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FOREX
OD KUCHNI

- analiza techniczna,
fundamentalna i psychologia
inwestowania w jednym

WEZ UDZIAL W CYKLU SEMINARIOW POSWIECONYCH RYNKOWI FOREX

- dowiesz sie m.in..na czym polega praktyczne wykorzystywanie analizy
technicznej i fundamentalnej. Poznasz zasady funkcjonowanija i yhku
FOREX oraz specyfike instrumentow CFD.
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Od redakcji

Przebtyski
optymizmu

Zapewne kazdy inwestor zgodzi sie ze
stwierdzeniem, ze polskie wladze (i to
réznych politycznych opcji) juz od kil-
ku lat do$¢ skutecznie tlamszg rodzimy
rynek kapitalowy. Wygaszanie OFE czy
watpliwe pomysty dotyczace najwigk-
szych spotek panstwowych zniechecity
wielu inwestoréw indywidualnych i in-
stytucjonalnych do obecnosci na war-
szawskim parkiecie.

Nie oznacza to jednak, ze na polskiej
gietdzie brakuje optymistow. Historie
niektérych spétek z sektora MSP po-
kazywaly, Ze na GPW wciaz nie braku-
je okazji do zarabiania - o ile wie sie,
gdzie ich szuka¢. Inwestorom nie umy-
kajg takie historie jak hossa na rynku
spotek produkujacych gry komputerowe
czy tez utrzymujace sie wysokie ceny
akcji niektorych krajowych eksporte-
réw, wykorzystujacych niska wartos¢
polskiego ztotego na globalnym rynku.

Chociaz o $wietlanej przysztosci war-
szawskiej GPW malo kto odwazyl-by
sie obecnie méwi¢, to wytrawni inwe-
storzy wierza w to, ze odpowiedni do-
boér spotek do portfela pomoze im wwy-
pracowaniu ponadprzecietnych zyskow.
Kwestie wyboru odpowiednich akcji
poruszamy m.in. w biezacym wy-wia-
dzie, w ktérym przygladamy sie pra-
cy jednego z najlepszych zarzadzaja-
cych funduszami w Polsce.

Zapraszam do lektury!

Dorota Sierakowska

Reklama

Czy wiesz, ze mozesz
czytac archiwalne wydania
magazynu TREND?

POBIERZ JE BEZPLATNIE ZE STRONY
GAZETATREND.PL/ARCHIWUM/

| Praca i zycie
i osobiste
| j| =i O
L
2 '3
k. !
\

TRE

INWESTOMANLA

SITUCE

0!
Startupowe
historie sukcesu

oyl 0, co udaje s nieficanym

T

MIESIECZNIK O SZTUCE INWESTOWANIA

Wydawca:

Trend Edukacja Finansowa sp. z 0.0.
ul. Dobra 54/41

00-312 Warszawa
biuro@gazetatrend.pl

Adres korespondencyjny redakcji

Trend - miesiecznik o sztuce inwestowania
ul. Nowy Swiat 41A

00-042 Warszawa

Tel. +48 691 954 727
redakcja@gazetatrend.pl

Redaktor naczelny
Dorota Sierakowska
dorota.sierakowska@gazetatrend.pl

Zastepcy red. naczelnego

Anna Grodecka
anna.grodecka@gazetatrend.pl
Jakub Domagalski
jakub.domagalski@gazetatrend.pl

Koordynator w Krakowie,
Dystrybucja prasy

Anna Sierakowska
anna.sierakowska@gazetatrend.pl

Autorzy artykutow
Dawid Augustyn
Anna Boniecka
Marta Czekaj

Piotr Dobrowolski
Jan Géralczyk

Anna Grodecka
Tomasz Hataj
Magdalena Patynowska
Maciej Pyka

Albert Rokicki
Dorota Sierakowska
Damian Strzelczyk
Artur Szczepkowski

Korekta
Anna Grodecka
Katarzyna Dawidziuk

Reklama
reklama@gazetatrend.pl

Skiad i grafika
INSIDE PUBLISHING
www.insidepublishing.pl

Redakcja miesiecznika Trend zastrzega sobie prawo
do przeredagowania i skracania niezaméwionych
tekstéw. Niezamodwiony tekst moze nie zostac
opublikowany na tamach Trendu. Redakcja nie
ponosi odpowiedzialnosci za tre$¢ zamieszczonych
reklam i ogtoszen.

Wersja elektroniczna dostepna réwniez na
www.gazetatrend.pl

Dystrybucja

Najlepsze uczelnie ekonomiczne w Polsce, instytu-
cje finansowe, renomowane kawiarnie, restau-
racje i hotele. Szczegoty na stronie internetowej
miesiecznika.

Prenumerata

Oferujemy prenumerate dla firm.
Zgtoszenia przyjmujemy pod adresem
prenumerata@gazetatrend.pl

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


mailto:biuro%40gazetatrend.pl?subject=
mailto:redakcja%40gazetatrend.pl?subject=
mailto:anna.grodecka%40gazetatrend.pl?subject=
mailto:jakub.domagalski%40gazetatrend.pl?subject=
mailto:anna.sierakowska%40gazetatrend.pl%0D?subject=
mailto:reklama%40gazetatrend.pl?subject=
http://www.insidepublishing.pl%20
http://www.gazetatrend.pl
mailto:prenumerata%40gazetatrend.pl?subject=Prenumerata

SPIS TRESCI TREND TREND

PAZDZIERNIK - LISTOPAD 2016 PAZDZIERNIK - LISTOPAD 2016

WYDARZENIA

INWESTYCJE . k' Spis tre§Ci

LICZBY MIESIACA

5 Liczby miesiaca
5 Cytaty - Dorota Sierakowska
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6 3 najwieksze wpadki firm
technologicznych
Piotr Dobrowolski & Tomasz Hataj
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8 Dominik Gaworecki: Nie kazda spotka ze
Swietnym zarzagdem i udanym produk-

tem jest dobra ja ko inwestyq‘a tyle min euro kary natozyta tyle procent wartosci taki byt maksymalny tyle min barytek dziennie
ARTOSZ 0740 : . . Komisja Europejska nieruchomosci bedzie procentowy udziat kapitatu bedzie wynosit limit produkgji
. . . Dorota Sierakowska S b , ) .
8 naj ba rdz|ej oy na banki Credit Agricole, wynosita minimalna zagranicznego w polskim ropy naftowej w OPEC
h el HSBC i JPMorgan Chase za wysokos¢ wktadu wiasnego sektorze bankowym (2008 r.) od poczatku 2017 r.
Wp.lywowyc " | GOSPODARKA manipulacje stopa EURIBOR w kredycie mieszkaniowym
ludzi Wal 13 OPEC w amerykanskim cieniu od poczatku 2017 1.
Nowojorska Gielda Papierdw Wartosciowych, czyli Wall Street, przyciaga wszystiich tych, ktorzy cha wejsc do emogonujacego $wiata finansow i ‘LU ka SZ S kl ba
stac sig uczestnikami rynkéw finansowych. Jednak e tylko inwestor gietdowi sq integralng czescia parkietu. Po drugiej stronie stojg tez
ludzie majzg asto niezwykleitotny wplyw na s‘»-.rm@-.r;:l,w\‘r’.‘, J‘i‘\:z\i nIZ(h i:k?;\‘v‘l‘:vnji‘.;?zny‘:usodi(u; ';‘);Jr:(‘a\
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15 Efekt wyniku - czyli o dobrych stratach N
13 i ztych zyskach WYBOR CYTATOW: DOROTA SIERAKOWSKA
Jakub Wilk

Sl GPW - zwycie-

stwo albo smier¢?

R4 Mato kto dzi$ pamieta dos¢
= zaawansowane rozmowy na
temat przejecia GPW przez
Deutsche Borse sprzed sied-
miu lat. Potem mielismy dos¢

dziesiagt stopni i pomysty na
przejecie gietdy wiedeniskiej,
co $wiadczy o totalnym braku
dtugoterminowej

i spojnej strategii

w przesztosci.

INWESTOR PO GODZINACH wa ka cj e
. LNIosk’a elegancja w Chorwa Cj i

ki batagan,

cja jako cel wakacji to miejsce

nudne i oklepane. Ja jednak
wychodze z zatozenia, ze naj-

kraje nie znalazty sie na tej

to miejsca niezwykle piekne
i wszechstronne, a przez to
trafiajgce w gusta prze-
réznego typu wyciecz-
kowiczéw.

zaskakujacy zwrot o sto osiem-

Niektorzy twierdza, ze Chorwa-

popularniejsze wsréd turystow

liscie przypadkowo. Na 0og6t sa

19 GPW - zwyciestwo albo Smier¢?
Albert Rokicki

21 Najbardziej wptywowi ludzie Wall Street
Bartosz Popko

WLASNA FIRMA
24 Jak zaprzepasci¢ wlasng szanse
Michat Misztal

INWESTOR PO GODZINACH

26 Wloska elegancja i batkanski batagan,
czyli wakacje w Chorwacgji
Dorota Sierakowska

RECENZJE
29 O ewolucji rynku energii
Dorota Sierakowska

29 Rézne oblicza Rosji
Dorota Sierakowska

29 Rewolucyjna idea w ciekawej formie
Dorota Sierakowska

KRZYZOWKA
30 Krzyzowka

Wspotdziatanie Rosji i USA w rozwigzywaniu problemow globalnych
i regionalnych odpowiada interesom catego swiata. Spoczywa na nas wspélna
odpowiedzialnos¢ za zapewnienie bezpieczenstwa miedzynarodowego.

Wiadimir Putin, prezydent Rosji

Jesli Grecja chce pozostac w strefie euro, nie ma innego sposobu
niz realizowanie reform, i to niezaleznie od stanu zadtuzenia.

Wolfgang Schaeuble, minister finanséw Niemiec

Na pewno Polska nie bedzie zadnym mocarstwem, jesli bedziemy na obecnej
sciezce, tzn. jesli stopa rozrodczosci bedzie tak niska. (...) Patrzgc na to
partykularnie, ale nie cynicznie, po prostu musi by¢ w przysztosci ta sita robocza.

Grzegorz Kotodko, byty wicepremier i minister finanséw

To, co najwazniejsze i co mnie najbardziej niepokoi, to dryfowanie Polski
w tym uktadzie geopolitycznym znowu w strong peryferii, w strong samotnosci.

Donald Tusk, przewodniczacy Rady Europejskiej
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3 najwieksze wpadki firm
technologicznych

»1ylko ten nie popetnia bledow, kto nic nie robi.”

Napoleon Bonaparte

Porazki poniesione na rozmaitych ,frontach” nierzadko definiuja ludzkie zycie, ale nie tylko — historie firm znajdujacych sie na rynku od bardzo
dawna utwierdzaja nas w tym, ze rowniez przedsiebiorstwa warte miliardy potrafia czasem popetni¢ brzemienne w skutkach btedy. Nie jest
istotne, jak bogaty lub biedny jest dany podmiot - liczy sie to, jak wielka wage przyktada on do jakosci wiasnych produktow czy ustug. Przed-
stawione ponizej przyktady stanowia doskonaty przyktad tego, ze z kazdej porazki trzeba wyciggac odpowiednie wnioski, aby nie zaryzykowa¢

jej powtorki w przysztosci.

