, ale prawdziwe koszta embarga po-
niesliby przecigtni obywatele. Przyklad Kuby
pokazuje, ze ograniczenia handlowe nie po-
magaja w zmianie ustroju, za$ gdyby Rosja-
nie faktycznie wybrali nowe wtadze na fali
kryzysu gospodarczego, to bytaby to zapewne
zmiana na ekipe, ktorej akcje nie konczylyby
sie na zakrecaniu kurka z gazem. Nie znaczy
to oczywiscie, ze Europa i Stany Zjednoczone
powinny przehandlowaé fragmenty Ukrainy
za zachowanie dobrych relacji gospodar-
czych, jednak embargo przysporzytoby tylko
wiecej probleméw. Cigzko powiedzied, jak
powinna wyglada¢ strategia Zachodu wobec
zagranicznej polityki Wiadimira Putina, ale
»wyrazanie zaniepokojenia” i retorsje gospo-
darcze doprowadza co najwyzej do powtoérki
historii. m
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Reforma emerytalna -

panaceum dla finanséw publicznych czy
terapia szokowa dla rynkow kapitatowych?

Doczekalismy si¢ zmian w systemie emerytalnym, wymuszonych skomplikowana sytuacja
fiskalng naszego kraju, jak réwniez brakiem alternatywnych srodkéw zaradczych wobec
pietrzacych sie probleméw finansow publicznych. Zmiany niewatpliwie budza wiele
kontrowersji, a analiza wptywu modyfikacji Il filara systemu emerytalnego na rynek
kapitatowy nie daje jednoznacznej odpowiedzi na pytanie,Co z ta Polska?”

KAROLINA ADAMCZYK
tUKASZ KUROWSKI

Reforma zniszczy OFE?

Przed reforma znaczna cze$¢ aktywow
OFE ulokowana byta w obligacjach Skarbu
Panstwa, co sprawialo, ze poziom ryzyka
portfela byl niski. Zmiana udzialu akcji
w portfelu, a zatem aktywéw o znacznie
wyzszym poziomie ryzyka, ewidentnie
uniemozliwia skuteczng dywersyfikacje, co
musi skutkowa¢ duza zmienno$cig wyceny
portfeli OFE. W obliczu jakichkolwiek tur-
bulencji na rynkach finansowych mozna
spodziewac¢ sie szybkiego spadku wartosci
aktywow, a w rezultacie likwidacji czesci
OFE. Reforma emerytalna wymusila istot-
ne zmiany w strukturze aktywdéw bedacych

w posiadaniu OFE. 3 lutego 2014 roku do-
szlo do przekazania czesci obligacyjnej do
ZUS-u, co wywolalo zmniejszenie aktywéw
o ponad polowe. Wedtug szacunkéw Izby
Gospodarczej Towarzystw Emerytalnych
w lutym wyniosly one 145,6 mld zl.

Poczawszy od dnia 1 lipca 2014 r. doj-
dzie do uwalniania limitéw inwestycyjnych
dotyczacych lokowania aktywow otwartych
funduszy emerytalnych. Zmiana ta spowo-
duje, ze skfadki przekazywane do OFE beda
zasilaly realng gospodarke, co moze wy-
wrzeé pozytywny wplyw na tempo wzrostu
gospodarczego Polski. Intensywno$¢ tego
wplywu zalezy jednak od tego, ile 0s6b zde-
cyduje si¢ na oszczedzanie w OFE.

Rewolucja na rynku kapitatowym?

Eksperci spodziewaja si¢ rowniez spo-
rych zagrozen dla catego rynku kapitalo-
wego, zwigzanych z realizowanymi w bie-
zacym roku reformami. Mimo korzystnych
uwarunkowan makroekonomicznych skut-
kujacych ozywieniem w realnej sferze go-
spodarki, zmiany w systemie emerytalnym
moga negatywnie wplyna¢ na WIG. Skala
wplywu prezentowanych zmian na gospo-
darke zalezy od tego, ile 0sob zdecyduje si¢
pozosta¢c w OFE. Dobrowolno$¢, a raczej
ograniczona mozliwo$¢ wyboru, jakg maja
w tej kwestii przyszli emeryci, moze w istot-
ny sposéb wplynaé na rynek kapitalowy.
Jezeli chetnych na pozostanie w OFE bedzie
niewielu, to bilans rozliczen pomiedzy OFE
aZUS-em stanie si¢ ujemny. Taki scenariusz
zmusi fundusze do wyprzedazy czeéci akty-
wéw, najprawdopodobniej akeji. Nagla wy-
przedaz spowoduje znaczne fluktuacje cen
akeji na gieldzie. Ratunkiem zdaje si¢ by¢
wczesniej wspomniane korzystne otoczenie
makroekonomiczne, zwigkszony popyt ze

TREND

GOSPODARKA

MAJ 2014

strony inwestoréow odpowiadajacy zwiek-
szonej podazy akcji generowanej przez
OFE. Skala tego zjawiska jest jednak dos¢
nieprzewidywalna. Zgodnie z prognozami
Ministerstwa Finanséw, jedynie 20% ubez-
pieczonych zdecyduje sie na przekazywanie
cze$ci skladki do systemu kapitatowego.
Pozostaje mie¢ tylko nadzieje, ze prawdziwe
okaze si¢ stwierdzenie: ,prognozuje si¢ po
to, aby prognozy si¢ nie sprawdzily”.

NewConnect kolejng ofiarg zmian?

Kolejnym ubocznym skutkiem reformy
emerytalnej s3 zmiany na rynku akeji pro-
wadzonym w formie alternatywnego obro-
tu - NewConnect. Na tym rynku debiutuja
przedsigbiorstwa o stosunkowo matej kapi-
talizacji, ktore dzialaja w obszarze nowych
technologii. Od poczatku roku 2014 na ryn-
ku NewConnect zadebiutowalo zaledwie 8
spotek. Natomiast rok wczesniej w tym sa-
mym czasie odbyly si¢ az 23 debiuty. W du-
zej mierze przyczyna tego zjawiska jest
wladnie zmiana w systemie zabezpieczenia
spotecznego. Inwestycje OFE na tym rynku
wynosza okoto 300 mln zl. Czesto udziat
tych $rodkéw w kapitale akcyjnym niektd-
rych spodtek siegal nawet 20%. Obecna re-
forma jest silnym ciosem dla tych przedsie-
biorstw. Nie moga one juz liczy¢ na kapitat
OFE, bo zgodnie z prognozami zostanie on
zdecydowanie uszczuplony. Z jednej stro-
ny zacheca sie podmioty do zwigkszenia

nakladéw na innowacyjnoéé, a z drugiej
strony ogranicza si¢ im dostep do kapita-
tu. Zatem reforma emerytalna wykorzysta
$rodki z sektora nowych technologii do
pokrycia diugu publicznego. Z pewnoscia
mozna tu méwi¢ o nowej, gorszej odstonie
efektu wypierania wydatkow na nowoczes-
ne technologie przez wydatki publiczne,
ktore sa zdecydowanie mniej efektywne.

Niedostrzegane zagrozenie

Zgodnie z analiza Stowarzyszenia Emi-
tentéw Gietldowych, jezeli wszyscy zdecydu-
ja si¢ przekaza¢ cato$¢ srodkow do ZUS-u,
to w przypadku 41 spotek zaangazowanie
Skarbu Panstwa wyniesie powyzej 33% war-
toéci akcji. Natomiast Skarb Panstwa stanie
si¢ gléwnym akcjonariuszem w przypadku
27 spétek. Co jedli dotychczasowi akcjona-
riusze nie bedg zadowoleni ze zwiekszenia
roli Skarbu Panstwa? Przepisy w tej kwestii
sg jednoznaczne. Jezeli inwestor przekroczy
prog 33%, prawo naktada na niego obowia-
zek zaoferowania nabycia 66% akcji, w celu
umozliwienia dotychczasowym akcjonariu-
szom podjecia decyzji o wyjsciu z inwesty-
cji. Co to oznacza w praktyce? Konieczno$¢
zaoferowania 35 mld zt. Takiej kwoty rynek
z pewnoscig nie zaabsorbuje w ciggu roku -
podkresla Stowarzyszenie Emitentow Giel-
dowych. Skarb Panstwa ma jeszcze jedno
wyjscie, ostatnio czesto stosowane - zmienic¢
obowiazujace przepisy na korzystniejsze.

Kto skorzysta?

Czas, w ktorym mogli$my liczy¢ na wy-
sokg stope zastgpienia mingl bezpowrotnie.
Aby zapewni¢ sobie godne Zycie na emery-
turze, musimy regularnie zwieksza¢ swo-
je prywatne oszczednosci. Jezeli tego nie
zrobimy, bedziemy blisko sytuacji, w ktdrej
»kupujemy polis¢ na Titanicu od kogo$,
kto takze nim plynie”. Obecna reforma jest
szansg dla ubezpieczycieli i funduszy inwe-
stycyjnych, ktérzy spodziewaja sie wzrostu
chetnych na dobrowolne oszczedzanie na
przyszlosé. Skorzystaja zaréwno fundu-
sze specjalizujace sie w dlugoterminowym
oszczedzaniu, jak réwniez agresywniejsze
fundusze ze wzgledu na uwolnienie limitow
inwestycyjnych.

Juz teraz warto uzmyslowi¢ sobie, ze ba-
jonskie sumy wyplacane emerytom przez
panstwo, pozwalajace na beztroska staro§¢
pod palmami to jedynie mrzonka, a prze-
prowadzona reforma niewiele jest w stanie
zmieni¢ z perspektywy przecigtnego Ko-
walskiego. Wyboér pomigdzy OFE a ZUS
jest wyborem pozornym: miedzy rozwia-
zaniem slabym i jeszcze stabszym. Aby za-
pewnic¢ sobie godna emeryture, warto na
wlasng reke poszukac¢ efektywnych sposo-
boéw pomnazania oszczednosci, nie liczac
na opieke panstwa w obliczu prognozowa-
nych zmian demograficznych i obecnych
probleméw finanséw publicznych. B
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Private Equity w

Private equity to termin oznaczajacy inwestowanie w aktywa (zaréwno papiery dtuzne,
jak i papiery wartosciowe) ulokowane w firmach pozostajacych poza publicznym obrotem
gietdowym. W zaleznosci od fazy rozwoju danej firmy w ramach szeroko pojetej branzy
private equity mozna dodatkowo wyrézni¢ inwestycje venture capital (inwestujace
w przedsiebiorstwa hedace we wczesnej fazie rozwoju lub ekspansji, jednak mogace sie
pochwalic juz pewnymi osiagnieciami) oraz inwestycje seed capital (inwestujace w start-
upy, pomysty biznesowe; firmy, ktdre czesto nie generuja jeszcze zadnych przychodéw).
Ponadto nalezy wspomniec réwniez o tzw. ,aniofach biznesu”, tj. zamoznych inwestorach
indywidualnych, ktorzy osobiscie, z wiasnego kapitatu wspieraja raczkujace pomysty

biznesowe.
KRZYSZTOF WALCZAK

Czesto zarébwno w literaturze, jak
i w praktyce biznesowej na okre$lenie
wszystkich tych typéw inwestycji uzywa
si¢ terminu private equity. Ze wzgledu na

znacznie mniejszy dostep do informacji
na temat spolek pozagieldowych fundu-
sze tego typu bywaja réwniez okredlane
jako fundusze wysokiego ryzyka. W ostat-
nich latach sektor private equity w Polsce
rozwijal si¢ bardzo dynamicznie, przede

Polsce

wszystkim ze wzgledu na stosunkowo nie-
wielka penetracje rynku przez poszcze-
golne fundusze. Obecnie w Polsce dziata
okoto 1300 podmiotéw zajmujacych sie
tego typu inwestycjami, z czego okolo 30
okresla si¢ jako dzialajace aktywnie (tj.
posiadajace swoje przedstawicielstwa lub
regularnie inwestujace w naszym kraju).

Europa Srodkowa na tle swiata

Badanie rynku private equity w regio-
nie Europy Srodkowej i Centralnej prze-
prowadzone pod koniec 2013 r. przez fir-
me doradcza Deloitte wskazuje na istotny
wzrost pozytywnych przewidywan odnos-
nie rozwoju tego sektora wsrod funduszy
inwestujacych w tym regionie. Indeks <"
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Istotne transakcje'private equity w Polsce w 2013 .

Fundusz Firma

Mid Europa Partners LLP
Penta Investment Ltd
Penta Investment Ltd

Tar Heel Capital LLC

Mid Europa Partners LLP

The Gores Group LLC
Doughty Hanson & Co

Zaufania PE wzrost w ciggu roku od war-
tosci 71 na jesieni 2012 do 127 na jesieni
2013 (warto$¢ indeksu jest budowana
w oparciu o odpowiedzi ankietowanych
zarzadzajacych funduszy odnosnie per-
spektyw rozwoju rynku).

Ponadto warto zwrdci¢ uwage na fakt,
ze rynek private equity w naszym regionie
zaczyna by¢ postrzegany w podobny spo-
s6b do swojego odpowiednika w Europie
Zachodniej, a nie jako cze$¢ tzw. ,,rynkow
wschodzacych”. Wynika to przede wszyst-
kim z faktu, ze w ostatnim badaniu cena
i warunki transakcji zostaly uznane za naj-
wazniejsze czynniki réznicujace poszcze-
golne fundusze w walce konkurencyjnej
o sfinalizowanie zakupu. Jeszcze kilka lat
temu respondenci kladli nacisk przede
wszystkim na obecnos$¢ na lokalnym ryn-
ku oraz odpowiednie zrozumienie ryzyka
wynikajacego z inwestycji w regionie Eu-
ropy Srodkowej i Wschodniej.

Globalne trendy a sprawa polska

Rynek private equity zaczal si¢ rozwijaé
w Polsce wlatach 90. Znaczny wklad w roz-
woj tego sektora miaty Europejski Bank
Odbudowy i Rozwoju oraz International

Szacowana wartos¢ transakgji
(w min euro)

Kolej Gondolowa Jaworzyna Krynica SA
ACP Pharma SA
EMC Instytut Medyczny SA

Rockfin Group sp.z o 0.

Polskie Koleje Linowe SA
ApoTesslle sp. z 0.0.

Multikino SA

Finance Corporation. To wlasnie te insty-
tucje staly si¢ najwazniejszymi inwestora-
mi w funduszach aktywnych (tj. fundu-
szach, ktorych celem jest uzyskanie stopy
zwrotu wyzszej niz rynkowa). Przystapie-
nie Polski do Unii Europejskiej stanowilo
kolejny bodziec dla przyspieszenia tempa
rozwoju rynku private equity w Polsce.
Mialo to zwigzek przede wszystkim z ujed-
noliceniem prawa polskiego i prawa Unii
Europejskiej, co znacznie zachecilo za-
graniczne fundusze inwestujace na rynku
prywatnym.

Polska jest postrzegana wyjatkowo po-
zytywnie przez zagranicznych inwestordw,
réowniez tych zainteresowanych branza
private equity, przede wszystkim ze wzgle-
du na silng gospodarke i unikniecie recesji
w trakcie ostatniego $wiatowego kryzysu
gospodarczego. Polska i pozostate kraje
regionu Europy Srodkowo-Wschodniej
naleza do lideréw wsréd najszybciej roz-
wijajacych si¢ rynkéw transakeji typu
private equity w catej Europie. W 2013 r.
w poréwnaniu do roku 2012 warto$é
wszystkich  przeje¢ przeprowadzonych
w Polsce wzrosta o 1,9%. Szybszy przyrost
sektora PE osiagnely jedynie rynki krajow
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skandynawskich oraz rynek niemiecki.
W pozostalych krajach regionu CEE (Cen-
tral and Eastern Europe) odnotowano
wzrost wielkosci transakcji o 1,5%. Dla po-
réwnania na niektérych rynkach warto$¢
transakcji zawieranych przez fundusze PE
spadfa (np. we Francji o0 0,7%).

Perspektywy na najblizsze lata

Raport firmy doradczej Grant Thornton
prognozuje dynamiczny rozwdj inwestycji
typu private equity w Polsce w nadcho-
dzacym roku. ,Z pewnosciag nadchodzacy
okres bedzie tym, w ktorym aktywno$cé
rynku zwigkszy si¢, w szczegdlnoséci w kie-
runku zbierania $rodkéw finansowych
oraz w poszukiwaniu interesujacych in-
westycji w Polsce” - twierdzi Jacek Kajko,
Partner Zarzadzajacy WSI Capital.

Dodatkowym motorem wzrostu dla
rynku private equity moze okazac sie refor-
ma systemu emerytalnego przyjeta przez
parlament pod koniec 2013 r. W zwigzku
z ograniczeniami nalozonymi na Otwarte
Fundusze Emerytalne w zakresie inwesto-
wania w obligacje rzadowe, beda one zmu-
szone do poszukiwania alternatywnych
form lokowania aktywow.

Eksperci przewiduja, ze w najblizszych
latach do sektoréw, ktore beda cieszyly sie
najwiekszym zainteresowaniem inwesto-
réow rynku prywatnego, beda nalezeé: opie-
ka zdrowotna, handel detaliczny, branza
ochrony zdrowia oraz media. Ponadto
mozna oczekiwa¢ wzmozonej aktywno$ci
funduszy w branzy informatycznej i tech-
nologicznej. Do mniej perspektywicznych
sektoréw zaliczaja sie przemyst oraz ener-
getyka. ®
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~ Realizacja zyskéw na rynku FOREX
gdzie zamykac pozycje,
aby wyjs¢ z rynku zwyciesko?

MACIE) ZELAZNY

Rynek FOREX to arena ogromnych moz-
liwoéci. Spotykaja si¢ na nim codziennie
euforia, strach, chciwo$¢, niezdecydowa-
nie i wiele innych stanéw emocjonalnych
majacych swoje zrodlo w psychice tradera.
Na sukces wplywa wiele czynnikéw i kazdy
musi by¢ traktowany indywidualnie i bardzo
szczegdlowo. Jednak jest jeden element, kto-
ry posiada ogromna wage i jego sukcesyw-
ne stosowanie przybliza nas do celu. Mowa
oczywiscie o realizacji zyskow. Uklady ko-
rekt ABCD dajg mozliwo$¢ zajecia pozycji
na rynku po znacznie lepszej cenie anizeli
sygnaly na podstawie wskaznikéw lub in-
nych potwierdzen opdznionych w stosunku
do ceny. Dzigki temu zmniejszamy znaczaco
ryzyko inwestycji i dodatkowo uzyskujemy
wysoka precyzje inwestycyjna. Po zajeciu
na rynku pozycji powstaje jednak zasadni-
cze pytanie: ,,co dalej?”. Przede wszystkim
nalezy zwrdci¢ uwage na aspekt zysku do
ryzyka. Powinien on wynosi¢ minimum 2:1,
a to oznacza, ze musimy zrealizowaé target
minimum dwukrotnie wigkszy niz wynosi-
fo nasze zlecenie obronne ,Stop Loss” Aby
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Korekta w trendzie wzrostowym = |

oszacowaé wysokos$¢ tego parametru musi-
my posiada¢ plan prowadzenia pozycji jesz-
cze przed jej faktycznym otwarciem. Istnieje
wiele sposobdw okreslania targetow. Wy-
znacza si¢ je m.in. na podstawie pozioméw
wsparcia /oporu, sztywnego stosunku zysku
do ryzyka (np. 3:1 dla kazdej transakgji), czy
tez liczb Fibonacciego. Metod jest naprawde
wiele, ale to wlaénie liczby Fibonacciego po-
siadajg w sobie co$ magicznego. Do pomiaru

Wykres 1. USD/JPY, M5
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zasiegu ruchow po ukladach korekt ABCD
stuza nam zewnetrzne zniesienia Fibonac-
ciego. Do najpopularniejszych wspotczynni-
kéw naleza: 127,2%, 161,8%, 261,8%, a takze
423,6%. Proces wyznaczania wspolczynni-
kow przedstawia wykres 1.

