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Od redakcji

Work-life balance
to przezytek?

2012 roku Sheryl Sandberg, dyrektor operacyjna

w firmie Facebook, powiedziala, Ze w obecnych

czasach koncepcja work-life balance nie ma racji
bytu. Stynna amerykanska bizneswoman przyznala, ze sama
nie stosuje w swoim zyciu idei rOwnowagi miedzy zyciem za-
wodowym a prywatnym.

Czy to dobrze, czy zle? 1 dlaczego Sandberg twierdzi,
ze work-life balance to idea bez przyszlosci? Przeciez na pol-
skim rynku pracy ta koncepcja dopiero zaczyna by¢ modna.

Otoz, Sandberg twierdzi po prostu, ze dzisiaj Zycie i praca si¢ ze soba splataja. Koncept
8 godzin w pracy, a potem zupelnego odciecia sie od myslenia o zyciu zawodowym, nie ma
obecnie racji bytu. Coraz czesciej pracujemy mobilnie, a dodatkowo coraz wiecej z nas ma
mozliwo$¢ elastycznego ukladania sobie czasu pracy. Czasem wigc mamy szanse, by w srodku
dnia zalatwi¢ jaka$ rodzinng sprawe - ale jednoczeénie, miewamy takze chwile, gdy musimy
pracowaé w domu wieczorem, bo tego wymaga pilny projekt.

Work-life balance to z pewnoscig temat, ktory dotyczy nas wszystkich. Jednak mozna mie¢
watpliwosci, czy w dzisiejszych czasach warto rozdziela¢ ,work" i ,life". W ostatecznym rozra-
chunku mamy jedno zycie (a wiec tylko , life")...

Zapraszam do lektury!
Dorota Sierakowska
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LICZBY MIESIACA

tyle tysiecy Polakéw tyle ton ztota posiadaja takie miejsce zajeta Polska tyle procent Polakéw uwaza,
jest zarejestrowanych w swoich rezerwach Chiny w rankingu konkurencyjnosci Ze Polska nigdy nie powinna
jako bezrobotni dtuzej Swiatowego Forum przyjac euro (wg ankiety TNS
niz 12 miesiecy (stan na Gospodarczego (WEF) Polska)

czerwiec 2015r.)

CYTATY

WYBOR CYTATOW: DOROTA SIERAKOWSKA

Patriotyzm gospodarczy polega na tym, zeby dokonywac wiasciwych wyborow,
ktore nie sq wcale cierpigtnicze, tylko dobre dla kraju, a takze
dla indywidualnego cztowieka.

Andrzej Klesyk, prezes PZU

Zmiany we wladzach w Polsce nie wstrzgsng gospodarkqg kraju. Zbyt wiele nie
mogq zepsué, bo wszystko sprywatyzowano. Powstrzymanie reform i kierunku,
w jakim dgzy kraj, jest niemozliwe.

Lech Watesa

Mimo szokow przychodzgcych ze strefy euro, zwigzanych z imigrantami,
Ukrainy, a takze z Chin czy polskich wyborow, ztoty jest w miarg stabilny i nie
mamy obaw zwigzanych z perspektywqg podwyzki stop procentowych w USA.

Marek Belka

Istotniejsza od terminu pierwszej podwyzki jest przyszta ciezka stép
procentowych.

Janet Yellen
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Ekonomiczne

PIOTR MURJAS

V4

Musimy zmieni¢ nasz europejski sen”,
odchodzqgc od marzenia jedynie o bezpie-
czenstwie i dobrobycie, ku ryzyku, dyna-
mizmowi i wyzwaniom.

V4

Andrius Kubilius

V4
Musimy nauczyc sig rozgraniczac dwa po-
jecia: uchodZctwo i migracja, one nie sq
tozsame.
O migracji musimy rozmawiac, ona jest
permanentna, ale nie o nig chodzi w obec-
nym kryzysie.

V4

Dan Petre

W dniach 7-11 wrzeénia 2015 roku odby-
fo sie X Forum Ekonomiczne Mlodych Li-
deréw w Nowym Saczu. Gtéwna misja tego
wydarzenia jest tworzenie idei dla przyszto-
$ci Europy. Podczas tegorocznego Forum
poruszone zostaly kwestie dotyczace:

o bezpieczenstwa migdzynarodowego,

o przyszloéci Europy i przestrzeni eu-
roatlantyckiej,

o polityki Rosji wobec krajéow Unii
Europejskiej i jej dzialan na Ukrai-
nie,

e potencjalnego zagrozenia ze strony
imigrantéw z Syrii oraz samej poli-
tyki migracyjnej,

. zmiany rzagdu w Polsce,

o 0gllnej sytuacji Unii Europejskiej
i jej cztonkow.

Tematami pobocznymi, lecz réwniez in-
teresujgcymi, byly te zwigzane z polityka in-
nowacyjnosci i przysztoéci mtodego pokole-
nia. Podczas Forum swoje wystapienia mialo
wielu wspanialtych gosci, m.in.: Pawel Tam-
borski (Prezes Gieldy Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie), Hans Timmer (gtéwny
ekonomista Banku Swiatowego), Grzegorz
Chlopek (prezes Nationale-Nederlanden
PTE), Rafal Antczak (czlonek zarzadu Delo-
itte), Zbigniew Konieczek (Prezes Newagu),
gen. Vincenzo Camporini (byly narodowy
dowddca sit zbrojnych we Wloszech), Liam

Forum

Fox (byly minister obrony Wielkiej Bryta-
nii), Andrius Krivas (wiceminister spraw
zagranicznych Litwy), Gjorge Ivanov (pre-
zydent Macedonii), Danilo Turk (byly pre-
zydent Stowenii), Beata Szydlo (wiceprezes
Prawa i Sprawiedliwoéci) oraz wielu innych
znamienitych goéci.

W imprezie brato udzial ok. 350 lideréw
mlodego pokolenia oraz kilkadziesigt waz-
nych osobisto$ci z 42 panstw.

Nalezy zaznaczy¢, ze Forum Ekono-
miczne Mtodych Lideréw jest impreza part-
nerska gtéwnego Forum Ekonomicznego
w Krynicy. Jest to najwieksza atrakcja tego
wydarzenia. Dzigki temu kazdy uczestnik
mial mozliwo§¢ wystuchania ciekawych
paneli podczas ostatniego dnia najwazniej-
szego wydarzenia gospodarczego w Polsce,
tzw. ,,Malego Davos” Z tegorocznego Fo-
rum Ekonomicznego oraz wykladéw part-
nerskich ptynie jedno gléwne przestanie.
Wzmocnienie integracji Unii Europejskiej,
jej bezpieczenstwa (w szczegolnosci umoc-
nienie jej wschodnich granic), wspélne prze-
ciwdzialanie migracji uchodzcéw z Syrii to
najwazniejsze zadania na kilka najblizszych
miesiecy.

V/4
Jestesmy zbyt rozdrobnieni, dlatego resz-

ta Swiata moze nami rozgrywac. Musimy
rozszerzy¢ koncepcije interesu narodowego
i przestawi¢ naszg mentalnos¢ na mysle-
nie o interesie Europy jako wspélnoty.

n”
gen. Vincenzo Camporini

Podobnie jak z poprzednich spotkan,
z X Forum Ekonomicznego Mtodych Lide-
réw plynie po raz kolejny przestanie do mto-
dych ludzi, ktoérzy musza wyciaga¢ wnioski
z bleddéw, jakie popetnili obecni liderzy, gdyz
to oni w przysztoéci beda tworzy¢ nowsa poli-
tyke i gospodarke wspolczesnej Europy.

Forum Ekonomiczne Mlodych Lideréw
jest bardzo ciekawym wydarzeniem i ser-
decznie zapraszam na przyszloroczng je-
denasta edycje. Wigcej informacji o samej
imprezie znajdziecie, wchodzac na strone:
www.forum-leaders.eu W
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Dorota Sierakowska: W obecnych cza-
sach koncepcja work-life balance' nie ma
sensu - stwierdzita w 2012 roku pelnigca
funkcje dyrektora generalnego Facebooka
Sheryl Sandberg. Czy zgadzajq si¢ Pafi-
stwo z tq opinig?

Marta Kowaléwka: Idea work-life balance
narodzita sie na przetomie lat 70. i 80., nie
dziwi wiec, ze obecnie cz¢$§¢ menedzerdw
podwaza jej sensownos¢. Problem zaczyna
si¢ juz z okre$leniem, czym tak naprawde
owy work-life balance jest, gdyz nie ist-
nieje jedna i wyczerpujgca definicja tego
pojecia. Jesli ktos rozumie te koncepcje na
zasadzie sztywnego rozdziatu pracy i zycia
osobistego, w dzisiejszych czasach przy
cigglym dostepie do Internetu, wdrozenie
jej jest w zasadzie niemozliwe. Jesli za$
spojrzymy na t¢ koncepcje w nieco luzniej-
szy sposoéb, jej przeslanie pozostaje nadal
aktualne. Oczywiscie to, ze kto$ sprawdzi
maila firmowego po godzinach pracy, nie
jest rownoznaczne z tym, ze jest pracoholi-
kiem. Podobnie dla 0séb, ktore swojag prace
traktuja jak pasje, pracowanie wigcej niz
przecietny czltowiek réwniez nie stanowi
zagrozenia. Gorzej sprawa wyglada w mo-
mencie, gdy dany pracownik jest zmuszany
np. do wyrabiania nadgodzin. Wtedy ciez-
ko powiedzie¢, ze réwnowaga pomiedzy
jego zyciem zawodowym i osobistym jest
zachowana. Dobrze jest zatem postrzegac
work-life balance, jako ogdlny postulat,
ktérego powodzenie uwarunkowane jest
subiektywnymi odczuciami pracownika,
niz jako sztywne zasady, ktore sprawdzaja
si¢ w przypadku wszystkich osob.

1 Réwnowaga pomiedzy zyciem zawodowym
a osobistym.

DS: Czy w praktyce jest mozliwe cal-

kowite oddzielenie zycia zawodowego
i prywatnego?
MK: Nie. I nie ma takiej potrzeby. Praca
to bardzo istotna cze$¢ zycia ludzkiego
i nie ma sensu jej catkowicie separowaé
od Zycia prywatnego. Zreszta nawet sami
badacze idei work-life balance doszli do
wniosku, ze praca i zycie osobiste nie stoja
ze sobg w konflikcie. Wazne jest, by pra-
ca nie zastepowac sfery osobistej i na od-
wrét. Co wiecej, nie ma jednej, ustalonej
proporcji pomiedzy zyciem zawodowym
i prywatnym. Wszystko zalezy od konkret-
nego pracownika i od jego subiektywnych
odczué.

DS: Czy sa jakie$ kraje, ktorych pra-
cownicy najlepiej r6wnowaza Zycie za-
wodowe i prywatne?

MK: Zwazywszy na to, ze na work-life ba-
lance sklada si¢ wiele czynnikoéw, ciezko
generalizowa¢. Jednakze po czesci odpo-
wiedZ na to pytanie przynosi nam analiza
czasu pracy w poszczegolnych krajach.
Z danych Eurostatu wynika, Ze osoby za-
trudnione na pelen etat najmniej czasu
w pracy spedzaja na Litwie (przecietnie

Pracai zycie osobiste
nie stoja ze soba
w konflikcie

0 tym, czym jest work-life balance i czy obecnie koncepcja ta wcigz ma racje bytu, rozmawiamy z Marta
Kowalowka, ekspertem Sedlak & Sedlak.

39,5 godzin w tygodniu), w Finlandii (40
godzin) i Irlandii (40,3 godzin). Najwie-
cej za$ na Islandii (44,8 godzin), co moze
dziwié, w Grecji (44,2 godzin) i Austrii
(43 godzin). Polska z wynikiem 42,4 go-
dzin znalazla si¢ na 8. miejscu pod wzgle-
dem przecietnej liczby godzin spedzanych
w pracy dla oséb pelnozatrudnionych.

DS: Czy wséréd polskich pracodawcéow
i pracownikow idea work-life balance
staje sie coraz bardziej popularna?
MK: Rzeczywidcie coraz cze$ciej firmy
chwalg sie, Ze zapewniajg swoim pracow-
nikom réwnowage pomiedzy zyciem pry-
watnym i zawodowym. Niektdrzy postrze-
gaja to jednak jedynie jako mode i sposéb
budowania pozytywnego wizerunku wsréd
pracownikéw oraz kandydatéw do pracy.
Jednak w praktyce wiele firm, nawet jesli
nie nazywa tego oficjalnie ,wprowadza-
niem w zycie work-life balance'n”, w rze-
czywisto$ci wlasnie to robi. Przejawia si¢
to w wielu aspektach - w zapewnianiu
elastycznych godzin pracy, oferowaniu
pracownikom mozliwosci pracy z domu,
w gwarantowaniu matkom dodatkowych
przywilejow itd. To, czy wymienione

Istotne jest, by przetozeni dbali o to,

by ich pracownicy byli usatysfakcjonowani

z pracy, bo w przeciwnym przypadku

stang sig zwyczajnie nieefektywni.
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propozycje spelniaja idee work-life balan-
ce, sprowadza si¢ w zasadzie do pytania,
czy sg one, ze tak powiem, ,wykorzystywa-
ne zgodnie z przeznaczeniem”. Dla przy-
ktadu, oferowanie homeworkingu jest do-
brym rozwiazaniem, ale pod warunkiem,
ze odbywa si¢ on za zgoda pracownika
i w godzinach, ktére mu odpowiadajg. Nie
spelnia natomiast zasad work-life balance,
gdy jest wykorzystywany np. do wyrabiania
nadgodzin, a pracownik nie jest z tego fak-
tu zadowolony.

DS: Jak elastyczne godziny pracy
wplywaja na work-life balance? Czy jest
wtedy latwiej, czy - paradoksalnie — wlas-
nie wtedy wiecej pracujemy?

MK: Tak jak wspomnialam, to zalezy od
konkretnego przypadku. U jednego pra-
cownika elastyczne godziny pracy beda
skutkowa¢ zachowaniem réwnowagi, a dla
innego catkiem na odwroét — beda ja burzy¢.

Réwnowaga zycia zawodowego i prywat-
nego to wyzwanie gléwnie dla kobiet. Czy
na obecnym rynku pracy w Polsce sukces
zawodowy i rodzinny wciaz sa trudne do
pogodzenia?