Apple - iPhone 4 i tzw. ,Antenna Gate”

We wprowadzonym na rynek pod koniec czerwca 2010 roku smartfonie
firmy z Cupertino wystgpowaly problemy z zasi¢giem, a w zasadzie -
spadek zasiegu wskutek ,,nieodpowiedniego trzymania” tegoz urza-
dzenia. W ciggu paru tygodni od stwierdzenia przez uzytkownikéw
isamego Apple problemu, zostal powotany do zycia program wydawania
uzytkownikom za darmo specjalnych etui (tzw. ,bumperéw”), ktére 6w
problem skutecznie rozwigzywaly. Cho¢ sama afera byta w owym czasie
dos$¢ mocno komentowana przez media i konkurencje, koniec koncéw
nie miala ona zbyt wielkiego wplywu na samo Apple, gdyz ciezko bylo
w owym czasie znalez¢ rownie zaawansowane technicznie urzadzenie.
Aktualizacje systemowe pomagaly na dobra sprawe niewiele, gdyz
problem kryt sie w konstrukeji samego urzadzenia. Konkretnie, mowa
tu o nowatorskiej i unikatowej konstrukcji anten GSM, Bluetooth oraz
Wi-Fi, ktore w przeciwienstwie do wezeéniejszych konstrukeji kalifor-
nijskiego giganta (a takze konkurencji) znajdowaly si¢ nie we wnetrzu
urzadzenia, a na jego krawedziach zewnetrznych, w formie ramy ze
stali nierdzewnej. Rozwiazanie to — cho¢ pozwalato na zaoszczedzenie
nieco miejsca w samym smartfonie — mialo zasadnicza wade. W mo-
mencie, kiedy ,,zwieralismy” anteny dfonia (co podczas codziennego
uzytkowania dziato sie nagminnie) telefon w oka mgnieniu tracit kilka
»kresek” zasiegu.

Byt to wrecz podrecznikowy przyklad, jak wzornictwo przemystowe
moze niekorzystnie wptywa¢ na uzytecznos¢ danego produktu - gdyz
jak sie pozniej okazalo, spor miedzy designerami urzadzenia a kon-
struktorami byt przed premiera do$¢ zazarty.

W kolejnych latach firma miata juz problemy znacznie mniejszego
»kalibru” (jak np. wyginajace si¢ iPhone’y 6 Plus w 2014 roku), jed-
nakze zostaly one po cichu wyeliminowane w kolejnych generacjach
tegoz produktu.

Samsung — Galaxy Note 7 i problemy

z wybuchajacymi smartfonami

W sierpniu 2016 roku, poludniowokoreanski koncern Samsung wpro-
wadzil na rynek swoja odpowiedZ na niezaprezentowanego jeszcze
w owym czasie iPhone’a 7 firmy Apple. Pod wzgledem zaawansowania
technologicznego, model ten miat nadawa¢ ton na rynku smartfonéw
w biezacym roku, i byt agresywnie promowany jako ,,jedyny tegoroczny
smartfon godny cyfry 7”. Produkt zbieral w wiekszosci bardzo dobre
oceny zaréwno od recenzentdw, jak i pierwszych uzytkownikéow.

Wiszystko to jednak przestalo mie¢ znaczenie niespelna 2 tygodnie po
premierze, gdy okazalo sie, ze urzadzenia posiadaja defekt, ktéry moze
skutkowa¢ (i poskutkowat w blisko 100 przypadkach na moment pisania
tegoz artykulu) samozaplonem lub wybuchem tegoz smartfonu. Wyco-
fano ze sprzedazy blisko 2,5 miliona urzadzen, celem wymiany wadli-
wego komponentu, za ktory uznano baterie zasilajaca tenze smartfon.

Ogromnym zaskoczeniem byt fakt, Ze juz na poczatku pazdziernika
Note 7 ,,po wymianie” zapalil si¢ na pokladzie amerykanskiego samolo-
tu. Po kilku kolejnych przypadkach w kolejnych dniach, 10 pazdziernika
biezacego roku Samsung calkowicie wstrzymat produkcje smartfonow
Note 7, az do odwotania. Bioragc pod uwage ogromna ,,moc medialng”
tegoz tematu, straty ktére odnotuje potudniowokoreanski koncern
znaczgco powinny przekroczy¢ prognozowane 2 miliardy dolaréw, co
i tak wydaje sie stosunkowo niewielkg kwota przy ogromnym kryzysie
zaufania, z ktérym juz obecnie mierzy si¢ marka.

Jak wida¢, pospiech nie zawsze jest dobrym doradcg, a to wlasnie on
byl powodem naciskéw na podwykonawcéw komponentéw do Note 7,
oczywiscie aby zdazy¢ z premiera przed nowym smartfonem Applea.
Burza medialna wydaje si¢ nie mie¢ konca, a biorac pod uwage skale
problemu, morat z tej historii jest taki, ze czasem po prostu nie warto
przyspiesza¢ pewnych premier, nawet w imieniu wyzszego zysku. Szko-
da jedynie, ze owa lekcja okaze si¢ dla Samsunga jedng z najdrozszych
w dziejach...

3 NAJ

Nokia — usmiercenie poprzez zaniedbanie

Marki Nokia nikomu przedstawiac raczej nie trzeba. Producenta tego
wspominamy gléwnie za sprawg niemalze niezniszczalnych (i réwnie
kultowych) aparatow z lat 90., jak chociazby klasyczny model 3310.
Co zatem sprawilo, ze jeszcze niespelna dekade temu najwiekszy na
$wiecie producent telefonéw komdrkowych zniknat z rynku?

Odpowiedzi na to pytanie nalezy upatrywac w 2007 roku, w ktérym
to Steve Jobs zaprezentowat pierwszego iPhone’a. Produkt mial wiele
irytujacych wad, jak na przykiad brak obstugi tak prozaicznej rzeczy,
jak funkcja kopiuj/wklej, brak wiadomosci MMS, czy niemozliwo$¢
nagrywania filméw w jakiejkolwiek jakosci (jedynie zdjecia).

Nokia jako éwczesny lider rynku zareagowala niezwykle lekce-
wazgco na poczynania amerykanskiej firmy. Publicznie wy$miewala
produkt z Cupertino, sama ciagle stosujac archaiczne rozwiagzania
sprzetowe, takie jak fizyczna klawiatura czy system operacyjny typu
Symbian. Finski producent rokrocznie tracit udziat w rynku na rzecz
Samsunga i Apple, by ostatecznie zosta¢ zepchniety przez konkurentéw
z pierwszego miejsca w sprzedazy telefonéw na $wiecie (stalo sie to
zaledwie kilka lat od wprowadzenia pierwszego iPhone’a).

Bedaca w coraz wigkszych tarapatach Nokia dopiero po tym czasie
wydawata si¢ zaczynac dostrzega¢ problem. We wrzesniu 2010 roku
firma oglosita zawigzanie wspotpracy z amerykanskim Microsoftem,
w celu wzajemnego wspierania swoich rozwigzan — smartfony Nokii
nie miaty diuzej ukazywac sie z przestarzatym systemem Symbian, lecz
mialy by¢ zastapione przez system Windows Phone 7.

Zaréwno Finowie, jak i Amerykanie nie mieli szczescia. Windows
Phone ukazat si¢ zbyt pdzno, aby zdoby¢ cze$¢ rynku zawtadnieta juz
przez Androida firmy Google, czy i0OS Apple’a.

Ta historia nie ma zbyt milego finalu — w 2015 roku Microsoft oglo-
sit stopniowe ,wygaszenie” marki Nokia, ktéra wczesniej sam kupit,
a w 2016 roku ogloszono zakonczenie produkgji calej linii smartfo-
néw Lumia. Dalsze plany marki — na chwile obecng - pozostaja objete
tajemnica...
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DOROTA SIERAKOWSKA

Nie kazda spotka
ze Swietnym zarzadem
i udanym produktem jest
dobra jako inwestycja

0 tworzeniu wtasnego funduszu inwestycyjnego od podstaw, o ponadczasowej strategii inwestycyjnej, fundamentalnym doborze spétek oraz sytuacji na polskim
rynku kapitatowym rozmawialismy z Dominikiem Gaworeckim, CFA, doradca inwestycyjnym, jednym z zatozycieli Excalibur FIZ i wielokrotnym zwyciezca ran-
king6w zarzadzajacych portfelami akgji.
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Dorota Sierakowska: Skad wzial sie u Ciebie pomyst na
otworzenie wlasnego funduszu?

Dominik Gaworecki: Ten pomyst dojrzewat juz jakis czas. Przez 10 lat
pracy na rynku kapitatowym udalo si¢ zebra¢ juz tyle do$wiadczenia,
zeby zarzadza¢ swoimi oszczednosciami na wlasnych zasadach. Razem
z moim wspdlnikiem, Michalem Szpinem, chcieliémy moc realizowaé
naszg filozofi¢ inwestycyjng oraz stworzy¢ strategie zgodna z naszym
podejsciem do inwestowania.

Zamiast zbiera¢ duze aktywa, chcemy przede wszystkim skupic sie
na dostarczaniu satysfakcjonujacych stép zwrotu — zagwarantowaé
oczywiscie tego nie mozna, ale mozna stworzy¢ warunki, w ktorych
bedzie to najbardziej prawdopodobne. Po pierwsze, Excalibur FIZ
bedzie matym funduszem - mniejsze podmioty dzialaja na szerszym
spektrum inwestycyjnym, latwiej jest im inwestowaé w segmencie
mniejszych spolek, gdzie efektywnoé¢ informacyjna jest nizsza i mozna
znalez¢ ciekawe okazje.

Po drugie, we wlasnym funduszu latwiej o elastycznos¢ inwestycyjna.

DS: ... ktdrej Ci brakowalo w zarzadzaniu wiekszymi
funduszami?

DG: Tak, brakowalo mi szybkosci podejmowania decyzji. W duzych
korporacjach proces decyzyjny bywa dos¢ powolny, czesto podczas
komitetu inwestycyjnego okazuje sie, ze twoja decyzja inwestycyjna
nie jest priorytetem i trzeba czeka¢ z jej podjeciem kolejny tydzien -
a dany papier odjezdza... Szybko$¢ interpretacji informacji, a takze
szybko$¢ podejmowania na ich podstawie decyzji inwestycyjnych
uwazam za jedne z najwazniejszych czynnikéw wplywajacych na
osiggane stopy zwrotu.

Trzeci element, na ktéry stawiamy w funduszu, to brak benchmarku.
Excalibur FIZ ma po prostu przy jak najmniejszym ryzyku zarabia¢ jak
najwiecej pieniedzy. Gdy nie ma benchmarku, to nie musze kupowac
danej spotki tylko dlatego, ze wazy ona duzo w jakims$ indeksie, czy
dlatego, ze maja ja inne fundusze. Dzieki temu moge wtedy patrzeé na
inwestowanie tylko z perspektywy risk to reward.

Poza tym, komfort pracy we wlasnym funduszu jest zupelnie inny -
jest wieksza elastycznos¢ w zarzadzaniu czasem. To wpisuje sie w spel-
nianie moich marzen osobisto-zawodowych.

DS: To Twdj kolejny krok w tej branzy.

DG: Dokladnie. Zreszty, uwazam, ze w szerszej perspektywie rynek
polski bedzie si¢ rozwijal w kierunku, ktéry obraty rynki zagranicz-
ne. Tam od lat powstaje duzo mniejszych, niezaleznych podmiotéw,
ktorych zarzadzajacy inwestuja wlasne pieniadze, a ktore bardzo ela-
stycznie podchodza do zarzadzania.

Historia polskich prywatnych funduszy oraz TFIL, kt6re powstawaty
w ostatnim czasie, pokazuje, Ze na 0g6t osiagaly one lepsze wyniki od
duzych graczy. Ponadto, klienci sg coraz lepiej wyedukowani i bardziej
$wiadomie wybieraja konkretne fundusze. Coraz czeéciej ich pienigdze
idg za nazwiskiem zarzadzajacego, a nie za konkretng organizacja.
W konicu to przeciez nie instytucja zarzadza pieniedzmi, tylko kon-
kretny czlowiek lub zespot.

DS: Czyli jeste$ optymista, jesli chodzi o polski rynek fun-
duszy? Z czego to wynika - z oczekiwan lepszej edukacji,
wiekszych pieniedzy posiadanych przez Polakow?