Narzedzie to znajdziemy w zakladkach
»Wstaw=>Obiekty Fibonacciego=>Poziomy”
na platformie transakcyjnej Meta Trader 4.
Mierzenia dokonujemy, przeciagajac wskaz-
nik od minimum do maksimum korekty
w trendzie spadkowym i od maksimum do
minimum korekty w trendzie wzrostowym.
Ponizsze wykresy przedstawiaja wyznaczone
zniesienia zewnetrzne dla korekt w obu przy-
padkach.

Na wykresach 2 i 3 juz na pierwszy rzut
oka wida¢ wage wyznaczonych zniesien. Czy
to przypadek? Zdecydowanie nie. Poziomy
127,2% oraz 161,8% statystycznie najczesciej
potrafia wstrzymac¢ ruch ceny lub dokona¢
zwrotu rynku. Oczywiscie w silnych ru-
chach cena potrafi réwniez dojé¢ do pozio-
moéw 261,8%, a takze 423,6%. Teraz jeste$my
w stanie odpowiedzie¢ na pytanie, co ozna-
czajg dla tradera zniesienia zewnetrzne Fi-
bonacciego. Otéz to nic innego, jak zasieg




okreslonego obszaru. Gdy ruch porusza si¢ Wykres 7. AUD/USD, M30

w okreslonym kierunku i wybija poziom
127,2%, czekamy na rozwoj wydarzen. Za-

Wykres 3. EUR/USD, M30 ruchu nastgpujacego po zmierzonej korek-

cie. Czyli osiagniecie poziomu zniesienia
- 161,8% oznacza, ze zasieg ruchu nastepu-
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zuje, jak funkcjonuja zniesienia zewnetrzne.

Rynek pozostawal w trendzie wzrosto-
wym na interwale M30. Dwie korekty osiag-
ne;ly zniesienie zewnetrzne 127,2% oraz
dwie inne poziom 161,8%. Prosze spojrzeé,
jak to wyglada w przypadku trendu spadko-
wego.

Dwie korekty osiagnely poziom 161,8%,
jedna poziom 127,2%, a jedna nie sprostala
nawet poziomowi 100%.

Juz na bazie o$miu przykladéw jestesmy
w stanie zaobserwowal pewng tendencje
w miejscach, gdzie przypada realizacja zy-
skow. Mechanizm ten jest bardzo skuteczny.
Nalezy pamigtaé, ze newralgiczne miejsce
wystepuje réwniez przy poziomie 100% i to
jego trwale wybicie sugeruje kurs ceny do
kolejnych zniesien. Duza przewage inwestor
uzyskuje wchodzac w pozycje przy koncu
korekty ABCD. Dzigki temu po osiagnigciu
poziomu 100% jego pozycja jest bezpieczna

W takim momencie, po zamknieciu sie
$wiecy przestawiamy zlecenie obronne kilka
pipsow pod zniesienie 161,8% i czekamy na
rozwoj sytuacji. Okazalo sie, ze cena dotarta
do targetu 261,8% i tam realizujemy zysKki.
Gdyby jednak poziom 161,8% zatrzymal
w ostatecznosci ceng, to réwniez wyszliby-
$my z rynku zwyciesko z profitem blisko
tego zniesienia. Spojrzmy teraz na przykltad
przedstawiony na wykresie 7.

Cena dynamicznie wybila si¢ ponad po-
ziom 100% i doszlo do jej zamkniecia ponad
poziomem 127,2%. Postgpujac analogicz-
nie do weczesniejszej sytuacji, przestawia-
my zlecenie obronne kilka pipséw ponizej
zniesienia 127,2%. Cena doszta do pozio-
mu 161,8%, ale zostala zatrzymana i jej za-
mknigcie nastgpito ponizej tego zniesienia.
Dodatkowo utworzyta si¢ spadkowa forma-
cja $wiecowa. Poziom realizacji moze na-
stapi¢ po zamknieciu si¢ $wiecy lub mozna
poczekac na dalsze ruchy ceny. W ostatecz-

Wykres 8. GBP/USD, M30
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znamy sie¢ teraz z przykladowym procesem
decyzyjnym, ktéry odpowie na to pytanie
i pokaze, jak dazy¢ do tragetow tak, aby
maksymalizowa¢ zyski i przy okazji nie

sze zniesienia zewnetrzne. Spdjrzmy na inny
przyklad zaprezentowany na wykresie 8.

Poziom 100% zostal wybity dluga czarna

Cena w przypadku pierwszej korekty za-
mknela sie powyzej poziomu 100% i niewie-
le ponizej 127,2%, po czym nastapil znacza-
cy powrdt. Kolejny uklad powielit sytuacje

Na rynku FOREX posiadanie jakiegokol-
wiek planu prowadzenia pozycji jest lepsze
od jego braku. Prawdziwy trader nie patrzy
na rynek z nadzieja. Analizuje on obiektyw-

" pozbawiac¢ sie juz zarobionych $rodkéw na
|  Wczesniejszych targetach. Jednym ze sposo-

M wa|  bow moze by¢ oczywidcie czesciowe zamy-
kanie pozycji na kazdym poziomie czyli np.

$wiecg i rynek osiaggnal poziom zniesienia i cena zdolala jedynie zblizy¢ sie do zniesie- nie sytuacje, zwracajac uwage na wszelkie
zewnetrznego 127,2%. Swieca niestety za- nia 100%. Przede wszystkim wybicie calej znaki majace znaczenie dla jego pozycji.
mkneta si¢ nad poziomem 127,2%. Sugeruje  korekty i wyjécie powyzej zniesienia 100% Rynek FOREX nie jest trudnym rynkiem.
to realizacje zyskow lub odczekanie na ko-  to juz bardzo dobry target i zyski powinny Jedyna jego trudnos¢ polega na zbyt czestym
lejng prébe wybicia, ktora réwniez okazala  by¢ zabezpieczone. Mozna ustawié zlecenie =~ wystawianiu kapitatu na dziatanie losu. Kaz-

= GBPLSD,0 163531 Lessal 166489 13455

e

>

-fa*vvé?.ﬂ

Leam

Le7as

L7065

e

Leats

e

Lesss

L6640

e

L6615

i

160
A4 BApOSE0 DA 1280 G AprIe30 AWZ0G) SAMODSD D ARO43D SApr0S30 3Apr 1200 SApI6BD 3 AprZ00 10 Apr00SD 10 Apr0430 10 A 053D 10 Apr 1230 10 Apr 1530 10 Apr2030 11Apr000 11Apr 0430 11Apr0s30 1A 1250

Hy o e
a ‘TU' i 'h.nwu”n“ ot || 1/3 pozycji przy poziomie 100%, 1/3 przy
v t | poziomie 127,2% i réwniez 1/3 przy pozio-
I

mie 161,8%. To bardzo prosty model, ale
réwniez skuteczny. Spéjrzmy w takim razie
na inny, czysto techniczny sposéb realizowa-
nia zyskow. Ruch powrotny zmierzajacy do
gltéwnego trendu moze by¢ bardzo szybki.

Rynek musi pokaza¢ sile. Najlepszym jej
obrazem bedzie zamkniecie ceny powyzej

sie bezskuteczna. Cena przetestowata rejon
zniesienia 100% i nastepnie wybita 127,2%,
osiggajac zniesienie zewnetrzne 161,8%.
Inwestorzy, zachowujacy sie asekuracyijnie,
zrealizowaliby zyski przy poziomie 127,2%.
Ostatni przyklad na wykresie 9. przedsta-
wia sytuacje typowa dla rynkéw stabnacych,
ktoére moga wkrotce zawrdcic.

obronne ponizej poziomu 100% lub przy tym
poziomie zrealizowa¢ zadowalajaca cze$¢ po-
zycji, a reszt¢ zostawi¢ na wypadek dalszego
ruchu. Przypadek drugiej korekty jest troche
inny. Cena zamknela si¢ ponizej zniesienia
100% i utworzyta spadkowa formacje $wie-
cowa. W takiej sytuacji powinna réwniez na-
stapi¢ realizacja zyskow. Niekoniecznie musi
to by¢ cala pozycja, ale co najmniej jej czes¢.

dy zrealizowany zysk przybliza tradera do
regularnych wynikéw i daje bezpieczenstwo
przed ewentualnym okresem przejéciowych
strat. To jeden z najwazniejszych elementdw,
ktory przysparza codziennie wiele proble-
mow inwestorom. Liczby Fibonacciego to
metoda uniwersalna i zarazem magiczna.
Warto ja przetestowac i wdrozy¢ do swojego
procesu decyzyjnego. W
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Btedny poczatek
kariery tradera

Corazwiecej osob stara sie zdoby¢ dodatkowe zrédto dochodu lub szuka niezaleznosci finansowej.
Niestety znaczna czes¢ z nich szuka niezbednych informacji w Internecie, napotykajac przy tym
reklamy promujace handel walutami lub tzw. ,Day-Trading".

PATRYK KRUPINSKI

ultum oséb bez wigkszego za-
stanowienia ‘klika’ w owa re-
klame i otwiera bezzwlocznie

rachunek w domu maklerskim oferujacy
dostep do handlu $wiatowymi walutami,
ktdry jest rowniez najwigkszym rynkiem
finansowym na $wiecie. Pomijajac fakt, iz
handel walutami oprécz handlu obligacja-
mi nalezy do jednego z najtrudniejszych
rynkéw do opanowania, wiele poczatku-
jacych oraz zaawansowanych traderéw
zmaga si¢ jeszcze z kolejnym problemem,
ktérym jest brak czasu.

gromna liczba doméw makler-
O skich oferuje swoim klientom

bezposredni dostep do handlu
walutami przy pomocy platform transak-
cyjnych, ktére publikuja notowania walut,
indeksow, akeji lub obligacji w czasie rze-
czywistym. Kazda z takich platform trans-
akcyjnych posiada niezliczenie duzo opcji
w ustawieniach przedstawiania takich no-
towan, a wiekszo$¢ z nich opiera si¢ na cze-
stotliwosci przekazywanych zmian ceny
danego instrumentu finansowego. Jest to

tzw. rama czasowa lub interwal czasowy,
na ktéry trader decyduje si¢ podczas do-
konywania swoich transakcji. Wykresy sa
przedstawiane w formie $wieczek lub stup-
kéw.

Kurs maksymalny Gorny ciert
Zamknigcie
Korpus
Otwarcie
Kurs minimalny Dolny cier

~

a grafice przedstawiona zostala
$wieczka wzrostowa, na ktorej
widzimy cene otwarcia (zamknig-

cia), maksymalng oraz minimalng cene
w okres§lonym czasie. Czas trwania sesji
$wieczki mozna w zalezno$ci od platfor-
my transakcyjnej dowolnie ustawi¢ np. 1
minuta lub 1 dzien, co oznacza, ze nowa
$wieczka otwiera si¢ co minute lub raz na
dobe.

noéstwo szkolen oraz materia-
16w szkoleniowych dostepnych
w Internecie pokazuje poczat-

kujgcym traderom, jak tatwo mozna za-
rabia¢ pieniadze w przeciagu zaledwie
kilku minut czyli w tzw. Day-Tradingu.
Day-trading oznacza, iz kazda dokonana
transakcja zostanie otwarta oraz zamknie-
ta tego samego dnia. Czgstotliwos¢ handlu
na malym interwale czasowym jest bardzo
wysoka, wynosi ona od kilku do kilkuna-
stu transakcji dziennie. Sporo handlarzy
decyduje sie na handel w ciagu dnia, po-
niewaz ryzyko w stosunku do dlugotermi-
nowego handlu jest stosunkowo mniejsze
na pojedynczej transakeji. Niemal wszyst-
kie transakcje, ktore dokonywane sa przez
poczatkujacych handlarzy, sa zamykane
ze stratg. Réwniez statystyki wskazuja, iz
masa Day-Traderéw traci swoj kapital po-
czatkowy.

iele transakcji zamykanych
ze strata opiera si¢ na bled-
nej analizie oraz zlym pojeciu

czasu. Duzo oséb twierdzi, ze majac malo
czasu, powinno sie handlowa¢ na niskich
interwalach czasowych, poniewaz jeste-
$my w stanie otworzy¢ pozycje tuz po swo-
jej pracy o godzinie 17:30 oraz zamkna¢
ja juz o godzinie 18:00. Wlasnie wtedy
dokonywane s najwigksze bledy w sztuce

tradingu. Aby handlowa¢ na niskich in-
terwalach czasowych, trzeba by¢ w stanie
poswieci¢ caly dzien na odczekanie syg-
natu, zaréwno otwarcia, jak i zamknigcia

pozycji.

a rysunku 1 przedstawiony jest

wykres — u jego dotu zakres jego

trwania. W zielonym pasku za-
kreslony jest zakres od 6 do 18 grudnia.
W tym czasie na D1 (interwal czasowy,
na ktérym czas trwania $wieczki to jedna
doba) trend byl wzrostowy oraz znajdowat
sie w korekcie. Na nizszych interwatach
czasowych byl widoczny trend spadkowry,
co powodowatlo, iz wielu traderéw, nie
sprawdzajac sytuacji na wigkszej ramie
czasowej, nie zwrocito uwagi, w ktérym
kierunku dazy cena danego instrumentu
finansowego. Wszystkie transakcje krotkie
dokonywane w tym czasie mogty przyniesé

krotkoterminowo maty zysk. Natomiast
krocie 0séb zamknelo swoje pozycje na
stracie.

olejna cigzka sytuacje mozna zaob-
Kserwowac’ na wykresie 2. W okre-

sie pomiedzy 26.02 a 11.03 widag,
iz rynek znajdowal sie w konsolidacji, co
oznacza, ze rynek nie byl zdecydowany
w ktorym kierunku podazaé. Mnogo$é
poczatkujacych, a nawet $rednio zaawan-
sowanych traderéow zdecydowato si¢ han-
dlowa¢ na malych interwalach czasowych.
Powodem podjecia tej wlasnie decyzji byt
ich deficyt czasu. W czasie trwania konso-
lidacji na duzych interwatach czasowych,
na mniejszych interwatach potrafi pano-
waé duza zmienno$¢ ceny w dot i w gore,
co moze doprowadzi¢ przy uzyciu dzwig-
ni finansowej do wielkich zyskéw lub
strat. Kazdy dos$wiadczony inwestor lub

handlarz instrumentéw finansowych zda-
je sobie sprawe, ze w takiej sytuacji ciezko
jest dokona¢ prawidtowej decyzji.

oczatkujacy trader, ktory chce
Pprofesjonalnie zaja¢ sie handlem

walutami badZ tez innymi instru-
mentami finansowymi, powinien sobie
zdawad sprawe z tego, iz dysponujac nie-
wielkg pula czasu, powinno sie handlowa¢
na duzych interwalach czasowych. Nato-
miast posiadajac juz wigcej czasu, jest si¢
w stanie dokonywac¢ transakcji wigkszymi
pozycjami w krotkim odstepie czasowym.
Reasumujac - tylko przy duzej dyspozycji
czasowej mozna spodziewa¢ si¢ prawidlo-
wego sygnalu transakcyjnego, natomiast
warto zapamietaé, ze handel, jako doryw-
cze i luzne zajecie, w dodatku na malych
interwalach czasowych, jest bardzo nie-
bezpieczny oraz kosztowny. B
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Dla traderéw i inwestorow
od pierwszego kroku do sukcesu na rynku

10 pytan deo...

ol =
Sebastiana Buczka,
prezesa Quercus TFL

Ik . majmsimiafi REAL
ot s i . P

ciekawe i rzetelne analizy rynkéw akcji, walut i nie tylko;

metody analizy technicznej i fundamentalnej;

opisy skutecznych strategii inwestycyjnych;

wskazéwki dotyczace zarzadzania kapitatem;

wywiady ze stynnymi traderami i inwestorami z Polski i ze swiata;
teksty zagranicznych specjalistow;

lifestyle, czyli pomysty na odreagowanie dla traderéw.

Czytaj MVM na swoim komputerze,
tablecie lub smartfoniel

Artykut promocyjny

Tajemnice inwestycyjne poznaja
tylko uczestnicy konferencji

Dom Maklerski TMS Brokers 19 maja 2014 r. rozpoczat szeroko zakrojona akcje edukacyjng
pod hastem Inwestuj Inteligentnie, ktéra potrwa do koica czerwca. Misja tej akgji
jest popularyzacja idei inwestowania, promocja dobrych nawykéw inwestycyjnych
oraz prezentacja skutecznych strategii inwestycyjnych z wykorzystaniem réznorodnych
instrumentéw finansowych. Patronami medialnymi tego przedsiewziecia sa: Gazeta

Gieldy Parkiet, Onet.pl, Biznes.pl.

Zwienczeniem akcji bedzie konferen-
cja, ktora odbedzie si¢ 17 czerwca br.
w Warszawie, na Stadionie Narodowym.
Wezma w niej udzial polscy inwestorzy,
ktorzy stworzyli efektywne strategie przy-
noszace regularne zyski. Go§¢mi specjal-
nymi beda: Krzysztof Pirdg i Agnieszka
Kowalczyk.

W role moderatoréw weciela si¢ uznani
blogerzy finansowi podejmujacy regular-
nie tematyke inwestowania: Michat Sza-
franski z JakOszczedzacPieniadze.pl oraz
Zbigniew Papinski z AppFunds.blogspot.
com.

Krzysztof Pirdg, uznawany za jednego
z najlepszych inwestoréw w Polsce, po raz
pierwszy opowie publicznie o swojej ,wy-
boistej” drodze do niezaleznosci finanso-
wej. W cze$ci zamknietej, wylacznie dla
Klientéw TMS Brokers, Krzysztof Pirog
pokaze swoj rzeczywisty rachunek i zdra-
dzi uczestnikom konferencji, jak osiggnat
spektakularny sukces. Omoéwi takze real-
ne transakcje z rachunku w TMS Brokers
o facznym saldzie ponad 600 000 zlotych.
Uczestnicy tej ekskluzywnej czeéci konfe-
rencji poznajg réwniez czynniki, na pod-
stawie ktérych Krzysztof Pirdg otwiera
swoje pozycje.

Aby wzig¢ udzial w czerwcowej konfe-
rencji wystarczy zarejestrowac si¢ na stro-
nie www.inwestujinteligentnie.pl. Udzial
jest bezplatny, jednak w calej konferencji
beda mogly wzia¢ udzial wylacznie osoby,
ktére juz posiadaja rachunek inwestycyj-
ny w TMS Brokers lub zaloza go do 17
czerwca 2014 r.

Nie mam nic do ukrycia

Rozmowa z Krzysztofem Pirdgiem,
jednym z najlepszych inwestoréw w Pol-
sce.

Krzysztof, Twoje nazwisko pojawialo si¢
przy okazji wielu konkurséow inwestycyj-
nych, w ktérych zadaniem uczestnikow
jest samodzielne pomnazanie kapitalu na
rynkach finansowych. Dlaczego przyciag-
nely Cie inwestycje na wlasny rachunek?
Dlatego, ze proste rozwigzania nie
istnieja - nie mozna odda¢ komus $rod-
kow w zarzadzanie i zarabia¢ 20% rocz-
nie bez ryzyka, a juz na pewno nie 200%
czy 500%. Ale inwestujac samodzielnie

i $wiadomie akceptujac wysokie ryzyko,
jest to mozliwe.