Rzeczywiscie statystyki potwierdzaja teze,
ze kobiety sa w gorszej sytuacji na rynku
pracy niz mezczyzni. Bezrobocie wérod
kobiet jest wyzsze niz wséréd mezczyzn,
wskaznik zatrudnienia jest wyzszy wérdd
mezczyzn niz wérdd kobiet, nadal utrzy-
muje si¢ réwniez luka ptacowa. Jednak na
tle innych krajow nie wypadamy najgorze;j.
Przykladowo w rankingu The Economist
dotyczacym zjawiska tzw. szklanego su-
fitu, Polske zakwalifikowano w czoléwce

panstw, gdzie kobiety maja wzglednie wy-
réwnane szanse na rynku pracy.

DS: Czy firmom oplaca si¢ dbalos¢
o work-life balance swoich pracownikéow?
MK: Firmom opflaca sie by¢ fair w stosunku
do swoich pracowni-
kéw. I czy beda to robié¢
pod szyldem ,,work-life
balance”, czy nie, wazne
jest, by kierownictwo

jasno komunikowalo
zasady, jakie rzadza rece p ty na
dang organizacja.

Istotne jest, by przeto-
zeni dbali o to, by ich
pracownicy byli usa-
tysfakcjonowani z pra-
cy, bo w przeciwnym
przypadku stang si¢
zwyczajnie nieefektyw-
ni. OczywiScie uczciwe
wdrazanie elementéw
work-life balance jest
punktu
widzenia firmy, zwlasz-
cza, jezeli skierowane
jest w stosunku do spe-

korzystne z

cjalistow, ktérych ciez-
ko pozyska¢ na rynku.
Oferowanie im rozwia-
zan, ktdre przyczyniaja
sie do réwnowazenia
pracy i zycia osobistego, z pewnoscia po-
lepsza ich ocene¢ pracodawcy.

DS: Po czym mozemy poznac, Ze row-
nowaga pomiedzy naszym zyciem osobi-
stym a zawodowym jest zachwiana?

Nie ma jednej

zachowanie
rownowagi
praca-zycie
osobiste, tak jak
nie ma jednej
recepty na

szczescie.

PAZDZIERNIK 2015

Jesli ktos rozumie koncepcje
work-life balance na zasadzie
sztywnego rozdziatu pracy i Zycia
osobistego, to w dzisiejszych
czasach wdrozenie jej jest

w zasadzie niemozliwe.

MK: Zwlaszcza w duzej organizacji ciezko
jest na pierwszy rzut oka okresli¢, ktorzy
pracownicy maja zachwiang réwnowage
zycie-praca i jak si¢ to przeklada na efek-
ty ich dziatania. Starym, acz niezawodnym
sposobem, by to zbada¢, jest przeprowa-
dzenie ankiet wsrod
pracownikoéw. Najlepiej,
jesli zlecimy to nieza-
leznym ekspertom, co
pozwala nam unikna¢
subiektywnosci w oce-
nie. Takie badania pro-
wadzi wlasnie nasza fir-
ma, a zainteresowanych
odsytam na platforme
badaniahr.pl.

DS: Jakimi $rodka-
mi probowaé wprowa-
dzi¢ work-life balance
w swoim zZyciu? Czy
maja Panstwo jakies$
rady, co robi¢, a czego

nie robic?
MK: Nie ma jednej re-
cepty na zachowanie

rownowagi praca-zycie
osobiste, tak jak nie
ma jednej recepty na
szczedcie. Sg to sprawy
na tyle indywidualne,
ze radzenie na zasadzie
»Zrob to, nie réb tamtego” mija si¢ z celem.
Grunt to mie¢ uporzadkowane priorytety
w zyciu i odpowiedni stosunek do nich. ®
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3 NAJWIEKSZE
skandale motoryzacyjne
od poczatku XXI w.

TOMASZ HALAJ  Oczywistym jest, ze btedy moga zdarzyc sie kazdemu. Wszystko zalezy jednak od tego, jak te
problemy zostana rozwiazane oraz jak s lub beda postrzegane przez obecnych i potencjalnych
uzytkownikéw. Niekiedy oszczedzanie na jakosci moze przyniesc wigksze koszty anizeli doptata
do montazu lepszych czesci i z doswiadczenia na ten temat wie cos General Motors. Wystarczytoby
dotozy¢ 1 USD wiecej do kazdej stacyjki i o problemie nie bytoby stychu, ale o tym ponizej.
Zkosztami ksiegowymi wszystkie ponizej opisane firmy powinny sobie poradzic, gdyz s to giganci
na rynku motoryzacyjnym. Co jednak z zaufaniem konsumentéw? Tu bedzie zdecydowanie gorzej,
bo na swoj wizerunek pracuje sie latami, a straci¢ go mozna w zaledwie kilka sekund.

Volkswagen

Naj$wiezszy i juz nazywany jako jeden
z najglosniejszych skandali na rynku mo-
toryzacyjnym od lat rozegral si¢ w eks-
presowym tempie. Pierwsze doniesienia
o mozliwosci popelnienia przestepstwa
przez najwiekszego europejskiego produ-
centa samochodéw pojawily sie 18 wrzes-
nia biezacego roku. Wtedy to amerykan-
ska Agencja Ochrony Srodowiska (EPA
- Environmental Protection Agency)
zarzucila Volkswagenowi (VW), majac
na to twarde dowody, manipulowanie
pomiarem spalin z silnikéw dieslowskich.
Volkswagen wykorzystywal specjalne
oprogramowanie, ktore uaktywnialo sy-
stem kontroli spalin tylko podczas oficjal-
nych pomiaréw testowych, obnizajac emi-

sje spalin. Oznacza to, iZ w normalnych
warunkach jazdy, pojazdy niemieckiego
producenta majg wydala¢ do atmosfe-
ry nawet i 40-krotnie wiecej wybranych
substancji. Na reakcje inwestoréw gielda
zbyt dlugo czeka¢ nie musiala. W ponie-
dzialek 21.09. kurs akgji Volkswagena juz

na otwarciu ,,nurkowal” o 13%, a koniec
sesji zaliczyt blisko 20% pod kreska. Na-
stepnego dnia podejscie inwestoréw do
spolki nie uleglo zmianie i w sumie przez
2 dni kurs akgji niemieckiego koncernu
spadt o 41%. Poczatkowo EPA szacowala,
iz oprogramowanie zostalo zainstalowane
w ok. 480 tys. pojazdéw, jednak Volks-
wagen zatoczyl szersze kregi i przyznal,
ze problem dotyczy skali globalnej — ok.
11 mln pojazdéw, konkretnie modeli Jet-
ta, Beetle, Audi A3 z lat 2009-2015, a tak-
ze VW Passata 2014-2015. Sprzedaz tych
modeli juz zostala wstrzymana. Oprocz
cigzkich do obliczenia kosztow w postaci
utraty wizerunku marki, koszty ksiego-
we szacowane s na blisko 18 mld USD
(37,5 tys. USD za samoch6d) w samych
Stanach Zjednoczonych, poniewaz nie
wiadomo jeszcze, jaki rezultat przynio-
sa badania dokonane w Europie. Prezes
Volkswagena, ktory zwigzany byl z nie-
mieckim producentem od 1993 r., podat
sie do dymisji, chociaz jak stwierdzil, nie
byt swiadomy stosowania takich praktyk.
Jego miejsce zajal teraz prezes Porsche
AG i ma przed sobg nie lada wyzwanie,
bo oprdcz znaczacej utraty wartoéci fir-
my, trzeba ponownie przywréci¢ do niej
zaufanie.
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Toyota

Cieszaca si¢ nie tylko popularnoscia,
ale i jakoscia Toyota réwniez musiala
uszczupli¢ swoje fundusze o 1,2 mld USD
w 2014 r. Taka kare japonski producent
zostal zobligowany do zaplaty w ramach
ugody z rzadem USA, ktéra ma zakonczy¢
sprawe samoczynnego przyspieszania aut.
Warto zaznaczy¢, iz obecnie jest to naj-
wieksza kara w USA, ktdra zostata nato-
zona na producenta samochoddéw. By¢
moze ten niechlubny rekord pobije ww.
Volkswagen. Temat Toyoty ujrzal $wiatto
dzienne w 2009 r., kiedy w wypadku pod
San Diego zginely cztery osoby. Sprawa
zainteresowal sie¢ Departament Sprawied-
liwoéci USA, zarzucajac koncernowi, iz
od 2007 r. $wiadomie ukrywal defekty

w swoich pojazdach. Poczatkowo Toyota
ignorowata raporty o wypadkach, pozniej
skupila si¢ na szukaniu przyczyn. Sled-
czy z USA uznali, ze japonski producent
samochodéw instalowal w nich wadli-

wa elektronike, jednak jak si¢ pozniej
okazato, agencja NHTSA (The National
Highway Traffic Safety Administration)
stwierdzila, ze elektronika dziala popraw-
nie, a do badan zaangazowana zostala
réwniez agencja kosmiczna NASA. Z cza-
sem wyniki badan potwierdzity, ze Toyota
stosowala w swoich pojazdach dywaniki,
ktore przesuwaly sie podczas jazdy, blo-
kujac w efekcie pedat gazu. Co wiecej,
Toyota zataila wazng informacje. Otéz
dzwignia, ktéra wciskamy, aby przyspie-
szy¢, wracala do poczatkowego stanu zde-

General Motors

Bylo juz o zbyt wysokiej emisji spalin,
wadliwych dywanikach i pedale gazu. Bra-
kuje jeszcze podstawy, dzigki ktérej wy-
korzystujemy pojazd do przeznaczonych
celow - stacyjki. 17 wrzesnia biezacego
roku media poinformowaly $wiat o karze
w wysokosci 900 mln USD, jaka resort spra-
wiedliwosci USA nalozyl na General Mo-
tors. Co wigcej, na kolejne trzy lata wladze
USA wyznaczyly specjalny nadzor, ktory
ma monitorowaé kwestie bezpieczenstwa
amerykanskiego producenta. Popularny
GM przyznal si¢ do ukrywania informacji
o wadliwych stacyjkach, w wyniku ktérych
zginely 174 osoby, oraz do wprowadzania
w blad konsumentéw o bezpieczenistwie
swoich pojazdéw. Koncern w IIT kwartale

cydowanie za diugo. Producent z Kraju
Kwitnacej Wiéni oficjalnie oswiadczyl, ze
wprowadzal w blad amerykanskich uzyt-
kownikéw pojazdéw we wspomnianych
kwestiach bezpieczenstwa. Podsumowu-
jac, 1,2 mld USD to nie wszystko. Budzet
Toyoty w zwigzku z opisang sprawg zostat
juz wczesniej uszczuplony przez NHTSA
0 66 mln USD za zbyt dlugie odlozenie
w czasie przekazania informacji o prob-
lemie z pojazdami. W 2013 r. japonski
koncern zawart réwniez warta 1,6 mld
USD ugodg z amerykanskimi uzytkowni-
kami jego pojazdéw. Konsumenci skarzy-
li sig, iz na skutek programu napraw aut,
warto$¢ ich na rynku wtérnym wyraznie
spadta, za co nalezy im si¢ rekompensata.
Dla firmy wazniejsze byly oszczednosci
niz bezpieczenstwo, dopuscita sie¢ do-
stownie ,,zamiatania pod dywanik” i po-
niosta tego konsekwencje. Pomimo tego
Toyota ma na rynku USA silng pozycje,
a w ubieglym roku sprzedata o 10,2

mln wiecej aut niz VW i GM.

W poréwnaniu z poprzed-

nim rokiem, kurs akcji

japonskiego  produ-

centa na parkiecie

w Tokyo fluk-

tuuje w okoli-

cach +9%.

biezacego roku dokona odpisu w wysoko-
éci 1,47 mld USD, z czego 575 mln na same
koszty pozwéw. Wladze GM o problemie
wiedzieli ponad dekade temu, jednak nie
podjeli zadnych krokéw majacych na celu
poinformowa¢ konsumentéw o tym prob-
lemie. Wrecz przeciwnie, zdecydowali sie
na prébe zatuszowania defektu. Wadliwa
stacyjka powodowala zatrzymanie pracy
silnika podczas jazdy, a w zwiagzku z tym
wylaczenie wspomagania kierownicy, ha-
mulcéw i poduszek powietrznych. W zwiaz-
ku z tym, poczatkiem 2014 roku gigant
motoryzacyjny rozpoczal akcje serwisowa
w USA ponad 6 mln pojazdéw wyprodu-
kowanych od 2004 r. Koszty finansowe byly
bardzo wysokie. Szacuje sie, ze tacznie awa-
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ria kosztowata GM 5,3 mld USD. To jednak
nic w poréwnaniu ze zszarpanym zaufaniem
do koncernu, gdyz aspekt bezpieczenstwa
jest zawsze na pierwszym miejscu podczas
planowanego zakupu samochodu. Pytanie
jednak, dlaczego kara dla GM jest mniejsza
od ww. Toyoty, skoro $mier¢ poniosto duzo
wiecej 0s6b? Warto réwniez zwrdci¢ uwagg,
ze 900 mln USD stanowi trzecig cze$¢ zy-
sku wypracowanego przez General Motors
w 2014 r. Porozumienie zawarte pomig¢dzy
GM a resortem sprawiedliwo$ci USA po-
zwoli przeznaczy¢ wigcej gotdéwki udzia-
fowcom. Decyzja odnosnie przekazania im
10 mld USD do 2016 r. zapadta w marcu.
Natomiast samej grzywny w wys. 900 mln
USD GM nie moze odliczy¢ od podatku.
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JOANNA FRANASZEK

ieréwnoéci ekonomiczne to ostat-
Nnio chodliwy temat w mediach.