DG: To, ze Polacy maja coraz wiecej pieniedzy, to fakt. Wystarczy wyjsé
na ulice i zobaczyg, ile jest luksusowych samochodéw - tego nie bylo
jeszcze pare lat temu. Polskie spoleczenstwo sie bogaci, a skutkiem
tego bedzie moim zdaniem wzrost stopy oszczedno$ci.

DS: A na jakie najwicksze wyzwania natrafites, przechodzac
na swoje? Czy cos Cie zaskoczylo?

DG: Najwigkszym wyzwaniem byl sam fakt odejécia z pracy, jednak
mam do$¢ niskg awersje do ryzyka wigc specjalnie nie balem sie tego
kroku. Kiedy to robilem, nie mialem ,dogadanych” inwestoréw - fun-
dusz Excalibur FIZ stworzyliémy sami, inwestujac wlasne oszczednosci.
W calym procesie pojawilo sie duzo pracy o charakterze prawnym
oraz operacyjnym, z ktérg wczesniej nie miatem do czynienia. Moze
to i nie byl duzy problem, ale byta to na pewno nowos¢, bo trzeba
bylo wszystko robi¢ samemu - wynaja¢ biuro, wynegocjowaé umowy
z kontrahentami, przygotowa¢ statut funduszu, stworzy¢ www etc.

DS: Jak dobierasz spolki do portfela? Czy sa jakie$ wstepne
kryteria, wedlug ktorych skanujesz spotki na samym po-
czatku, jeszcze przed ich dokladniejszg analizag?

DG: Przede wszystkim, samych Zrodel wiedzy o spotkach jest naprawde
duzo, wiec trzeba mie¢ oczy dookota gtowy. Nie warto si¢ ograniczaé
do raportéw okresowych i biezacych, ale tez nalezy przeglada¢ portale
branzowe, jezdzi¢ na konferencje, rozmawia¢ z analitykami i innymi
zarzadzajacymi. Wstepna selekcja ma wiele Zrodet.

Jednym z kryteridw, na ktére patrze na wstepie, jest dobry zarzad.

,Ja osobiscie wole spotki

o dobrym zarzqdzie

i sSrednim produkcie,

niz te o dobrym produkcie,
ale stabym zarzqdzie”

To kluczowe, bo ostatnie kilkanascie lat przyniosto profesjonalizacje
zarzadzania spétkami na GPW. Gdy niektdre spoéiki byly tworzo-
ne w czasach transformacji, nawet bez wiedzy na temat zarzadzania
mogly sobie dobrze radzi¢. Tymczasem teraz pojawia sie zagraniczna
konkurencja i wieloletni szefowie firm czesto gubig sie, jesli chodzi
o zarzadzanie: nie kontroluja kosztéw, nieodpowiednio zarzadzaja ka-
pitalem, nie dbaja o potrzeby klientéw, przeinwestowuja itd. Nie maja
dobrych menedzeréw czy dyrektoréw finansowych, ktérzy pomogliby
im czuwa¢ nad finansami.

Ja osobiscie wole spotki o dobrym zarzadzie i érednim produkcie, niz
te o dobrym produkcie, ale stabym zarzadzie. Bo dobry zarzad poradzi
sobie nawet ze §rednim produktem. Zresztg, to nie tylko moje zdanie —
inwestorzy czesto patrza na jako$¢ zarzadzania i z premig wyceniajg
spotki o kompetentnych zarzadach.

Drugim waznym kryterium jest sam produkt. Zwracam uwage na
to, jakie spotka ma przewagi konkurencyjne, czy posiada patenty, ja-
kie sg bariery wejécia na jej rynek. Najlepsze sa produkty skalowalne,
np. gry, software.

Warto jednak pamieta¢ o nadrzednej zasadzie: nie kazda spétka ze
$wietnym zarzadem i dobrym produktem jest dobra pod katem inwe-
stycyjnym - bo czasem jest ona po prostu za droga. Gdy dana firma
jest powszechnie znana i lubiana to zazwyczaj sa w stosunku do niej
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bardzo wysokie oczekiwania - rosnie wiec ryzyko, iz stabszy newsflow
ze spotki moze doprowadzi¢ do silnej negatywnej reakcji rynkowej.
Przykladem takiej sytuacji jest np. zachowanie LPP w ciggu ostatnich
3 lat. Rowniez wsrdd spolek szeroko pokrywanych przez analitykow
ciezko jest o dobre inwestycje ze wzgledu na niski poziom nieefektyw-
nosci informacyjnej.

,Wazne jest to, aby okres
od kupna spéftki do
osiqgniecia przez niq jej
wartosci fundamentalnej
byt jak najkrotszy.”

Czasem wrecz lepiej jest wybra¢ spélke, ktora ma nieco gorsza hi-
storie, a ktdra rynek przestat sie interesowaé. Oczywiscie wsrod takich
spotek wiele moze faktycznie nie by¢ atrakcyjnych inwestycyjnie, ale
zdarzaja sie takie, ktére przechodzg etap turnaround i maja szanse by¢
okazjg inwestycyjna.

DS: Co moze by¢ takim momentem zwrotnym w spolce,
ktory tworzy pewne ryzyko, ale tez czyni ze spolki poten-
cjalng okazje inwestycyjna?

DG: Najczgsciej jest nim zmiana zarzadu. Dobrzy menedzerowie potra-
fia z bankruta zrobi¢ perspektywiczna spolke, a czesto w okresie samej
zmiany zarzadu rynek traktuje taka spétke z dystansem i mozna jg tanio
kupié. Ale o takie okazje jest cigzko — mamy szczescie, gdy znajdziemy
jedna taka spotke rocznie.

DS: A czy masz jakie$ ulubione branze lub spo6iki?

DG: Nie. Gdybym mial, to ograniczytbym sobie mozliwosci. Intere-
suja mnie raczej specyficzne uwarunkowania dotyczace danej spotki.
Inwestowanie w branze jako calo$¢ w pewnych momentach moze
by¢ ciekawe, ale tu nie ma powtarzalnosci i ciezko sie zatapa¢ na fale
wzrostowa. Preferuje bardziej stabilne, powtarzalne wyniki, uzyskiwane
w oparciu o fundamentalng selekcje.

Mam cel posiadania w portfelu okoto 20-40 spotek, bo sadze, ze
w danym momencie trudno znalez¢ wigcej spotek ciekawych inwesty-
cyjnie, czyli posiadajacych atrakcyjng relacje ryzyko/potencjalna stopa
zwrotu. Po co mam kupowa¢ 100 spolek, skoro ta piecdziesiata jest
duzo gorsza od tej pierwszej? Racjonalng decyzja jest wrzucenie wiecej
pieniedzy w te pierwsza. Nadmierna dywersyfikacja pogarsza wynik.
Nie mozna oczywiscie przesadzi¢ z koncentracjg portfela, poniewaz
trzeba unika¢ zbyt duzej zmiennosci.

DS: Optymalna liczba spolek to jedno. A co z ich wielko$-
ciag? Czy planujesz skupi¢ si¢ na spotkach np. z mWIG40
albo jeszcze mniejszych, czy w ogole bierzesz pod uwage
NewConnect, itd.?
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DG: Planu na konkretne indeksy nie mam. Wszedzie szukamy okazji,
ale w WIG20 po prostu trudniej znalez¢ ciekawy papier. Réwniez wsréd
duzych spélek z mWIG40 obecnie cigzko znalez¢ okazje, bo interesuje
sie nimi juz sporo graczy z zagranicy. A wiec raczej szukamy spotek
od polowy mWIGu w dél. Nie wykluczamy calkowicie NewConnec-
tu, aczkolwiek ograniczylismy sobie udziat w nim do max. 10%. Nie
bedziemy tez aktywnie szuka¢ spotek na NC, gdyz efekty inwestycji na
tym rynku sa niewspdélmierne do ponoszonych naktadéw na szukanie
tam inwestycji, ale jesli natrafimy na ciekawy pomysl, to nie bedziemy
na sile z niego rezygnowac.

DS: Jakie inne kryteria bierzesz pod uwage przy doborze
spolki do portfela?

DG: Wazne jest na przyklad takze to, aby okres od kupna spétki do
osiaggniecia przez nig jej wartoéci fundamentalnej byt jak najkrétszy.
Bo jesli zmaterializuje sie to w ciagu kilku miesiecy, to wtedy mozna
juz szukac kolejnej ciekawej inwestycji. A jezeli kupuje dane akgje, cze-
kam rok i nic si¢ nie dzieje, to koszt alternatywny trzymania tej pozycji
jest wysoki. Dobierajac spotke do portfela, musze wiec mysle¢, co na
jej temat moga sadzi¢ inni inwestorzy, ktorzy zainteresuja sie nig po
mnie. Jesli mi sie dana spélka bardzo podoba, to jest duza szansa, ze
pozostali inwestorzy tez beda chcieli w nig inwestowa¢. Pierwsza czgéé
sztuki polega na kupieniu sp6iki, druga - na jej sprzedaniu. Skrocenie
czasu trzymania spotki w portfelu jest bardzo istotne.

Oczywiscie nie wykluczam catkowicie duzych spotek, ale tutaj pa-
trzytbym bardziej na czynniki sentymentalne - sytuacje paniki rynkowej,
kapitulacji inwestorow.

DS: Czy sa jakie$ transakcje, ktore wbily Ci sie w pamiec?
Czy przychodzi Ci do glowy jaka$ spektakularna porazka
lub spektakularny sukces?

DG: Jesli chodzi o sukces, to szczegdlnie pamigtam inwestycje w Gino
Rossi, ktéra wowczas (bylo to w 2011 roku) miata spore ktopoty finan-
sowe, duze diugi - nic wigc dziwnego, ze akcje spotki byly tanie. Po-
szedfem na spotkanie ze spotka bez specjalnych oczekiwan, ale okazato
sie, ze zmienil sie zarzad i byly ciekawe pomysty na restrukturyzacje.
Postanowilismy poméc w tym procesie, obejmujac emisje i przekra-
czajac prog 5% kapitalu - i chociaz przez pierwszy kwartal z cenami
akgji praktycznie nic si¢ nie dzialo, to potem efekty restrukturyzacji

W krotkim terminie
moze byc réznie, ale
w dtuzszym terminie
jestem optymistyczny.”

zaczely sie pojawiac i warto$¢ akeji w ciagu péltora roku wzrosta nie-
mal czterokrotnie.

Natomiast porazka inwestycyjna, ktora najbardziej pamietam, bylo
moje zaangazowanie si¢ na rynku spotek wydobywczych rudy zelaza
dziatajacych gléwnie w Afryce i Azji w 2013 roku. Uwazatem, Ze ceny
tego surowca moga juz tylko wzrosng¢. Niestety spadaty one przez po-
nad 2 kolejne lata, a czes¢ kopalni, ze wzgledu na wysokie zadluzenie,
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., Swiat surowcow” to pierwszy
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stawia zasady funkcjonowania ryn-
kow popularnych surowcéw: ropy
naftowej, miedzi czy zlota, a takze
wprowadza w $§wiat egzotycznych

towarow, takich jak kawa czy kakao.
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albo upadto albo weszto w postepowanie restrukturyzacyjne. To do-
$wiadczenie utwierdzito mnie w przekonaniu, iz w inwestycjach nalezy
skupic sie na tym, na czym sie zna i gdzie ma sie kompetencje. W moim
przypadku jest to fundamentalna selekcja polskich spétek.

DS: Jak czesto dopasowujesz swoja strategie do rynku?

DG: Moja filozofia inwestycyjna jest dos¢ stala, niezalezna od sytua-
¢ji rynkowej. Zdaje sobie sprawe, ze krotkoterminowe ruchy cenowe
sg podyktowane gléwnie emocjami i czesto nie majg nic wspdlnego
z fundamentami. A tymczasem ja staram sie mie¢ dobry fundamen-
talnie portfel, w ktérym spotki s niedowartosciowane. Jak si¢ dobrze
wyselekcjonuje spoiki, to dlugoterminowo jest duza szansa, iz przy-
niesie to efekt.