A Ty jak wysokie ryzyko podejmowates?

Inwestujac, kilkukrotnie wspinalem
sie wysoko, by potem straci¢ wszystkie
zarobione pieniadze. Jednak dla agre-
sywnych strategii inwestycyjnych, a od
takich zaczynatem, kluczowe znaczenie
mial wysoki potencjal zyskow.

Czyli jednak zmienite$ podejscie, dojrza-
les?

Zrealizowalem pewien cel. Kiedy
osiagnalem poziom kapitalu, ktorego
warto moim zdaniem broni¢, dopaso-
walem swoja strategie i zmniejszylem
ryzyko.

Gdzie w takim razie sg teraz pienigdze
Krzysztofa Pir6ga? Na lokacie w banku?

Lokata nie daje zysku z kapitalu, naj-
wyzej chroni go przed wplywem inflacji.
Jednak niektérzy nigdy nie podejma
ryzyka wiekszego niz zdeponowanie
$rodkéw w banku, to kwestia podejscia.
Ja zawsze kalkulowalem ryzyko, jakie
jestem sklonny podja¢ dla okreslonych
zyskow - kiedy$ podejmowalem odwaz-
niejsze decyzje, a teraz jestem po prostu
bardziej zachowawczy. Jednak nadal
inwestuje swoje pieniadze i 17 czerwca
na Stadionie Narodowym pokaze, jak
buduje¢ zroznicowany portfel inwesty-
cyjny i dywersyfikuje go, by ograniczac
ryzyko.

Podczas konferencji ,,Inwestuj inteligen-
tnie” pokazesz rowniez rachunek makler-
ski, na ktérym, inwestujac w kontrakty
na indeksy gieldowe, zarobite$ ponad pot
miliona zlotych. Dlaczego wybrates wlas-
nie kontrakty?

Dzigki wykorzystaniu diwigni te
inwestycje nie angazowaly zbyt duzej
czedci mojego kapitalu, ktory pracowal
réwniez na innych rynkach. Poza tym
przydatna jest rowniez kréotka sprzedaz,
czyli mozliwos¢ zarabiania na spadkach
kurséw. Dzigki niej okazji inwestycyj-
nych jest dwukrotnie wiegce;j.

Wiele os6b nie zna jeszcze pojecia krot-
kiej sprzedazy (z ang. short selling). Czy

Krzysztof Pirég

mozesz w kilku stowach powiedzie¢, jak
zarabia sie na spadkach kursow?
Wytlumaczy¢ mozna to przez sprze-
daz np. akcji po wysokiej cenie w celu
odkupienia ich po spadku kursu. Zacho-
wana jest wiec podstawowa zasada mo-
wigaca, by taniej kupic i drozej sprzedac.
Tutaj po prostu najpierw dokonujemy
sprzedazy, a dopiero potem kupna.

Warto chyba wspomnieé, jak mozna
sprzedac cos, czego si¢ jeszcze nie ma.

Nie trzeba wcale posiada¢ fizycznie
tych akgcji, wystarczy na chwile je ,,pozy-
czy¢”. Oddajemy te pozyczke w momen-
cie, gdy rzeczywiscie kupimy juz akcje.
Jeszcze prosciej jest z instrumentami
pochodnymi - mozliwosci gry na spadki
kursow na kontraktach sa nieograniczo-
ne i od strony praktycznej niczym nie
réznig si¢ od gry na wzrosty.

Podczas konferencji ustyszymy Twoja
niezwykla historie, pokazesz swoje trans-
akcje na rynku kontraktow i opiszesz
wedtug jakich zasad budujesz portfel in-
westycyjny. Czy odkryjesz przed nami
wszystkie sekrety?

Nie mam nic do ukrycia, ale na od-
krycie wszystkich kart moze nie starczy¢
czasu. Dlatego zachecam do osobistego
uczestnictwa, gdzie bedzie mozliwo$¢
zadawania pytan. Postaram si¢ odpo-
wiedzie¢ na wszystkie. H
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Artykut promocyjny

Jak osiagnac
sukces jako inwestor?

Cztowiek bogaty i czlowiek sukcesu — bez watpienia mozna stwierdzic, ze w dzisiejszych
czasach te pojecia s3 niemalze réwnoznaczne. Osoba, ktéra ma na koncie kilka zer wiecej od
przecietnego Smiertelnika, najczesciej uwazana jest za odnoszaca sukces. Dziata to tez w druga
strone — markowy zegarek, luksusowe auto, czy pieckny dom z duzym ogrodem, ktére $wiadcza
0 wyzszym niz przecietnie majatku, sa tez oznaka cztowieka sukcesu. Co cechuje kogos takiego?
Jedni powiedza — ,niezbedny jest talent’, inni — ,pasja, bo w tym, co sie robi, trzeba sie czuc jak ryba
w wodzie". Jednak niewatpliwie waznym aspektem jest ciezka praca, ktora prowadzi do osiggniecia
celui czesto idzie w parze z sukcesem i bogactwem. W koricu nie bez kozery mawia sig,,bez pracy nie

ma kotaczy” czy ,no pain, no gain".

edng z opcji na pomnozenie swojego

majatku, a przez to dojscie do bogactwa

i sukcesu, jest inwestowanie. Rozsadny
i dobrze wyszkolony inwestor jest osoba po-
trafigcg ograniczy¢ ryzyko straty, jednoczes-
nie zachowujac szanse na satysfakcjonujaca
stope zwrotu. Pieniadze, ktore sa dla niego
aktywem pozwalajacym na osiagniecie celu,
s3 W tym momencie zarzadzane w odpo-
wiedni sposéb. Wigze sie to z umiejetnoscia
podejmowania decyzji we wlasciwym czasie.
Rynek forex jest najlepszym tego przykla-
dem, poniewaz o powodzeniu inwestycji badz
totalnej porazce moze zdecydowaé na nim
jedna sekunda. Osiagajacy dobre wyniki in-
westor to z reguly cztowiek bogaty. Ktos$ taki
wie, jak zaplanowa¢ inwestycje, potrafi mysle¢
analitycznie i strategicznie. A to przeklada si¢
tez na decyzje stricte zyciowe — nie tylko in-
westycyjne.

I I iezbednymi cechami osiggniecia
sukcesu w inwestowaniu, a zatem
zarobienia przystowiowych milio-

now, jest tez zelazna determinacja. Bo czy

inwestor, ktory odpuszcza po pierwszej czy
drugiej porazce, odni6stby sukces? Wpadki
muszg by¢ wkalkulowane w plany, w koncu
czlowiek uczy si¢ na bledach. Jednak po pew-
nym czasie niepowodzen powinno by¢ juz
coraz mniej. Za to wiele mozna zyska¢ dzigki
swojej determinacji: do§wiadczenie, umiejet-
no$¢ prognozowania, no i to, o co przeciez
w tym wszystkim chodzi - pienigdze.

ymienione wczeéniej cechy nie
gwarantuja sukcesu i dodatnich
stop zwrotu. Na swojej drodze

do pokaznych zyskéw inwestor musi sobie
poradzic¢ z szeregiem przeciwnosci. Cztowiek
to serce i umyst, a méwiac inaczej — emocje
i logika. Cho¢ w wiekszosci naszych dziatan

oérodki te wzajemnie si¢ dopelniaja, to cza-
sem moga plata¢ figle. Emocje sa najwiek-
szym zagrozeniem dla kazdego inwestora.
Walka z samym sobg to codziennos¢, a kon-
trolowanie emocji odgrywa tu kluczows role.
Podejmowanie szybkich i pochopnych decy-
zji czesto prowadzi do nieplanowanych strat.
Nie zawsze jest jednak czas na przemyslenie
i wlasciwg ocen¢ podejmowanego ryzyka.

dnoszacego sukcesy inwestora, ale
O tez po prostu cztowieka, cechuje dy-

scyplina, a co za tym idzie - cierpli-
wo$¢. Plan to bowiem jedna sprawa — a poste-
powanie wedlug niego do samego konca jest
znacznie cigzsze. Jednak posiadajacy umiejet-
nosci i dobrze przygotowany cztowiek wie, ze
jesli chee sie osiagnaé zamierzony cel, trzeba
postepowaé zgodnie z wczedniej ustalonymi
zasadami. Ustalonymi umiejetnie i solidnie.
Taka postawa sprawdza si¢ w zyciu i inwesty-
cjach, i najczeéciej w obu tych przypadkach
prowadzi do ,,dodatnich stép zwrotu”

ynek forex jest miejscem, w ktorym
Rdzialajq dwie sily - popyt i podaz.

Upraszczajac — kurs zalezny jest od
liczby o0s6b chcacych kupi¢ oraz sprzeda¢
dang walute. Rynek jest wiec skupiskiem ludzi
- inwestordéw, ktorzy poprzez swoje dzialania
chca osiagna¢ sukces. Na tym etapie warto
wspomnie¢, jak wazna w procesie inwesto-
wania jest psychologia. Odpowiednie zrozu-
mienie zachowan innych inwestordw jest klu-
czem do osiagniecia sukcesu. Wynika z tego,
ze psychologia odgrywa réwnie wazng role
co analiza techniczna czy $ledzenie biezacych
wydarzenn makroekonomicznych. Optymi-
styczne myélenie i wiara w swdj plan to jed-
no, ale bycie realista jest niezmiernie wazne.
Na rynku nie istnieje bowiem takie zjawisko
jak szczescie czy pech. Dlugofalowo osiggane

przez nas wyniki zaleza jedynie od nas sa-
mych. Powinni$my wierzy¢ w to, co robimy,
a dodatkowo mie¢ $wiadomo$é, ze odpo-
wiednia obserwacja i szybkie reagowanie na
anomalie w naszym portfelu sa réwnie wazne.

ycie dobrym inwestorem wiaze si¢ nie
Btylko z bogaceniem si¢ i osigganiem

sukcesu. Ksztaltowane umiejetnosci
i nabierane wraz z doswiadczeniem nawyki
pozwalaja na podejmowanie lepszych decy-
zji w zyciu codziennym. Osiagane poprzez
inwestowanie sukcesy powiela sie¢ czesto
w innych dziedzinach zycia. Cechy solidnego
inwestora, takie jak cierpliwo$¢, samodyscy-
plina, umiejetnos¢ strategicznego i analitycz-
nego myslenia oraz podejmowania trafnych
decyzji, to klucz do realizacji celéw na wielu
plaszczyznach. Dzigki nabyciu tych cech zycie
staje sie po prostu fatwiejsze i przyjemniejsze,
a czlowiek idzie w tym kierunku, jaki sobie
zaplanuje i ktory jego zdaniem jest najlepszy.

auka i rozwdj to klucz do stania si¢
| \ | dobrym inwestorem. Z kolei bycie
dobrym inwestorem to klucz do
duzych zarobkéw i sukcesu na rynku forex.
A ten nieustannie si¢ zmienia, dlatego in-
westor musi zmieniac sie razem z nim. Gra
jest warta $wieczki - w koncu pieniagdze od-
grywaja w zyciu znaczaca role. Profesjonalny
trening, ktdéry zapewnia Szkota Forex, wraz
z konsekwencja i odpowiedniag motywacja
potrafig przynies¢ wymierne korzysci réwno-
znaczne z pomnozeniem kapitatu.

by ulatwi¢ inwestorom poruszanie
Asiq po zawilych rynkach finanso-

wych, Szkola Forex przygotowata
3-dniowe darmowe szkolenie, na ktorym
omowione zostang takie zagadnienia jak: psy-
chologia inwestowania, systemy inwestycyjne
oraz zarzadzanie ryzykiem i kapitatem. Moz-
na si¢ na nie zapisa¢ na stronie www.akade-
mia-sukcesu.pl.

iedza nabyta na szkoleniach moze
zmieni¢ podejécie do inwestowa-
nia uczestnikow i powinna by¢

jednym z punktéw planu inwestycyjnego. Pla-
nu, ktérego ostatnim punktem jest bycie bo-
gatym i spetnionym czlowiekiem sukcesu. W



Polski Sarmata czy Wolnomysliciel -

wybierz sam!

Polska gietda, a moze Forex?

W ostatnim czasie po internecie krazyta reklama poréwnujaca lokalnych inwestoréw do fanatycznych
kibicow jednej druzyny. Padto pytanie, jak stworzy¢ druzyne, ktéra zawsze bedzie wygrywac?
Odpowiedz to: znalez¢ najlepszych pitkarzy w kazdej druzynie, z kazdego kraju i stworzy¢ dzigki nim

TEAM marzen!

PIOTR GLOWACKI

Podobnie jest na rynkach finansowych.
Gdy juz troche sie z nimi oswoimy, nie wystar-
cza nam jeden instrument (pilkarz), a z cza-
sem nie wystarcza nawet jeden rynek (boisko).
Chcemy wiecej mozliwosci, ... a moze wiecej
wrazen?

Umyst jest jak spadochron. .. nie dziata, jesli nie
jest otwarty!

Jesli chcesz dostrzec nowe mozliwos$ci, mu-
sisz zaczg¢ ich szukal. Nie znajdziesz szansy
i okazji, jedli bedziesz obserwowac tylko jeden
rynek/instrument. A moze inaczej - znajdziesz,
ale pytanie, czy czgstotliwos$¢ okazji inwestycyj-
nych na jednym instrumencie bedzie dla Ciebie
wystarczajgca? Oczywiscie, kazdy jest na innym
etapie, ale moze zamiast ,kopac¢ sie z koniem’,
warto wychyli¢ nos zza rogu i rozejrze¢ sie, by
dostrzec szersza perspektywe.

Zysk/Ryzyko 1:1 czy 10:1

Statystyki sa nieublagane. Wiekszo$¢ z nich
jest nam znana lub przynajmniej o nich stysze-
lismy. Forex jest niebezpieczny i wielu inwesto-
réw zmamionych obietnicami duzych zyskow
traci na rynkach walutowych. Niestety to nie
wina rynku, lecz wina samych graczy. To tak,
jakby wejs¢ do baru, napic sie kilka piw i w po-
rywie ulanskiej fantazji dolaczy¢ do stolika
pelnego zawodowych graczy w pokera, wyma-
chujgc plikiem banknotéw - finalu mozemy sie
domyglic.

Wiaéciwe pytanie to: Co zrobi¢, aby za-
rabia¢ duzo i traci¢ malo? Taka wlasnie jest
glowna idea tej gry! Otdz po latach transakeji
na réznych rynkach statystyki pokazaly zadzi-
wiajacy obraz. W moim przypadku okazalo sie,
ze duza liczba transakeji (glownie na spotkach
i kontraktach) konczyla si¢ w okolicach ryzy-
ko/zysk 1:1. Co to oznacza? Otéz, gdy na jednej
transakgji zarabialem, na innej tracilem tyle
samo. Powielajac ten schemat przez kolejne dni
i miesigce, niepotrzebnie tracilem czas i ener-
gie. Natomiast gdy zrobilem podsumowanie
na koniec roku, na koncie nic nie drgnelo, a co

gorsza mercedes trafit do domu maklerskiego
tytulem optat prowizyjnych. Przez pewien czas
poszukiwalem rozwiazania, sprawdzajac i te-
stujac rozne metody.

Strat nie unikniesz, ale...

Mozesz zastanowi¢ si¢, dlaczego sie po-
jawiaja. Czyz nie cudownie byloby zawieraé
transakcje, ktore od razu przynosza zyski? Czy
w ogodle tak mozna? Otz tak! Wystarczy wyeli-
minowa¢ impulsywne zagrania, transakcje za-
wierane pod wplywem emocji, informacji prze-
czytanej w gazecie, zastyszanej w telewizji, czy
tylko dlatego, ze cena drgneta wiec ,,Duzy” ku-
puje. No wlasnie, $ledzenie duzego kapitatu to
bylo co$! Rozwigzanie wszystkich problemow,
granie z ,Grubym’, bo to On steruje rynkiem.
A przynajmniej tak mi si¢ wydawalo lata temu.
Niestety, nie udalo si¢ poznaé osobiscie tego
»Grubego’, cho¢ wniosek z tej przekomicznej
historii tropienia po $ladach jednak pozostat.

TREND - to on jest wszystkiemu winien.

Tak, pogodzitem sie z tym, Ze za ruchami
cen nie stoi jeden ,Duzy” czy ,Gruby” Gracz.
Oczywiécie zawsze beda momenty, ktére be-
dzie chcial wykorzysta¢ kto$, kto ma wiekszy
kapital. Nie znaczy to jednak, ze za kazdym
ruchem stoi ktos, kto steruje cata gietda. Sg jed-
nak chwile, gdy rynkowi latwiej jest pokonywac
znaczne dystanse cenowe (zgodnie z trendem)
i czas, gdy spokojnie sie cofa (korekty), aby po
chwili ponownie przyspieszy¢ w kierunku tren-
du. To taki dos¢ prosty rytm. Jesli sic w niego
dobrze wczujesz, uslyszysz muzyke i nagle
okaze sie, ze taficzysz. Tak wla$nie wyglada gra
z trendem - dla wielu oczywista, ale dla jeszcze
wiekszej liczby graczy trudna do zrealizowania
- odwieczne rozterki: za wczesnie, za pdzno, za
duzo, za malo...

Przestan si¢ martwic - wprowadz ZASADY!
Rozwigzaniem jest postepowanie wediug
z gory okreslonego planu. Wielu mowi: ,,musisz
mie¢ plan, strategie, zanim zajmiesz pozycj¢” -
pytanie: Jak to zrobi¢? Niektorzy odpowiadaja:

Umyst jest jak spadochron...
nie dziata jesli
nie jest otwarty!

Wymysl sam! Przeciez strategia ma by¢ dopa-
sowana do Ciebie. Popatrzmy jednak na no-
woczesne firmy. Kluczem do ich sukcesow jest
pewna kreatywno$¢ zamknigta w odpowied-
nich ramach. Zbiér zasad, ktore mowig pracow-
nikom, czego nie moga i na co moga sobie po-
zwoli¢. Podobnie jest na rynkach finansowych.
Zapewniam Cig, nie jeste$ pierwszym, ktory
ma obawy, watpliwosci lub kims, komu co$ nie
poszlo po jego mysli. Przed nami byli juz inni,
ktorzy przeszli te droge, spisali swoje przemy-
$lenia i np. wydali je w formie ksigzki. Z tego
wlasnie powodu ksiazek o gieldzie jest dzi$ tak
wiele. Niewiele z nich jest jednak logicznych,
pouktadanych i niosacych ze sobg kompletny
plan bez podtekstow i ukrytych sugestii.

Bierz od innych to, co maja najlepsze!

Ja tak zrobilem. Lata temu trafifem na ksiaz-
ke Roberta Minera ,Strategie Inwestycyjne
o Wysokim Prawdopodobienstwie Sukcesu”
Wrlasnie w niej znalazlem odpowiedzi na po-
wyzsze pytania i watpliwosci. Pojawilo si¢ wte-
dy we mnie przekonanie: ,musze ja pokaza¢
wszystkim znajomym”. Niestety nie udalo sie...
Ksigzka byla po angielsku, a przesytka z Ame-
ryki trwala za dtugo. Jednak jak to mowia, nie
ma tego zlego, co by na dobre nie wyszlo. Po
dwdch latach w porozumieniu z Robertem Mi-
nerem zdecydowatem wyda¢ te ksiazke prze-
tlumaczong na jezyk polski na rodzimym ryn-
ku. Dzi$ kazdy moze ja mie¢. Pytanie tylko, czy
kazdy ja doceni, odnajdujac w niej odpowiedzi
na swoje pytania?