I stusznie, bo zagadnienie jest waz-
ne, a jego skala - powazna.! Warto jednak
zauwazy¢, ze akurat w Europie problem jest
mniej palacy niz np. w Stanach Zjednoczo-
nych (poréwnywalnych pod tym wzgledem
do Urugwaju). W rankingu krajéow wedtug
wspétczynnika Giniego niemal wszystkie
kraje naszego kontynentu plasuja sie¢ w czo-
téwce wyréwnanych ptac. Mimo tego, to
Europejczycy czuja potrzebe niwelowania
nieréwnosci - na tle $wiata stosunkowo nie-
duzych - z pomoca rozbudowanego systemu

1 Zainteresowanych danymi odsytam do ekono-
micznego hitu ostatnich dwoch lat, czyli ,,Ka-
pitalu w XXI wieku” Thomasa Pikettyego.

podatkéw i §wiadczen socjalnych. Czy stusz-
nie?

odstawa do dyskusji na temat redys-
P trybucji dochodéw jest spoleczne po-

strzeganie relacji pomiedzy wysitkiem
a bogactwem. Czy to, jak zarabiamy, jest wy-
nikiem naszej cigzkiej pracy, czy tez szczes-
cia, koneksji, albo ,dobrego urodzenia’?
Okazuje sie, ze Europejczycy i Amerykanie
majg na ten temat zupelnie inne zdanie. Az
71% obywateli USA (versus 40% obywateli
UE) nie wierzy w pulapke ubdstwa, a 60%
z nich (i tylko 26% Europejczykéw) jest zda-
nia, Ze biedni sg po prostu leniwi. Z drugiej
strony, ponad potowa mieszkaficéw Unii jest
przekonanych, ze wysokos§¢ zarobkéw zale-
zy od zyciowego farta - poglad ten podziela

mniej niz co trzeci Amerykanin.> Nic wiec
dziwnego, ze skromne $wiadczenia socjalne
w USA ciesza si¢ poparciem spotecznym -
nieréwnoéci dochodowe sa uznane za ,,spra-
wiedliwe”.

zy trafna jest idea amerykanskiego

liberalizmu, czy europejskiego pan-

stwa opiekunczego? W swoim fascy-
nujacym artykule, George-Marios Angeletos
i Alberto Alesina® sugeruja, ze poglady i po-
lityka spoteczna w UE i USA to dwie réwno-
wagi tego samego modelu. *

2 Wszystkie dane pochodzg z: Alberto Alesi-
na, Edward Glaeser, Bruce Sacerdote, ,Why
Doesn't the United States Have a European-
-style Welfare State?” Brookings Papers on
Economic Activity (2001).

3 George-Marios Angeletos, Alberto Alesina,
»Fairness and Redistribution”, American Eco-
nomic Review, Vol. 95, No. 4 (2005).
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ozwazmy spoleczenstwo, w ktérym
Rdochéd jednostki jest wynikiem

wrodzonego talentu, wlozonego wy-
sitku i pewnego czynnika losowego. Zatézmy
ponadto, ze kazdy obywatel poza wlasnymi
zarobkami ceni sprawiedliwo$¢ spoleczng,
zgodnie z zasada kazdemu wedlug zaslug.
Wowczas ewentualna redystrybucja docho-
du ma na celu ztagodzenie wptywu losowosci
na zarobki i za sprawiedliwy dochdéd przyj-
muje warto$¢ okreslona wylacznie przez jego
umiejetnoéci i naktad pracy.*

wszechnym referendum,’ a pobory sa

wyplacane kazdemu po réwno. Oczy-
wiécie, bogaci wola niska stope podatku,
biedni glosuja na wysoka, a w ostatecznosci
decyduje glos tzw. medianowego wyborcy,
czyli wyborcy znajdujacego si¢ doktadnie
»posrodku” rozkladu dochodéw.

Stopa podatkowa wybierana jest w po-

trybucji dochodu, co zmienia bodzce

do podejmowania wysitku. W wyniku
tej interakcji moga pojawi¢ sie dwie réwno-
wagi. W jednej niska stopa opodatkowania
motywuje do wzmozonego wysitku, a w efek-
cie zwieksza jego wzgledng role w determi-
nacji dochodu. Nieréwnosci sa znaczne, ale
spolecznie ,sprawiedliwe” W drugiej row-
nowadze, wysoka stopa podatkowa sprawia,
ze dochody rozporzadzalne sg bardziej wy-
réwnane, ale i wyréwnany jest wysitek. To,
paradoksalnie, zwigksza relatywny wplyw
losowosci na wysoko$¢ zarobkow®, umacnia-
jac tym samym potrzebe redystrybucji. Racje

System podatkowy prowadzi do redys-

4 Zauwazmy, ze roznice we wrodzonym talencie
s3 uznane za “sprawiedliwe”

5  Jedli to zalozenie wydaje si¢ Wam oderwane od
politycznej rzeczywistoéci, rOwnowaznie moz-
na przyjaé, ze rzad stucha obywateli. Cho¢ to
pewnie réwnie dyskusyjne.

6 W grupie bogaczy podatek demotywuje do
wysitku, wigc jesli kto§ mimo wszystko zarabia
dobrze, to raczej przez tut szczescia.

Reklama

ma zatem i amerykanski self-made man,
i skandynawski socjalista. Co ciekawe, obaj
majg podstawy, by broni¢ swojego punk-
tu widzenia. Z jednej strony réwnowaga
»amerykanska” charakteryzuje si¢ wyzszym
facznym dochodem i inwestycjami, bylaby
tez wybrana przez medianowego wyborce.
Z drugiej - rownowaga ,europejska’ lepiej
zabezpiecza tych, ktérzy mieli pecha urodzi¢
sie z mniejszym talentem. Jedli zatem mieli-
by$my wybierac z pozycji bezstronnej - nie
wiedzac, czy na tle spoleczenstwa bedziemy
bardziej, czy mniej zdolni - wybér moze pasé
na porzadek europejski.”

ielo§¢ rownowag w modelu wy-
nika ze specjalnego zalozenia
dotyczacego  warunkéw  po-

dejmowania decyzji. W modelu bazowym
agent dokonuje wyboru w dwoéch okresach
- w pierwszym decyduje o wielkoéci inwe-
stycji (np. w edukacje) przy oczekiwanej,
ale nieznanej stopie podatkowej, w dru-
gim - podejmuje prace, znajac juz stawke
podatku. W dalszej czeéci artykulu autorzy
modyfikuja model statyczny na pokolenio-
wy, gdzie zalozenie to jest jeszcze ciekawsze
w interpretacji - oznacza po prostu, ze czg§¢
dochodu jest zdeterminowana przez naszych
rodzicéw, czy to przez ich inwestycje w nasza
edukacje, czy tez po prostu za sprawg spad-
ku.

odel pokoleniowy rzuca tez §wiat-
fo na to, jak doszto do pojawienia
sie dwoch réwnowag po dwdch

stronach Atlantyku. Autorzy sugeruja, ze
wplyw na takie, a nie inne uksztaltowanie sie
pogladéw politycznych mogla mie¢ historia.
Poglad, ze bogactwo jest zdeterminowane
przez urodzenie, byl jak najbardziej stuszny
przez dobre kilkaset lat istnienia podzialow

7 W filozofii politycznej jest to tzw. wybor za za-
stong niewiedzy, ekonomisci méwia zas o wy-
borze ex-ante, czyli zanim natura ,wylosuje”
indywidualne cechy poszczegdlnych osob.

@ inkubatory-»

Jedyne takie miejsce w Polsce,
gazie kompleksowo pomozemy Ci w stworzeniu wiasnego biznesu

MASZ PYTANIA?
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klasowych w Europie, przez co polityka
»wyrownywania szans” przez redystrybucje
dochodéw stata si¢ szczegdlnie pozadana.
Zupelnie inaczej przedstawiala si¢ sytuacja
éwiezo podbijanego Nowego Swiata, gdzie
o sukcesie decydowata obrotnos¢ i praco-
witoé¢. Tak - w opinii Amerykandw, ale
i w $wietle opisanego dzis modelu - pozosta-
fo do dzis. m

POWYZSZY TEKST POCHODZI Z BLOGA O EKONOMI|
AKADEMICKIE) HUMMUSECONOMICUS.PL

Wspoétczynnik Giniego

Wspédtczynnik Giniego jest miarg nieréwnosci do-
choddw, przyjmujaca wartos¢ miedzy 0 (w sytuadji
petnej réwnosci dochodow) a 1 (w sytuadji, gdy
jedna osoba dysponuje catym dochodem kraju,

a reszta nie dostaje nic). Nizszy wspétczynnik
0znacza zatem mniejsza skale nieréwnosci.

Wspétczynnik Giniego dla dochodu

(po podatkach i transferach)
w wybranych krajach swiata [%]:

Republika Potudniowej Afryki 63.1

Brazylia 51.9

Chiny 473

Stany Zjednoczone 45.0
Rosja 4.0

Japonia 37.6

Polska 341

Frangja 30.9

Niemcy 27.0

Szwedja 23.0

Zrédito: CIA, The World Factbook,
http://bit.do/ginicia (dostep
18/09/2015).

mateuszlebiedzinski@inkubatorypl // 784 912 133

facebook/AlPWarsaw

www.inkubatory.pl
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Nie stabnie echo ostatniej decyzji (a moze raczej braku decyzji) FOMC, czyli komitetu
otwartego rynku (Fede_ral Open Market Committee), ztozonego z przedstawicieli FED, ktory
to postanowit pozostawic stopy. procentowe w USA na niezmienionym, ultraniskim poziomie
bliskim zera. Gdyby zdetydowall sie podmesc 'oprocentowame kredytu, byIaby to plerwsza

podwyzka od9lat!

ALBERT ROKICKI ;
AUTOR BLOGA LONGTERM.PL

Zastan6wmy sie zatém,_ jékie konse-

kwencje mialyby pierwsze podwyzki stop
od prawie dekady, zaré6wno dla amerykan-
skiej gospodarki, jak i rynku akcji.

Tapniecie na rynku obligacji -
FED przez ostatnie lata skupowat gi-
gantyczne ilosci obligacji rzagdowych
i papieréw diluznych, opartych o kredyty
hipoteczne (MBS), zwiekszajac swoja sume
bilansowa o bezprecedensowa kwote ponad
3 bilionéw dolaréw. Poprzez nieustanne
zakupy obligacji w ramach programéw QE

= (qu_antitativ:e easing), pompowal baﬁkq-ﬁa
" rynku papieréw dluznych, ktéra zostanie

przekuta w momencie pierwszej podwyz-

ki stop w'USA. Kiedy FED podnosi stope
| procentows, oznacza to, Ze rosna réw'ni'ei
oczekiwania inflacyjne, a wowczas nikt nie

chee zosta¢ z papierami dajgcymi 2% ren-

townosci rocznie. Paradoksalnie powinno

to pomdc rynkowi akcji, gdyz kapital be- -

dzie w poptochu uciekat z postrzeganych
dotad jako bezpieczne obligacji na teore-
tycznie bardziej ryzykowne akgje. :

Przeptyw kapitalu z obligacji
na akcje - jak wspomniatem juz
w punkcie pierwszym, bylby to efekt

uboczny polegajacy na tym, ze przekucie
jednej banki powodowaloby pompowanie
nastepnej. Po zalamaniu rynku obhgé’cp ka-
pitat zaczatby migrowaé w kierunku akcji,
powodujac, ze te statyby sie z czasem skraj-
nie przewarto$ciowane az do ostatecznego
wyczerpania popytu. To mogtoby prieciei
trwaé nawet kilka lat, a sadzac po ilosci te-
goz paliwa (wspomniane 3 biliony $), wy-
starczytoby na nie jedng hosse.

Efekt psychologiczny, sugerujacy

trwala poprawe w gospodarce

— skoro bardzo ostrozny FED zde-
cyduje sie na pierwsza od prawie dekady
podwyike stép, to w postrzeganiu wiekszo-
$ci ekonomistow, a szczegdlnie zwyklych
uczestnikow rynku, bedzie to oznaczalo,
iz sytuacja w gospodarce sie polepsza i be-
dzie si¢ dalej poprawia¢. Przy pomocy
mediow, spoleczenistwo moze faktycznie
uwierzy¢ w to, ze realna gospodarka *
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USA w koncu wyszla na prosta i jest w sta-
nie sprawnie funkcjonowaé¢ nawet po
ostatecznym odci¢ciu sztucznej pepowiny
z FED.

Podwyzka stép, czyli koszty kre-

dytu w goére, a zatem wiekszy

zysk dla bankow - czesto pomijana
kwestia zyskownoéci kredytow udzielanych
przez banki. Paradoksalnie wyzsze stopy
moga wywola¢ zwiekszonag akcje kredyto-
wa, jakkolwiek sprzecznie i dziwnie by to
nie brzmialo. Bankier woli bowiem obecnie
spekulowac sobie na gieldzie akeji lub inwe-
stowaé w bardzo pewne krétkoterminowe
bony skarbowe czy obligacje Skarbu Pan-
stwa, albowiem nic nie ryzykujac, uzyskuje
podobne stopy zwrotu, jak te, gdyby udzie-
lal bardziej ryzykownych kredytéw oby-
watelom. W swoich wypowiedziach pod-
kreélaja to czesto czolowi bankierzy z Wall
Street. Z checig by udzielili kredytow, ale
po wyzszym oprocentowaniu, szczego6lnie
biorac pod uwage fakt, ze w USA wigkszo$¢
kredytéw hipotecznych jest ze stalym opro-
centowaniem i kredytobiorca placi je dozy-
wotnio bez wzgledu na to, jaka jest inflacja,
co naraza banki na straty w przysztosci
(duzo lepsze, bezpieczniejsze rozwigzanie
dla obywatela, cho¢ pozornie sporo droz-
sze niz u nas). Lepsze wyniki na odset-
kach kredytow, sprawia ze banki chetniej

zaczng udziela¢ kredytéw, co moze para-
doksalnie bardziej nakreci¢ gospodarke
niz zerowe stopy. W tym kontekscie trak-
tuje¢ ostatnia wyprzedaz amerykanskich
bankéw, ktére w kilka dni potracily 25-40%
swojej warto$ci, za zupelnie nieuzasadnio-
na i sporo przesadzona.

Paradoksalne ostabienie dolara

- teza podchodzaca prawie pod he-

rezje, gdyz wedlug klasycznych pra-
widel ekonomii, wraz z podwyzkami stop
powinna zyskiwa¢ na warto$ci waluta na-
rodowa, ale w tym konkretnym przypadku
wcale tak by¢ nie musi. Po pierwsze dlatego,
ze kurs dolara juz zdyskontowal podwyzki
stop, czyli wzrdst na tyle, ze w chwili ma-
terializacji tych podwyzek nie bedzie juz
na niego popytu (wszyscy, ktérzy chcieli
kupi¢ dolary antycypujac podwyzki stop,
juz to zrobili). Po drugie i chyba wazniej-
sze - inwestorzy moga stwierdzi¢, iz wobec
poczatku cyklu zaciskania polityki mone-
tarnej, warto przenosi¢ si¢ do Europy, gdzie
wcigz przeciez trwa program QE, czyli dru-
kowania euro. Przez pierwsze miesigce po
podwyzce moze zatem doj$¢ do totalnego
absurdu, polegajacego na tym, ze waluta,
ktéra miala si¢ teoretycznie umacniaé, za-
cznie sie ostabia¢, a ta, ktdra miata si¢ osla-
bia¢, czyli euro, zacznie sie¢ umacniaé. Zy-
ska¢ na tym moga zatem akcje europejskie,

PAZDZIERNIK 2015

cho¢ przejéciowo narzekaé beda z pewnos-
cig eksporterzy ze Starego Kontynentu.