Moja strategia moze jednak ulec pewnej modyfikacji, jesli warun-
ki rynkowe mocno si¢ zmienig, np. analogicznie do sytuacji w latach
2006-2007, kiedy to na rynku pojawilo sie mnostwo inwestoréw indy-
widualnych, nieracjonalnie podejmujacych decyzje. W takich chwilach
warto na jaki$ czas odpusci¢ troche fundamenty i po prostu inwestowaé
troche mniej racjonalnie. Ale teraz oczywiécie nie mamy do czynienia
z takim momentem, wiec trzeba patrze¢ na spétki fundamentalnie.

DS: A czy $ledzisz dane makroekonomiczne i rGwniez na
ich podstawie podejmujesz decyzje?

DG: Ja sam nigdy nie skupiam si¢ na danych makroekonomicznych -
dla mnie strata czasu bylaby proba przewidzenia, jak uksztattuja sie
dane i jak zareaguje na nie rynek. To odrywaloby mnie od poszukiwania
ciekawych inwestycyjnie firm. S3 momenty, ktérych nie przewidzimy:
konflikty zbrojne, krachy finansowe, itd. Trzeba si¢ pogodzi¢ z faktem,
ze takie sytuacje s3 jednym z nieodfacznych sktadnikéw rynku.

DS: W jednym z wywiadow z Toba przeczytalam, ze wolisz
kierowac si¢ bardziej emocjami niz rozsadkiem. Jak to
rozumiesz?

DG: Mam do$¢ kontrarianskie podejécie do rynku, w szczegélnosci gdy
panujg na nim skrajne emocje - hurraoptymizm albo panika. Staram
sie ten sentyment innych inwestoréw wykorzystywac - nie ulegaé pe-
symizmowi podczas spadkéw i nie wpada¢ w skrajny optymizm, gdy
wszyscy wkolo wieszcza tylko wzrosty.

DS: A teraz jeste$ optymista czy pesymista, jesli chodzi
o warszawski parkiet?

DG: Zaden kierunek nie jest pewny, ale blizej mi do optymizmu.
Pierwszy powdd jest taki, ze zagraniczni inwestorzy praktycznie nie
maja polskich akeji, bo sprzedawali je w ciggu ostatnich 2 lat. Niektdrzy
to interpretujg negatywnie, ale mozna na to spojrze¢ w inny sposéb:
jedyne, co teraz moga robi¢ zagraniczni inwestorzy w Polsce, to kupo-
wac. Warto zwrdci¢ uwage na fakt, Ze inwestorzy globalni s3 mocno
niedowazeni w Polsce, a przewazeni w Turcji, gdzie przeciez polityczna
sytuacja jest jeszcze bardziej niepewna i chaotyczna.

Kolejnym powodem mojego optymizmu jest czynnik wewnetrz-
ny: polska gospodarka jest jedna z najlepszych w Europie pod katem
wzrostu PKB. Jako$ na razie dramatu gospodarczego na horyzoncie
nie wida¢, mimo pesymistycznie nastawionych mediéw. Mamy tez
bardzo niskie bezrobocie, mimo ze przyjechalo do Polski kilkaset
tysigcy Ukraincow.

Do powyzszych czynnikéw dochodzi niedawne wyprzedanie wie-
lu polskich spétek, m.in. tych z WIG20, a takze niskie, nieatrakcyjne
oprocentowanie lokat. Te czynniki si¢ kumuluja i moga wywota¢ fale
wzrostows. Oczywiscie zdaj¢ sobie sprawe z tego, ze jest tez ryzyko,

WYWIAD

chociazby to polityczne. Ale ono niekoniecznie musi dziata¢ na nieko-
rzy$¢ polskich inwestoréw: obecnie forsowane propozycje dotyczace
systemu emerytalnego sa korzystne dla gieldy.

Dodatkowym czynnikiem, ktdry sugeruje, ze wyceny akcji spotek
sg niskie, jest rekordowa liczba wezwan w tym roku. To pokazuje, ze
inwestorzy branzowi widza, ze wyceny akcji sa atrakcyjne i uwazaja,
ze oplaca sie podja¢ ryzyko zdjecia spélki z gieldy.

Podsumowujac: w krétkim terminie moze by¢ rdznie, ale w dtuz-
szym terminie jestem optymistyczny.

DS: Jakie cechy charakteru powinien mie¢ dobry
zarzadzajacy?

DG: Z mojego doswiadczenia wynika, Ze rynek czesto zaskakuje,
dlatego przede wszystkim trzeba mie¢ w sobie duzo pokory. Bardzo
czesto bywa, ze ludzie, gdy osiagaja sukces, przypisuja go sobie, a gdy
poniosa porazke, to zwalaja to na czynniki zewnetrzne. Ten mecha-
nizm prowadzi do tego, ze nie wyciggamy odpowiednich wnioskéw.

Taka postawa przeszkadza w zarzadzaniu. Trzeba si¢ uczy¢ na
wlasnych btedach, bo to pomaga osigga¢ lepsze wyniki. Jednoczesnie,

,10 niesamowite, Ze gietda

jest jedynym miejscem,

kiedy w okresie promogji
ludzie uciekajqg ze sklepu.’

porazek nie mozna bra¢ mocno do siebie i traktowa¢ ich emocjonalnie,
bo wiadomo, ze jesli podejmuje si¢ duzo decyzji, to jaka$ czgé¢ z nich
jest bledna. A skupianie sie na bledach paralizuje.

Pomocna jest tez odpornos¢ na stres, umiejetno$¢ odciecia sie od
emocji w momentach duzych zawirowan na rynku. Wtedy slepe po-
dazanie za thumem moze Zle wplyna¢ na nasze wyniki. Oczywiscie to
jest bardzo trudne, bo mamy emocje, w koncu jestesmy ludzmi. Ale na
rynku nie mozna by¢ panikarzem - na takich ludziach zarabiajg ci, kto-
rzy potrafig trzymac emocje na wodzy... To niesamowite, ze gietda jest
jedynym miejscem, kiedy w okresie promocji ludzie uciekaja ze sklepu.

DS.: Masz jakies sposoby na gorsze dni, kiedy inwestycje Ci
nie wychodza?

DG: Mysle, ze najistotniejszym czynnikiem umozliwiajgcym radzenie
sobie z codziennym stresem wynikajacym z wahan portfela jest uswia-
domienie sobie, iz krétkoterminowe ruchy gietdowe majg nature losowa
iw pelni zaakceptowanie tego faktu. Jestem licencjonowanym trenerem
fitness, wiec po naprawde stresujagcym dniu lubie sobie zrobi¢ ciezki
trening na silowni, po takim wysitku stres z cztowieka schodzi. Ale
zobaczymy, jak bedzie teraz, gdy bede sam zarzadzat swoim biznesem.
Nawet jesli ja sie nie bede stresowad, to stresowac sie moga moi inwe-
storzy, wiec poniekad musze umie¢ radzi¢ sobie takze z ich stresem.

DS: Dziekuje za rozmowe i Zycz¢ powodzenia!
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OPEC

w amerykanskim cieniu

Klika lat aktywnej obecnosci na rynku ropy naftowej zdazyto nauczy¢ mnie, ze to co najwazniejsze jest niewidoczne dla oka. Zaczynam od takich
stow szczegdlnie w kontekscie wrzesniowego, wstepnego porozumienia krajow OPEC dotyczacych ograniczenia produkgji. Euforia jaka zdazyta
opanowac rynki i serwisy informacyjne, jest wedtug mnie dalece przedwczesna, a prawdziwe rozdanie kart dopiero przed nami. Pomijajac to,
czy faktycznie do porozumienia finalnie dojdzie, kluczowe dla cen ropy beda zblizajace si¢ wybory w USA oraz dalsza polityka Fed. Dlaczego tak

uwazam? Przekonasz sie czytajac ponizszy artykut.

Rola stép procentowych

W moim warsztacie analitycznym dominuje przekonanie, ze klu-
czowym czynnikiem na rynku ropy jest polityka Fed. To od ruchéw
rezerwy federalnej zalezy kurs dolara, ktory jest nadal gléwna waluta
rozliczeniowg w handlu czarnym zlotem. Réwniez decyzja Fed ma
ogromny wplyw, czy bedacy w stanie wczesnej agonii sektor tupkowy
w USA utrzyma si¢ przy zyciu. Dlugoletnio utrzymywane na niskim
poziomie stopy procentowe, zachecaly inwestoréw do poszukiwania
inwestycji z wyzsza stopa zwrotu. Goraczka tupkowa stanowita $wietny
pretekst dla funduszy aby przyciagna¢ kapitat. Rzeka dolaréw pozwalata
na ogromne inwestycje, rozwoj technologii, wykonywanie odwiertow
w niedostepnych dotychczas miejscach przektadajac si¢ na ogromna
podaz ropy na rynku. Szkopul tkwi w tym, ze $rodki uzyskano w ramach
obligacji korporacyjnych, oprocentowanych nawet na 11% odsetek (!).
W klimacie niskich stép procentowych byta to niezwykle atrakcyjna
oferta, co skusito ogromng rzesz¢ inwestoréw. O ile w przypadku
wysokich cen ropy firmy wydobywcze nie mialy problemu z obstu-
ga zadluzenia, tak w momencie drastycznego spadku cen diug stal
sie dla wielu firm kamieniem u nogi, z ktdra cze$¢ spolek sobie nie
poradzita pomimo zerowych stop procentowych. Nalezy wyjasni¢, ze

koszt wydobycia metoda tupkowa jest znacznie wyzszy od klasycznych
metod wydobywczych (wigkszy naktad pracy).

Pewne jest wiec, ze kolejne decyzje Fed beda kluczowe dla opisanego
sektora. Tak wysokie koszta obstugi dtugu (rys1, rys2) nie beda mozliwe
do sptacenia, tym bardziej, jesli stopy procentowe zostang podniesione.

Niestety dla inwestoréw indywidualnych, Fed od kilku miesigcy
notorycznie manipuluje nastrojami rynkowymi. O ile data i wielkos¢
pierwszej podwyzki byla dos¢ prosta do przewidzenia, tak konia z rze-
dem temu, kto wskaze dalsze etapy zacie$niania polityki monetarnej
USA. Brak konkretnych, zgodnych deklaracji moze oznaczaé, ze Re-
zerwa Federalna nie do korca jest w stanie przewidzie¢, jakie moga by¢
efekty podwyzki stop procentowych. Stabsze odczyty makroekonomicz-
ne pozwalaja twierdzi¢, Ze gospodarka Stanéw Zjednoczonych wyraznie
spowolnila od 2014 roku. Nie spowolnila jednak akcja kredytowa, ktora
opanowata nie tylko wspomniany sektor obligacji korporacyjnych, ale
takze gielde. Janet Yellen i pozostali cztonkowie Fed s3 $wiadomi, ze
gospodarka USA nie jest jeszcze gotowa na dalsze zacie$nianie poli-
tyki monetarnej, ale jednoczesnie co jaki$ czas wysylaja oni jastrzebie
komunikaty, aby nie zasia¢ paniki wsrod inwestoréw.
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Rys 1. Oprocentowanie obligacji korporacyjnych w poszczegélnych sektorach

Trump czy Clinton?
Niezwykle istotne dla przyszlosci sektora energii USA beda z calg
pewnodcia listopadowe wybory prezydenckie.