Dlaczego warto?

Reklamy uprawia¢ nie zamierzam. Powiem

jedynie tyle, ze w ksigzce znajdziesz rozwia-
zania dotyczace maksymalizacji efektywnosci
tradingu. W skrdcie polega to na poszukiwaniu
warunkow o Podwyzszonym Prawdopodobien-
stwie Sukcesu, po to, aby graé rzadziej, ale tylko
wtedy, gdy oczekiwanie wygranej jest znacznie
wieksze niz potencjalna strata. Jednak, aby zre-
alizowa¢ to w praktyce potrzebujemy wigcej niz
jednego instrumentu, a wrecz rynku. Celem
jest, aby najciekawsze okazje pojawialy si¢ z od-
powiednia czestotliwoécia. Rozwigzaniem jest
dzialanie na rynku akcyjnym pod warunkiem,
ze indeks jest w trendzie wzrostowym (o co
np. na W20 obecnie jest trudno) lub na rynku
walutowym czy tez surowcowym. Ten ostatni
od poczatku 2014 r. jest prawdziwym hitem
(mozliwa nowa hossa po dwoch latach prze-
cen). Jednak, aby to dostrzec potrzeba otwar-
tej glowy oraz odrobiny ciekawosci. Poszukuj
rozwigzania, ktdre bedzie dla Ciebie idealne.
Jedyne, co ja moge zrobi¢, to podpowiadac.
I to wlasnie robi¢ od czterech lat, codzien-
nie publikujac ciekawe zagrania i uktady na
réznych instrumentach i rynkach w serwisie
www.infoinwestor.pl. B
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5 istotnych elementow,
ktore usprawnia twoj trading na

MAJA KWIEK
LUKASZ FIJOLEK

Statystyki na rynku Forex sa przerazajace!
Az 95% inwestoréw traci swoje pieniadze...
Zastandwmy sie zatem, czy kazdego
z nich mozna nazwa¢ Traderem? Analizujgc
wpisy na forach, grupach dyskusyjnych, ob-
serwujac od strony merytorycznej poziom
dyskusji anonimowych ,,useré6w”, dochodzi-
my do wnioskéw, ze zdecydowana wigkszos¢
uczestnikéw rynku nie ma dobrego przygo-
towania. Jak zatem dobrze przygotowac sie
do handlu? Ile to trwa? Jak duzo kosztuje?
Postaramy si¢ krotko opisaé ewolugcje,
jaka przeszlismy, odnoszac si¢ do naszego
oé$mioletniego doswiadczenia na trudnym
rynku walutowym. Zaprezentujemy pigé
istotnych elementdw, ktére wyraznie zmie-
nity nasz trading, nasze podejscie do tej pro-
fesji. Sa one swego rodzaju gotowa recepta,
ktora mozna powielaé, aby przede wszyst-
kim:
o unikna¢ bledéw jakie my popetnili$my,
o zdecydowanie skroci¢ okres przygoto-
wania do tego zawodu.

rynku Forex

1. Analiza Techniczna ponad wszystko!

Odpowiadajac na pytanie w stylu ,jak
zarabia¢ na forexie”, odpowiadamy, aby zna-
lez¢ jeden powtarzajacy sie schemat na ryn-
ku, okregli¢ par¢ walutows, na ktérej dana
struktura wystepuje najczesciej i ,zagrac” go
co najmniej 50 razy, by nastepnie sprawdzic,
jaki osiggneli$my wynik.

Sam proces takich testéw jest mozolny
i niestety diugi, gdyz dobdr odpowiednich
ukladéw nie jest zadaniem prostym. Wigze
sie to bezpoérednio z koniecznoscia wybo-
ru odpowiednich struktur, formacji, a tak-
ze podejécia rynkowego. Mowa oczywiscie
o stalych zaleznosciach wystepujacych na
wykresie, a wigc szeroko pojetej Analizie
Techniczne;j.

W naszej ocenie jest to podstawowy ele-
ment, ktéry powinni$my przebada¢, odpo-
wiednio pozna¢, a w konsekwencji zrozu-
mie¢, dlaczego pewne formacje s3 widoczne
na rynku, na jakiej zasadzie dziala samo-
powtarzalno$¢ pojawiajacych si¢ obiektow,
a przede wszystkim, by odpowiedzie¢ sobie
na pytanie: jak na tym zarobic¢?

Chyba najczgstszym problemem poczat-
kujacego Inwestora jest sama wiara w to,

czego sie uczy, co poznaje — tak, aby w nie-

diugim czasie wykorzysta¢ to na realnym

rynku, otwierajac rzeczywiste transakcje.

Problem jest mocno zlozony, gdyz ,,na histo-

rii wszystko wydaje sie takie proste”, a zawie-

rajac realne transakcje potrzebujemy odpo-

wiedniej ilo$ci czasu, aby ,,poczuc efekt” - i to

wlaénie element czasu w tej calej uktadance

jest najtrudniejszy. Dlaczego tak sie dzieje?
Z kilku powodow:

«  Majgc do dyspozycji duzo czasu, obser-
wujemy rynek non stop, a najgorsze sa
momenty, kiedy nasza pozycja nie przy-
nosi ani zysku ani straty.

o Wchodzac w pozycje, staramy si¢ szu-
ka¢ zazwyczaj wielu potwierdzen, ktore
utwierdzg nas w przekonaniu, ze nasz
wybdr jest prawidlowy i stuszny.

o Za wszelka ceng chcemy mie¢ racje
i staramy sie to udowodni¢ rynkowi...

Kazdy z tych punktow jest tak samo waz-
ny, gdyz jesli mamy za duzo czasu i zbyt moc-
no sie niecierpliwimy, to zaczyna sie bardzo
niebezpieczny proces ,,kombinowania’, po-
legajacy na stalym ulepszaniu, poprawianiu
naszych wczesniejszych zalozen. Szukamy @



wtedy niezliczonej liczby potwierdzen, sta-

ramy sie najczeéciej ,,na sile” przyspieszy¢

proces oczekiwania tak, aby zarobi¢ jak naj-
wiecej w jak najkrétszym czasie. Tylko, ze to
jest wlagnie ta iluzja na rynku...

Z do$wiadczenia traderskiego Fibonacci

Teamu jasno wynika, ze:

o Czasrealizacji ukladu jest wazny, ale nie
jest najwazniejszy. Liczy sie odpowiedni
timing wej$cia w rynek.

o Czas realizacji ukladu zalezy od pary
walutowej, na jakiej spekulujemy. Sa
walory, ktére przez ponad 80% czasu
pozostaja w ,nudnej” rynkowej konso-
lidacji. Ale my wiemy, ze oplaca si¢ cze-
kac na te 20%...

o Uklad harmoniczny, ktéry dziatal
w 2008 roku na EURUSD, zadziala zno-
wu dzisiaj pod warunkiem, ze konse-
kwentnie pod niego bedziemy inwesto-
wa¢, zachowujac odpowiednie zasady
Money Managementu.

Po tych wszystkich latach spedzonych na
rynku stwierdzamy, ze najwazniejszym ele-
mentem Analizy Technicznej jest nie uklad,
formacja, czy dana powtarzalnos¢, ale wiara
W to, Zze on znowu zadziala, a my na nim za-
robimy!

Przez diugi czas probowali$my tez logicz-
nie wytlumaczy¢, dlaczego postugujac si¢ na-
rzedziami Fibonacciego, mozna oszacowaé
jeszcze bardziej precyzyjnie pewne struktury
geometryczne, ktére nie dos¢, ze pojawiaja
sie czesciej, to sa tatwiejsze do zagrania. Od
kilku lat juz si¢ nie zastanawiamy, tylko kon-
sekwentnie realizujemy nasza strategie skla-
dajaca sie z kilkunastu statych ukladéw, ktore
obserwujemy na rynku kazdego dnia.

2. Odpowiedni kapitat na start.

Podchodzac powazanie do tematu tradin-
gu, powinni$émy dysponowa¢ odpowiednim
zasobem aktywow pienigznych, ktore jeste-
$my w stanie przeznaczy¢ na wplate do bro-
kera, tak abysmy mogli swobodnie tej gotow-
ki uzywac.

Bardzo wazna jest kwestia skali, gdyz ina-
czej bedziemy operowaé na rachunku, jesli
bedziemy mie¢ do dyspozycji 100$, a inaczej,
jesli 100 0008:

o Jesli osiggniemy stope zwrotu w wyso-
kosci 5% miesiecznie, to w pierwszym
wariancie bedzie to ,jedynie” 5 dolaréw.

o Jesli te same 5% uzyskamy z kwoty
100 0008, to bedzie to juz 5000$. Kwo-
ta przekraczajaca 15 000PLN, bedaca
naszym wynagrodzeniem, daje o wie-
le wigksze mozliwoéci w stosunku do
symbolicznych 5 dolaréw.

Jednak pamietajmy o tym, ze im wyz-
sza kwota, tym wigksze emocje w tradingu,
dlatego zelazne zasady zarzadzania pozycja
i zarzadzania ryzykiem sg niezbedne w tej
profesji.

Kluczem do sukcesu na FX jest wyzna-
czenie miesiecznych realnych stop zwrotu,
jakie jesteSmy w stanie wygenerowa¢, po-
stugujac si¢ nasza strategia. U nas wyglada
to troszeczke inaczej, gdyz nasz target mie-
sieczny ustalony jest w pipsach i jest to jedno
z naszych zalozen wiazace sie¢ ciéle z filozo-
fia handlu Fibonacci Teamu.

Ten wynik przeklada si¢ bezposrednio na
koncowy efekt. Kazdego dnia na rynku wie-
my, w jakim stopniu przyczynilismy si¢ do
koncowego rezultatu, gdyz mozna to fatwo
przeliczy¢.

Whiosek: na rynku Forex gramy na pipsy!

3. Dobre prowadzenie moze okazac sie
nieocenione...

W tym wypadku mowa jednak nie
o prowadzeniu pozycji, ale... mentoringu.
Rozpoczecie realnego handlu bez dobrego
przygotowania moze okaza¢ si¢ bolesne nie
tylko ze wzgledow finansowych, ale réwniez
psychologicznych. Rynek walutowy jest jed-
nym z najbardziej zmiennych i zarazem naj-
trudniejszych rynkow inwestycyjnych. Jezeli
kto$ twierdzi inaczej, to albo nie zainwesto-
wal realnej zlotowki, albo... prébuje Ci co$
sprzedac. Statystyki, o ktérych wspominali-
$my na poczatku, cho¢ w naszej ocenie nieco
zawyzone, niezmiennym pozostawiajg fakt,
ze zdecydowanie mniej jest na rynku walu-
towym inwestoréw zarabiajacych. Nie wyni-
ka to jednak z tego, ze Forex jest tak trudny,
iz nie sposob nauczy¢ sie inwestowaé. Myséle-
nie takie byloby catkowicie bfedne i zupelnie
niezgodne z rzeczywistoécig. Problem lezy
gdzie$ indziej. Mianowicie rynek Forex wy-
maga czasu.

Nauka tradingu to nie tylko czytanie
ksigzek i powielanie schematéw. Skuteczny
i zyskowny handel wynika przede wszystkim
z do$wiadczenia. Kazda sytuacja jest inna.
Kazda formacja ksztalttuje si¢ w specyficz-
nych warunkach ekonomicznych i technicz-
nych. Z jednej strony szukamy powtarzal-
noéci, z drugiej musimy pamietaé, ze kazda
z tych powtarzalnych form jest w pewien
sposob wyjatkowa. Tylko dos$wiadczenie
zdobyte na bazie praktycznych obserwacji
pozwoli w pelni zrozumie¢ nature rynku
oraz poszczegblnych instrumentéw. Zdo-
bycie doswiadczenia pozwalajacego na sy-
stematyczne zarabianie moze trwa¢ wiele
miesigcy, a nawet lat. Niestety wielu aspi-
rujacych Traderéw nie wytrzymuje presji
i odchodzi z rynku, zanim zrozumie jego
mechanike i nature (stad statystyki!).

Czy jest jaki§ sposob pozwalajacy na
przyspieszenie procesu edukacji? Jak moéwi
stynne powiedzenie - jesli chcesz gdzies
doj$¢, najlepiej znajdz kogos, kto juz tam do-
szedl. Jezeli zatem mamy w swoim otoczeniu
inwestora, ktory zgodzi si¢ zosta¢ naszym
mentorem, bedzie to wspaniala pomoc,
ktora w istotny sposob moze przyczyni¢ sie
do skrocenia naszej drogi ku skutecznemu
tradingowi. Mentoring pozwala nie tylko
korzysta¢ z wiedzy i doswiadczenia osoby,

ktora przeszta przez wszystkie etapy ewolu-
¢ji Tradera, ale réwniez pomaga oszczgdzacé
czas, pienigdze oraz unika¢ wielu niepo-
trzebnych bledow. Jesli mozemy uczy¢ sie
na bledach innych, powinniémy taka moz-
liwos¢ bez obaw wykorzysta¢! Bez wzgledu
na to, czy inwestycji uczymy sie sami, czy
korzystamy z pomocy Traderéw bardziej
doswiadczonych, zawsze powinni$émy pa-
mieta¢ o najbardziej pozadanych przez ry-
nek cechach: wytrwatoséci, cierpliwoéci i de-
terminacji.

4, Komfortowa strategia.

Skutecznos¢ vs. R:R.

Doboér wlasciwej metodologii handlu to
jeden z najwazniejszych czynnikéw warun-
kujacych sukces inwestycyjny. Co wigcej, nie
wystarczy tutaj zastosowanie odpowiednich
narzedzi. Styl to poza konkretng technika
handlu réwniez horyzont czasowy inwesty-
cji oraz sprecyzowany trading plan, ktéry
uwzglednia elementy zarzadzania kapitatem
i pozycja. Strategia inwestycyjna powinna
by¢ dostosowana do naszych mozliwosci
czasowych oraz spdjna z naszym profilem
psychologicznym. Powinnismy zastanowi¢
sie, jakie sytuacje jesteSmy w stanie dopusci¢
w naszym tradingu, a jakie moga powodo-
wad lancuszek btedow i prowadzi¢ do utraty
kapitatu.

Bardzo waznym i bardzo rzadko poru-
szanym elementem w kontekécie handlu
na rynku Forex jest komfort psychiczny.
Zdefiniowanie racjonalnych i akceptowal-
nych przez nas ram postegpowania pozwala
na komfortowy handel, co z kolei wplywa
na efektywnos$¢ podejmowanych przez nas
decyzji i w efekcie przeklada si¢ na wyni-
ki. Dla czeéci Traderéw komfortem bedzie
osigganie wysokiej skuteczno$ci w handlu
i zamykanie transakcji na krétkich, ale pew-
nych zasiegach (tak handlujg m.in. skalpe-
rzy), innym wiekszy komfort daje wysoki
stosunek zysku do ryzyka oraz swiadomos¢,
ze kazda zyskowna transakcja wielokrotnie
przewyzsza sume ewentualnych strat z po-
zycji wezesniejszych. Nie istnieje jeden, uni-
wersalny styl komfortowy i odpowiedni dla
kazdego, poniewaz kazdy inwestor jest inny.
To za$ wymaga pewnych modyfikacji w po-
wszechnie przyjetych technikach handlu
oraz zindywidualizowanie obranego przez
siebie podejscia.

5. Timing ma... wielkie oczy.

Jednym z bardzo czesto powielanych
bledéw jest oczekiwanie na bezwzgledna
precyzje rynku w formowaniu struktur i re-
alizacji zasiegéw. Dokonujac analiz na ba-
zie opracowanej przez nas strategii, lubimy
popada¢ w paranoje, oczekujac na idealny
moment do zawarcia transakcji. Nie do$¢,
ze rynek wyrysowal formacje harmoniczna,
potwierdzit ja wewnetrzng geometrig oraz
polozeniem punktu zwrotnego ,,D” w ob-
szarze silnego wsparcia/oporu, to jeszcze
na samym szczycie uformowal wymowne

formacje $wiecowe na nizszych dyferencja-
tach czasowych. Znajdujemy sie wiec w stre-
fie zwrotnej i planujemy otworzy¢ transak-
cje zgodng z trendem. Rynek jest jednak
dynamiczny i czasu na podjecie decyzji nie
daje nam duzo. Mamy jednak sumiennie
wykonang analiz¢ i wszystko zgodne jest
z zalozeniami trading planu. Teraz, kiedy juz
cena znalazla si¢ w miejscu zwrotnym, nie
pozostaje nam nic innego jak... czeka¢. Czy
to juz? Czy moze 2 pipsy wyzej? A kiedy kurs
wzrasta o 2 pipsy, to moze jest juz jednak za
wysoko i zaraz nastapi zanegowanie uktadu?
W koncu ta $wieca na HI ma tak wysoki
korpus! Ponadto przebila o 2 pipsy poziom
Fibonacciego! Sekunda po sekundzie mija,
a rynek nie lubi czeka¢ na niezdecydowa-
nych. Wlasnie mamy wcisna¢ sell, ale kurs
juz ,,posypat si¢” dobre 10 pipséw w reakcji
na wazne poziomy. Czujemy zawdd, ponie-
waz chcieliémy by¢ precyzyjni! Tym razem
jednak nie bedzie drugiego testu. Notowania
dajg zarobi¢ odwaznym, a my? Tym razem
musimy obej$¢ si¢ smakiem.

Whioski z tej historii s3 co najmniej dwa:

o Po pierwsze: nie ba¢ si¢! - po doko-
naniu sumiennej analizy i w sytuacji
zgodnej z naszymi zalozeniami, naszym
celem jest reakcja. Po to stworzyliSmy
zasady zarzadzania pozycja, kierujemy
sie sprecyzowanym planem zarzadza-
nia kapitalem i po to mamy stop lossy,
aby rynek nie wyrzadzil nam krzywdy.
100-procentowa strategia nie istnieje,
istnieje jednak statystyczna i dlugoter-
minowa przewaga, ktoéra osiggniemy
tylko w sytuacji, gdy bedziemy... zawie-
ra¢ transakgje. Jesli si¢ tego boimy - ten
zawdd nie jest dla nas.

o Rynek to nie apteka — dajmy mu prze-
strzen! - Oczekiwanie, na to, ze kurs co
do pipsa odbije sie¢ od wyznaczonego
poziomu, po czym zareaguje ksigzko-
wo, realizujac wszystkie zaplanowane
(co do pipsa) zasiegi jest niedorzeczne.
Bardzo wazna jest elastyczno$¢, umie-
jetnos¢ reakeji na zmiany, a takze ra-
cjonalne wyznaczanie stref zwrotnych.
Poziom wejscia nie powinien by¢ zde-
finiowany przez jedna cene. Rynek wy-
bija poziomy i powraca do nich pozo-
stawiajac cienie, wazne jest umiejetne
wyznaczanie stref zwrotnych.