Podsumowanie:

Nie taka zla ta pierwsza podwyzka, jak
ja maluja — nie doé¢ ze spowoduje przeplyw
kapitalu z obligacji na akcje, powodujac
kolejng fale wzrostowa na Wall Street, to
jeszcze poprawi zyskowno$¢ tamtejszych
bankéw, spowoduje powrdt utraconego
zaufania do kondycji realnej gospodarki
oraz...ostabi dolara, co zwigkszy zyski firm
eksportowych i zamorskich inwestycji. Jed-
nym slowem - obecna sytuacja, do ktorej
FED doprowadzil, jest swego rodzaju maj-
stersztykiem. Najwiekszy bank central-
ny na $wiecie osiagnal co$, co wydawalo
sie¢ nieosiagalne, a mianowicie sprawil,
iz rynek wrecz domaga sie pierwszej pod-
wyzki stop i jest entuzjastycznie do niej
nastawiony. Coraz czeéciej styszy si¢ glosy,
iz wyzszy koszt kredytu bedzie odebrany
jako oznaka odradzajacej sie i w pelni sa-
modzielnej gospodarki amerykanskiej. In-
nymi stowy, po latach sztucznej stymulacji,
podczas ktorej to zle dane z gospodarki byty
odbierane przez rynek akcji pozytywnie, bo
oddalaly odlaczenie kroplowki, teraz wra-
camy do klasycznej ekonomii, w my$l ktorej
gietda akcji ro$nie po dobrych odczytach
makro. B
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w tradingu

Podstawowym moim zatozeniem jest to, ze wszystkie rynki poruszaja sie w gore i w dot,
napotykajac miejsca, w ktorych nastepuje rownowaga miedzy popytem i podaza. Te miejsca
okreslamy mianem wsparcia i oporu. Rynek, poruszajac sie w swoim rytmie, czesto respektuje

te poziomy.
MIECZYSEAW SIUDEK

~Na rynkach kontraktéw terminowych
mamy takg samg liczbe nabywcow i sprze-
dawcow  posiadajgcych przeciwne zdania.
Kierunek, w ktérym odbywajg sig ruchy cen,
jest podyktowany przez sily popytu i podazy.
Jesli jest wigcej kupujgcych niz sprzedajgcych
- ceny wzrosng. Jesli jest wigcej sprzedajgcych
niz kupujgcych - ceny spadng. To jest proste”

ak rynek kontraktéw terminowych
jest opisany w wigkszoéci ksigzek.
My musimy wiedzie¢ wiecej. Wcale

nie jest tyle samo oséb - jest tyle samo ka-
pitatu. Moze to by¢ jeden sprzedajacy i wielu

kupujacych. Tu zaczyna si¢ opowies¢ o Smart
Money.

iedy rynek dociera do wsparcia
B i liczba kupujacych przewyzszy
liczbe sprzedajacych - nastepu-
je zwrot. Zakres takiego wzrostu zalezy od
coraz wiekszej liczby uczestnikéw chcacych
wzigé udzial w nowym trendzie. Czgsto ruch
w gére nabiera tempa, gdy dla posiadaczy
pozycji krétkich stanie si¢ jasne, ze zostajg
po zlej stronie rynku i s3 zmuszeni do po-
krycia swych krotkich pozycji.
Oczywiécie determinuje to dodatkowy
gwaltowny popyt, az do zamknigcia tych
krotkich pozycji. Cena zazwyczaj rosnie
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dalej, do momentu osiagnigcia przez rynek
poziomdw postrzeganych jako opér. Moze to
prowokowac¢ sprzedawcéw do dziatania.

Proces ten trwa w nieskoriczonos¢,
dzien w dzien. Wszyscy musimy zro-
zumieé, ze aby odnie$¢ sukces, musi-
my nauczy¢ si¢ odczytywa¢ z wykresu,
ktéra strona aktualnie kontroluje rynek.
Podstawowa regula to dzialanie zgodnie
z tym kierunkiem. Pierwsza zasada: nie wro-
zy¢, a reagowa¢ na to, co wida¢ na wykresie.
Zawsze musisz trzymac sie zasad i monitoro-
wac rynek. Jedli rynek jest aktywny, wolumen
zawsze powinien wzrasta¢ w zgodzie z kie-
runkiem ruchu.

Jesli widzisz zwigkszenie wolumenu przy
wzro$cie (ale nie ponadprzecietne), powinie-
ne$ pozycjonowac sie po stronie kupujacych.
Jesli wolumen wzrasta na spadku, a maleje
przy wzrostach, to Twoje miejsce jest po stro-
nie sprzedajacych. Zarabianie pieniedzy -
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na rynku to wykorzystanie mozliwosci, jakie
rynek nam stwarza. Nic wiecej i nic mniej.
Mozesz mysle¢, ze jeste§ madrzejszy od ryn-
ku i jestes w stanie przewidzie¢, gdzie be-
dzie podazal. Mozesz mie¢ racje¢ na godzine,
dzien czy tydzien. Ale czasy si¢ zmienig i nie
zawsze bedziesz wiedzial, dokad zmierza ry-
nek.

usisz zrozumie¢ definicje wspar-
cia i oporu. Wsparcia i opory s3
cenami, po ktérych Smart Money

podejmuja decyzje kupna lub sprzedazy. Mo-
zesz tatwo zidentyfikowaé wsparcia i opory
na wykresie ceny.

I J astepna rzecza, ktora trzeba doktad-
nie zrozumie¢, jest fakt, ze na ryn-
ku funkcjonuje wiele réznych grup

podmiotéw. Mam tu na mysli ich podziat

pod wzgledem horyzontu inwestycyjnego.

Dominujgcy obrét na rynkach tworzy day-

trading. Na gieldzie w USA to ponad 80%

dziennego obrotu.

Pytanie zasadnicze brzmi: ile z tego obro-
tu jest wynikiem dziatania komputeréw? Day
traderzy maja krotki horyzont inwestycyjny.
Dzialaja poprzez nawyki, ktére mozemy czy-
ta¢ za pomoca wykresu.

Gléwnym zalozeniem prezentowanego
podejscia jest podejmowanie transakcji tyl-
ko w warunkach sprzyjajacych mozliwosci
ustawienia zlecenia typu stop loss na bardzo
niskim poziomie. Pozycja powinna od razu
pracowaé na nasza korzys$¢. Jezeli setup nie
zadziala, straty beda niewielkie.

iejsca wejscia w rynek sa okre-
$lone precyzyjnie. Oparte s3 na
dynamice cen oraz w wigkszosci

przypadkéw na wskaznikach uzasadnia-
jacych ten poziom. Wszystko, co musisz
zrobié, aby zarabia¢ pieniadze, jest trading
w zgodzie z kierunkiem, w ktérym ptyna pie-
nigdze. W okresleniu tego kierunku pomaga
nam analiza wolumenu.

Beda dni, kiedy rynek bedzie handlowa-
ny pod wplywem splywajacych informacji,
innym razem bedzie kontrolowany przez
technikow.

W wiekszoéci przypadkow, nawet gdy
aktualne informacje majg gtéwny wpltyw na
rynek, to i tak znajdziesz techniczne sygnaly
mowiace, gdzie otwieraé lub zamykaé krot-
koterminowe pozycje.

usisz mie¢ szereg nieprzekra-
czalnych zasad. Trading jest tyl-
ko praca, tak jak wszystkie inne.

Wszystko, co musisz zrobié, to nauczy¢ sie
kilku standardowych set-upéw. Mie¢ do
nich zaufanie i gra¢ nimi konsekwentnie za
kazdym razem, kiedy si¢ pojawiaja. Kiedy
nie mamy jasnych uktadéw, powinnismy po-
wstrzymac sie od grania.

Zdecydowanie lepiej pracowaé w oparciu
o to, co sie widzi na wykresach, niz o to, co
sie mysli odnosnie potencjalnego kierunku
ruchu. W dluzszym terminie zdecydowanie
to bardziej poplaca. Podej$ciem preferowa-
nym jest tylko handel o krétkim horyzoncie
inwestycyjnym, a nie posiadanie pozycji na
noc. Ale te same techniki wejécia obowiazujg
inwestoréw o dluzszym horyzoncie inwesty-

cyjnym.

diugim terminie jednak cigzko
skutecznie jest przewidzie¢, co
zrobi rynek. Jasne, mozemy sie¢

spodziewa¢ pewnych analogii historycznych.
Nie mozemy jednak by¢ ich pewni, a sku-
teczno$¢ takiego podejscia ostatnio jest coraz
bardziej watpliwa. Jedli uda nam sie przewi-
dzie¢ kierunek zmian na rynku trafnie nawet
kilka razy, to i tak dufni w swoja moc kiedy$
sie pomylimy. Utopimy kapital w my$l zasa-
dy ,to przeciez niemozliwe, zawsze mialem
racje..”. Trzeba wigc reagowad na to, co sie¢
widzi i dostosowywac si¢ do tego.

W co wierzymy i czego si¢ nauczylismy:

1. Nie ma $wietych Graali na rynku.
Trading to jest najtrudniejszy zawdd,
z jakim sie spotkaliémy. Ci, ktérzy
rzadzg na rynkach, dzialajg przeciw
twojej psychice i logice my$lenia.

2. Najlepsza obrong jest odpowiednie
zarzadzanie ryzykiem. Zrozumienie
prawdopodobienstwa i statystyki,
psychiczna dyscyplina, i jeszcze raz
psychiczna dyscyplina.

3. Wigkszos¢ traderdw, ktorzy pozosta-
li na rynku, sukces osiggneto dopie-
ro po okresie 2-5 lat. Istnieje oczywi-
$cie kilka wyjatkow.
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4. Wigkszo$¢ z nich posiada i poda-
za za swoim planem tradingowym.
Maja éciéle zdefiniowane zalozenia,
ktorych przestrzegaja. Prawie kaz-
dy z nich wyzerowal swoje konto,
€O najmniej raz.

5. Wiedza, co moze si¢ zdarzy¢ dalej
- w przeciwienstwie do zgadywa-
nia, co si¢ moze zdarzy¢. Redukuje
to stres i zwigksza szanse na sukces.

6. Wiedza, kiedy instytucje handluja
- i w jakim kierunku zwykle to ro-
bia - znacznie to zmniejsza zabojce
w postaci overtradingu, wybiciu zbyt
szybko przesuwanych stop lossow,
przedwczesnego wyjscia, i paralizu
decyzyjnego.

7. Jezeli instytucje uzywaja kompute-
réw do handlu, to traderzy musza
wykorzysta¢ wszystkie mozliwosci
$§ledzenia ich dziatan.

8. Trading jest samotnym wysitkiem.
Nigdy nie staram si¢ robi¢ wszyst-
kiego sam. Wykorzystuje dostgpne
narzedzia, by mie¢ czas na zycie.

9. Trading jest osobistym przedsie-
wzieciem. Co dziala dla jednej oso-
by, prawie nigdy nie pracuje na inne.

10. Trading jest $rodkiem do celu. Wy-
§lij kwiaty Zonie. Pobaw si¢ z dziec-
mi - zycie jest krétkie, a rynki beda
zawsze dostepne.

Wiecej o mojej metodzie mozna znalezé
na GeometriaRynku.pl B

MIECZYSEAW SIUDEK JEST AUTOREM
OPROGRAMOWANIA SMARTINWESTOR
(WWW.SMARTINWESTOR.PL)
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Nowos¢
na TGE

Na przetomie wrzesnia i pazdziernika TGE (Towarowa Gietda Energii) planuje rozpoczecie
handlu kontraktami terminowymi futures na energie elektryczna, ktore beda rozliczane
wylacznie w formie pienieznej. Do tej pory w ofercie gietdy znajduja sie m.in. rozliczane
poprzez dostawe fizyczng kontrakty na energie elektryczng i gaz ziemny. Jakie produkty
mozna obecnie znalez¢ na TGE? Co warunkuje ich istnienie? Jakie zmiany przyniesie
wprowadzenie kontraktow rozliczanych w formie pieniezne;j?

PAWEL LONCA

GE w Warszawie jest jedna z kil-

I kunastu gield w Europie, ktore
obstuguja handel towarami, wsréd
ktorych znajduje sie energia elektryczna.
Do pozostatych gield tego rodzaju w re-

gionie naleza m.in. EEX w Niemczech,
Hupx na Wegrzech, Powernext we Francji,

APX-Endex, obstugujaca Wielka Brytanie,
Holandie oraz Belgie, Nord pool / NAS-
DAQ OMX Commodities, obstugujaca
Lotwe, Litwe, Estonie oraz kraje skandy-
nawskie.

celu lepszego zrozumienia
handlu energiag elektryczna
na TGE warto zapoznac sie

z aktywem podstawowym, czyli energia
elektryczng. Strona podazowa krajowego
rynku energii s3 elektrownie systemowe
(zwane tez zawodowymi), ktére wytwarza-
ja ok. 75% energii zuzywanej w Polsce oraz
elektrocieplownie, ktére w tym samym
procesie  technologicznym  wytwarzaja
takze cieplo. Udzial tych drugich w pro-
dukgji pradu stanowi ok. 20%. Marginalne
znaczenie majg elektrownie produkuja-
ce w oparciu o odnawialne Zrédla energii
(OZE). Strone popytowa stanowig nato-
miast przedsiebiorstwa i gospodarstwa do-
mowe. Zanim jednak energia elektryczna
znajdzie sie¢ w gniazdkach konicowych <
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odbiorcow, musi zostaé przeslana przez
posrednikéw, czyli spoiki obrotu.

ystem przesytu energii opiera si¢ na
S wspotdzialaniu sieci przesytowej oraz

dystrybucyjnej. Pierwsza z nich stuzy
do transportowania energii z elektrowni
do Gléwnych Punktéw Zasilajacych (GPZ)
i mozna jg poréwna¢ do autostrady w sy-
stemie drogowym. Druga, ktéra mozna po-
réwnac do drég lokalnych, jest uzywana do
przesyltania energii z GPZ do koncowych
odbiorcow.

nergia elektryczna, jak kazdy inny
Etowar, podlega obrotowi — transak-

cjom kupna i sprzedazy. Polski ry-
nek handlu energia mozna podzieli¢ na trzy
segmenty: rynek kontraktowy, ktory oparty
jest o zawierane pomiedzy producentami,
posrednikami i koncowymi odbiorcami
umowy na dostarczanie energii elektrycz-
nej, rynek bilansujacy, na ktérym podmio-
ty bilansuja réznice wynikajace z rozmiaru
transakcji i faktycznego zapotrzebowania
na energie, oraz rynek gietdowy.

ynek gieldowy, organizowany przez
RTowarowq Gietde Energii, zawiera

w sobie rynek spot oraz terminowy.
Pierwszy z nich oferuje cztonkom Gieldy
mozliwo$¢ zawarcia transakcji na Rynku
Dnia Nastepnego (RDN) lub Rynku Dnia
Biezacego (RNB). Transakcje na RDN sa
zawierane na dzien przed doba, ktorej do-
tycza. Dzien w systemie zlecen jest podzie-
lony na 24-godzinowe linie, dla ktérych
podmioty moga kupowaé lub sprzedawaé
energie. RNB pelni funkcje pomocnicza
(udziat w tacznych obrotach rynku spot
energii elektrycznej ponizej 0,3% w 2014
roku), umozliwiajagc podmiotom korygo-
wanie ich pozycji w trakcie doby dostawy
energii. Kolejnym elementem rynku or-
ganizowanego przez TGE jest rynek ter-
minowy, na ktérym podmioty zawieraja
transakcje finalizowane fizyczng dostawa
w okreslonym dniu w przyszto$ci.

a rynku terminowym oraz RDN
| \ | dochodzi do obrotu kontraktami
PASMO (tzw. BASE), ktére doty-
czg dostawy statej ilosci energii przed pelne
24 godziny w ustalonym okresie. Oferowa-
ne s3 takze kontrakty EUROSZCZYT (tzw.
PEAK), dotyczace dostaw energii pomie-
dzy godzing 8. a 22. wlacznie w dni robocze
w ustalonym okresie. Oferte uzupetniajag
kontrakty OFFPEAK, ktére przeznaczone
s3 dla dostaw energii w godzinach niepo-
krytych przez kontrakty PEAK. Na RDB
znajduja sie jedynie kontrakty BASE.