Stanowisko kandydata republikanéw jest zgota przeciwne do po-
gladow jego kontrkandydatki. Donald Trump uwaza, ze USA powinno
zrobi¢ wszystko, aby sta¢ sie calkowicie niezaleznym energetycznie,
promujac konwencjonalne metody oraz dalej wspierajac sektor tup-
kowy. Biznesmen jest jednak zdania, ze nie wykluczajac powinno si¢
rezygnowa¢ z pozyskiwania energii ze zrédet odnawialnych. Za sprawg
Trumpa wrocil drazliwy w USA temat ropociagu Keystone XL. Hilary
Clinton twierdzi natomiast, ze Stany Zjednoczone powinny rozwi-
jac¢ alternatywne metody pozyskiwania odnawialnych Zrédet energii,
dopuszczajac mozliwoé¢ wydobywania metoda tupkows, ale tylko
w wyznaczonych miejscach, po spelnieniu wyznaczonych kryteriow.
Kandydatka partii demokratéw wierzy, ze produkcje ropy mozna stop-
niowo obnizaé. Zaklada réwniez, ze do 2025 roku USA jest w stanie
korzysta¢ w 25% z odnawialnych Zrédet energii. Hilary Clinton chce
kontynuowa¢ polityke swojego poprzednika i, w ramach porozumienia
z Paryza z 2015 roku, przeciwdziala¢ zmianom klimatycznym i ogra-
nicza¢ konsumpcje paliw kopalnych, tworzac z USA supermocarstwo
oparte o zrodla odnawialne. W sukurs idzie Donald Trump, twierdzac,
ze zmiany klimatyczne nie majg zwigzku z dzialalnoscig cztowieka.
Podczas przemoéwienia w péinocnej Dakocie kandydat republikanéw
skrytykowal obecng wladzg za przyjete rezolucje klimatyczne. Stwier-
dzit, ze pafistwo musi zejé¢ przemystowi z drogi, poniewaz uderza to
przede wszystkim w Amerykanéw tracgcych miejsca pracy. Trump
podal do wiadomosci, ze w przypadku zwyciestwa w wyborach, od-
wola wszystkie ustalenia wladzy uderzajace w rynek pracy w energii,
uratuje gornictwo weglowe i przywroci plan budowy rurociagu Key-

stone XL, ktory odrzucit prezydent Obama (projekt, ktorego celem

U.S. onshore oil producers’ debt service as a share of operating cash flow
percent (annualized)
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Rys 2. Koszt obstugi dtugu przez producentéw ropy w USA

bylo transportowanie ropy z piaskéw roponoé$nych w Kanadzie i ropy
tupkowej z Péinocnej Dakoty).

Widmo OPEC

Moim zdaniem, w gronie rozdajacych karty coraz mniejszg role bedzie
odgrywaé OPEC. W kartelu od wielu lat dochodzi do $cierania sie
sprzecznych intereséw. Wrzesniowe, wstepne porozumienie nie be-
dzie mie¢ Zadnego znaczenia, jesli z porozumienia wystapi Iran ktory
po okresie sankgji jest daleki od zaspokojenia swoich produkcyjnych
ambicji. Uklad zaklada obnizenie wydobycia z 33,75 mln barytek dzien-
nie do 32,5-33 mln, co byloby ograniczeniem symbolicznym, ktore
w dluzszym okresie nie bedzie w stanie zbilansowa¢ nadpodazy ropy
na rynku. Warto réwniez zauwazy¢, ze limity wydobycia sa w praktyce
warto$ciami umownymi, ktére czesto w przeszlosci byly przez czton-
koéw karteli naginane.

Miejmy jednak na uwadze, ze Bliski Wschod jest obecnie punktem
zapalnym na $wiatowej mapie politycznej. Niewykluczone, ze kraje
przeciwne USA beda probowa¢ naktoni¢ kraje OPEC do zerwania
z waszyngtonskim protektoratem, proponujac nowe sojusze. W tego
rodzaju grze, naftowy wklad krajéw OPEC moze okaza¢ si¢ kluczowy.

Jak na tym zarobic?

Finalnie, nas jako inwestoréw indywidualnych interesuje to, jak opisana
sytuacja wplynie na cene ropy. Osobiscie na ten moment powstrzy-
muje si¢ od zawierania dtugoterminowych pozycji. Jesli natomiast
Fed w grudniu nie zdecyduje si¢ na podwyzke stép procentowych,
a prezydentem zostanie Trump, to z duzym przekonaniem moge po-
wiedzie¢, ze rozwaze pozycje dlugie czy to na przecenionych spétkach
wydobywczych w USA, czy na zwyklym kontrakcie ropy WTL
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Oferty pracy, ptatne praktyki
I Szansa ha rozpoczecie
kariery poziom wyzej.

Ruszajg konkursy EY dla studentow

Do 21 listopada 2016 r. mozna sie zgtasza¢ do konkurséw EYe on Tax i EY Financial Challenger. Moga w nich wzig¢ udziat Ci studenci, ktérzy chcg sprébowac swoich
sit w rozwigzywaniu zadan z zakresu podatkéw lub doradztwa transakcyjnego. Nagrodami w konkursie sg oferty pracy, ptatne praktyki, nagrody pieniezne z puli
ponad 60 000 zt, vouchery na szkolenia, nagrody. Sktadaja sie one z trzech etapdw, podczas ktérych uczestnicy rozwiazuja zadania w oparciu o studia przypadkéw.
Zadania s3 opracowane przez ekspertow z Dziatu Doradztwa Podatkowego i Transakcyjnego EY. Studenci mierza sie z zagadnieniami zblizonymi do realnych wyzwan
profesjonalnych doradcéw podatkowych i transakcyjnych.

EYe on Tax:

Kto ma prawo wiedzie¢ wiecej?

12. edycja Konkursu EYe on Tax dla studentow jest na pewno okazjg do
sprawdzenia swoich mozliwosci i skonfrontowania wiedzy teoretycznej
z praktyczng. Dla nas jest to z kolei mozliwos¢ bezposredniego poznania
ludzi, ktorzy myslg o podatkach w kategorii pasji, co moze by¢ waznym
atutem w trakcie rekrutacji - mowi Agnieszka Talasiewicz, Partner
Zarzgdzajgcy kancelarig EY Law.

EY Financial Challenger:

Ostrzysz z¢by na transakcje, ale boisz si¢ glebokiej wody?

Réwnocze$nie startuje takze 13. edycja EY Financial Challenger, skie-
rowanego do studentéw zainteresowanych wycenami, fuzjami i prze-
jeciami. — Udziat w konkursie pozwolil mi przede wszystkim poszerzyc¢
wiedze teoretyczng o umiejetnosci praktyczne. Dzigki temu zrozumia-
tem, jak bardzo rézniq sie zadania czekajgce mnie w przyszlej pracy
zawodowej od klasycznych przykladéw znanych z ksigzek - mowi Mi-
chat Micek, finalista konkursu, obecnie pracownik Dzialu Doradztwa

Transakcyjnego EY.

Zostan rekinem finansjery albo gwiazdg podatkow!

Wiecej informacji o konkursach na stronach:
www.ey.com.pl/EYe_on_Tax
www.ey.com.pl/Challenger
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Jedyne takie miejsce w Polsce,
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Promocja dla czytelnikow
miesiecznika Trend

Anna Grodecka
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Przeczytaj o tym, jak dochodzi sie do wielkiego bogactwa!
Ksiazka ,Wielcy inwestorzy” to opowiesci o ludziach, ktérzy dzieki udanym inwestycjom zdobyli
fortune i przeszli do historii finanséw i biznesu.

~Wielcy inwestorzy” to ksiazka o zatozycielach bankowosci inwestycyjnej, najwiekszych spekulantach
i inwestorach giefdowych oraz o najstynniejszych przedsiebiorcach.
Przeczytaj o zyciu tych niezwyklych ludzi!
Wiecej informaciji na:
www.gazetatrend.pl/promocja-wielcy-inwestorzy
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Efekt wyniku - czyli
o dobrych stratach
i ztych zyskach

W tradingu warunkiem koniecznym do osiggania zyskéw w dtugim terminie jest posiadanie planu — strategii. Oczywiscie, a

zyski staly sie rzeczywistoscia, nalezy ten plan realizowac. Nie zawsze jednak jestesmy w stanie robic to konsekwentnie, ¢o
rozrachunku nie tylko nie pozwala nam zarabiac, ale powoduje frustracje i finalnie czesto koriczy sie stratg pieniedzy. Je
takiego stanu rzeczy jest sposdb, w jaki podchodzimy do oceny naszych decyzji inwestycyjnych. Wydaje sie to-kwe

zesto jednak robimy to Zle.
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Trzeba przyznad, ze bardzo fatwo jest trzymac sie ustalonego
planu, gdy wszystko idzie zgodnie z optymistycznym scena-
riuszem - gdy serie udanych transakeji tylko raz na jakis czas
przerywane s3 pojedynczymi stratami. Jednak gdy notujemy
serie strat, wszystko staje si¢ trudniejsze. Zaczynamy watpi¢
w skutecznos¢ strategii, pomimo tego, ze od samego poczatku
byli$my $wiadomi, ze sprawdza si¢ na przyktad w dwoch trans-
akcjach na trzy.

Skad bierze sie ten problem? Jest on spowodowany bledem
poznawczym znanym jako ‘efekt wyniku’ Jego wyja$nienie moze
z poczatku wydawacé sie niezgodne ze zdrowym rozsadkiem:
efekt wyniku objawia si¢ w tym, ze ludzie oceniaja jako$¢ swoich
decyzji na podstawie ich efektow. Tutaj pojawia sie zasadniczy
problem zwigzany z podejmowaniem decyzji inwestycyjnych.

Decyzje mozemy podzieli¢ wedtug kryterium sytuacji, w ja-
kich sa podejmowane. Méwimy tutaj o trzech rodzajach sytuacji:

1 sytuacje deterministyczne - czyli takie, w ktérych
e  wmomencie podjecia decyzji jesteSmy w stanie okre-
§li¢ ich rezultaty,

sytuacje ryzykowne — czyli takie, w ktérych w mo-
2 e  mencie podjecia decyzji nie jeste$my w stanie okresli¢
z calg pewnoscig, jakie bedg ich rezultaty, ale moze-
my okresli¢ prawdopodobienstwa poszczegdlnych

wariantow,

sytuacje niepewne — czyli takie, w ktérych w momencie

3 e  podjecia decyzji nie jesteSmy w stanie okresli¢ z catg
pewnoscig, jakie beda ich rezultaty i nie mozemy okre-
§li¢ prawdopodobienstwa poszczegdlnych wariantéw
lub te warianty nie sg znane.

Decyzje inwestycyjne dotycza drugiego rodzaju sytuacji.
W chwili zawarcia transakcji nie mozemy by¢ pewni, w ktora
strone bedzie zmierzal cena i czy w ostatecznym
rozrachunku zrobimy, czy stracimy pieniadze. Je$li jednak
posiadamy sprawdzony plan - czyli strategie przetestowang na
duzej liczbie danych (transakeji) historycznych - to jestesmy
w stanie oceni¢ prawdopodobienstwo tego, czy konkretne za-
granie (realizowane w oparciu o ten plan) zakonczy si¢ zyskiem
czy strata.

Jak ocenia¢ decyzje podejmowane w sytuacjach ryzykow-
nych? W przypadku podejmowania decyzji w warunkach ryzyka
konieczne jest oddzielenie kwestii decyzji od jej efektu, gdyz nie
s3 one rownoznaczne. Nalezy pamieta¢, ze musimy oceni¢ nie
efekt, ale sama decyzje.

Zagrajmy w kosci
Najlatwiej wyjasnic¢ te kwestie na przykladzie prostej gry w ko-
$ci. Gra polega na rzucie koécig i weze$niejszym wyborze liczby
oczek (nalezy na poczatku zalozy¢, ze kostka jest rzetelna — tzn.
szansa na wypadniecie kazdej liczby jest taka sama). W przypad-
ku wygranej otrzymujemy 100 ztotych, a w przypadku przegranej
tracimy takg sama kwote.

Przed rzutem mamy wybor:
A)  Wypadnie liczba 1-4
B)  Wypadnie liczba 5-6

Decyzja jest bardzo prosta — gdyby$ mial postawi¢
pieniadze w tej grze, to bez watpienia wybralbys opcje A.