Powyzsze wskazowki sg praktycznymi
spostrzezeniami, jakie poczynili$my w trak-
cie naszego kilkuletniego handlu na rynku
Forex. Wynikaja one rowniez z do§wiadczen
i probleméw, z jakimi borykaja si¢ inni Tra-
derzy, z ktérymi mamy przyjemnos¢ spoty-
ka¢ sie czy wspotpracowaé. Warto rozwazy¢
kazdy z powyzszych punktéw w kontekscie
swojego wlasnego handlu, poniewaz trading
to jeden z najbardziej zindywidualizowa-
nych zawodéw na $wiecie! ®
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Sniadaniowe napoje moga
podrozec

ktdrej cena na chicagowskiej gietdzie poszta
w gore juz o okoto 50% (w kwietniu byto to
nawet ponad 70%!). Jest to w duzej mierze
wywolane susza, ktora nawiedzita Brazylie

BEAZE) KIERMASZ

Towarowa hossa

Indeks S&P GSCI Agriculture obej-
mujacy 8 towardw (pszenica, cukier, soja,
pszenica Kansas, bawelna, kukurydza,
kawa, kakao) zyskat w tym roku juz ponad
18 procent, co oznacza najwyzszy wzrost
od poczatku roku od 1970. Absolutnym
rekordzista zwyzek jest w tym roku kawa,

i doprowadzila do bardzo silnych wzrostow
notowan kontraktéw terminowych na kawe,
cukier oraz soje, nie pozostajac bez wplywu
réwniez na sok pomaranczowy. Wyjatkowo
mrozna zima w USA takze odbije si¢ ne-
gatywnie na zbiorach pomaranczy. Wielu

analitykow spodziewa sie, ze trend wzro-
stowy nie bedzie staly. Uwazaja, Ze zostal
on wywolany przez zjawiska tymczasowe.
W kontekscie wielu powiedzen o ich omyl-
noéci nie jest to zta wiadomo$¢ dla towaro-
wej hossy.

W  pierwszych czterech miesigcach
2014 roku odnotowano 27-procentowy
wzrost aktywéw amerykanskich fundu-
szow ETF operujacych na rynku rolniczych

kontraktéw terminowych. Obecnie maja
one do dyspozycji okolo 2,5 miliarda do-
laréw. By¢ moze nadchodza tluste lata dla
branzy rolniczej, poniewaz jest to pierwszy
przyrost od okolo 3 lat. Co wiecej, w tym
roku odnotowano wyrazny, bo az 400-pro-
centowy wzrost spekulacyjnej pozycji netto
na 11 rolniczych towarach.

Ceny zywno$ci majg wzrosnag¢ w tym
roku o okolo 3,5 proc. wedlug prognoz
Departamentu Rolnictwa Stanéw Zjedno-
czonych. Przyczyny aktualnej zwyzki na
rynku towaréw rolnych upatruje si¢ takze
w demografii, a dokladnie w dynamicznie
przyrastajacej $wiatowej populacji, ktéra
sila rzeczy konsumuje wigcej.

Sok pomaranczowy z dtugoterminowym
potencjatem

Notowania soku pomaranczowego w cig-
gu niecalych pierwszych czterech miesiecy
tego roku zwyzkowaly o niemal 23 proc. Po-
wodem takiego rozwoju sytuacji jest bakte-
ria 0 nazwie ,citrus greening’, ktéra powo-
duje, ze owoce te nie dojrzewaja i pozostaja
kwasne. Najgorsze jest to, ze choroba ta nie
dotyka drzewek jedynie przez jeden sezon,
ale powoduje dlugotrwale negatywne skut-
ki. Ostatecznie doprowadza do ich obumar-
cia. Dojrzalo$¢ i najwieksza produktywno$é
drzewko pomaraniczowe osigga dopiero
po 15 latach, dajac wtedy do 1000 owocéw
przez kolejne 50-80 lat. W zwiazku z tym
straty wywolane infekcjami beda trudne

do odbudowania nawet przez najblizsze
kilkanascie lat. Ponad polowa drzew cy-
trusowych na Florydzie jest zainfekowana
ta bakterig. Zbiory z rejonéw Florydy i Sao
Paulo stanowig okolo 60% $wiatowej poda-
zy pomaranczy i 90% produkeji soku. Bra-
zylijskie pomarancze, oprécz wspominanej
bakterii, zostaty dotknigte takze przez susze
panujaca w tamtym kraju, a amerykanskie
przez sroga zime. Wszystko to ztozylo sie
na silng, trwajaca pot roku zwyzke, ktéra
wywindowata ceny mrozonego koncentra-
tu pomaranczowego o 40%. Po osiggnieciu
szczytu doszlo jednak do 10-procentowego
zalamania kursu.

Niska podaz moze okaza¢ sie proble-
mem nie tylko tego sezonu, ale tez kilku @~

Wykres 1. Kurs kontraktu terminowego na mrozony koncentrat soku pomarariczowego notowanego na (BOT
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kolejnych. W zwiazku z tym w najblizszych
latach mozemy mie¢ do czynienia z silnym
rynkiem byka na notowaniach mrozonego
koncentratu soku pomaranczowego. Warto
odnotowa¢, ze wedlug raportu USDA z 9
maja zbiory na Florydzie beda o 17,5% niz-
sze niz w roku ubieglym. Co wigcej, beda
najnizsze od 29 lat, kiedy to w 1985 roku
wyniosly 103,9 miliona skrzynek. W tym
rekordowo slabym roku notowania soku
rozpoczely marsz w gore o ponad 200%, co
daje nadzieje, ze obecny trend wzrostowy
dopiero sie rodzi.

Niskie spozycie hamuje wzrost cen

Wzrasta presja kosztowa na gltéwnych
amerykanskich producentéw soku poma-
raficzowego, czyli Coca-Cole, Pepsi oraz
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Suntory Beverage&Food, co juz wywoluje
spadek spozycia soku pomaraficzowego
wsrod Amerykanéw. Opublikowane 28
kwietnia dane na temat sprzedazy detalicz-
nej soku pomaranczowego za okres czterech
tygodni konczacy sie 12 kwietnia wskazaty
na spadek o 6,8% w ujeciu rocznym (z 44,07
miliona galonéw do 41,07 mln galonéw).
Cena wzrosta w okresie poréwnawczym
z 6,2 USD/galon do 6,23 USD/galon. Wy-
daje si¢, ze to wiasnie dos§¢ staby popyt
jest gtéwnym powodem, dla ktérego ceny
mrozonego koncentratu nie zwyzkuja tak
dynamicznie jak chociazby kawa. Analitycy
spodziewaja si¢ wzrostu cen detalicznych
»malej czarnej”, ale najwieksza z sieci ka-
wiarni na $wiecie, czyli Starbucks, informu-
je, ze jej zapasy pozwolg na pozostawienie

cen na niezmienionym poziomie. Jednak
wiele wskazuje na to, ze najpopularniejsze,
obok herbaty, $niadaniowe napoje dla wielu
0s0b moga okaza¢ si¢ w najblizszej przy-
sztosci drozsza przyjemnoscia.

Na szklanym ekranie

Szalony handel mrozonym koncentra-
tem pomaraniczowym mozna obejrze¢ w fil-
mie ,,Nieoczekiwana zmiana miejsc”. W jed-
nej z gtéwnych rol wystepuje w nim Eddie
Murphy. Kazdy, kto chce dowiedzie¢ sie
czego$ o handlu kontraktami terminowymi
na ten surowiec, moze w latwy i przyjemny
sposOb przyswoi¢ nieco wiedzy, ogladajac
ten film, cho¢ oczywiscie nalezy traktowaé
go z lekkim przymruzeniem oka. W

Wykres 3. Kurs kontraktu terminowego na mrozony koncentrat soku pomararnczowego notowanego na (BOT
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Kazdy czytelnik Gazety Trend
otrzymuje dzis od Infoinwestor.pl
PREZENT!
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2 Juz setki inwestoréw korzysta
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*.'  z naszych analiz kazdego dnia!

0zt ZAMIAST 80 zt
ZA 14 DNIOWY ABONAMENT

Przez 14 dni bedziesz otrzymywac bezptatne
raporty wskazujgce przed czasem kiedy
zajmowac pozycje.

Zamiast godzinami analizowa¢ Rynek
korzystaj z gotowych sygnatéw przed czasem.

Wybierz tylko z jakiego rynku chcesz otrzymywac analizy:
WALUTY, INDEKSY | KONTRAKTY lub SPOLKI.

Kazde 14-to dniowe analizay majg wartosc 80 zt,
czyli tyle wtasnie dostajesz od Nas w prezencie.

Przetestuj nasze wskazania
przez 14 dni bez optat!

Wystarczy, ze wejdziesz na strone www.infoinwestor.pl/starter
| wskazesz jaki rodzaj analiz chcesz otrzymywac.

Analizy Walut

Codzienne Analizy wysytane przed godz. 8.00 rano.
Dotyczg kontraktéw na gtowne Waluty oraz wybrane pary walutowe.

Analizy Kontraktéw na Indeksy i Surowce

Codzienna analiza dostarcza informacji o S&P500, DAX i FW20. Raz na tydzien publikowana jest szeroka analiza
Surowcow tj.: Ztoto, Srebro, Miedz, Ropa, Kawa, Pszenica, Cukier, Kukurydza.

Analizy Spétek ProWzrostowych

Codziennie po sesji na podstawie specjalnych algorytmow, selekcjonowana jest grupa spotek z polskiej gietdy
spetniajgcych okreslone kryteria. Z posréd nich wybieramy jedng, na ktorej wskazujemy warunki do zagrania.

Czas ptynie, zycie sie zmienia, jedni wykorzystujg okazje, a innym przechodzg one koto nosa. Nie stdj w miejscu,
wykorzystaj szanse, aby przyspieszyc¢, zdoby¢ wiedze i ruszy¢ do przodu. Teraz jest wiasciwy moment, aby zaczaé
dziata¢. Wejdz na www.infoinwestor.pl/starter i sprawdz czy nasza wiedza stanie sie Twoim pozytywnym lewarem
na rynkach finansowych.
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Przeczytaj o zyciu tych niezwyktych ludzi!
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Budowlanka - reaktywacja?

ALBERT ROKICKI

Wszyscy dobrze pamietamy euforie, jaka
zapanowala po ogloszeniu organizacji przez
Polske Euro 2012. Spotki takie jak Mostostal
Zabrze, Stalexport czy Budimex eksplodowaly
i rosly ponad 20% dziennie. Wczeéniej spotki
te mialy za soba kilkusetprocentowe wzrosty,
niesione zapowiedziami wielkiego skoku cywi-
lizacyjnego i przebudowy naszej infrastruktury.
W polowie 2007 roku sektor budowlany osiag-
nal swéj szczyt, ale pozniej nigdy nie byl juz
wyzej. Wrecz przeciwnie — z roku na rok osuwat
sie nizej i nize;j.

Jak wida¢ na wykresie 1, nawet silne odbicie
z roku 2009 nie zdotalo chocby w potowie od-
robi¢ strat z wielkiej bessy. Dzi$ indeks repre-
zentujacy branze budowlang, czyli WIG-BU-
DOW, jest wciaz ponad 80% ponizej szczytow
z 2007 roku.

(zy to juz okazja i dobry moment na zakup silnie
przecenionych spétek budowlanych?

Cala branza, reprezentowana przez indeks
WIG-BUDOW, na dzien przygotowywania
tego artykulu (09.05.2014) miala wskaznik
C/Z (Cena do zysku) wynoszacy 39,81, C/WK
(Cena do wartosci ksiegowej) na poziomie
1,43 oraz stop¢ dywidendy réwna 5%. Wysoki
wskaznik C/Z nie wynika jednak w zadnym ra-
zie z przewarto$ciowania, ale z faktu, ze wiele
ze spélek do niedawna notowalo straty i przez
to taczny zysk z ostatnich czterech kwartaléw
jest zanizony. Rynek zatem gra pod poprawe
przysztych wynikow i godziwie wycenia spot-
ki, tak jakby zyski, ktore si¢ ostatnio pojawily,
mialy si¢ powtarza¢ w kolejnych kwartafach.
Jak zawsze w takich przypadkach kluczowa
jest oczywiscie odpowiednia selekcja. Wérod
przedstawicieli calej branzy sa spotki wyrdz-
niajace si¢ pozytywnie i wedlug mnie s3 nimi

wlasnie upadte gwiazdy poprzedniej hossy, kto-
re powoli, ale konsekwentnie powstaja z kolan.
Przyjrzyjmy sie zatem po kolei trzem ,,upadlym
aniofom” naszej gieldy - Budimexowi, Stalex-
portowi i Mostostalowi Zabrze.

Budimex

Spotka podata bardzo dobre wyniki za
I kwartal 2014 roku. Przychody wprawdzie
spadly o 2,22% do 834 mln zi, ale za to zysk
netto wzrdst o0 23% do ponad 43 min zi, a zysk
operacyjny do 52,5 mln zI (réwniez wzrost
0 23% rok do roku). Dodatkowym plusem byla
wyplacona sowita dywidenda w wysoko$ci
11,85 zl, co dalo stope (dividend yield) rowng
9,71% - jedna z najwyzszych w tym roku posréd
wszystkich spotek z calej GPW!

Wskaznik C/Z wynosit 09.05 dla Budime-
xu zdrowe 10,07, za§ C/WK: 4,52, co juz niska

Wykres 1

wartoscig nie jest, porownujac do calej branzy.
Co jednak trzeba przyzna¢, spétka posiada bar-
dzo rozpoznawalng marke i ma opinie stabilne-
go przedstawiciela sektora, kierowanego przez
kompetentnych ludzi. Jesli zapyta si¢ kogo$
o spotke budowlang notowang na polskim par-
kiecie, to z pewnoscia w wigkszoéci przypadkéw
odpowiedz bedzie brzmiala - Budimex. Portfel
zamowien spotki wynosi na dzien przygotowa-
nia tego artykutu (09.05.2014) ponad 4,5 mld,
a spotka zapowiada pozyskanie w najblizszym
czasie kontraktéw na kolejne 1,7 mld z1.

Od strony analizy technicznej widzimy bar-
dzo silny trend wzrostowy i pomimo ostatnich
spadkéw po odcieciu dywidendy, wcigz jest
daleko do jakiejkolwiek paniki. Inwestorzy od
przetomowej polowy 2012 roku kupuja przy-
szto§¢, dyskontujac kolejna faze budowlanego
boomu w naszym kraju. -

WIG_BLDCW [Cpen: " B Low, 210859 Close: 2 106/89) (-6.1%)
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Wykres 2 Stalexport

Spotka podata jeszcze bardziej imponujg-
ce wyniki za I kwartal tego roku - przychody ™

[ Bt gt 130 10 P 13380 Lo 137,80 Cloew 123,00] (B R

Wykres 3

wzrosty o 13%, zysk operacyjny wzrdst o 29%
do 24,5 mln zl, za to zysk netto wrecz eksplo-
dowal 0 115% do 14,48 mln zt. Bylo to zastuga
glownie wiekszych od spodziewanych wply-
wow z zarzgdzania autostradg A4, taczacy Ka-
towice z Krakowem. Wskaznik C/Z dla spotki
wynosit 9,61, za§ C/WK 2,59 (dane z 09.05).

Analogicznie jak w przypadku Budimexu,
trend wzrostowy obowigzuje, nawet pomimo
ostatniego zalamania, wywotanego powszech-
nymi obawami o eskalacje konfliktu na Ukra-
inie.

Mostostal Zabrze

Spotka w 2013 roku zanotowata wprawdzie
11-procentowy spadek przychodéw, ale pojawit
si¢ zysk netto w wysokosci 10,9 mln zt, wobec
straty 5,97 mln w 2012 roku. Zysk operacyjny
ulegl za$ poprawie o0 137%. W momencie pisa-
nia tego artykutu wskaznik C/Z wynosit 24 za$
C/WK 0,97 (09.05). Co ciekawe, wasnie dzisiaj
(09.05) Norges Bank (Centralny Bank Norwe-
gii) oglosit przekroczenie progu 5% udziatéw
w spolce. Jak wida¢, wyrabiana przez lata re-
noma poplaca i spotka interesuja si¢ podmio-
ty finansowe nie tylko z rodzimego podworka.
Mostostal Zabrze wykonywal miedzy innymi
jeden z mostéw nad Tamiza w Londynie oraz
zadaszenie stadionu w Kapsztadzie, tuz przed
mistrzostwami $wiata w RPA. Od dawna jest
znany w Europie ze specjalistycznego budow-
nictwa przemyslowego, w takich branzach jak
hutnictwo, energetyka, czy wydobywanie ropy
naftowej i gazu.

Spotka jest po imponujacym rajdzie, ktory
pozwolil inwestorom zarobi¢ ponad 100%, o ile
weszli w dobrym momencie, jednak za wczes-
nie, aby oglasza¢ sukces. Akcje spotki na szczy-
cie w 2017 roku kosztowaly 18 zl, czyli obecnie
wcigz znajduja sie 90% nizej.

Podsumowanie:

Niewatpliwie przed branza budowlana jesz-
cze bardzo dluga droga do odbudowania swo-
jej pozycji sprzed kryzysu lat 2007-2009. Mnie
osobiscie jej obecna sytuacja przypomina nieco
amerykanskiego Nasdaqa, kilka lat po przebiciu
banki internetowej z 2000 roku. Jak pokazuje
historia, gielda nie ma pamieci i pomimo przy-
krych do$wiadczen z lat 2000-2003, inwestorzy
w USA ponownie wrdcili do spétek technolo-
gicznych. Spektakularne wzrosty takich spotek,
jak Facebook, Twitter, Linkedin, czy Netflix
najlepiej to ilustrujg. Czy podobnie jak gracze
gieldowi zza Oceanu, Polacy réwniez powrdca
do pompowania tej samej banki spekulacyjnej?
Czas pokaze, ale w sumie dlaczego tym razem
mialoby by¢ inaczej? ®

AUTOR BLOGA WWW.LONGTERM.PL

Swiatlowodowa przysztosé

Dostep do Internetu w Polsce znajduje sie daleko w tyle w zestawieniu z europejska
czotéwka, zaréwno pod wzgledem przepustowosci, jak i udziatu sieci sSwiattowodowych.
Sytuacja moze zmieni¢ si¢ dzieki Grupie Hawe i srodkom z unijnego budzetu w nowej

perspektywie budzetowe;j.
ROBERT GUZOWSKI

Internet w Polsce

Polski rynek dostepu do Internetu
w 2012 roku wedlug raportu UKE osiag-
nat w 2012 roku warto$¢ 4,4 mld z1. Z sze-
rokopasmowego dostepu korzysta jednak
wcigz stosunkowo niewielu uzytkowni-
kéw. Wykorzystywana przez Hawe tech-
nologia pozwala na szybki transfer danych
na duze odleglodci, przez co spétka moze
skorzysta¢ na dynamicznym rozwoju
ustug mobilnych - operatorzy sa zmuszeni
do przesylu kablowego pomiedzy bezprze-
wodowymi nadajnikami. Wedtug prognoz
z raportu “PwC Global entertainment and
media outlook 2013-2017” polski rynek
dostepu do Internetu wzrosnie do okolo
3 mld dolaréw w 2017 roku. Najwigkszy
wzrost w tym okresie prognozowany jest

dla dostgpu mobilnego, CAGR na pozio-
mie 14,5% wobec 3,5% w przypadku sta-
cjonarnych ustug.

Inwestycje w infrastrukture

W Polsce odsetek laczy $wiattowodo-
wych na uzytkownika jest wciaz niewielki.
Penetracja wynosi jedynie 0,5 %, podczas
gdy w przypadku europejskich lideréw
ten wskaznik osigga wartos¢ 25%. Jed-
noczesnie rosnacy ruch w sieci wywotu-
je zapotrzebowanie na moc transferows,
zwlaszcza ze strony operatoréw mobil-
nych, ktérzy potrzebujg metody transmisji
danych o duzej przepustowosci pomiedzy
bezprzewodowymi nadajnikami. Réwniez
penetracja szerokopasmowego dostepu do
Internetu w naszym kraju wypada blado
na tle innych krajéw UE.