Taka specyfikacja dostepnych na
TGE kontraktéw wskazuje, Ze cena
energii elektrycznej dla koncowego
odbiorcy jest wypadkowa ceny kontrak-
téow PASMO oraz EUROSZCZYT. Wyzsza
cena energii w kontraktach EUROSZCZYT
moze by¢ ttumaczona faktem zwiekszone-
go zapotrzebowania koncowych odbiorcow
w trakcie dnia.

( :eny na poszczegélnych rynkach
gieldowych zaleza od gry popytu
oraz podazy. Kwotowania uczest-

nikéw musza mie¢ jednak zZrédlo w danych

fundamentalnych, ktére ksztaltuja cene
energii elektrycznej w oparciu o kosz-
ty jej wytworzenia. Jednym z czynnikow
wplywajacych na finalng cene jest opera-
cyjna rezerwa mocy, ktéra zobowiagzuje
wytwércéw do utrzymania w Krajowym
Systemie Energetycznym odpowiedniej
ilo$ci energii. Drugim czynnikiem sa ceny
uprawnien do emisji CO2, majace duze
znaczenie w przypadku polskich produ-
centéw, ktorzy w ponad 80% wykorzystuja
wegiel kamienny lub brunatny. Wahania
cen tych surowcéw takze znajduja odbicie

w cenach energii elektrycznej. Kolejnym

czynnikiem, ktérego znaczenia nie wolno

ignorowa¢, s3 inwestycje w nowe moce
wytworcze. Producenci energii muszg sta-
wi¢ czola jednocze$nie dwém zmiennym

— starzejacym sie i tracagcym na rentowno-

$ci blokom produkcyjnym oraz rosngcemu

zapotrzebowaniu na energie w skali kraju.

W przypadku wszystkich dotad wymie-

nionych czynnikéw pojawia si¢ dodatnia

zaleznos$¢ — wzrost ceny lub wartoéci inwe-
stycji przyczynia sie do wzrostu cen energii
elektrycznej.

wa czynniki — warunki pogodowe
D oraz nowe OZE - przyczyniajg sie

do zwigkszonej zmiennosci cen na
rynku energii elektrycznej. Wplyw pogody
odnotowywany jest na podstawie poréw-
nan miesigc do miesigca w réznych latach.
W miare rozwoju OZE na rynku polskim
mozna spodziewa¢ sie ich zwiekszonego
wplywu na strone podazows, z naciskiem
na spadek cen produkcji.

calym opisywanym dotychczas
otoczeniu beda juz niedlugo
funkcjonowa¢é kontrakty futu-

res na prad. Wedtug zapowiedzi TGE, kon-
trakty bedzie charakteryzowala minimalna
jednostka transakcyjna 1 MWh oraz mini-
malny krok notowan réwny 1 groszowi za
1 MWh. Najwieksze nominaly beda cecho-
waly kontrakty roczne (8760-8784 MWh),
nastepnie kontrakty kwartalne (2159-2209
MWh), natomiast najmniejsze beda doty-
czy¢ kontraktéw miesiecznych (672-745
MWh). Widetki wynikajg z faktu réznych
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ilo$ci dni i godzin przypadajacych na dany
okres (np. w przypadku roku przestepne-
g0).

kazdym momencie notowan
w obrocie maja si¢ znajdowac
dwie serie kontraktéw rocz-

nych (na dwa kolejne lata), cztery serie
kontraktéow kwartalnych (na cztery kolej-
ne kwartaly) oraz cztery serie kontraktéow
miesiecznych (na cztery najblizsze mie-
sigce). Warto wspomnie¢ o kaskadowaniu
kontraktéw rocznych i kwartalnych, ktore
skutkowa¢ bedzie ich zamiang, odpowied-
nio, na kontrakty kwartalne i miesieczne.
Dla przykladu kontrakt futures na trzeci
kwartal 2016 roku zostanie zamieniony
pod koniec czerwca 2016 roku na kontrakt
wrzesniowy, pazdziernikowy i listopadowy.

Kontrakty terminowe, ktérych
wprowadzenie planuje TGE beda
0znaczone w nastepujacy sposéb:

F_TGe24_Z-kk-yy

[F rodzaj instrumentu (futures)

TGe24 instrument bazowy - indeks
TGe24

z oznaczenie klasy kontraktu:
Y-roczny, Q - kwartalny, M —
miesieczny

kk oznaczenie kolejnej serii kon-

traktu: 00 — (kontrakt roczny)
okres kalendarzowy roku,
01-04 - (kontrakt kwartalny) -
okres kalendarzowy kwartatu,
01-12 - (kontrakt miesieczny)
okres kalendarzowy miesigca

yy dwie ostatnie cyfry roku wy-
gasniecia danej serii kontraktu

odstawe do okreslania niedawno
P powstalego indeksu TGe24, ktory
jest dla nich instrumentem bazo-
wym, stanowig transakcje gietdowe zawar-
te na produktach godzinowych w systemie
kursu jednolitego na I fixingu, ktéry odby-

wa sie kazdego dnia o 10.30.

prowadzenie kontraktéw futu-
res na energie elektryczng sta-
nowi krok naprzéd w rozwoju

TGE oraz rynku energii elektrycznej w Pol-
sce. Nowy produkt oferowany przez Gietde
moze przyciagna¢ nowych klientéw, takich
jak specjalistyczne fundusze inwestycyjne,
oraz zwiekszy¢ aktywno$¢ na rynku do-
tychczasowych graczy. Poza podmiotami
chcacymi zabezpieczy¢ pozycje (bez fizycz-
nej dostawy towaru) nalezy si¢ takze spo-
dziewa¢ podmiotéw dzialajacych na rynku
z powodéw czysto spekulacyjnych. B
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Bankowy rollercoaster
na GPW

W ostatnich latach inwestorzy nie mieli tatwo. Swiatowy kryzys gospodarczy, wojna na
Ukrainie, ryzyko bankructwa Gregji - wszystko to negatywnie wptywato na sytuacje na
rynkach kapitatowych. Gdy jednak inwestorzy oswoili sie zduza niepewnoscia, a rynek zaczat
zachowywac sie w miare stabilnie, pojawili sie politycy. | swoimi nieodpowiedzialnymi
pomystami dotyczacymi regulacji i opodatkowania sektora bankowego sprawili, ze
inwestorzy w 2015 roku zysku z gietdy raczej liczy¢ nie beda.

ARTUR SZCZEPKOWSKI

pierwszych 9 miesigcach
2015 roku indeks WIG Ban-
ki stracit na warto$ci ponad

17%. W tym samym okresie indeksy
WIG20 i WIG30 stracily odpowiednio
niemal 12% i 9%. Spadki te wynikaly jed-
nak gtéwnie z duzego udzialu bankéw

w tych indeksach. Przykladowo, najwiek-
szy udzial w indeksie WIG20, w ktdérego
sktad wchodzi tacznie 5 bankéw stanowig-
cych ok. 35% warto$ci indeksu, ma PKO
BP. Jego akcje w poréwnywalnym okresie
stracily na wartos$ci 18%. Jeszcze gorzej ra-
dzit sobie mBank. Jego kapitalizacja zma-
lata o0 ponad 40%. W tym samym okresie
o wiele lepiej radzily sobie zagraniczne

rynki kapitatowe. I cho¢ zagraniczni inwe-
storzy zyskow za specjalnie nie maja z cze-
go liczy¢, to jednak przynajmniej nie tra-
ca. W pierwszych trzech kwartatach br.
niemiecki DAX stracil na wartosci jedynie
1%, francuski CAC 40 zyskal zas niemal
5%. Troche gorzej bylo w Wielkiej Brytanii
- 7-procentowa strata, niemniej juz buda-
pesztanski BUX zyskal az 27%.

Z czego wynika stabo$¢ warszawskiej
gieldy? Gléwnie z duzego udziatu
w niej spolek z sektora finanso-
wego, w szczegolnosci bankéw. Te zas nie

majg w ostatnim czasie dobrej passy. O ile
biezgce wyniki finansowe bankéw sa na ¢
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przyzwoitym poziomie, to juz perspekty-
wy na przyszlo$¢ przedstawiajg sie zdecy-
dowanie gorzej. Nie jest to wina jedynie
nierozwigzanego problemu hipotecznych
kredytow walutowych. Sektor bankowy
w Polsce jest bardzo konkurencyjny. Czegs¢
instytucji w ostatnich latach wycofala sie
z naszego rynku, kilka bankéw wystawio-
nych jest ciggle na sprzedaz. Niskie sto-
py procentowe nie pozwalajg generowaé
wysokiej marzy odsetkowej. Klienci sg
za§ coraz bardziej $wiadomi, niechetnie
akceptuja wysokie prowizje i ubezpiecze-
nia, oferowane cho¢by z kredytami gotéw-
kowymi i ratalnymi. Coraz chetniej ida
do konkurencji, gdy bank zmienia taryfy
opfat i prowizji. I ten trend bedzie si¢ na-
silal. Ostatecznie za$ problemem dla ban-
kéw sg politycy i ich pomysty na dodatko-
we opodatkowanie sektora finansowego.
Czgsto nieprzemyslane, przedstawiane bez
wiarygodnej prognozy skutkéw, ukierun-
kowane na zdobycie poparcia przed paz-
dziernikowymi wyborami do parlamentu.
I cho¢ niewiele 0s6b wierzy w ich reali-
zacje, cho¢by z uwagi na powazne obawy
o ich zgodnos¢ z konstytucja, efekt na giet-
dzie jest natychmiastowy — nierzadko pa-
nika inwestoréw i kilkunastoprocentowe
spadki cen akcji bankéw w trakcie jednej
sesji. Nie buduje to zaufania i z pewnoscia
jest jednym z gléwnych powoddéw znacza-
cego spadku zainteresowania warszawska
gietda wsrdd inwestoréw indywidualnych.
Ich udzial w obrotach na rynku gtéwnym

Wykres 1. Poréwnanie notowan indeksow WIG30 i WIG Banki w okresie styczen-wrzesier 2015 r.

w pierwszej potowie 2015 roku wynosil juz
jedynie 12%, podczas gdy w pierwszej po-
towie 2007 roku: 34%.

kcjonariusze bankéw pierwsze
Anerwowe sesje w biezacym roku

mieli juz w polowie stycznia.
Wtedy to Bank Narodowy Szwajcarii pod-
jal decyzje o zniesieniu sztywnego kursu
franka. Przetozylo si¢ to blyskawicznie na
wzrost jego warto$ci. Ucierpiaty gltéwnie
banki, gdyz inwestorzy zaczeli obawiac
si¢ wzrostu szkodowo$ci kredytow wa-
lutowych. Tylko w trakcie dwodch sesji 15
i 16 stycznia indeks WIG Banki stracil na
wartosci lacznie ponad 7%. Jest to jed-
nak usredniona strata dla calego rynku
bankowego reprezentowanego na GPW,
znacznie bardziej potanialy akcje bankéw
o znaczacym portfelu kredytéw we franku
szwajcarskim. Dla przykladu, w ciaggu tych
dwoch dni kapitalizacja Getin Noble Ban-
ku zmniejszyta si¢ o 21%, natomiast PKO
BP o0 9%. W kolejnych tygodniach frank
szwajcarski tracil na wartoéci, a zloty sie
umacnial, kre§lone czarne scenariusze nie
sprawdzily sie. Rynek kapitalowy zaczal
odrabiac straty, ale z pominigciem sektora
bankowego. I tak indeksy WIG20 i WIG30
straty z polowy stycznia odrobily juz na
koniec miesigca. Indeksowi WIG Banki
zajeto to za$ zdecydowanie wigcej czasu.
Az do potowy kwietnia jego wartos¢ byta
mniejsza niz w dniu 14 stycznia. Dlacze-
go tak sie stalo? Bank centralny Szwajcarii

PAZDZIERNIK 2015

w polowie stycznia znaczaco obnizyl stopy
procentowe, polskie banki za$ postanowity
ulzy¢ kredytobiorcom, obnizajac spready
walutowe. Tym samym wysoko$¢ rat po
15 stycznia niemal si¢ nie zmienila, ryzyko
naglego wzrostu szkodowosci portfela kre-
dytéw we frankach szwajcarskich nie ist-
niato. I to byla dobra informacja. Niestety
calg te sytuacje postanowili wykorzystaé
politycy, proponujac nierzadko bardzo
kosztowne dla bankéw rozwigzania.

tosunkowo zachowawczo postapil
Srzqd i KNEF, ograniczajac si¢ niemal

wylacznie do wywierania presji na
banki. Wskazywane byly obszary ich dzia-
falnos$ci wymagajace zmiany w celu po-
lepszenia sytuacji kredytobiorcéw, cho¢by
tzw. ,wakacje kredytowe” czy tez wydlu-
zanie okresu kredytowania. Same banki
takze nie$mialo zaczely wychodzi¢ z au-
torskimi propozycjami, np. umozliwia-
jacymi zmiane mieszkania i przedmiotu
zabezpieczenia kredytu, bez konieczno$ci
jego splaty. Sek w tym, Ze banki otrzymaly
spora dowolnoé¢ w ksztaltowaniu nowej
oferty, majacej za zadanie pomoc franko-
wiczom. I z tej dowolnosci chetnie sko-
rzystaly. Propozycji systemowego rozwia-
zania problemu brakto. Wykorzystali to
politycy. Chcac pozyskaé glosy wyborcow,
zaczeli coraz cze$ciej mowi¢ o konieczno-
$ci przymusowego przewalutowania kre-
dytow. Poniewaz nie do korica bylo jasne,
po jakim kursie, inwestorzy zyli w sporej

2900,00 o WIG30 ——WIG-BANKI = 8500,00
o
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Tabela 1. Notowania cen akgji wybranych instytugji finansowych w okresie

styczen-wrzesien 2015 .