Zatem wybor dokonany - czas na rzut: ... wypada ‘pigtka. No

c6z, mieli§my pecha, sprobujmy jeszcze raz: ...

wypada ‘szdstka’. Zdarza si¢, zagrajmy znowu: ...
kolejna ‘szdstka’. Twoja reakcja -

To jednak byt zty wybor, mogtem wybrac opcje B.
Pytanie brzmi: czy kolejnym razem wybralbys A czy B?

Trudno jest zrozumie¢ to, ze pomimo trzech przegranych
z rzgdu za kazdym razem podjelismy dobra decyzje. Co wigcej,
gdybysmy w kolejnej grze wybrali opcje¢ B i wygrali, to podjeli-
bys$my zla decyzje ().

Nielogiczne? Jedli ja mialbym kolejny raz zagra¢ w te gre, to
ponownie wybratbym opcje A. I gdybym miat zagra¢ 1000 razy
z rzedu, to za kazdym razem gralbym z opcja A. Wiedziatbym,
ze 1000 razy podjatem dobra decyzje pomimo tego, ze ok. 333
razy przegratbym pienigdze. W ostatecznym rozrachunku zakon-
czylbym calg sesje bogatszy o ponad 3000 ztotych i pewnoscig,
ze za kazdym razem dokonywatem stusznego wyboru.

Dokladnie na tym samym polega handel na rynkach finanso-
wych. Tutaj kazda transakeja jest tylko malym efektem realizowa-
nego przez nas planu. W ogdélnym rozrachunku liczy si¢ wynik
dlugoterminowy, a nie to, czy konkretne zagranie przyniosto
nam zysk lub strate. Na trading nalezy patrze¢ w kategoriach
prawdopodobienstwa i w oparciu o nie ocenia¢, czy nasz plan
ma szans¢ przynosi¢ dtugoterminowe zyski.

Na koniec przestroga: nie ma gorszych pieniedzy od tych,
ktore zyskujemy przez zte decyzje - czyli wytamanie si¢ z planu.
Jesli zostaniemy nagrodzeni za brak konsekwencji, to w rezulta-
cie najprawdopodobniej po raz kolejny wytamiemy sie z planu,
péiniej jeszcze raz, i jeszcze raz, itd. W rezultacie plan bedzie
istnial tylko na papierze, a my nie bedziemy w stanie zarabiaé
w dlugim terminie - zostaniemy zaslepieni przez krétkotermi-
nowy sukces.
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GPW -
zwyciestwo
albo smier¢?

Jozef Pilsudski stwierdzil kiedys, ze ,Polska albo bedzie wielka, albo
nie bedzie jej wcale” i to samo moim zdaniem mozna odnie$¢ do war-
szawskiej Gieldy Papieréw Wartosciowych. Faktycznie, jesli GPW nie
bedzie sie rozwijala, to albo zostanie catkowicie zmarginalizowana na
tle wiekszych, zagranicznych konkurentdéw, albo przez nich przejeta.
Malo kto dzi$§ pamieta do$¢ zaawansowane rozmowy na temat przejecia
GPW przez Deutsche Borse sprzed siedmiu lat. Potem mieli$my dos¢
zaskakujacy zwrot o sto osiemdziesiat stopni i pomysly na przejecie
gieldy wiedenskiej, co $wiadczy o totalnym braku dlugoterminowej
i spojnej strategii w przeszlosci. Ostatecznie zaréwno plany sprzedazy
w rece Niemco6w, jak i wlasne ambitne zapedy przejecia Wiednia nie
doszty do skutku i GPW z wlasnego wyboru rozwijala si¢ organicznie
ito z sukcesem. Przez dtugi moment kapitalizacja spotek przewyzszala
taczng wartos¢ gield wiedenskiej, praskiej i budapesztanskiej. GPW byla
nawet liderka Europy pod wzgledem liczby debiutéw w latach 2009
12011. Praktycznie z niczego, udalo sie przez 20 lat stworzy¢ zdecydo-
wanego lidera regionu, ale potem zaczeto sie dzia¢ co$ ztego, co nieco
zepsulo caly ten ciezko wypracowany dorobek. Bardzo duzo zawinity
decyzje politykow, ale i Polacy pokochali spekulacje na walutach i to
w dwojaki sposob - w sensie zaciggania dtugu (kredyty frankowe), jak
i w nowej formie elektronicznego hazardu (Forex). Kapitat obywateli
zamiast trafia¢ na gielde, jak to miato miejsce na poczatku jej istnienia,
byl kierowany do bankéw w postaci comiesiecznych, coraz wyzszych
rat kredytéw oraz na rachunki brokeréw foreksowych. Na poczatku
istnienia gieldy praktycznie nie miata ona zadnych konkurentéw - mato
kto w ogdle myslat o inwestowaniu zagranica, a jesli chodzi o spekulacje
na walutach, to jedynym sposobem byta ich wymiana w kantorach.

A moze polska gietda juz umarta?

W ostatnich czasach przez media przetoczylo sie kilka tytuléw, ktore
moglyby o tym $wiadczy¢, takich jak ,,Stypa na parkiecie” (Tomasz
Prusek, Gazeta Wyborcza), ,GPW (1991-2016) RIP. A inwestorom
dzigkujemy” (Szymon Matuszynski, Dyskusja.biz), ,Polska gietda
umiera? Coraz mniej inwestoréw indywidualnych” (Marcin Kacz-
marczyk, Gazeta Wyborcza), ,GPW najgorsza na $wiecie” (Wojciech
Matusiak, Wyborcza.biz). Ja z kolei pytam: Czy aby na pewno gieldowy
dzwon na Ksigzecej juz przestal bi¢? Czy jak wlaczymy swoje platfor-
my transakcyjne, to nie ma tam notowan? A moze ci Panowie, ktorzy
w desperackiej walce o kliknigcia w ten sposob zatytulowali swoje ar-
tykuty, zapomnieli o podstawowych prawach, jakimi rzadzi si¢ rynek
akgji? Glebokie spadki czy nawet regularne bessy, czyli diugotrwale
okresy obnizania si¢ kapitalizacji, to jest przeciez naturalna cze$¢ cykli
koniunkturalnych. Podobnie jak w przyrodzie, na gieldzie mamy réw-
niez zimy, ktérych z pewnoscia wielu nie lubi. Nikt jednak nie ogtasza
$mierci lata z powodu jednej srogiej zimy i nie nakazuje emigracji do

krajéw poludniowej Europy. Po kazdej bessie nadchodzi zawsze hossa,
tak jak po najsurowszej zimie przychodzi wiosna, a potem upalne lato.

Ktos powie — ale to wszystko przez naszych politykow!

Kazda bessa ma jaki$ powod i musi nadejs¢, nawet jesli kraj jest mle-
kiem i miodem plynacy. Z kolei po kazdej bessie zawsze predzej czy
pdzniej przychodzi mocne odbicie i hossa. Jako przyktady wystarczy
przytoczy¢ w tym miejscu Grecje, Rosje i Brazylie. Czy mozna wyob-
razi¢ sobie wigksze tarapaty niz te, ktore przytrafily sie greckiej gospo-
darce? Mimo to gléwny indeks ateniskiej gieldy zyskal juz 42% od dotka
z lutego, a przez moment w czerwcu byt na 56-procentowym plusie.
Z kolei rosyjski indeks RTS, ten wyrazany w amerykanskim dolarze,
zyskal w tym roku juz ponad 32% (stan na 11.10.2016). Ostatni przy-
kifad jest chyba najbardziej klarowny — w Brazylii mamy do czynienia
z wielkim kryzysem politycznym i wlasciwie rewolucja, gospodarka
popadla w depresje, a pomimo tego Bovespa jest na 40-procentowym
plusie w tym roku! Wezesniej gieldy tych krajow tracity, tak jak nasz
WIG20, i z pewnoscia tamtejsi dziennikarze réwniez oglaszali $mier¢
gieldy akeji. Mieliémy bowiem do czynienia z bessg na tzw. emer-
ging markets, do ktorych Polska wciaz sie zalicza, a i gieldy krajow
rozwinigtych nie radzily sobie zbyt dobrze — amerykanski S&P 500
wlasciwie przez 2 lata byt uwigziony w trendzie bocznym i dopiero
ostatnio zdolal sie wybi¢ i ustanowi¢ nowy rekord. Przypomne tez,
ze w czerwcu ubieglego roku nastapil wielki krach na gieldzie drugiej
najwickszej gieldy $wiata — od swojego szczytu, szanghajski gtéwny
indeks stracil ponad potowe swojej wartosci! Jedli kto§ uwaza zatem,
ze problemy naszej gieldy to tylko i wylacznie wina politykéw, to albo
jest nieobiektywny, albo zwyczajnie nie wie, co sie w §wiecie finansow
dzieje. W czasach, kiedy ceny surowcoéw spadajg, Grecja, Argentyna
i Ukraina praktycznie rzecz biorac, bankrutuja, a Deutsche Bank usta-
nawia nowe, historyczne minima swoich notowan, naprawde ciezko jest
mie¢ hosse, jedli nie drukuje sie pieniedzy, jak to czynia Amerykanie,
Niemcy, Brytyjczycy i Japonczycy.

Wracajac na koniec do tytutowego pytania, nalezy zda¢ sobie przede
wszystkim sprawe z tego, w jakim momencie cyklu koniunkturalnego
jestesmy i nie robi¢ tragedii z tego, Ze podczas zimy czasem bardzo
marzniemy. Nawet jesli spotka energetyczna odlacza nam ogrzewanie,
to po prostu zaciskamy mocno zeby i chodzimy po domach w swetrach,
grubych skarpetach i czapkach, czekajac na pojawienie si¢ wiosny -
ona zawsze nadchodzi.

Nikt zatem nie musi umiera¢ za nasza gielde, ona poradzi sobie
sama, a po wielu latach te wymienione przeze mnie tytuly artykutéw
beda cytowane jako zwiastuny przesilenia i odwrocenie trendu. Naj-
ciemniej jest bowiem zawsze przed wschodem storca.
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8 najbardziej
wptywow
L FARELL

Nowojorska Gietda Papieréw Wartosciowych, czyli Wall Street, przyciaga wszystkich tych, ktérzy chca wejs¢ do emocjonujacego Swiata finansow
i sta¢ sie uczestnikami rynkéw finansowych. Jednak nie tylko inwestorzy i gracze gietdowi s3 integralng czescig parkietu. Po drugiej stronie stojg tez
ludzie majacy czesto niezwykle istotny wptyw na Swiatowe rynki, jak i kondycje ekonomiczng poszczegdlnych sektordw, co mozna byto odczud podczas
kryzysu w 2008 roku. Sa to osoby zarzadzajace najwiekszymi funduszami hedgingowymi, szefowie wielkich korporacji i inwestorzy instytucjonalni.
W tym artykule przedstawiamy charakterystyke osmiu najbardziej wptywowych ludzi pochodzacych ze srodowiska finansow.
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ROBERT DIAMOND JR
Dyrektor Generalny Barclays

Nigdy nie pozwol nie wykorzysta¢ kryzysu. Jest to powtarzana mantra
administracji Obamy, jednak nikt inny tak szczegélnie nie podszedt do
tego stwierdzenia, jak Bob Diamond, szef Barclays. Byly trader obligacji
przemienil w ciggu dekady Barclays Capital w jedng z najwigkszych firm
inwestycyjnych $wiata. Jego najwigkszym sukcesem okazat si¢ zakup
spolki zaleznej upadajacego Lehman Brothers we wrzesniu 2008 roku.
Do niedawna Robert Diamond Jr. mial biuro w dawnej siedzibie Leh-
man Brothers na Times Square, pracujac nad przeksztalceniem Barclays
w jedna z trzech najlepszych instytucji bankowych.