Hawe wygralo przetarg na budowe Sie-
ci Szerokopasmowej Polski Wschodniej
- umowe partnerstwa publiczno-prywat-
nego, w ramach ktérej Grupa zajmie si¢
projektowaniem i budowa infrastruktury,
a po zakonczeniu budowy stanie si¢ jej
operatorem. Laczna warto$¢ kontraktu
wynosi 627 mln zt brutto. W perspekty-
wie budzetu unijnego 2014-2020, 19 mld
zt srodkow zostalo zapowiedzianych przez
polski rzad na rozbudowe infrastruktury
telekomunikacyjnej. Grupa Hawe zajmuje
silng pozycje w przetargach dzieki bogate-
mu, wieloletniemu do$wiadczeniu w reali-

zacji podobnych projektdw.

Core business

Podstawowa dziatanos¢ grupy skupia
si¢ na dzierzawie infrastruktury telekomu-
nikacyjnej opartej na $wiattowodach, na
ktérych oparte jest §wiadczenie ustug do-
stepu do Internetu. Hawe jest operatorem
najwiekszej w Polsce sieci w tej technolo-
gii. Drugim filarem jest projektowanie, *
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wykonywanie i serwis sieci teleinforma-
tycznych.

W segmencie budownictwa teleko-
munikacyjnego gtéwnymi konkurentami
Hawe sg TK Telekom oraz spolka zalezna
Orange - TP Teltech. Jedli chodzi o dzier-
zawe infrastruktury, Grupa dziala w uni-
kalnym w skali kraju modelu projektowa-
nia i budowy sieci w celu udostepniania jej
innym operatorom - operator dla opera-
toréw. Klientami grupy sa zaréwno ope-
ratorzy stacjonarni, jak i mobilni, a takze
telewizje kablowe. Strategia grupy na lata
2013-2017 zaktada dalszg rozbudowe sieci
szkieletowej (obecnie 3600 kilometréw),
jak réwniez tworzenie sieci dystrybucyj-
nej, tak zwanej “ostatniej mili”. Hawe za-
warlo porozumienie z Polskimi Inwesty-
cjami Rozwojowymi, w ramach ktérego
udzielone ma zosta¢ wsparcie w finanso-
waniu budowy sieci FTTH (Fiber-To-The-
-Home), docelowo majacej dotrze¢ do 870
tysiecy gospodarstw domowych. Pomimo
wsparcia w ramach powyzszego joint ven-
ture, spdtka bedzie musiata ponie$¢ znacz-
ne naktady kapitalowe na realizacje tego
projektu.

Wyniki i prognozy

Obecnie najwieksza cze$¢ przychoddéw
stanowia wplywy z dzierzawy i sprzedazy
$wiattowodédw. W przyszlosci mozna spo-
dziewal si¢ jednak zwiekszania udziatu
wplywow z ustug budowlanych i projek-
towych, na skutek realizacji kontraktow

20

infrastrukturalnych. Hawe w 2013 roku
odnotowalo wzrosty w obu segmentach
w stosunku do 2012 roku. Przyczynil sie
do tego wzrost wplywéw z dzierzawy
$wiattowodéw, ponad 100-procentowy
przyrost sprzedazy infrastruktury tele-
technicznej, a takze nowe kontrakty w Za-
brzu i wojewodztwie lubuskim. Wedlug
prognoz analitykéw Dr. Kalliwoda, przy-
chody grupy osiaggna w 2014 roku poziom
316,27 milionéw zlotych, co oznaczaloby
wzrost o 80% w stosunku do ubiegtego
roku. Dodatkowe wplywy maja pochodzié¢
z realizacji kontraktu budowy Sieci Szero-
kopasmowej Polski Wschodniej, a takze
ze spodziewanych zyskow spoiki zaleznej
Mediatel (66% udzialéw zostalo nabytych
w 2013 roku). Oczekiwany jest jednak spa-
dek marzy EBITDA, z obecnego poziomu
okoto 40% do niecatych 30%.

Czynniki ryzyka

Silna pozycja Grupy i jej wyniki moga
znalez¢ si¢ pod presja w wyniku mate-
rializacji ryzyk, takich jak na przykiad
pojawienie si¢ silnego konkurenta, ktory
wymusilby obnizanie cen i spadek marz.
Nie mozna réwniez calkowicie wykluczy¢
scenariusza wystapienia istotnej zmiany
technologii wykorzystywanej do przesytu
danych, a w konsekwencji spadku popytu
na produkty Hawe. Pamieta¢ nalezy o ry-
zyku opoéznien w uzyskiwaniu pozwo-
len na budowe sieci, jak réwniez o ryzy-
ku utraty plynnosci przy zwigkszonych
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wydatkach na inwestycje oraz ewentualne
dalsze akwizycje.

Na zakoriczenie

Spétka ma mocng pozycje na ryn-
ku, ktéry ma przed soba bardzo dobre
perspektywy. Dzigki znacznym wolnym
przepltywom pienieznym Hawe posia-
da mozliwosci do finansowania dalszego
wzrostu. Jesli grupie uda sie zrealizowac
prognozowane przychody, akcjonariusze
moga liczy¢ na osiagniecie bardzo atrak-
cyjnych stép zwrotu. Inwestorzy moga
réowniez liczy¢ na ewentualne wezwanie na
akcje ze strony inwestora branzowego lub
funduszu private equity, co wigzaloby sie
z otrzymaniem premii. Hawe wydaje sie
atrakcyjnym celem wykupu lewarowanego
z racji silnej bazy aktywéw oraz relatywnie
niskiej wyceny. ®

wmin PN FY2012 FY 2013 2014E
Przychody | 107,9 175 3163
EBITDA 3 769 94,49

marza EBIT- | 30,6% 43,9% 29,9%
DA

EBIT 241 61,1 74,32
marza EBIT 22,4% 34,9% 23,5%
zysk netto 16,9 51,9 58,54

Zrédto: raporty Grupy HAWE,
Dr Kalliwoda Research
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BIK i inne nieszczescia, czyli czas
na analize Twoich zobowiazan

d

JJestes w BIK? Nie dostaniesz kredytu!, ,

4

Niewykorzystana karta kredytowa nie jest

zobowiazaniem”, ,Nie sktadaj wnioskow kredytowych do kilku bankéw, bo to obniza Twojaq
punktacje!” - to tylko kilka z obiegowych opinii dotyczacych instytucji o nazwie BIK. Tymczasem
ani pozyczki, ani BIK nie sa takie straszne, jak je maluja — o ile zainteresujemy si¢ ich konstrukecja
i zasadami dziatania. Konsumenci nie musz3 sie tak naprawde obawiac BlKu, jesli... no wiasnie -

jesli co?

W latach 90., w czasie rosnacego popy-
tu na uslugi bankowe i produkty kredyto-
we, nowopowstajace instytucje finansowe
potrzebowaly narzedzia, ktore pomogtoby
w dokladniejszej analizie ryzyka zawieranych
umoéw. W 1991 roku powolano wigc do Zycia
Zwigzek Bankéw Polskich, ktorego misja zo-
stalo ,,dzialanie na rzecz tworzenia warunkéw
zrownowazonego rozwoju polskiego sektora
bankowego, wspierania przez banki wzrostu
gospodarczego kraju oraz jednolitego europej-
skiego rynku ustug finansowych i wzmacniania
roli polskich bankéw”. Jednym z pierwszych
krokéw podjetych przez nowo zatozone ZBP
bylo stworzenie narzedzia, ktére w ostatecz-
nej formie stalo si¢ dzisiejszym Biurem Infor-
magcji Kredytowe;.

Biuro to ma na celu rejestrowanie historii
splat (pozytywnej i negatywnej) danej osoby
oraz wystawienie pewnego rodzaju oceny rze-
telnosci dluznika. Gdy klient banku ubiega sie
o kolejny kredyt i jego ocena historii BIK jest
wysoka, bank chetniej udzieli nowego kredy-
tu. W przypadku niskiej oceny moze zada¢
dodatkowych wyjasnien czy zabezpieczen
W postaci poreczen, a w ostatecznosci po pro-
stu odmowi udzielenia kredytu.

Wraz z rosnaca liczbg udzielonych przez
banki kredytow, roénie liczba zobowigzan
niesplacanych lub sptacanych z opdznieniem.
Obecnie problemy z opdZnieniami w regu-
lowaniu zobowigzan dlugoterminowych ma
ok. 2.3 mIn Polakéw. Co prawda przewaza-
ja w tym kredyty nieprzekraczajace kwoty
5.000 zl, jednak nawet najdrobniejsza zale-
glos¢ moze znaczaco pogorszy¢ historie kre-
dytowa. Banki toleruja opdznienia nieprze-
kraczajace 30 dni od dnia zapadalnosci raty
i w takich sytuacjach jedyng konsekwencja sa
naliczone odsetki od tych kilkunastu dni.

W przypadku wiekszych opdznien zaczy-
naja sie prawdziwe problemy od braku moz-
liwosci uzyskania kredytéw po windykacje

i egzekucje komornicze. Najprostszym sposo-
bem jest po prostu unikanie zadluzania - jed-
nak w wielu sytuacjach zZyciowych moze si¢ to
okaza¢ niemozliwe. Stad tez innym sposobem
jest np.: ustanowienie stalego zlecenia czy tez
automatycznej splaty kredytu danego dnia.
W ten sposdb mozna zapobiec zapomnieniu
uregulowania naleznoéci. Aby zapewni¢ ptyn-
nos¢ splaty, warto wyznaczy¢ taka date spla-
ty, aby mniej wiecej pokrywala si¢ z dniem
otrzymania wynagrodzenia. To w pewnym
stopniu zagwarantuje, ze na koncie bedzie
znajdowac sie wystarczajaca ilo$¢ srodkow na
splate zadluzenia.

Dobrym ruchem jest rowniez wystosowa-
nie zapytania do BIK w celu uzyskania swo-
jej historii kredytowej w postaci raportu dla
konsumenta. W ramach raportu spisane s3
wszystkie zobowigzania, co wprowadza jas-
nos¢ co do naszego stanu zadluzenia, jego ro-
dzaju, jak i listy instytucji, z ktérymi jeste$my
zwigzani.

Niestety raport ma dla osoby, ktéra na co
dzien nie ma do czynienia z finansami, forme
malo przejrzysta. Liczne tabelki, zestawienia
i oznaczenia sprawiajg, Ze po otrzymaniu ra-
portu wiele os6b wcale nie jest madrzejszych
niz przed.

Na pomoc sprawie pospieszyt portal
analizatorbik.pl. Analizator BIK to projekt
wspolfinansowany ze $rodkéw Europejskiego
Funduszu Rozwoju Regionalnego w ramach
Programu Operacyjnego Innowacyjna Go-
spodarka, ktéry umozliwia wgranie raportu
z Biura Informacji Kredytowej i jego automa-
tyczng analize.

Serwis pozwala rozszyfrowal i przelozy¢
setki danych na zrozumialy dla laika jezyk. To
jednak nie wszystko. Przy jego pomocy moz-
naréwniez podjaé probe optymalizacji swoich
zobowiazan, gdyz specjalny program weryfi-
kuje, ktore z posiadanych produktéw mozna
zastapi¢ tanszymi rozwigzaniami. Przykla-
dowo, majac kilka kredytéw gotéwkowych,

mozna otrzymaé propozycje konsolidacji
tychze zobowigzan w jedno, z nizszym opro-
centowaniem. Wszystko jest ustalane indywi-
dualne, gdyz kazdy przypadek jest inny.

W sytuacji, gdy konsolidacja nie jest moz-
liwa, mozna uzyska¢ informacje, ktdre ze zo-
bowigzan wymagaja najpilniejszej uwagi, ze
wzgledu na ich kosztowno$¢. Poniewaz nie
wszystkie informacje na temat posiadanych
produktow sa zawarte w raporcie, mozna dro-
ga mailowa przesta¢ dodatkowe dokumenty,
ktére pomoga w rozpoznaniu sprawy.

Przy analizie raportu mozna réwniez za
pomocg wbudowanego poradnika wyjasni¢
wiele kwestii czy tez mechanizmow, jakie rza-
dza sie rynkami finansowymi oraz produkta-
mi bankowymi. Czgsto bowiem okazuje sie,
ze problem z obstugg np.: kart kredytowych
czy limitéw w rachunku wynika z nieznajo-
mosci samego produktu. A najwiecej prob-
leméw z historig kredytowa wynika wiasnie
z niuanséw, kumulujgcych sie i rzutujgcych
z duza silg razenia na wiarygodno$¢ konsu-

mentow.

Osoby zadluzone powinny pamietaé
o kilku podstawowych zasadach, ktére moga
w wiekszym lub mniejszym stopniu pomoc
w uniknieciu klopotéw z historiag w BIK. Po
pierwsze - nie nalezy zadluzal si¢ ponad
faktyczne mozliwosci finansowe. Zacigganie
kilku kredytéw jednocze$nie moze spowodo-
wad, ze miesigczne przychody ledwie pokryja
zobowigzania, co prowadzi do petli zadluze-
nia.

Po drugie - pozostanie w kontakcie z wie-
rzycielem w razie klopotow ze splata. Im
szybciej podejmie si¢ rozmowy z bankiem,
tym latwiej mozna wypracowaé kompromis
polegajacy np. na wakacjach kredytowych czy
wydluzeniu okresu kredytowania celem obni-
zenia miesiecznej raty.

Najwazniejszy jednak jest zdrowy rozsa-
dek i wiedza na temat tego, z czego skorzy-
stamy. Nie béjmy si¢ zwréci¢ o pomoc do do-
radcow lub portali takich jak analizatorbik.pl.
Poznanie warunkéw produktu finansowego
oraz rozwazne planowanie pomoga nam prze-
zwyciezy¢ kazdy dotek finansowy i w krétkim
czasie wroci¢ na kredytowa prosta. B
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Jak rozmawiac

Z inwestorem?

Ztote rady dla przedsiebiorcéw poszukujacych
dofinansowania na rynku VC/PE

Stato sie! Inwestor chce sie z nami spotkac. Termin wpisany do kalendarza, wszystkie niezbedne
dokumenty mamy juz skompletowane, zespot dopieszcza prezentacje. Denerwujemy sie, bo od
tego spotkania moze zaleze¢ by¢ albo nie by¢ naszej firmy. Inwestor zainteresowat sie naszym
projektem, jak go jednak przekonac, zeby zdecydowat sie wesprze¢ go finansowo? Przed nami
trudne wyzwanie. Jednak odpowiednio przygotowujac si¢ do spotkania, mozemy znacznie

podnies¢ nasze szanse.

JACEK KAJKO
KRZYSZTOF WISNIEWSKI

Przechodzac od razu do sedna - oczywi-
ste oczywistodci warto przepracowac tuz po
wpisaniu daty spotkania do kalendarza. Wia-
domym jest, ze jesli udato nam si¢ dotrze¢
do inwestora, to na naszym biurku lezg grun-
townie dopracowane dokumenty dotyczace
projektu, takie jak: plan czy strategia bizneso-
wa, analizy konkurencji, dokladne prognozy
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finansowe, przewidziane zagrozenia i ko-
rzys$ci wynikajace z wdrozenia projektu. Dla
zasady jednak sprawdzmy wszystko jeszcze
raz. Zbadajmy, czy od czasu opracowywania
dokumentéw na rynku nie pojawily si¢ do-
datkowe czynniki mogace wplywa¢ na przy-
szto$¢ naszej firmy. Raz jeszcze poszukajmy
stabych punktéw i mozliwosci ich wyelimi-
nowania. Sprawdzmy, czy w miedzyczasie na
rynku nie pojawil si¢ nowy, konkurencyjny
dla nas gracz. Stowem, idac na spotkanie,

miejmy pewno$¢, ze inwestor nie zaskoczy
nas niewygodnym pytaniem czy informacja.
To wzmocni w nas poczucie pewnosci. Poza
tym zaprezentujemy si¢ jako profesjonalisci,
przygotowani na kazda ewentualnos¢.

Grunt to dobry research

Krok drugi, ktéry nalezy wykonac¢ réw-
niez przed spotkaniem, to gruntowny re-
search. I chodzi tu wlasnie o sprawdzenie
potencjalnego inwestora czy funduszu. Co
nalezy sprawdzi¢? Przede wszystkim portfel
inwestora oraz losy spdtek, w ktére zainwe-
stowal. Dlaczego? Bo moze okazal sie, ze
w portfelu inwestora jest spétka podobna do
naszej — to da nam wskazowke, ze w prezen-
tacji musimy szczegdlna uwage zwrdci¢ na
wskazanie elementéw przewagi rynkowej,
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ktore odrézniajg nas od tej firmy. Fundusz
raczej nie bedzie zainteresowany inwestycja
w dwie takie same spétki. Z drugiej strony
po doglebnej analizie portfolio funduszu
moze okaza¢ sie, ze inwestycja w nasz pro-
jekt pozwoli na uzyskanie efektu synergii,
badz komplementarnosci z aktualnymi
spolkami portfelowymi. W takiej sytuacji
mozemy wykorzysta¢ ten fakt, wskazujac,
jakie dodatkowe szanse biznesowe moga
osiggna¢ te spotki dzigki wspotpracy z nami.
Komplementarno$¢ ustug spotek portfelo-
wych to duzy atut dla inwestoréw, moze wiec
w znacznym stopniu podnie$¢ nasze szanse.
Po trzecie, portfel inwestycyjny duzo méwi
nam o samym inwestorze. O tym, jakie bran-
ze traktuje jako preferencyjne i inwestuje
w nie najczedciej. Ta wiedza to wskazowka
dla nas, jak przygotowa¢ si¢ do rozmowy.
Przykladowo zatézmy, ze w portfelu inwe-
stora znajduje si¢ 80% spolek z sektora IT,
a pozostale 20% o innym profilu dziatania.
Jezeli nasz projekt réwniez funkcjonuje
w branzy IT, to na spotkaniu warto przedsta-
wié szczeglly, nawet te techniczne. Pokaze
nas to jako specjalistow, ktérzy swoja firme
i branze znaja od podszewki, wiedzg o czym
mowig. Jezeli jednak nasza firma funkcjonu-
je w sektorze np. branzy motoryzacyjnej czy
medycznej, to warto rozmowe prowadzi¢ na

S —

nieco bardziej ogélnym poziomie, ktéry po-
zwoli na dokladne zrozumienie omawianych
przewag i zasad funkcjonowania naszej spol-
ki. Po czwarte, research powinien da¢ nam
wiedze o sposobie dziatania i modelu wspol-
pracy funduszu z zarzagdami spétek portfelo-
wych. Mozemy dzieki temu zastanowi¢ sie,
czy i nam taki model odpowiada.

T

Przede wszystkim jednak gruntowny re-
search pozwoli odpowiednio przygotowac sig
do negocjacji. Znajgc zainteresowania, prefe-
rencje i sposob dzialania inwestora, mozemy
lepiej roztozy¢ akcenty w prezentacji i popro-
wadzi¢ rozmowe w zdecydowanie bardziej
przekonywujgcy i profesjonalny sposéb — thu-
maczy Jacek Kajko, Partner Zarzadzajacy
WESI Capital.