Data

Spotka

2015-01-02
PKO BP 3573
Alior Bank 77,05
Banco Santander WA 30,60
Bank Bph 48,80
Bank Handlowy 107,45
Bank Millenium 8,15
Bank Ochrony Srodowiska 35,69
BZWBK 370,50
Getin Holding 1,89
Getin Noble Bank 2,20
ING BSK 138,45
mBank 498,00
Pekao 178,10
Unicredit SPA 23,35

niepewnosci. Niepewnosci tym wiekszej,
ze w sondazach wyborczych zaczeta zyski-
wad partia Prawo i Sprawiedliwo$¢, bedaca
najbardziej radykalna w pomystach na roz-
wigzanie problemu kredytéw walutowych.

imo wszystko do potowy maja
na GPW w Warszawie przewa-
zali inwestorzy kupujacy akcje

bankéw. Indeks WIG Banki systematycz-
nie rést. Inwestorzy liczyli, ze problem
kredytéw walutowych uda si¢ rozwigzac,
bez generowania sporych strat dla sektora
bankowego. Nastroje zmienily si¢ po nie-
spodziewanej wygranej w pierwszej turze
wyboréw prezydenckich przez Andrzeja
Dudg, kandydata opowiadajacego si¢ za
przewalutowaniem kredytow po kursie
z dnia zawarcia umowy. Nastroje inwesto-
réw zmienily si¢ i akcje bankéw zaczely
powoli tanie¢. W dniu 25 maja, kiedy to
ogloszono wyniki drugiej tury wyborow
prezydenckich, banki stracily $rednio na
wartosci 3%. Za$ do konica wrzesnia stra-
ta wzrosta do niemal 20%. Politycy Prawa
i Sprawiedliwosci, zacheceni dobrymi wy-
nikami wyboréw, rozpoczeli maraton licy-
tacji na pomysly wspierajace kredytobior-
céw. Pomysty, ktérych koszty dla sektora
bankowego trudno bylo policzy¢, a w za-
leznoéci od zalozen nalezalo przyjmowad,
ze bedzie to od kilkunastu do ponad 20
mld zt strat dla sektora.

dniu 8 lipca warto$¢ indeksu
WIG Banki spadla o ponad
4%, pociagajac za soba caly

rynek — warto§¢ indeksu WIG20 spadta

Imiana

2015-09-30

2943 -17,63%
79,20 2,79%
20,15 -34,15%
38,90 -20,29%
80,80 -24,80%
588 -27,85%
20,85 -41,58%
293,50 -20,78%
1,49 -21,16%
0,86 -60,91%
119,20 -13,90%
347,00 -30,32%
154,40 -13,31%
23,67 1,37%

Zrédto: dane GPW

o ponad 2%, natomiast WIG30 o niemal
3%. Byl to efekt m. in. przedstawienia
przez klub Platformy Obywatelskiej pro-
jektu ustawy zakltadajacej pomoc klientom
bankoéw, posiadajacym kredyt hipoteczny
denominowany we franku szwajcarskim.
Projekt zaktadal wprowadzenie mozliwo-
$ci przewalutowania kredytéw po kursie
biezagcym NBP. Wiazaloby sie to ze spo-
rymi kosztami. Stad negatywna reakcja
rynku. Koszty przewalutowania mialyby
zostaé rozlozone pomiedzy banki i klien-
téw, mowa byla takze o wsparciu bankow
przez panstwo w postaci ulg podatkowych.
Eksperci ocenili zatem projekt dosy¢ pozy-
tywnie, mimo sporych kosztéw, jakie ge-
nerowal dla sektora. Ponadto do spadkow
przyczynily si¢ wypowiedzi Beaty Szydlo,
kandydatki PiS na premiera, o konieczno-
$ci wprowadzenia podatku bankowego. Po-
datek ten mialby przynie$¢ 5 mld zl, czyli
trzecig czg$¢ zyskow catego sektora. Mimo
ze po wypowiedzi kandydatki bylo wiecej
pytan niz odpowiedzi, cho¢by o zasadno$é¢
opodatkowywania aktywéw i skutki dla
gospodarki spowodowane ograniczaniem
akcji kredytowej, inwestorzy zaczeli wie-
rzy¢, ze ryzyko wprowadzenia w zycie nie-
roztropnych pomystéw jest bardzo duze.
W tym okresie bowiem sondaze przedwy-
borcze czesto wskazywaly na mozliwos¢
uzyskania przez PiS sejmowej wigkszosci
w pazdziernikowych wyborach.

olejne dni dla inwestoréw z sek-
Ktora bankowego byty bardzo ner-
wowe. Mimo ze z czasem politycy
zaczynali rozumie¢é, ze podatek bankowy

na wzor wegierskiego jest niekorzystny dla
gospodarki, to ich stanowisko w stosunku
do sektora byto ciggle radykalne. Nastroje
troche poprawily o$wiadczenia politykow,
ze w 2016 roku nic si¢ nie zmieni, gdyz
brakuje czasu na przeprowadzenie procesu
legislacyjnego. Jednak juz po kilku dniach
niespodziewanie przyjeta zostala popraw-
ka SLD do projektu wcze$niej wspomnia-
nej ustawy PO zaktadajgca, ze banki beda
musialy umarza¢ az 90% réznicy w kosz-
tach kredytu walutowego, nie za$ 50%, jak
wczesniej byto proponowane. Efekt? Kolej-
ne mocne zamieszanie na GPW w Warsza-
wie. 6 sierpnia indeks WIG Banki stracit na
wartosci 6% i mozna przyjacé, ze tego dnia
byl to jedyny sektor na minusie. Pokazu-
je to, jak duzy wplyw na rynki kapitalowe
maja dzialania politykéw. Mimo ze ustawa
ostatecznie nie zostanie przyjeta w obec-
nej kadencji sejmu, gdyz zablokowali ja
senatorowie, indeks WIG Banki do konica
wrzes$nia nie odrobit strat z 6 sierpnia. Po-
jawily sie za$ oskarzenia bankéw w strone
politykéw o dziatania niezgodne z konsty-
tucja oraz umowami miedzynarodowymi.
Ze strony czesci instytucji pojawily sie tak-
ze oficjalne ostrzezenia o podjeciu krokdéw
prawnych i koniecznosci wyptaty odszko-
dowan rekompensujacych straty bankom,
w przypadku przyjecia niekorzystnych
ustaw. Tego typu stanowiska przedstawily
m. in. BGZ BNP Paribas, Commerzbank,
Millennium BCP oraz Raiffeisen Bank In-
ternational.

do$¢ sporym uproszczeniu
mozna przyjaé, ze politycy
w rzeczywisto$ci w 2015 roku

nic nie zrobili dla klientéw bankéw po-
siadajacych kredyty walutowe. Ustawy nie
zostaly przyjete, prawo si¢ nie zmienilo.
Jedynie KNF i UOKIK zaczety dokladniej
przyglada¢ sie procesowi sprzedazy kredy-
téw w bankach. Politycy jednak mieli spo-
ro pomystow, gltéwnie radykalnych, nie-
rzadko niemozliwych do realizacji z uwagi
na ryzyko niezgodnodci z konstytucja lub
umowami miedzynarodowymi. Wydaje
si¢, ze udalo im si¢ jedynie zbi¢ kapital
polityczny kosztem inwestoréw i calego
rynku kapitalowego. Pozostaje zatem ot-
warte pytanie — kiedy politycy zrozumieja,
ze nie tylko ich decyzje, ale rowniez wy-
powiedzi maja wplyw na funkcjonowanie
rynkéw kapitalowych i calej gospodarki?
Koniecznosci pomocy osobom, ktére nie
radzg sobie ze sptatg kredytéw, nie neguja
nawet banki. Inwestorzy oczekuja jednak
przedstawienia systemowych rozwigzan
i ich wprowadzenia w zycie z poszanowa-
niem intereséw wszystkich stron. Wydaje
sie, ze im szybciej si¢ to stanie, tym szyb-
ciej zakonczy sie bankowy rollercoaster na
GPW. m
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Filtr
kontrarianski

Konstrukcja oraz schemat funkcjonowania rynkéw finansowych powoduje, ze wiekszo$¢
inwestorow, ktora podejmie sie dziatan w okreslonej gatezi rynku, traci. Szczegodlnie jest
to widoczne na rynku derywatéw.

Dzwignia finansowa, ktdra jest nieodzowna czescia instrumentow pochodnych, powoduje,
ze inwestorzy swoje Srodki traca zdecydowanie szybciej niz w przypadku rynku akcyjnego.
Nie chodzi tutaj o nieuczciwy proceder, po prostu wiekszy potencjat niesie ze soba wieksze ryzyko.
Psychika niedoswiadczonego inwestora w zarabianiu nie pomaga.

Czynniki te powoduja, ze w przypadku rynku walutowego odsetek osob tracacych siega nawet
90% ogotu osob indywidualnie inwestujacych swoje sSrodki na forexie. Zatrwazajace statystyki.

Inwestorze, czy jestes w stanie wykorzystac te fakty na swojq korzysc?

DAWID AUGUSTYN
CEO CONSILIUM INVEST

Foolish money

W ostatnich latach rynki finansowe swo-
ja uwage skupiajg na graczach najwiekszych,
czyli tzw. smart money. Niejednokrotnie, réw-
niez na polskim rynku, mozna natkna¢ sie na
oferty szkolen/ aplikacji, ktére pomoga w §le-
dzeniu gietdowych ,,rekinéw”. Najczg$ciej jed-
nak, koszty, ktore bedziesz musiat ponies¢, sa
zbyt duze. Czesto oscyluja w granicach kilku
do nawet kilkunastu tysiecy zlotych. Mowa
o zakupie oprogramowania badz udziale
w szkoleniu. Osobiscie uwazam, ze jest to zde-
cydowanie za duzo, tym bardziej, ze to Ty do-
datkowo poniesiesz ryzyko korzystania z tych
metod na realnym rynku.

Nie musisz $ledzi¢ smart money, Zeby zara-
biaé. Wystarczy, ze bedziesz inwestowal prze-
ciwnie w stosunku do tych najmniejszych.

Sledz foolish money (w wolnym thumacze-
niu nie najmadrzej inwestowane pieniadze).

Gdzie szukac informagji o foolish money

Najczeéciej informacje na temat kierunku,
w ktérym inwestuja gracze najmniejsi, ci, kto-
rzy w wigkszosci traca, podaja sami brokerzy.
Czyli na stronie domu maklerskiego, badz
brokera poszukaj zakladki traktujacej o staty-
stykach klientow.
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Tutaj jest pewien paradoks. Im gorszy bro-
ker (gorszy pod katem szybkosci i jakosci prze-
twarzania zlecen), tym lepszej jakosci statysty-
ki. Wynika to z faktu, ze tego typu instytucja
w duzej mierze przycigga inwestoréw z matym
doswiadczeniem. Co za tym idzie, wiekszos¢,
jak nie wszyscy z nich, traci. To wlasnie infor-
macji, w ktora strone inwestuja ci ,,nie najma-
drzej inwestujacy”, poszukujemy.

Rys. 1. W taki sposéb najczeéciej brokerzy
przedstawig pozycje swoich klientow.
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I
GOLD
1
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N
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Przyklad takich najprostszych, ogélno-
dostepnych statystyk przedstawia rysunek 1.
To z niego bedziesz w stanie wywnioskowac,
w ktéorym kierunku wiekszo$¢ oséb, ktore
tracg, inwestuje.

Wedlug tego konkretnego przypadku cie-
kawie wyglada sytuacja na parze AUDUSD.
Az 66,2% inwestoréw indywidualnych dane-
go brokera posiada pozycje dlugie, a zaledwie
33,8% handluje na oslabienie sie australijskiej
waluty w stosunku do dolara amerykanskie-
go.

Zeby$ zdal sobie sprawe, jak kiepsko in-
westuja inwestorzy indywidualni, przytocze
3 przyktady, na podstawie ktérych na koncu
artykulu odpowiesz sobie sam na pytanie,
w ktora strone powinienes$ zagra¢ w przypad-
ku instrumentu AUDUSD.

Przyktady rynkowe

Spojrzmy na aktualng sytuacje na kilku
instrumentach z zakresu rynku walutowego.

Wykres 1 prezentuje przejrzysty trend
wzrostowy na instrumencie USDCAD. Jak
inwestuja w tym czasie foolish money? We-
dlug statystyk prowadzonych na portalu
myfxbook, az 84% rynku inwestoréw indy-
widualnych posiada pozycje krétkie. Ozna-
cza to, zgodnie z prawidlowoscia, ze trend
jest kontynuowany, wiekszo$¢ z nich straci
swoje $rodki.

Przyznasz, ze nie jest to najmadrzejsza lo-
kata kapitatu.

Czy wiesz, ze aktualnie prawie 75% naj-
mniejszych graczy zajmuje pozycje dlugie na
parze GBPUSD (wykres 2)?

Mam nadzieje, ze juz przy tym przykla-
dzie dojdziesz do wniosku, ze nie potrzebu-
jesz $ledzi¢ smart money.
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W zasadzie do wyznaczania trendu, nie
potrzebujesz juz nawet linii trendu, $red-
nich kroczacych. Na podstawie foolish money
okreélisz kierunek z duzo wieksza skutecz-
noscig niz w przypadku pozostatych narzedzi
analizy technicznej.