LLOYD BLANKFEIN
Dyrektor Generalny
Goldman Sachs Group

To on kierowal instytucja, ktéra obarczano wszelkim zltem podczas
recesji w 2008 roku. Byly trader rynkéw towarowych, Lloyd Blankfein
zostal prezesem dwa lata wczeéniej i mial decydujacy wplyw na wyjscie
z fatalnej sytuacji Goldman Sachs obronng reka. Okreélany jako nie-
zréwnany lider i blyskotliwy menedzer nie tylko pomaogt przejsé spoice
trudny okres, ale i sam zarobil miliony dolaréw jako jeden z najlepiej
oplacanych bankieréw na Wall Street. Natomiast warto$¢ akeji Gold-
man Sachs wzrosta z poziomu 44 do ponad 200 dolaréw w 2015 roku.

JOSEF ACKERMANN
Prezes Deutsche Bank

Cho¢ obecnie temat Deutsche Banku nie przywoluje zbyt pozytyw-
nych skojarzen, to jednak w czasie kryzysu jego prezes wyprowadzit
na prosta $wiatowego giganta. W 2008 roku Deutsche Bank ponidst
pierwsza roczng strate od zakoriczenia I wojny §wiatowej. Owczesny
CEO Josef Ackermann zdotal odrobi¢ straty i w kolejnych trzech latach,
az do konica swojej kadencji, bank odnotowywal regularne zyski. Pod
koniec maja 2012 roku Ackermann opudcit fotel prezesa po 10 latach
pracy dla Deutsche Banku.

JAMES DIMON
Dyrektor Generalny
JPMorgan Chase & Co.

Prawdopodobnie zaden lider rynku bankowego nie wyszed! z kryzysu
finansowego 2008 roku z wiekszym szacunkiem niz James Dimon, szef
JPMorgan Chase, trzeciego najwigkszego banku USA. Pod jego kierow-
nictwem JPMorgan znalazl sie w czotéwce prawie kazdego globalnego
rankingu bankowoéci inwestycyjnej. Dimon znany jest z lojalnosci
jego podwladnych i zamilowania do szczeg6low, ksztaltujac kolejne
pokolenie lideréw finansowych, ktérzy w przysztosci beda mogli go
z powodzeniem zastgpic.

THOMAS MONTAG
Dyrektor Generalny

Bank of America Merrill Lynch

Bank of America spotkat sie z falg krytyki, gdy w 2008 roku kupit
Merrill Lynch, zdziesigtkowang przez kryzys spotke, ktora utrzymata
sie przy zyciu dzieki miliardom dolaréw wsparcia w ramach rzagdowego
programu TARP. Twierdzi sie, iZ przez to posuniecie posade stracit Ken
Lewis, byly prezes Bank of America. Thomas Montag dowiod! jednak,
ze zakup ten sie¢ oplacil. Dzialalno$¢ Bank of America Merrill Lynch
na rynkach globalnych odpowiada za niemalze caly zysk wypracowany
przez bank przez dziewie¢ pierwszych miesiecy 2009 roku. Od tamte-
go czasu Bank of America Merrill Lynch stale umacnia pozycje¢ jako
czwarty najwiekszy bank inwestycyjny USA.

BRADY DOUGAN
Prezes Credit Suisse

W przeciwienstwie do odwiecznego rywala UBS, prezesowi Cre-

dit Suisse udato si¢ unikng¢ pomocy rzadowej w czasie kryzysu
finansowego w 2008 roku poprzez podniesienie kapitatu w spéice.
Brady Dougan rozwaznie ocenial ryzyko, wycofywal niebezpiecz-

ne produkty strukturyzowane i skoncentrowal si¢ na rynkach akeji

i obligacji w ustugach maklerskich. Credit Suisse odbit sie imponuja-
co i znéw solidnie utrzymuje sie w gornej tabeli globalnych bankéw
inwestycyjnych.

KENICHI WATANABE
Prezes Nomura Holdings

Po upadku Lehman Brothers prezes Nomury, Kenichi Watanabe, na-
tychmiast wykupil miedzynarodowe operacje banku za 225 milionéw
dolaréw oraz zobowigzal sie do zaptacenia dodatkowych premii o war-
toéci 1.5 biliona dolaréw, aby utrzyma¢ bankieréw Lehman Brothers na
powierzchni. Watanabe zapowiedziat rowniez, ze moze wyda¢ prawie
polowe z 5 miliardéw dolaréw, aby zwiekszy¢ swoja obecno$¢ w USA
i sta¢ sie globalnym bankiem inwestycyjnym.

JANET YELLEN
Prezes FED

Na koniec sylwetka osoby, ktdra nie jest bezposrednio zwigzana z Wall
Street, ale jej wplyw na rynki jest niestychanie znaczacy. Bardzo czg-
sto o szefie Fed moéwi si¢ jako o najbardziej wptywowym decydencie
gospodarczym w USA. Wybierany jest on sposrod cztonkéw Rady
Gubernatoréw Fed przez prezydenta za rada i zgoda Senatu.

Janet Yellen jest pierwsza kobieta na tym stanowisku w 100-letniej
historii Fed-u. Urodzila si¢ 13 sierpnia 1946 w Nowym Jorku, z wy-
ksztalcenia jest ekonomistkg. W 1994 roku éwczesny prezydent USA,
Bill Clinton, zaproponowat jej czlonkostwo w Radzie Gubernatoréw
Fed. W latach 1997-1999 pelnila funkcje¢ przewodniczacej zespolu
rady doradcéw ekonomicznych prezydenta USA. W 2004 awansowata
na prezesa Banku Rezerwy Federalnej w San Francisco i stanowisko
to sprawowata do 2010 roku. Co ciekawe, w tym okresie, jako jedna
z niewielu przewidziata kryzys na amerykanskim rynku nieruchomosci,
od ktérego, jak wiemy, rozpoczat sie w 2008 roku kryzys finansowy.

W 2015 roku Forbes umie$cil ja na 7. miejscu najpotezniejszych ludzi
na $wiecie i na 4. na liécie najpotezniejszych kobiet swiata.
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Jak zaprzepasci¢ swoja
szanse - czyli najczestsze
btedy w prezentacjach przed
inwestorem

Pracujac w Akademickich Inkubatorach Przedsiebiorczosci, miatem okazje brac udziat w kilkudziesieciu projektach inwestycyjnych, doradzatem
wielu startupom, jak nalezycie zaprezentowac i przygotowac swoj pomyst, a takze uczestniczytem w wielu komitetach inwestycyjnych, na ktorych
ocenialismy i podejmowalismy decyzje, komu powierzy¢ pienigdze na rozwoj. Pamietam bardzo dobrze swdj pierwszy komitet inwestycyjny i takie
poczucie odpowiedzialnosci — w koricu te decyzje sprawiaty, ze jedni beda mieli okazje zrealizowac swoje plany i marzenia, a innym niestety trzeba
tego odmowic. Z czasem zaczatem obserwowac wystepujace startupy i dostrzegac pewne schematy, przez ktore mtodzi, ambitni ludzie przekreslali
swoje szanse na pozyskanie srodkow na rozwdj swojego biznesu. Gdzie tkwia najczesciej pojawiajace sie btedy? (zego za wszelka cene unikac, aby

przed komitetem inwestycyjnym wypas¢ jak najlepiej?

Przede wszystkim trzeba rozumie¢ motywy. Inwestor stucha startupow-
ca po to, zeby zainwestowac w najlepszych, ktérzy moga by¢ obietnica
wielokrotnego zwrotu (np. dziesigciokrotnego). Musi wiec wierzy¢,
ze aplikujacy poswieci si¢ w catoéci i bedzie uczciwy — pomimo réz-
nych form sprawowania nadzoru nad spo6tka, kreatywny Polak zawsze
znajdzie sposdb na to, aby obejé¢ regulacje i ograniczenia. Nie moze
by¢ watpliwosci co do kompetencji czy motywdw dzialania, nie ma
miejsca na rozmienianie si¢ na trzy inne réwnolegle podmioty albo
prace na etacie. Skoro kto$ powierza Ci drogi pomystodawco swoje
pieniqdze, oczekuje, ze w zamian dostanie czas i Zaangazowanie (oraz
oczywiécie wyniki).

Gdzie wiec mozna polec?

Wyobraz sobie, ze wchodzisz na sale, przed Toba dziesieciu poten-
cjalnych inwestoréw. Kazdy z nich trzyma w portfelu (lub co raczej
bardziej prawopodobne - na koncie) klucz do realizacji Twoich ma-
rzen - pieniadze potrzebne do rozwiniecia biznesu. Kazdy z nich czeka
tylko, az zachwycisz go swoim wystapieniem, starannie prze¢wiczonym
testem windy i charyzmatyczna osobowoscia. Juz po pierwszych sto-
wach zamieniajg si¢ w stuch i entuzjastycznie oklaskuja kazde Twoje
zdanie. Z takim optymistycznym nastawieniem na pewno przezyjesz
bolesne rozczarowanie. Nawet jezeli inwestorzy beda niezwykle zaine-
resowani Twoim pomystem, nigdy Ci tego nie pokaza w bezposredni
sposob. Wrecz przeciwnie - beda patrze¢ na swoje telefony lub klikaé
co$ w laptopie, dajac wyraz swojemu znudzeniu. Dlaczego? Zbytni en-
tuzjazm znaczaco ogranicza mozliwosci negocjacyjne. To troche tak,
jak przy sprzedazy samochodu - kupiec niemal zawsze jest marudny
i szuka dziury w catym, aby obnizy¢ cene auta. Nie daj si¢ jednak wy-
bi¢ z rytmu - musisz dac z siebie wszystko i nie zraza¢ si¢ tym, ze nie
kazdy stucha wpatrzony w Ciebie. Jezeli jednak przychodzi czas na
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pytania i nikt nie kwapi sie, zeby je zada¢, to juz mozesz by¢ pewny, ze
co$ poszlo nie tak.

Pamietaj rowniez, ze stuchajacy Cie ludzie zarzadzaja duzymi pie-
nigdzmi, a nie pisza stowniki. Nie uzywaj terminologii stricte fachowej.
Jezeli bedziesz postugiwal sie stowami i skrotami, ktérych nikt nie ro-
zumie, to Twoj przekaz nie bedzie jasny i czytelny. Pamietaj, Ze dobra
prezentacja biznesu powinna by¢ zrozumiata przez kogos ponizej 10
i powyzej 70 roku zycia.

Czgsto spotykanym problemem jest réwniez brak odpowiedniego
wyposrodkowania pomiedzy arogancka pewnoécia siebie a pokorna
owieczka. Trudno tu wskaza¢ jedng stuszng droge, bo zaréwno rézni
ludzie stuchaja, jak i rézne osobowosci maja startupowcy. Wazne jednak,
zeby nie popa$¢ w skrajnos¢. Podejécie ,,Jak nie wy zainwestujecie, to
znajdzie si¢ kto$ inny” nie jest dobre — ludzie lubig czu¢ sie wazni i do-
cenieni, a za pyszatkami nikt nie przepada. Z drugiej strony, nadmierna
ulegto$¢ i brak pewnodci siebie rowniez wskazuje, ze do inwestycji nie
dojdzie. W biznesie czesto trzeba by¢ twardym i walczy¢ o klienta,
zamOwienia, spiera¢ sie z ludZzmi i dowodzi¢ swoich racji. Kto nie po-
trafi obroni¢ wlasnych pogladéw i przekonan, nie ma szans w starciu
na biznesowym ringu.