Gwozdz, czy raczej gwozdzie programu
Inwestor z pewnoscia nie po$wieci nam
calego dnia. W czasie, ktéry mamy, skupmy
sie wiec na tym, co wazne — potrzebie, na jaka
odpowiadamy, przewagach, jakie wyrdznia-
ja nasze rozwiazanie, modelu biznesowym
i strategii, jaka planujemy obra¢, mozliwo$-
ciach, jakie daje nam rynek, oraz ludziach,
ktérzy tworzg nasz zespél. W kazdym z tych
aspektow wskazmy mocne strony. Warto tez
wskazac te stabe, zanim zapyta o nie inwestor

(a zapyta na pewno), ale uwaga — pokazujac
stabe strony, musimy mie¢ przygotowany
projekt ich zniwelowania, czyli alternatywy,
ktdra sprawi, ze stabe strony nie bedg odbie-
rane jako zagrozenie, bo w razie potrzeby
bedziemy w stanie nad nimi zapanowac¢ lub
catkowicie je wyeliminowa¢. Co dalej?

Potrzeba - pokaz, skad sie wziela, co ja
podsyca, jak reaguje rynek, jakie sg przewi-
dywane tendencje. Stowem udowodnij, ze
potrzeba, ktdéra chcesz zaspokoi¢, nie jest
chwilowa, ale bedzie ewoluowal. Dzieki
temu Twdj biznes tez bedzie mogt sie rozwi-
ja¢, a inwestor na nim zarabia¢. Rozwigzanie
— tutaj kluczowe sg przewagi Twojego pomy-
stu; nazwij konkurencje i to, w jaki sposéb
inni odpowiadaja na wskazang potrzebe,
w jakim kierunku podazaja, a nastepnie
wskaz, co rozni Cie od nich i dlaczego Twoje
rozwigzanie jest inne.

Pamietaj, nie zawsze chodzi o to, Zeby
projekt byt lepszy od konkurencji, wazniejsze
jest, zeby rozwigzanie funkcjonowato w lepszy
sposob, dzieki innowacyjnemu i niepowtarzal-
nemu podejsciu budowato przewage i wzmac-
niato konkurencyjnos¢ na rynku. Pokaz, ze
nie skupiasz si¢ na ulepszaniu pomystow juz
funkcjonujgcych, ale tworzysz wlasne, uni-
kalne, ktore z konsekwencjg realizujesz @
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- przekonuje Krzysztof Wisniewski, Partner
Zarzadzajacy WSI Capital.

I wreszcie zespol. Dobrze skompletowa-
na kadra, ktérej umiejetnoéci i kompetencje
sie zazebiaja, stanowi fundament sukcesu
kazdej firmy. Dlatego promuj swoj zespot -
pokaz jego zapal i zaangazowanie. Pokaz, jak
motywujesz swoich ludzi i jak planujesz row-
niez ich rozwoj. Przedstaw lidera. Jesli sam
nim nie jestes, zabierz go ze soba na spotka-
nie i przedstaw zespotowi funduszu. Daj mu
szans¢ na osobiste zaprezentowanie swojej
osoby i rozmowe z inwestorem.

Pokaz realne korzysci, stuchaj, badz elastyczny

Przekroczyli$my prog gabinetu perfekcyj-
nie przygotowani, ze $wietnie opracowanymi
dokumentami oraz pozytywnie nastawie-
ni. Co dalej? Rada na poczatek — nie klam,
nie kombinuj, nie koloryzuj. Prawda zawsze
wychodzi na jaw, a inwestor to zazwyczaj
czlowiek z wieloletnim do$wiadczeniem
biznesowym, a réwnie czesto z niezwykle
rozwinigta biznesowg intuicja. Przytapani na
naciaganiu prawdy mozemy od razu wyjs¢
ze spotkania - tracimy bowiem nie tylko za-
ufanie, ale i ,twarz”. Czy sami chcieliby$my
pracowac z kims, kto juz na poczatku probu-
je nas oszukaé? Zdecydowanie NIE! Dlatego
zamiast budowa¢ zamki z piasku, skupmy
si¢ na realnych korzysciach, jakie przyniesie
nasze rozwigzanie zaréwno dla nas, jak i dla
inwestora. Musimy pamieta¢ o tym, Ze inwe-
stor chce na naszym projekcie zarobi¢, dlate-
go pokazmy mu, jak moze to z nami zrobié.
Po drugie, nauczmy si¢ stucha¢ i badZzmy ela-
styczni w rozmowie.

Niech spotkanie nie bedzie tylko prezenta-
cjg polaczong z kilkuzdaniowymi odpowie-
dziami na postawione pytanie. Wciggnijmy
inwestora w interakcje, tak aby chciat zaan-
gazowal sie w spotkanie, wychodzgc nawet
poza ramy prezentacji. Dynamiczna i plynna
rozmowa oparta na wymianie doswiadczen
i informacji, zakorvczona wypracowaniem

Reklama

wspélnych wnioskéw pokazuje nas jako osoby
dojrzate biznesowo — méwi Krzysztof Wis-
niewski.

Poprowadzmy wiec rozmowe tak, aby in-
westor sam moglt odkry¢ przewagi naszego
pomystu. Jesli zrozumie schemat naszego
mysélenia, mozliwe, ze sam uwierzy w nasz
projekt i jego sukces, a tym samym bedzie
bardziej sklonny do inwestycji. Po trzecie,
spotkanie z inwestorem, nawet jezeli nie do-
prowadzi do podpisania umowy, moze nam
dostarczy¢ wielu cennych wskazéwek. Moze
okazac sie, ze projekt wymaga kilku modyfi-
kacji, ktérych nie przewidzieli$my. Taka roz-
mowa to takze bezcenne zrédlo informacji,
czego inwestor moze od nas oczekiwac, ja-
kie elementy sg dla niego wazne i w efekcie,
jak przygotowac si¢ do kolejnego spotkania.
Ponadto pamigtajmy, ze brak podpisanej
umowy w trybie ,tu i teraz” nie oznacza na
zawsze zamknietych drzwi. Dobrze przygo-
towane i efektywnie poprowadzone spot-
kanie to bilet, ktéry ulatwi nam nawigzanie
powtoérnego kontaktu z inwestorem w przy-
szto$ci, przy realizacji kolejnych projektow.

Kreuj przestrzen przed spotkaniem

Rada na koniec, ktéra powinna by¢
pierwsza - nie uderzaj od razu w cel. Eks-
perci przekonujg, zeby inwestor, na ktérym
szczegblnie nam zalezy, nie byl pierwszym,
z ktérym rozmawiamy. Ponadto juz na eta-
pie analizowania i przygotowywania strate-
gii, jaka chcemy wprowadzi¢, w momencie,
w ktorym juz wiemy, ze bedziemy poszuki-
waé dodatkowego Zrédla kapitalu na rynku
VC/PE, warto pojawia¢ si¢ w miejscach,
w ktérych potencjalnie znajdzie si¢ inwestor,
ktorego srodki chcemy pozyska¢. Przedsta-
wiajac sie, wreczajac wizytdwke, robigc do-
bre wrazenie, mamy w poZniejszej rozmowie
punkt odniesienia. Nie jestesmy juz tylko
przypadkowym przedsigbiorca, ktory prze-
bijajac si¢ przez sekretarki i wysylajac tea-
sery, jako$ znalazl si¢ w kregu zainteresowa-
nia inwestora. Jesteémy tym profesjonalnie

www.aipsgh.pl
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wygladajacym przedsiebiorcy, ktéry byl na
tej samej konferencji, warsztatach, czy in-
nym evencie biznesowym, na ktérym byl
tez inwestor. JesteSmy wreszcie tym samym
przedsigbiorcg, z ktérym inwestor mial oka-
zje juz zamieni¢ dwa stowa. To punkt zacze-
pienia; juz nie jestesmy dla inwestora jednym
z wielu projektodawcow, ktorych oferty na
co dzien sptywaja do skrzynki mailowej se-
kretariatu.

Czesto przed spotkaniem zastanawiamy
si¢, jaka mam szanse na przekonanie inwe-
stora. Jak mowi slogan reklamowy znanej gry
liczbowej, ,,zeby wygrac trzeba gra¢”. Tak jest
i w tym przypadku. Nie ma sensu poswiecacé
czasu i energii na watpliwosci. Zeby zdoby¢
uwage inwestora, trzeba zrobi¢ pierwszy
krok, i$¢ na spotkanie, wykorzysta¢ szanse
i jak najlepiej zaprezentowa¢ swoj biznes. To,
co juz od dawna podkreélaja psychologowie,
terapeuci, trenerzy personalni, czy coacho-
wie, to rola, jaka odgrywa nasze nastawienie.
Nie mozemy oczywiscie pokazac sie jako
zbyt pewni siebie, aroganccy przedsigbiorcy,
ktorzy uwazaja sie za bogdéw biznesu. Zbyt-
nia pewnos$¢ siebie moze nam zaszkodzic.
Musimy jednak pokaza¢ swoja postaws, ze
wierzymy w projekt, zespdt i wspolny sukces.

Na zakonczenie kilka dodatkowych py-
tan, ktore padng na pewno, warto wiec
przygotowaé sobie na nie odpowiedzi duzo
wczesniej: Na jakim etapie jest projekt? Ja-
kich $rodkéw finansowych potrzebujemy
i konkretnie na co? Czego jeszcze potrzebu-
jemy oprdcz dofinansowania? Jak wdrozenie
wplynie na rozwdj firmy? Jak projekt bedzie
zarabial? Czy bedziemy rozwija¢ kadre o ko-
lejnych specjalistow (jesli tak, to jakich)? Czy
bedziemy pozyskiwaé partneréw (jakich)?
Jak wyobrazamy sobie wspdtprace z inwe-
storem? Po jakim czasie oczekujemy efektow,
zwrotu z poniesionej inwestycji? Itd., itp. W

AUTORZY TEKSTU SA PARTNERAMI
ZARZADZAJACYMIWSI CAPITAL
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Biznesowe wymowki

Lubimy narzekac. Wysokie podatki, biurokracja, kryzys — wiele osob tak okresla warunki
gospodarcze, ktore panuja w naszym kraju. Czy jednak jest az tak zle? Czy w naszym kraju tak trudno
jest rozpoczac i z sukcesem prowadzic¢ wlasne przedsiewziecie biznesowe? Przedsiebiorczosc to tez
umiejetnosc szybkiej adaptacji do zmieniajacego sie rynku. Zawsze znajdzie si¢ wiele wymowek,
ktore oddalaja Cie od decyzji o otworzeniu wiasnej firmy.

DAMIAN STRZELCZYK

omyst na biznes przez wiele oséb
Puwaiany jest za kluczowy element
w rozwoju wlasnego przedsigwzie-
cia. Pracujagc w Akademickich Inkubatorach

Przedsigbiorczosci, czesto slysze: ,,Marze
o tym, aby otworzy¢ wlasny biznes, ale nie

mam pomystu”. Osoby, ktére mysla o zato-
zeniu wlasnej firmy, czesto szukaja koncepcji
unikalnych, abstrakcyjnych, czy takich, kto-
rych nikt wczeéniej nie zrealizowal. Prowa-
dzenie innowacyjnego przedsigwzigcia bizne-
sowego wiaze sie czesto z duzymi kosztami,
ktorych moze wymaga¢ edukacja rynku na
temat naszego rozwiazania. Pierwsze kroki

w biznesie warto stawia¢ w biznesach pro-
stych, ale mogacych da¢ nam wiele doswiad-
czenia. Kamil Adamczyk, zatozyciel startupu
Intelclinic, swoje pierwsze startupowe kroki
stawial, prowadzac firme zajmujaca sie $wiad-
czeniem korepetycji. Co powstrzymuje Ciebie
przed otworzeniem prostej firmy handlowej
czy agencji korepetycji?

tworzenie dzialalnosci potencjal-

Onie wydaje si¢ Zzmudnym i czaso-

chlonnym procesem. Warto jednak

zauwazy¢, iz firme w calym cyklu jej zycia

otwiera si¢ tylko raz i to moze doda¢ nam @~
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troche entuzjazmu. Jednoosobowg dzialal-
nos¢ gospodarcza mozna zarejestrowaé przez
internet, natomiast do otworzenia startu-
pu w ramach AIP nie potrzebujemy wizyty
w urzedzie. Proces otworzenia dzialalno$ci
w naszym Kkraju jest dziecinnie prosty, a wie-
le instytucji otoczenia biznesu dodatkowo
wspiera przedsiebiorcéw w tym obszarze. Jesli
chcesz w Polsce otworzy¢ biznes, na pewno
zrobisz to w ciagu 24h.

dy tworzysz przedsiewziecie bizne-
Gsowe, nie warto mys$le¢ na starcie

nad optymalizacja podatkowsa star-
tupu. Cala swoje energie lepiej poswigci¢ na
szukanie modelu biznesowego, ktory bedzie
rentowny, skalowalny i powtarzalny. Jesli od-
najdziesz sposob, w jaki Twoj startup genero-
wacé bedzie stale obroty, wtedy bedzie odpo-
wiedni moment na szukanie oszczednosci czy
optymalizacji. Wysokie podatki i duze koszty
prowadzenia dzialalnosci nie powinny by¢
przeszkoda na starcie.

ku. Bardzo wiele przedsiewzie¢ upada

z powodu braku wiedzy na temat pod-
stawowych proceséw biznesowych. Instytut
Kreowania Przedsiebiorczosci stworzyl Star-
tup Academy - intensywny program szkole-
niowy dla 0sdb rozpoczynajacych przygode
z biznesem. Podczas 24 godzin warsztatow,
uczestnicy zdobywaja kompleksowa wiedze
na temat tworzenia modeli biznesowych,
budowania produktu, weryfikacji swoich za-
fozen, a takze optymalizacji podatkowej oraz
prezentowania produktu. Wystarczy jeden
weekend, by zdoby¢ kompleksowg wiedze na
temat startupow.

iedy juz otworzymy firme i zdobe-

B dziemy wiedz¢ na temat budowy star-
tupu, warto znalez¢ osoby, ktore ra-

zem z nami realizowa¢ beda wizje globalnego

S ukces startupu nie jest kwestig przypad-

L' "}.".«:" ' “

rozwoju. Jednym z gléwnych elementéw de-
cydujacych o sukcesie firmy jest zespol be-
dacy polaczeniem o0s6b z réznych srodowisk.
W $wiecie startupéw najbardziej sprawdzaja
sie projekty, gdzie rozni cofounderzy zajmu-
ja sie biznesem, technologia oraz designem.
W jaki sposéb pozna¢ swojego cofoundera?
Akademickie Inkubatory Przedsigbiorczosci
przy Politechnice Warszawskiej oraz Szkole
Glownej Handlowej polaczyly sily, by stwo-
rzy¢ najwieksza w Polsce spoteczno$¢ startu-
pow, ktéra obejmuje ponad 300 podmiotow.
Zarzadzajacy placowkami wierza, ze pola-
czenie 0sOb biznesowych oraz technicznych
przyczyni si¢ do powstania wielu innowacyj-
nych projektow.

olejng wymowka, jaka powstrzymuje
B osoby przed zalozeniem wtasnej fir-
my, jest brak kapitatu. Akademickie
Inkubatory Przedsigbiorczosci majg dla swo-
ich firm wlasny fundusz zalazkowy. W AIP
Seed Capital kazdy ma mozliwos¢ zdobycia
finansowania w wysokosci 100 tysigcy zlotych
na rozwdj startupu. Osoby z pomystem na
biznes musza zglosi¢ sie do wybranego przez
siebie akademickiego inkubatora przedsie-
biorczosci i tam przedstawi¢ dyrektorowi
placéwki swdj pomyst na biznes. Po podpisa-
niu umowy, startup przez 3 miesigce testuje
swoje przedsiewziecie w ekosystemie AIP,
a nastepnie moze zosta¢ zarekomendowa-
ny przez dyrektora do inwestycji z AIP Seed
Capital. Fundusz w modelu 100 tysiecy zto-
tych za 15% udzialéw w spotce ma w planach
przeprowadzenie jeszcze okolo 100 inwestycji
w startupy.

d stycznia do kwietnia 2014 roku
Onajwigcej inwestycji zdobyly star-
tupy z Akademickiego Inkubatora
Przedsigbiorczo$ci przy Politechnice War-

szawskiej. Az 4 firmy pozyskaly finansowanie
na rozwdj wlasnej dziatalnosci. Jeden z nich
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- Case I Want - umozliwia kazdemu stworze-
nie spersonalizowanej obudowy do telefonu
komoérkowego, ktéra drukowana jest w tech-
nologii druku 3D. Startup swoja dziatalnos¢
w AIP rozpoczal w lutym, a pod koniec kwiet-
nia mial juz pozytywna decyzje¢ inwestycyjna.
Zespot z sukcesem poszukuje $rodkéw na
rozwoj swojej dzialalno$ci, m.in. za pomoca
platformy crowdfundingowej — wspieram.to,
gdzie kazdy moze przeznaczy¢ drobng sume
na rozw¢j projektu. Mikotaj Zegarski - po-
myslodawca projektu - jeszcze w styczniu za-
siadal w akademickich fawach, a dzisiaj udato
mu si¢ pozyskac 100 tysiecy na rozwoj.

nie, to innowacyjny system rezerwacji dla

obiektéow sportowych - Reservise.com.
Spotka ma juz pierwsze wdrozenia systemu
i plany globalnej ekspansji na $wiatowych
rynkach. Zesp6l tworzacy Reservise.com,
w przeszlodci stworzyl system zamawiania
online dla restauracji - wcinamy.pl. Mateusz
Lozowicki, CEO Reservise.com, twierdzi ze
»Najwigksza bariera powstrzymujaca osoby
przed rozpoczeciem wlasnego biznesu jest
brak wiary we wlasne mozliwosci. Gdy za-

Inny startup, ktéry pozyskal finansowa-

czniemy mysle¢ o swoim pomysle w katego-
riach globalnego rozwoju, otworza si¢ przed
nami nowe $ciezki i nowe mozliwosci, kto-
rych dotad nie dostrzegalismy. Wediug mnie
polskie startupy w niczym nie odbiegaja od
tych z Doliny Krzemowej. Warto wiec pozby¢
sie kompleksow i zaczaé realizowaé wiasne
marzenia.”

cja i brak kapitalu to tylko pozorne

bariery; wedlug Tomasza Jablonskiego,
dyrektora AIP przy Szkole Gléwnej Handlo-
wej: ,Wszystko zalezy od nastawienia. Zadna
przeszkoda nas nie powstrzyma, jesli wyj-
dziemy poza strefe komfortu i zamiast mowic¢
o problemach, zaczniemy dziala¢” m

E ;1aba sytuacja ekonomiczna, biurokra-
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Pare dni w miescie Gaudiego

Barcelona ma wszystko, czego potrzeba do wypoczynku. Z jednej strony jest to duze miasto,
tetniace zyciem, petne malowniczych uliczek, zréznicowanych zabytkow, a takze uroczych hoteli
i klimatycznych knajpek. Z drugiej strony to miejscowos¢ nadmorska, z diuga i szeroka plaza
oraz porozsiewanymi po catym miescie palmami. Stolica Katalonii to miasto architektonicznie
uporzadkowane, poszatkowane prostopadtymi uliczkami — ale takze szalone za sprawa
wszechobecnych dziet Antonio Gaudiego.

DOROTA SIERAKOWSKA

Nie bede oryginalna - podobnie jak wiele
0s6b, ktore odwiedzily Barcelone, ja réwniez
uwazam, Ze jest to miasto, ktdre najlepiej jest
poznawac poprzez zwykly spacer jego ulica-
mi. Klimat stolicy Katalonii tworza bowiem
nie tylko najslynniejsze zabytki, lecz charak-
terystyczne drobiazgi, razem ukladajace sie
w spojna calos¢.