Rys. 2 Aktualne pozycje inwestorow
indywidualnych publikowane na portalu
myfxbook.com. 63% utrzymuje pozycje dtu-
gie, a niespetna 60 lotéw to wolumen inwe-
storéw, ktorzy przewiduja spadki kursu GB-
PCHE

it [cn e v [romon]
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Rysunek 2 prezentuje pozycje inwestorow
indywidualnych na parze GBPCHE Wigk-
sz0$¢ z nich zarobi, gdy kurs zacznie rosnaé.
Delikatnie moéwigc, nie handluja zgodnie
z trendem, co wida¢ na wykresie 3.

W ktora strone zmierza AUDUSD?

Na podstawie tych trzech przypadkow
z pewnoscig stwierdzisz, ze AUDUSD spa-
da, poniewaz wiekszo$¢ malych inwestorow
kupuje. Jest to jak najbardziej prawidlowe
stwierdzenie.

Sprawdz na wykresie tego instrumentu,
jak wygladaty notowania pomiedzy 18 a 23
wrzesnia.

Ostroznos¢

Najprawdopodobniej opisane podejscie
jest dla Ciebie nowe (sam jestem tworca idei
foolish money), dlatego zanim podejmiesz ja-
kiekolwiek decyzje, sprawdz te metode przy
wykorzystaniu rachunkéw demonstracyj-
nych.

Pamietaj! Bez wzgledu na to, jak dobre
jest dane narzedzie, kluczowe w inwestowa-
niu jest zarzadzanie kapitalem i psychologia.

Udanego handlu!

PS. Artykul powstal na podstawie danych sta-
tystycznych i notowan z dnia 23 wrze$nia. B

Wykres 1. Tendencja wzrostowa na instrumencie USDCAD, z perspektywy interwatu

dziennego.
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Wykres 2. Tendencja spadkowa na parze GBPUSD, z perspektywy interwatu 15-

minutowego.
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Wykres 3. Tendencja spadkowa na parze GBPCHF, z perspektywy interwatu M5.
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Jak zatozyc¢
(nie)profesjonalny biznes?

MATEUSZ LEBIEDZINSKI

acznijmy od krétkiej ,,przypowie-
Zéci". Pewien czlowiek znalazl zlote

ziarno. Pomyslal, ze skoro jest ze
zlota, to na pewno uro$nie z niego wspa-
niala i, przede wszystkim, bardzo docho-
dowa roélina. Znalazca nie byt rolnikiem,
ale pamietal ze szkoly, Ze ziarna nalezy
zasadzi¢, aby mogly wykietkowac. Szybko
pojechat wiec do sklepu ogrodniczego i za-
pytal o najlepsza ziemig i donice, nie wspo-
minajac jednak, ze bedzie hodowal ,,zlotg
roéline". Zastanawial sie co prawda, czy nie
zdradzi¢ swojego sekretu dos§wiadczonemu
sprzedawcy (podpisujac wcze$niej NDA),
ale koniec koncéw, postanowil dziataé na
wlasng reke. Ziarno zasial, podlal woda,
wystawil na $wiatlo stoneczne i czekal. Po
tygodniu nie stalo si¢ nic, postanowil wigc
przestawi¢ doniczke w cien, ale nadal bez
efektow. W kolejnym tygodniu zaczal do-
lewa¢ wiecej wody i ziarnko wykietkowato.
Sukces! Teraz nalezalo tylko pozyska¢ in-
westora na jeszcze lepsza ziemie i doniczke,
oraz rozwing¢ globalny biznes. Niestety..
w kolejnym tygodniu te kilka milimetréw,
ktére udalo sie wyhodowa¢, zwiedly. Bycie
przedsiebiorca nie jest jednak tak tatwe, jak
pokazujg w telewizji..

odczas mojej drogi przedsigbior-
Pczej poznalem wiele 0s6b ze $wiata

biznesu, odbylem setki spotkan, na
ktérych raz bylem doradca, mentorem,
araz stawaltem sie uczniem, ktéry pokornie
wstuchiwal si¢ w rady bardziej doswiad-
czonych ode mnie (wciaz jest ich znaczaca
przewaga). Niektorzy z moich rozméw-
céw hodowali swoje ztote ziarna, inni byli
Aniotami Biznesu, jeszcze inni zbudowali
milionowe firmy/startupy, czg¢sto na po-
ziomie globalnym. Jednak z racji miejsca,
w ktérym pracuje, gros moich rozméwcéw
to poczatkujacy przedsigbiorcy, ktorzy do-
piero zaczynaja swojg biznesowa droge i to
gltéwnie do nich chce adresowa¢ ten arty-
kut.

rzede wszystkim, jesli chcecie za-
Ploiyc’ wlasny biznes, nie szukajcie

zlotego ziarna. Po pierwsze dlate-
go, ze nie macie pewnosci, ze w ogdle je
znajdziecie. A czy jest dzialanie bardziej
nieprofesjonalne niz zdanie sie na $lepy los
i tut szczeécia? Po drugie, gdybys$cie nawet
znalezli zlote ziarno, to bez odpowied-
niej wiedzy i do$wiadczenia jedyne, do

czego doprowadzicie, to do jego zwiednie-
cia (czyt. zmarnowania potencjatu) i awer-
sji do biznesu. Po trzecie... czym tak na
prawde jest to ztote ziarno? Bo moze zloto
to po prostu bardzo wyrazisty odcien kolo-
ru z6itego, a Wy wiasnie odkryliScie Ame-
ryke na nowo, budujac unikalny biznes wo-
két... produkowanej w setkach milionéw
ton kukurydzy?

Dlatego, jesli chcecie zaczaé, to... za-
cznijcie juz teraz, z czymkolwiek, co uwa-
zacie, ze moze by¢ materialem do rozwinie-
cia wlasnych umiejetnosci. W jaki sposob?
Wréémy do ziarna... Musicie zaakceptowaé
fakt, Ze ono samo w sobie nie jest na poczat-
ku wazne. Zapoznanie si¢ z tematem rolni-
ctwa, rozpoznanie typu ziarna, by¢ moze
pozyskanie osoby z do$wiadczeniem (np.
rolnika) jako partnera, poznanie specyfiki
rynku, utozenie §ciezki rozwoju (stworze-
nie prostego modelu biznesowego), pomyst
na spieniezenie projektu, forma prezentacji
przed klientem - to sg niektdre z istotnych
dziatan. Ale do ich przeprowadzenia nie
potrzebujecie posiada¢ ziarna w reku. Co
wiecej, mozecie nad nimi popracowa¢é na-
wet teraz, po przeczytaniu tego artykulu.
Dlaczego nie da¢ sobie tygodnia, dwoch na
wdrozenie si¢ w temat? Zachecam!

amietajcie, ze przedsiebiorczo$¢ to
Pprzede wszystkim zadawanie py-

tan. To dzieki pytaniom umysl si¢
otwiera. I pamietajcie, ze biznes to trans-
akcje pomiedzy ludzmi, z nimi i dla nich.
Dlatego nie bojcie si¢ prostych pytan.
Obowigzuje tu jedna podstawowa zasada.
ZAWSZE (!) zadawajcie pytania z punktu
widzenia klienta/rynku. Zamiast mysle¢
»Mam zlote ziarno i na pewno kto$ je kupi,
bo to przeciez ztoto", zadajcie pytanie ,,kto
z moich znajomych zaplacilby mi za ztote
ziarno?", ,do czego im si¢ to przyda?", ,jak
mogliby je wykorzysta¢?". Dochodzimy do
kolejnej waznej kwestii - musicie znalez¢
potrzebe u klienta. By¢ moze sam fakt, ze
ziarno jest ze zlota, nie bedzie stanowié
istotnej wartosci dodanej. Szukajcie wigc
dalej, dodawajcie unikalne warto$ci, ge-
nerujcie nowe pomysly na zastosowanie

produktu, manipulujcie grupami poten-
cjalnych klientéw, manipulujcie Wasza
oferta, rébcie wszystko, zeby ludzie zo-
baczyli realng warto$¢ w tym, co im ofe-
rujecie. A poprzez manipulacje mam na
mys$li zmiane. Traktujcie ja jako jedna stala
rzecz w Waszym projekcie. Zaakceptujcie
ten fakt calym sercem. Wasze zalozenia,
Wasz rynek, Wasza oferta, Wasz team itd.
- to wszystko bedzie podlegalo nieustannej
zmianie, bedziecie ,,pivotowali". W rzeczy-
wisto$ci szybko przekonacie sie, ze projekt
nad ktérym pracowaliscie tydzien temu,
dzi§ jest zupelnie czym innym. Czasem
zmiana jest niewielka, a czasem zmienia si¢
wszystko. Przyktad? Chociazby Facebook,
ktéry w zatozeniach mial by¢ jedynie kata-
logiem studentéw na kilku amerykanskich
uczelniach. Zmiany s3 konieczne, bez nich
si¢ nie rozwijacie, tracicie na konkurencyj-
nosci, zostajecie z tylu, i albo w ogdle nie
wchodzicie na rynek, albo szybko z niego
wypadacie. Kodak stanowi dobry przy-
klad takiego upadku - koncern przegapit
moment przejécia ze §wiata analogowego
do cyfrowego i w przeciggu kilku lat mu-
sial oglosi¢ upadlosé. Warto wspomnied,
ze mowa o marce, ktéra byla potentatem
w branzy przez ponad 50 lat.

ozwijanie profesjonalnego biznesu
Rto jeszcze jeden element, ktory jest

bardzo rzadko poruszany na szko-
leniach czy prelekcjach. Podczas gdy wiek-
sz0$¢ skupia sie na narzedziach, modelach
biznesowych, badaniu rynku czy dopra-
cowywaniu produktu, mato kto pamieta
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o rozwijaniu cech miekkich w zespole.
Mato kto skupia si¢ na tym, zeby nieustan-
nie pracowa¢ nad perswazja, umiejetnos-
cig negocjacji, sztuka sprzedazy itd. Bycie
liderem, CEO, founderem, to przyjemna
i prestizowa funkcja, ale takze ogromna
odpowiedzialno$¢. Lider nie jest osoba
»odpowiedzialng" jedynie za zbieranie lau-
réw. Lider to mentor, przewodnik, loko-
motywa calego projektu. To osoba chary-
zmatyczna, ktéra zawsze jest pewna swoich
dziatan i zawsze znajduje rozwigzanie. Li-
der stanowi baz¢ do budowania solidnego
zespolu, ktory bedzie mogt sobie ufa¢. Bo
Wasz zespol to ludzie, ktérzy bardzo czesto
beda pracowaé w niepewnych warunkach
nad niepewnym projektem i prawdopo-
dobnie za niepewna wyplate (lub za udzia-
ty, ktore poczatkowo beda warte okragle
zero). W obliczu nieustannych zmian pro-
jektowych to wlasnie lider ma by¢ stalym
punktem. Bez niego cala reszta nie ma
wiekszego znaczenia. Radze, zebyscie spoj-
rzeli w lustro i odpowiedzieli sobie szcze-
rze na pytanie, czy lider to Wy, czy moze

jednak powinniscie poszukaé wspolnika.
Jest to prosty zabieg (chociaz moze by¢ bo-
lesny, wiem), ale juz na poczatku pozwoli
pouklada¢ wiele rzeczy, ktore nieulozone
weczedniej czy pozniej i tak sie rozpadna.

teraz przewrotnie odnosnie bizne-
su (nie)profesjonalnego. Uwazam,
ze aby z tego zdania mdc usungé
nawias, nalezy budowa¢ biznes dokladnie
odwrotnie niz opisatem powyzej. Oczywi-
$cie nie oznacza to, ze Wam sie nie uda,
ze nie bedziecie generowaé przychodow,
ze nie zaistniejecie w mediach - na pew-
no Wam tego nie zycze. Bedzie to jednak

WLASNA FIRMA

$wiadczy¢ o tym, ze nie budujecie na so-
lidnych podstawach. A jesli juz zuzywaé
energie na wlasny biznes, to przynajmniej
z poczuciem, ze nikt nie bedzie mogl przy-
czepi¢ mu metki ,Made in China”. ®
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Nieturystyczny kraj

Przyznajmy szczerze: wigkszo$¢ Eu-
ropejczykéw o Bialorusi nie wie prawie
nic. Rocznie kraj ten odwiedza niewiele
ponad 100 tysiecy turystéw (dane Banku
Swiatowego) - to liczba poréwnywalna
z mikroskopijnym San Marino. Wigkszo$¢
tych turystéw to Rosjanie, ktérzy nie po-
trzebuja wizy, by dostac si¢ na teren nasze-
go wschodniego sasiada. Zwiedzajacych
z Unii Europejskiej czy z innych krajow
$wiata przyjezdza tu zaledwie garstka.

Kraj ten nie jest czesto odwiedzany
réwniez przez Polakéw, mimo ze z naszym
krajem sasiaduje. Dlaczego wiec rodacy
tlumnie odwiedzaja Ukraing czy Litwe,
a na Bialoru$ nie zagladaja prawie wca-
le? Odpowiedzi mozna szuka¢ chociazby
w przeszkodach natury organizacyjnej.
Aby zwiedzi¢ Biatorus, nalezy zdoby¢ wize,
ktéra z kolei mozliwa jest do uzyskania po
zaproszeniu otrzymanym od biatoruskiej
instytucji lub od osoby fizycznej, bedacej
obywatelem Bialorusi. Czasochlonne wy-
pelnianie dokumentéw, polaczone z péz-
niejszg koniecznoscig stania o poranku
przed furtka bialoruskiej ambasady, po-
trafia skutecznie zniecheci¢ do wyjazdu
turystycznego do naszego wschodniego
sasiada.

Wiladzom Biatorusi ewidentnie nie za-
lezy na napltywie turystéw z Zachodu. Na
ogot wiec do tego kraju przyjezdzaja tylko
ci, ktérym na tym zalezy.

Morze stereotypow

W rezultacie, polskie i ogdlnie zachod-
nioeuropejskie wyobrazenia na temat Bia-
torusi ksztaltowane sg przez media, czesto
traktujace temat pobieznie i jednoptasz-
czyznowo. ,Ostatnia dyktatura Europy",
»rezim Lukaszenki”, ,biedny i uci$niony
naréd", ,lamanie praw czlowieka" - to
okredlenia, ktére najczesciej pojawiaja
si¢ w kontekscie hasta ,Biatorus". Reszte

dopelnia wyobraznia, ktéra pojawia si¢
wszedzie tam, gdzie mamy do czynienia
z niewiedzg.