Barcelona to drugie (po Madrycie) naj-
wigksze miasto Hiszpanii. Jest ono stolica
Katalonii - regionu, ktory chociaz geo-
graficznie nalezy do Hiszpanii, to jednak

zachowuje swojg odrebnosé. Oficjalnym
jezykiem jest tu nie tylko hiszpanski, lecz
takze katalonski, ktdry jest wszechobecny na
ulicach tego miasta.

Spacerem po gotyckiej dzielnicy

Waznym punktem orientacyjnym na ma-
pie Barcelony jest Plaga de Catalunya. Plac
ten oddziela zabytkowa cze$¢ miasta od
nowszych dzielnic, w ktérych budynki ukta-
daja si¢ w charakterystyczng szachownice.

Od Plaga de Catalunya az do morza roz-
cigga si¢ najslynniejsza ulica w catym mie-
$cie — La Rambla. To w zasadzie szeroki

deptak, ktory tetni zyciem o kazdej porze
dnia. W miejscu tym od wiosny do jesieni
roi sie od turystéw, a co za tym idzie - od
wszelakich straganow, sklepikéw, ulicznych
artystow, kafejek oraz restauracji. La Rambla
to po prostu serce tego miasta.

To takze miejsce, gdzie warto rozpoczaé
spacer po starej czesci Barcelony. Na uwage
zastuguje przede wszystkim dzielnica goty-
cka - Barri Gotic, ktora jest urocza plataning
waskich uliczek i starych muréw. Historia
tej czedci miasta siega do $redniowiecza, ale
zachowaly sie tu takze fragmenty starszych
rzymskich budowli. Tu umiejscowiony jest
takze Palac Rzadu Katalonii.

Spacer po Barri Gotic warto sobie umi-
li¢ chwila odpoczynku na schodkach przed
Katedrg $w. Eulalii (Catedral de la Santa
Creu i Santa Eulalia ) - zwlaszcza w sobo-
te, kiedy to na Plaga Nova przed katedra
mozna by¢ $§wiadkiem swoistego rytuatu e
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mieszkancéw tego miasta. Katalonczycy
przychodza w to miejsce, by zatanczy¢ sar-
dane - ich narodowy taniec. Starzy i mtodzi
ludzie tapig si¢ wtedy za rece, tworzac krag
i tancza naokolo wedlug specyficznego sy-
stemu krokéw. Przygrywa im cobla, czyli
charakterystyczny dla tego regionu zespot
muzyczny, grajacy na instrumentach detych.

Architekt tego miasta

Gdybym poprosila kogo$ o wymienienie
jednego stowa charakteryzujacego Barce-
long, to prawdopodobnie byloby to stowo
»Gaudi”. Slady Antonio Gaudiego, stlynnego
katalonskiego architekta, wida¢ tutaj na kaz-
dym kroku. To on tworzyl budynki, bedace
obecnie wizytdwkami Barcelony, takie jak
$wiatynia Sagrada Familia (wcigz nieukon-
czona, ale mimo to robigca ogromne wraze-
nie), Park Giiell, jak réwniez kamienice Casa
Mila i Casa Batllé.

Gaudi tworzyt budynki, ktore staly sie
de facto dzietami sztuki. Inspiracje czerpal
z natury - dlatego w jego projektach czesto
pojawiaja si¢ motywy wody, a takze ryb czy
jaszczurek. Gaudi byt eksperymentatorem,
prekursorem pewnego stylu - z czasem mo-
dernistyczne, kolorowe, ptynne ksztalty staty
sie symbolem Barcelony, a wiele miejskich
detali (np. lawki) nawigzuje do prac Gaudie-
go.

Wszechobecne dziela Gaudiego to grat-
ka przede wszystkim dla architektéow - im
na pewno nie zabraknie wytrwalosci, by
sta¢ kilka godzin w niesamowicie dlugich
kolejkach po bilety do wnetrz charaktery-
stycznych kamienic projektu stynnego Ka-
talonczyka. Ci, ktérym brakuje cierpliwoéci,
powinni przyjecha¢ poza sezonem lub po
prostu odpuscié sobie zwiedzanie wnetrz ka-
mienic. W mojej opinii to drugie wyjécie ma
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sens, bowiem - tak jak wspomnialam na po-
czatku tekstu - to wlasnie spacer uliczkami
Barcelony i podziwianie jej nieco bajkowej
architektury jest najlepszym i najprzyjem-
niejszym sposobem na poznanie charakteru
tego miasta.

Chwila odpoczynku

W Barcelonie cigzko jest uciec od zgietku
i turystow, jednak w bezposredniej bliskosci
centrum miasta znajdujg si¢ dwa nieco spo-
kojniejsze miejsca, ktore polecam do wypo-
czynku pomiedzy spacerami i zwiedzaniem.

Jednym z nich jest rozlegla barcelonska
plaza. Musze przyznad, ze nie jest ona miej-
scem szczegélnie cichym — na ogot jest na
niej sporo ludzi, a spokdj plazowiczéw sku-
tecznie macg mobilni sprzedawcy jedzenia,
napojow czy masazy. Nie zmienia to faktu,
ze szum fal, spacer brzegiem morza i moz-
liwo$¢ ztapania opalenizny na calym ciele to
doznania, ktérych nie mozna do$wiadczy¢
w kazdym duzym miescie.

Nieco spokoju mozna takze do§wiadczy¢
podczas zwiedzania Parku Giiell. Brzmi to
troche jak paradoks, poniewaz miejsce to
jest jedna z najstynniejszych wizytoéwek Bar-
celony i sztandarowym dzietem Antonio
Gaudiego - a co za tym idzie, jest oblegane
przez turystow. Ci jednak czesto zadowalajg
sie jedynie zobaczeniem stynnych schodéw
z salamandra oraz tarasu, z ktoérego rozpo-
$ciera sie¢ piekny widok na Barcelong. Tym-
czasem Park Giell zajmuje duzo wieksza
przestrzen — jest tu duzo kretych $ciezek
i schodkow, ktore przecinaja tereny zielone
parku, obsadzone pigkna i réznorodng ro-
$linnoécig. Przy odrobinie checi mozna wigc
tu na chwile uciec od turystycznego zgietku,
a przy okazji podziwia¢ piekne widoki na
miasto i morze.

Biatorus - bliska i nieznana

A. Poczobut, System Biatorus’, Wydawnictwo Helion, Gliwice 2013

DOROTA SIERAKOWSKA

Bialoru$ to panstwo bardzo bliskie Pol-
sce pod katem geograficznym i kulturowym.
Jednak mozna odnie$¢ wrazenie, ze wiedza
Polakéw na temat tego kraju jest okrojona
i ogranicza si¢ do paru wyswiechtanych fra-
zesoéw. Powszechny jest poglad, ze zycie we
wspolczesnej Bialorusi po prostu przypomi-
na posepne czasy PRL.

Ksigzka Andrzeja Poczobuta uswiadamia
czytelnikowi, ze popularne wéréd Polakow
przekonania nie do konca pokrywaja sie
z prawda. Wspdlczesna Bialoru$ to panstwo
pelne sprzecznosci, w ktérym wladze stara-
ja si¢ dosiegna¢ niemozliwego: i$¢ z biegiem
czasu, jednocze$nie nie rozburzajac skostnia-
tych panstwowych struktur.

Ponad potowa ksiazki to opis zycia Alek-
sandra Lukaszenki, jego kariery zawodowej
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i systematycznego dochodzenia do wladzy.
Nic dziwnego - chociaz Lukaszenka u progu
swojej kariery byl traktowany raczej z pobfa-
zaniem, to z czasem udalo mu si¢ osiggnaé na
Bialorusi praktycznie absolutng wladze. An-
drzej Poczobut pokazuje, ze nie bylo w tym
nic przypadkowego: Lukaszenka jest cztowie-
kiem prostym, ale bardzo ambitnym, ktory
przebiegle i odwaznie wykorzystywal nada-
rzajace si¢ mu okazje.

Autor ksigzki nie zapomina jednak
o przedstawieniu zycia zwyktych obywateli
wspolczesnej Bialorusi. Opis ich sytuacji nie
jest optymistyczny, bowiem w kraju rzadzo-
nym przez dyktatora majg oni niewielki wy-
bor: albo zaakceptujg bezpieczna, lecz ponu-
ra egzystencje, albo zdecyduja sie na wyjazd
za granice. W ciagu ostatnich lat wielu Bia-
forusinéw zdecydowalo si¢ na to drugie. ®
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Smaki Barcelony

Barcelona to takze miasto, do ktdrego
przybywaja miloénicy kulinariéw. Lokalng
specjalnoscia sa tu owoce morza, ale ogdlnie
krajobraz kulinarny tego miasta nie odbiega
od reszty Hiszpanii. Typowy obiad sklada sie
tu z trzech positkow: przystawki, dania mies-
nego oraz deseru. Oszczedni tury$ci moga
zdecydowac sie na tzw. menu del dia (,,menu
dnia”), czyli wlasnie taki trzydaniowy posi-
fek o z gory ustalonej cenie, oferowany przez
wiele restauracji.

Tymczasem mniejszy gtéd mozna zaspo-
koi¢, udajac sie do jednego z baréw tapas.
Tapas to po prostu przekaski, ktdre jada sie
w miedzyczasie lub na kolacje, wraz z kielisz-
kiem wina. Wéréd popularnych tapas mozna
wymieni¢ patatas bravas (smazone ziemniaki
z ostrym sosem), sardynki, kalmary, oliwki
czy tez kanapeczki z szynka serrano.

Réwniez tu sprawdza sie zasada, ze najlep-
sze jedzenie mozna znalez¢ daleko od szlaku
turystycznych atrakeji. Wyjatkiem jest La Bo-
queria — duze miejskie targowisko niedaleko
La Rambla, gdzie pomiedzy stoiskami znaj-
duje sie kilka baréw serwujacych proste dania
ze $wiezych produktow. Standardem sg ryby
i skorupiaki z grilla, pokropione oliwa i posy-
pane ziolami, podawane z kawatkiem chleba.

Barcelona dla kazdego

Barcelona to miasto wszechstronne, ktéore
moze spodoba¢ si¢ kazdemu - i mito$nikom
sztuki, i wielbicielom plazy i stonecznej po-
gody, i podréznikom kulinarnym, i tym, kto-
rzy lubia szwenda¢ si¢ po waskich uliczkach
starego miasta, a nocami bawi¢ si¢ do rana
w rozlicznych barach. Szukasz idealnego od-
reagowania lub pomystu na krétkie wakacje?
Przenie$ si¢ na kilka dni do stolicy Katalo-
nii. M
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W ostatnich latach az roi si¢ od historii
0s0b, ktore zrezygnowaly z pracy w korpo-
racji, aby zalozy¢ wlasny, cho¢by niewielki
biznes. Rowniez wielu studentéw oraz absol-
wentéw uczelni, zamiast szukaé pracy u ko-
gos$, decyduje sie na prace dla siebie i rozwi-
janie wlasnego biznesu.

Ksigzka ,,Start-up. Od pomystu do sukcesu” adresowana jest
wlasnie do 0s6b, ktore cheg rozwijaé wlasny projekt. Znajduje sie
w niej szereg informacji przydatnych dla poczatkujacych przed-
siebiorcow. Adam Lopusiewicz wprowadza czytelnika w $wiat
startupow, poczawszy od rad dotyczacych znalezienia pomystu

SZTUKA
sl Czy tatwo Cie oszuka¢?

K. Mitnick,Sztuka podstepu. tamatem ludzi, nie hasta”, Wydanie Il, Wydawnictwo Helion, Gliwice 2011

Kevin Mitnick to osoba, ktorej nie trze-
ba przedstawia¢ w $wiecie programistéw. Ten
najstynniejszy haker $wiata napisal jednak ksiaz-
ke, ktéra przyda sie duzo szerszej grupie czytelni-

kow. ,,Sztuka podstepu” jest bowiem lekturg trak-
tujaca o bezpieczenstwie w wirtualnym $wiecie — a wigc $wiecie,
ktérego niemalze kazdy z nas jest juz czescia.

Ksigzka Mitnicka to zbidr studiéw przypadku, prezentuja-
cych rézne sztuczki socjotechniczne, umozliwiajace obejscie
pewnych hasel czy zabezpieczen, a tym samym - uzyskanie po-
trzebnych informacji w sposob nie do konca legalny. Mitnick
pokazuje, ze czasem skomplikowana wiedza programistyczna

oot

Maciej Samcik to jeden z najbardziej zna-
nych dziennikarzy ekonomicznych w naszym
kraju. W swojej najnowszej ksigzce pisze on
o szerokim spektrum zagadnien zwigzanych
z zarzadzaniem wlasnymi pienigdzmi.

Ksigzka ,,Jak inwestowac i pomnazaé oszczednosci?” nie jest
bynajmniej lekturg dla finansistéw - zagadnienia opisywane
w ksigzce sg im juz doskonale znane. W mojej opinii, ksigzka
ta jest jednak idealng pozycja dla oséb, ktore dotychczas z ryn-
kiem finansowym nie mialy wiele wspélnego — a mimo ze od
lat majg konto bankowe czy kredyt, to niezbyt dobrze poruszaja

Podstawy startupowej wiedzy

A. topusiewicz,,Start-up. 0d pomystu do sukcesu’, Wydawnictwo Edgard, Warszawa 2013

na wlasng firme, poprzez uzyskanie finansowania oraz aspekty
zwigzane z prowadzeniem firmy, znalezieniem odpowiednich
wspolpracownikéw oraz marketingiem. Warto$¢ tej ksiazki two-
rzy przede wszystkim to, ze jest ona napisana w sposob prosty,
z nastawieniem na praktyczne aspekty zakladania start-upu. Au-
tor wielokrotnie prezentuje ciekawe pomysly i wazne wskazow-
ki, na ktérych warto sie opiera¢, realizujac swoja wizje.

Ksigzka Adama Lopusiewicza to §wietna propozycja przede
wszystkim dla tych, ktérzy chca zalozy¢ wlasng firme, ale czuja
sie niepewnie w tematyce finansowej. Przyda si¢ ona takze tym,
ktorzy wiedza juz co$ na temat start-upéw, jednak potrzebuja
pewnej systematyzacji wiedzy. B

wecale nie jest potrzebna, aby uzyska¢ informacje zawarte w ja-
kim§ systemie, do ktérego dostep jest ograniczony. Zreszta, juz
sam podtytut ksigzki - ,,Lamatem ludzi, nie hasla” - sugeruje, ze
najstabszym ogniwem w konkretnej firmie jest czlowiek i ze to
zwykle ludzkie stabosci umozliwiaja socjotechnikom dotarcie do
tajnych informacji.

Moim zdaniem, ,,Sztuka podstepu” to lektura obowigzkowa
dla specjalistow odpowiadajgcych za zabezpieczenia systemdéw
w przedsiebiorstwach. To jednak takze pozyteczna i ciekawa
ksigzka dla kazdego, kto nie chce pas¢ ofiarg wlasnej niewiedzy
dotyczacej socjotechnicznych sztuczek. Na te bowiem podatni
jeste$my nie tylko w $wiecie wirtualnym, lecz takze realnym. W

O inwestowaniu bez nadecia

M. Samcik . Jak inwestowac¢ i pomnazac oszczednosci?”, Wydawnictwo Edgard, Warszawa 2014

sie w meandrach wiedzy finansowej. Dzigki ksigzce Samcika ta-
kie osoby zdobeda podstawowa wiedze o rynkach kapitalowych
i poczuja si¢ na nich pewnie;j.

»Jak inwestowac..” to ksigzka napisana przystepnym jezy-
kiem, co sprawia, ze jest ona przeznaczona dla szerokiego gro-
na odbiorcéw. Oczywidcie trudno liczy¢ na to, by po jej lekturze
kto$ stal si¢ od razu alfy i omegg rynkéw kapitalowych - jednak
na pewno jest to ksiazka, ktora uczy rozsadniej rozporzadzaé
swoimi pieniedzmi: by¢ §wiadomym ryzyka, ale takze umie¢ do-
strzec inwestycyjne okazje. ®

29



w
U
n
m
=
w
U
n
ul
=
w
U
n
u
=

KRZYZOWKA TREND

MAJ 2014

Zapraszamy do rozwiagzania krzyzéwki,
bazujacej na informacjach zawartych Lista zwyciezc6w zostanie ogtoszona na stronie
internetowej: www.gazetatrend.pl/konkurs

w aktualnym numerze Trendu.

Na zwyciezcow czekajg atrakcyjne nagrody! do dnia 10.08.2014r.
Prosimy o przestanie hasta i jego krotkiego wyjasnie- Regulamin konkursu na stronie:
nia (jedno zdanie) do dnia 31 lipca 2014 . www.gazetatrend.pl/konkurs
na adres: konkurs@gazetatrend.pl

1.
O Nazwa izby nizszej parlamentu Federacji Rosyjskiej.
2. (2 Typ pszenicy notowany w indeksie S&P GSCI Agriculture.
3. (3 ) Potudniowoamerykanski kraj zaliczany do grupy BRIC.
(4] Inteligentny zegarek.
4
O tddie... - aktor grajacy w filmie pt.,Nieoczekiwana zmia-
5. na miejsc”.
6. 0o Rosyjska firma, ktoéra od 2018 roku bedzie dostarczata
gaz na teren Chin.
7. 0 Antonio ..., katalonski architekt.
8. 0o Nazwisko prezydenta Ros;ji.
9 O polski rynek akgji dziatajacy w formie alternatywnego
systemu obrotu.
10. @ .. Bank - bank centralny Norwegii.

3 ksiazki:

»Czarodzieje rynku”

»Petna moc mozliwosci”

»Podstawy zarzadzania ptynnoscia finansowa przedsiebiorstwa”

- abonament do serwisu
stockwatch.pl o wartosci 59 zt

S S SPRZEDAZ
et

POCROS - ‘IT i 2 ksiqiki:

»Finansowe instrumenty pochodne”
~Sprzedaz i krotka sprzedaz”

- abonament do serwisu
stockwatch.pl o wartosci 59 zt

W’IELCY
T ksiazka:
@mp v »Wielcy inwestorzy”
- abonament do serwisu

stockwatch.pl o wartosci 59 zt
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Sponsorami nagrod w konkursie sa:
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Building a better
working world

Medalowy
pracodawca

Z duma informujemy,

Ze jesteSmy Pracodawca
nr 1 w Polsce w rankingu
AIESEC!

Dziekujemy za zaufanie, jakim

nas obdarzyliscie kolejny raz.

To dla nas ogromna rados¢ i motywacja
do tego, aby tworzy¢ najlepsze miejsce
pracy dla Was.

Dotacz do nas i zacznij poziom wyzej.

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

Pracodawca
Roku”®




KPMG

cutting through complexity
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Dotacz do prestizowego programu
Ambasadorzy KPMG na swojej uczelni!

junior.kpmg.pl

W edycji 2014/2015 do programu zapraszamy studentow kariera_kpmg_p|
II'i lll roku studiéw wyzszych z Warszawy, Krakowa, Poznania,

Wroctawia, Katowic, Gdanska, todzi, Lublina i Torunia. VOUtUbe-com/kmePOIand

facebook.com/kpmgpoland

VoD W K

KPMG Poland

Termin nadsytania zgtoszen: 16 maja 2014 r.

Szczegoty i zasady programu na
ambasadorzy.kpmg.pl

© 2014 KPMG'Sp. z o.0. jest polska spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia i cztonkiem sieci KPMG sktadajacej sie z niezaleznych spotek
cztonkowskich stowarzyszonych z KPMG International Cooperative (,KPMG International”), podmiotem prawa szwajcarskiego.
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