Oczywiscie trzeba tu jasno podkresli¢:
powyzsze okreslenia nie wzigly sie z po-
wietrza. Ustrdj polityczny Bialorusi jest
prawdziwym ewenementem we wspol-
czesnej Europie i jednoczesnie czynnikiem
hamujacym rozwoj gospodarczy kraju.
Ale po mojej wizycie w tym miejscu mam
wrazenie, ze Bialoru$ XXI wieku to twor
duzo bardziej zlozony - to miejsce, gdzie
Wschodd zderza sie z Zachodem, tworzac
oryginalng kombinacje.

Mozna odnie$¢ wrazenie, ze ci Polacy,
ktérzy czasy PRL pamigtajg juz jedynie
z opowiesci rodzicéw i dziadkéw, cheg po-
przez wizyte na Bialorusi niejako cofngé
sie w czasie. W koncu nasz wschodni sa-
siad to jedyne panstwo autorytarne w Eu-
ropie - i chyba juz ostatnie miejsce w tej
czesci $wiata, gdzie mozna poczué ducha
komunizmu.

Lenin wiecznie zywy

Zeby zrozumie¢ wspolczesne obli-
cze Bialorusi, trzeba cofngé sie pamiecia
o dwadziescia pare lat. Przetom lat 80. i 90.
XX wieku byl okresem ogromnych prze-
mian w Europie Srodkowo-Wschodniej -
tego nie trzeba nikomu przypominaé. Pan-
stwa pozostajace po II wojnie $wiatowej
pod wplywem ZSRR odciely si¢ od komu-
nistycznego ustroju, a w 1991 roku doko-
nal si¢ ostateczny rozpad ZSRR. Wiekszo$¢é
krajow naszej czeéci Europy bardzo szybko
skierowala swoje oczy na Zachdd - ale nie
Biatorus. O ile Polska jeszcze pod koniec
lat 80. rozpoczeta proces integracji z Unia
Europejska, to Biatorus po ogloszeniu su-
werennosci w 1990 roku nadal nie odcinala
si¢ gospodarczo od swojego wschodniego
sgsiada. W 1991 r. podpisata porozumienie
o utworzeniu unii celnej z Rosjg oraz akt
zalozycielski Wspdlnoty Niepodlegtych
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Panstw, zrzeszajacej do dzi$ wiekszo$¢ kra-
jow bylego ZSRR i bedacej czym$ w rodza-
ju konkurencji dla Unii Europejskie;j.

Jednak prawdziwa integracja z Rosja
zaczela sig, gdy na politycznym horyzon-
cie pojawil si¢ Aleksander Lukaszenka.
Dyrektor kolchozu, prosty chlop ze wsi,
na ktérego wigkszos¢ oséb patrzyla z po-
btazliwosécia, okazal si¢ populistycznym
geniuszem i nieoczekiwanie wygral wybo-
ry prezydenckie w 1994 r. Wtedy wyszly na
jaw jego ogromne ambicje i dyktatorskie
zapedy. Pod hastami ,potrzeby silnego
przywddztwa" oraz "nadania narodowi
jasnego kierunku" Lukaszenka stopniowo
umacnial wladze prezydencks i zacie$nial
relacje z Rosjg. Ustanowil jezyk rosyjski
jednym z oficjalnych jezykoéw Bialorusi
(oprocz biatoruskiego, naturalnie), a flage
z powrotem zamienil na te z czaséw ZSRR
(wczeéniej, w latach 1991-1995 obowiazy-
wala bialo-czerwono-biala flaga niepod-
legtej Biatorusi). Nonszalancko sfalszowat
wyniki referendum konstytucyjnego, dzie-
ki czemu umozliwil sobie start w trzecich
z kolei wyborach prezydenckich - falszu-
jac zreszta takze ich wynik. W ten sposéb
Lukaszenka piastuje urzad prezydenta
Biatorusi juz od 21 lat, skutecznie ttumiagc
zapedy opozycji i utrzymujgc jako-taka
gospodarcza stabilno$¢ dzieki pozyczkom
z Rosji.

Lukaszenka juz w 1994 r. w kampanii
prezydenckiej glosil hasla "powrotu do
ZSRR", a pdzniej w swoich wypowiedziach
wielokrotnie podkreslat, ze rozpad ZSRR
uwaza za katastrofe. Jego sentyment do
Zwigzku Radzieckiego widaé wspolczes-
nie nie tylko na ulicach Minska, ale w calej
Bialorusi. Wciaz obecne sa tu komunistycz-
ne symbole - czerwone gwiazdy, sierpy
i mloty. Nazwy ulic i placéw upamietniajg
Lenina, Dzierzynskiego, Marksa. Miasta
i wsie usiane sa pomnikami i popiersiami
0s0b, ktore na Zachodzie jednoznacznie @
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okreslono jako wrcielenie zta. Uklonem
w strone ZSRR jest tez fakt, ze na Biatorusi
funkcjonuje jeszcze KGB, ktore po upadku
Zwiazku Radzieckiego rozwigzano nawet
w Rosji...

Wspétczesna Biatorus

Jednak moéwienie o Biatorusi w kon-
tekscie kraju zacofanego byloby krzyw-
dzace dla naszych wschodnich sgsiadow.
To fakt, ze niektére miejsca na Biatorusi
przypominaly mi widoki ze zdje¢ robio-
nych kilkadziesiat lat temu przez moich
dziadkdéw i rodzicow. Ale jednocze$nie, jak
w kazdym innym europejskim kraju, daje
tu o sobie zna¢ XXI-wieczny konsumpcjo-
nizm.

Podobno kazdy turysta z Polski jest
zaskoczony tym, jak tadnie, czysto i no-
woczeénie wyglada wspdlczesna Biatorus.
Ja nie bytam wyjatkiem - chociaz musze
przyzna¢, ze wczesniej sporo na ten temat
czytatam.

Juz autostrada do Minska robi pozytyw-
ne wrazenie - jest pigkna, réwna i szeroka.

TREND

Z kolei duze bialoruskie miasta, z Min-
skiem na czele, s3 odnowione i bardzo
czyste. Ponadto, wciaz sporo sie tu budu-
je — powstaja gtownie ogromne, kolorowe
blokowiska. Jednocze$nie jednak daje si¢
zauwazy¢ to, ze nowoczesno$¢ i pienigdze
nie docieraja na wsie. Stare, zniszczone
wiejskie domy stanowig dos¢ ponury wi-
dok i pokazuja, ze centralnie sterowana
gospodarka ma swoje ciemne oblicze.

Tanie wakacje? Nie tutaj

Miedzy bajki nalezy wlozy¢ takze ko-
lejny stereotyp - przekonanie o tym, ze
na Bialorusi jest tanio. Owszem, mniej
niz w Polsce kosztuja niektdére produkty -
przede wszystkim paliwo oraz uzywki (al-
kohol, papierosy). Tymczasem wigkszos¢
produktéw spozywczych jest drozsza niz
na rodzimych sklepowych pélkach. Duzo
kosztuja mieszkania, samochody, sprzet
RTV i AGD, ubrania - dlatego Bialorusini
czesto jezdza na zakupy do Polski.

Ten kraj nie jest takze tani dla tury-
stow - ci musza na wstepie catkiem sporo
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zaplaci¢ za biatoruska wize, pézniej wydaé
niemalo pieniedzy na przyzwoity hotel
oraz ewentualnie takze na pamigtki, ktore
kosztuja tu tyle, co w Londynie. Na pocie-
szenie warto wspomnie¢ o dobrym i tanim
transporcie miejskim.

Kraj kontrastow

Podsumowujac - na pierwszy rzut oka
Biatorus wydaje mi si¢ krajem duzych kon-
trastow i dwoistosci. Pickne miasta - bied-
ne wsie. Przywiazanie do Rosji na wscho-
dzie kraju - polskie akcenty na zachodzie.
Budynek KGB i pomnik Dzierzynskiego
- a niedaleko McDonald's i TGI Friday's.
Grozne spojrzenia milicjantow - ale
i u$miechnieci, spontanicznie zagadujacy
przechodnie. To kraj, ktéry umyka wszel-
kim stereotypom.

W rezultacie, z Bialorusi wyjezdzalam
z mieszanymi uczuciami i z wigksza licz-
ba pytan niz odpowiedzi. Jedno wiem na
pewno: chcialabym tam wrdci¢ i poznaé
wiecej zakamarkéw tego kraju. B
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BITCOIN

ZLOTO XX WiEKy

DOROTA SIERAKOWSKA

DOROTA SIERAKOWSKA

e ROZNE Oblicza Rosji

b : gﬂﬂ M.Jastrzebski, ,Matrioszka, Rosja i Jastrzah”, Wydawnictwo Helion, Gliwice 2013
. Tz

Tytul publikacji Macieja Jastrzebskiego nie jest przy-
padkowy. Dziennikarz ten, od lat pracujacy na Wscho-
dzie, w swojej ksigzce pokazuje bowiem, jak skom-
plikowanym tworem jest Rosja — wielowarstwowa jak
matrioszka. Obraz tego kraju bywa czesto splycany, a przez wiele
0s6b nasz duzy wschodni sgsiad jest postrzegany pod katem licz-
nych stereotypow.

Autor stara si¢ w pewnym stopniu z tymi stereotypami roz-
prawi¢, pokazujac, ze Rosja to kraj wielu sprzecznosci. Tym sa-
mym dostarcza on wiecej pytan niz odpowiedzi. Czy Rosjanie sg
goscinni, czy oschli? Jaki majg stosunek do Polakéw? Czy stoja

Bitcoin to cyfrowa kryptowaluta, ktéra zrewolucjo-
nizowala §wiat wspolczesnych pieniedzy. Chociaz wciaz
postuguje si¢ nig waska grupa oséb, to jej niezaleznoéé
i anonimowos$¢ kusi coraz wiecej podmiotéw. Bitcoin co-
raz cze$ciej staje sie tez cze$cig realnej gospodarki jako akcepto-
wana forma platnosci w sklepach i restauracjach.

,»Bitcoin. Ztoto XXI wieku” to jedna z kilku pozycji ksigzko-
wych na temat tej kryptowaluty, dostepnych na polskim rynku.
I z pewnoscia jest to lektura godna uwagi. Autorzy przekazuja
bowiem w niej swoja wiedz¢ w sposéb bardzo prosty i fatwy do
zrozumienia nawet dla laika. Co ciekawe, nie ograniczaja si¢ oni
jedynie do przekazania technicznej wiedzy, tj. definicji Bitcoina,

Daniel Yergin to nazwisko, ktére zna praktycznie
kazda osoba zajmujaca si¢ rynkami energii. To autor

murem za swoja wiadzg? Na te i na wiele innych pytan po prostu
nie da si¢ odpowiedzie¢ jednoznacznie.

Niewatpliwg zalety tej ksigzki jest jej reporterski styl. Autor
opisuje swoje przezycia i obserwacje we wciagajacy sposob, przy
okazji przekazujac ogrom wiedzy. Ta ksigzka to §wietny wstep
dla oséb, ktére zaczynaja interesowac si¢ Rosja, jak rowniez spo-
sOb na weryfikacje wiedzy przez tych, ktdérzy sadza, ze na temat
tego kraju wiedza juz wiele. Maciej Jastrzebski pokazuje bowiem
Rosje¢ z wielu perspektyw — zaréwno z punktu widzenia politycz-
nych dazen do mocarstwowosci, jak i od strony codziennych
probleméw przecietnego mieszkanca tego kraju. H

Rewolucyjna idea w ciekawej formie

K.Koparko, M. Koztowski, ,Bitcoin. Ztoto XXI wieku’, Wydawnictwo Helion, Gliwice 2015

opisu transakcji ta walutg, wskazowek dotyczacych zakladania
portfela, czy tez dziatania gietd bitcoinowych. Oprécz tych ko-
niecznych informacji, autorzy zasypuja nas bowiem ciekawost-
kami, mniej lub bardziej $cisle powigzanymi z koncepcja Bitcoi-
na. Dzieki temu ksigzke czyta si¢ praktycznie jednym tchem.

A czy Bitcoin mozna faktycznie poréwnac do ztota? Autorzy
przytaczaja tu kilka podobienstw, pozostawiajac jednak odpo-
wiedz na to pytanie czytelnikowi. Kreélg oni takze rozne wizje
przyszlosci tej kryptowaluty — nie pozostawiajac jednak watpli-
wosci, ze idea Bitcoina stanie si¢ wazng cze$cig historii miedzy-
narodowego handlu. m

O ewolucji rynku energii

1. D. Yergin,,The Quest. W poszukiwaniu energii’, Kurhaus Publishing, Warszawa 2014

W swojej nowej ksiazce Yergin zajmuje si¢ juz nie tylko surow-
cami stanowigcymi konwencjonalne zrédta energii. O ile ksigzka

stynnej ksiazki ,, The Prize: The Epic Quest for Oil, Mo-
ney, and Power”, wydanej w 1991 r. Owa ksiazka nie tylko
wygrala dla Yergina nagrode Pulitzera, lecz takze stata si¢ migdzy-
narodowym bestsellerem i niemalze biblig 0séb zajmujacych sie
globalnymi rynkami energii.

»The Quest” zostala po raz pierwszy wydana w 2011 r., czyli
doktfadnie 20 lat po ,The Prize” - i od razu zostata okrzyknieta se-
quelem bestsellera sprzed dwéch dekad. Nic dziwnego: ta ksigzka
to powrdt Yergina w wielkim stylu. Jest réwnie obszerna i réwnie
dobrze opracowana. Temat jest jednak adekwatny do wspotczes-
nego oblicza rynku energii.

»Ihe Prize” skupiata sie gtéwnie na rynku ropy naftowej, to w ,,The
Quest” réwnie duzo uwagi autor poswieca energii odnawialne;.
Pisze on o koniecznosci zdefiniowania $wiata na nowo, przekonu-
jac jednocze$nie, ze waznym elementem tej definicji jest wlasnie
rynek energii. Trudno bowiem polemizowa¢ z tym, ze kwestie
zwigzane z rynkami energii wpltywaja w decydujacym stopniu na
relacje polityczno-gospodarcze pomiedzy réznymi krajami.

»Ihe Quest” to kawat porzadnej lektury nie tylko dla 0séb zaj-
mujacych si¢ zawodowo rynkami energii. Wiedza na temat ich
wspolczesnego oblicza bedzie cenna dla kazdej osoby chcacej le-
piej zrozumie¢ wydarzenia polityczne i gospodarcze na $wiecie. ®

Ksiazka jest dostepna w ksiegarni Maklerska.pl
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