Bardzo wazne jest rowniez odpowiednie wyliczenie §rodkéw, o ktére
sie ubiegamy i wskazanie, na co dokladnie zostang przeznaczone. Zde-
cydowanie zbyt czesto ludziom si¢ wydaje, ze potrzebujg setek tysigcy
lub nawet milionéw zlotych na rozwdj biznesu, ktory nawet nie zostal
sprawdzony w mikroskali. Dlatego tez padaja pytania o to, czy biznes
juz zarabia cho¢by niewielkie pienigdze - to jest $wietnym dowodem
na jego potencjal. Z drugiej tez strony musimy wiedzie¢ dokladnie, na
co te $rodki sg nam potrzebne. Zdecydowana wiekszos¢ pomystodaw-
cow wskazuje kilka obszaréw: rozw6j produktu, wynagrodzenia oraz

marketing. Inwestor najbardziej lubi §rodki przeznaczaé na te pierw-
sza kategorie. W kwestii wynagrodzen - jezeli kto$ rzuca prace, zeby
zajmowac sie tylko i wylacznie tym pomyslem, to zrozumiale jest, ze
musi si¢ z czegos$ utrzymywac. Nie jest wigc niczym nagannym wskazac
swoje wynagrodzenie w kosztorysie projektu. Nie moze by¢ jednak
tak, Ze za pienigdze inwestora chcemy pokry¢ w znaczacej mierze
nasze wlasne wydatki i pensje, bo skoro on ma wyktada¢ srodki, to
Ty musisz si¢ liczy¢ z tym, ze niezbedne moze sie okaza¢ ograniczenie
wlasnych zarobkéw przez ten pierwszy, krytyczny okres. Odnosnie
$rodkéw na marketing, oczywiscie jest on bardzo wazny i niezbedny
do skalowania ale ta akurat pozycja kosztowa moze pochtona¢ dowol-
ne, nieograniczone budzety i nigdy nie bedzie nasycona. Trzeba wigc
bardzo dokladnie planowa¢, jak wydatkowanie tych §rodkéw przetozy
sie na ilo$¢ pozyskanych klientow.

Inwestorzy lubig ludzi z wizja - szukaja kogos, kto ma szanse przy-
nieé¢ na serio duze pienigdze przez wzrost warto$ci w firmie. Trzeba
wigc wykazac si¢ mysleniem globalnym. Czgsto startupowcy mysla
o tym, zeby realizowaé (lub przynajmniej testowac) tylko w Polsce.
Nasz rynek na niektore produkty nie jest jeszcze gotowy, na inne moze
by¢ zbyt maly. Pamigtam jak kiedys prezentowala si¢ firma z designer-
skimi urnami na prochy. Oni od razu zalozyli, ze z racji uwarunkowan
kulturowych i religijnych ich rynkiem docelowym bedzie zachodnia
Europa. Zwlaszcza w obrebie startupow jest to bardzo istotne, aby
mie¢ szerokie horyzonty i ambicje pozwalajace osiagna¢ duze sukcesy.

Kiedy rozmawiamy z inwestorami, warto przewidzie¢ dla nich stra-
tegie wyjscia. W wigkszych firmach moze to by¢ np. wejscie na gietde
lub na New Connect. W przypadku startupdw najczestszym (staty-
stycznie) wyjéciem z inwestycji jest... bankructwo firmy. Oczywiscie
nikt tego na poczatku nie zaklada, wiec nie warto jest méwic inwesto-
rowi, ze istnieje taka ewentualno$¢. Jaka strategie wyjscia najczeéciej
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przewiduja poczatkujacy biznesmani? Planujg sami odkupi¢ udzialy,
ktory pierwotnie przekazujg inwestorowi. Notorycznie spotykamy sie
z pytaniami: ,,po jakim czasie bede w stanie odkupi¢ udzialy”. Kto$, kto
je zadaje, wykazuje brak zrozumienia dla mechaniki inwestycyjnej. Nie
po to kto§ powierza swoje pienigdze ludziom z wizja i planami, zeby
zyski operacyjne z biezacej dziatalnoéci firmy byly chowane w skar-
pete z my$la o odkupieniu udzialéw od pierwszego inwestora. Wrecz
przeciwnie - te $rodki powinny by¢ reinwestowane tak, aby firma
budowata swoj potencjal rynkowy, a takze warto$¢. Dzigki temu fun-
dusz badz Aniol Biznesu bedzie w stanie sprzeda¢ udzialy kolejnemu
podmiotowi, realizujac przy tym duze zyski.

Jest jeszcze jedna bardzo wazna wskazéwka — tym razem technicz-
na. Osobiscie nie oceniam pozytywnie prezentacji, ktora sklada sie
z filmiku o firmie, a potem wystapienia lidera projektu. Jezeli mamy
tylko kilka minut na przekonanie komitetu, nie marnujmy go na filmik
- ten powinien stuzy¢ do komunikacji z osobami, ktérych nie mamy
bezpoérednio przed sobg. Dobra prezentacja moze by¢ duzo bardziej
efektywna niz filmik na ekranie. Ponadto, w takich sytuacjach niezwykle
czesto dochodzi do probleméw technicznych - cos si¢ zacina, co$ nie
odtwarza i niepotrzebny stres gotowy.

Reasumujac, najwazniejsze jest to, aby dobrze si¢ przygotowac, by¢
pewnym siebie i mie¢ wizje tego, co mozna osiagnaé w perspektywie
czasu. Zeby mie¢ pewnos¢, ze dobrze wypadniemy przed inwestorem,
dobrze jest sprobowaé swoich sil na réznych spotkaniach networkin-
gowych, aby tam zdobywa¢ do$wiadczenie i zebra¢ pierwsze oceny
wystapienia i pomystu.

Jezeli masz jaki$ pomysl, ktéry chcialbys skonsultowaé czy kwali-
fikuje sie do inwestycji albo szukasz efektywnego i prostego sposobu
na prowadzenie firmy, zapraszamy do kontaktu pod adresem aipwar-
szawa@inkubatory.pl oraz na strone www.inkubatory.pl
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Wtoska elegancja

I batkanski batagan,
czyli wakacje w Chorwacji

“Jajednak wychodze z

na tej liscie przypadkowo. Na ogét s3 to miejsca niezw)

a przez to trafiajace w gusta przeréznego typu wycieczkowiczow.
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Chorwacja to niewielki kraj nad Adriatykiem, upchniety pomiedzy Sto-
wenig, Wegrami, Serbig, Bo$nig i Hercegowing i Czarnogora - iz roku
na rok przyciagajacy coraz wiecej turystéw. Polakéw przybywa do tego
$rédziemnomorskiego kraju sporo - mozna wrecz odnie$¢ wrazenie,
ze na uliczkach miast i w portach stycha¢ jedynie jezyki chorwacki,
polski i niemiecki. Z mala domieszka wloskiego. Nie ulega watpliwosci,
ze z punktu widzenia polskiego turysty kluczowym atutem Chorwacji
jest jej geograficzna bliskos¢. Samochodem mozna dotrze¢ tam w kil-
kanascie godzin, nawet po uwzglednieniu korkéw, jakie w sezonie
letnim pojawiaja si¢ na chorwackich autostradach. Z kolei lot z Polski
do Chorwacji trwa mniej wigcej dwie godziny, wiec nie jest ani troche
uciazliwy. Skoro $rédziemnomorskie storice jest w tak bliskim zasiegu,
nietrudno zrozumie¢, dlaczego Chorwacja jest tak popularnym celem
wakacyjnym dla wielu rodakéw.

Idealna dla zeglarzy — i nie tylko

Chorwacje odwiedzam regularnie juz od 2008 roku, dlatego miatam
okazje obserwowad, jak dynamiczne zmienia sie ten kraj. Owszem,
podziurawione budynki w mniej turystycznych, bardziej oddalonych
od morza cze$ciach Chorwacji przypominajg o smutnej historii tego
kraju, ktory przeciez jeszcze catkiem niedawno zostat doswiadczony
wojna (to zreszta dla Chorwatéw wciaz jest drazliwy temat). Jednak
wybrzeze i wyspy to juz inna historia: budynki sg tam odnowione
i kolorowe, infrastruktura zeglarska jest na najwyzszym poziomie,
a restauracje i kawiarnie tetnig zyciem.

Wyspiarskie wybrzeze Chorwacji to najwigkszy turystyczny atut tego
kraju, dlatego warto zatrzymac si¢ tu w jednej z licznych nadmorskich
miejscowosci. Oczywiscie, na wybrzeze mozna bez problemu dotrze¢
samochodem, a na wigksze wyspy - kursujacymi tu promami. Ale jesz-
cze lepszym rozwigzaniem jest zwiedzanie Chorwacji na jachcie. Taki
sposob podrézowania po tym kraju jest niezwykle popularny nawet
wérod osob, ktére wezesniej z zeglowaniem mialy niewiele wspdlnego.
Nic dziwnego - do$wiadczonego skippera kierujacego jachtem mozna
wynaja¢ w Polsce lub na miejscu, a zwiedzanie Chorwacji zaglowka
daje podrozujacym dodatkows przewage: moga oni wtedy dotrze¢ na
mniejsze, a réwnie (lub nawet bardziej) urocze wysepki, ktore tacza
w sobie dwie wazne zalety: piekne widoki oraz brak ttumoéw. Tam,
gdzie nie docierajg promy, jedynymi turystami sa zeglarze i wtedy
naprawde mozna odpocza¢ bez przepychania sie lokciami przez masy

ludzi. Juz nie méwiac o tym, ze przeplywanie pomiedzy wysepkami
i podziwianie malowniczych domkéw, latarni morskich czy kliféw jest
atrakcja sama w sobie.

Dtugie lato

Chorwagja to kraj, w ktérym dobra pogoda mozna cieszy¢ sie relatyw-
nie dtugo w poréwnaniu z Polska. Lato jest tutaj suche i upalne, a nawet
pdzng wiosna czy jesienia deszcze naleza do rzadkosci. Z vtej przyczyny
prawdopodobnie najlepszym momentem na przyjazd do Chorwacji jest
okres tuz przed szczytem sezonu lub tuz po nim. W czerwcu, lipcu czy
sierpniu nieraz trudno przecisna¢ sie przez ttumy turystéw, zwlaszcza
w najpopularniejszych miejscowoéciach. Dobrym pomystem moze by¢
wiec odwiedzenie tego kraju w maju, kiedy juz jest cieplo, ale jeszcze
nie tlocznie. Z moich obserwacji wynika jednak, ze najlepszym mo-
mentem do odwiedzenia Chorwacji jest wrzesien. Jeszcze jest tu ciepto
(a nawet upalnie), juz nie ma takich ttumoéw turystow jak w lipcu czy
sierpniu, a dodatkowo pod koniec lata woda staje si¢ tu ciepla, wiec
kapanie jest bardziej komfortowe niz wiosng czy wczesnym latem.

Prawdopodobienistwo natrafienia na dobra pogode w Chorwacji
wiosng czy jesienig jest duze - ale mimo to, nie warto nastawiac si¢
na lezenie na plazy. Chorwacja nie jest idealnym miejscem dla mi-
toénikéw wylegiwania si¢ na miekkim piasku, gléwnie dlatego, ze...
jest tam niewiele plaz. To kraj kamienistych wybrzezy i wysepek, co
wedtug mnie ma swoj urok, ale potrafi rozczarowac tych, ktorzy liczyli
na odpoczynek w nieco innym stylu.

To zreszta kolejny argument na to, aby zwiedza¢ Chorwacje zaglow-
ka - wtedy $wietng alternatywa dla plazowania jest postdj na kotwicy
w jednej z malowniczych zatoczek i kapiel w tutejszej przezroczystej
wodzie. Wprawdzie Chorwacja to nie Egipt, ale jest tu sporo miejsc,
w ktérych mozna pooglada¢ podwodne zycie: ryby, skorupiaki i po-
zostawione przez nie muszle, a czasem nawet koralowce i ukwialy.
Aby moc to wszystko zobaczy¢ w pelnej okazalosci, polecam wziecie
ze sobg dobrej maski do plywania - albo przynajmniej podwodnych
okularéw. Mozna takze na urlop w Chorwacji zabra¢ ze sobg pletwy,
ale jesli komus nie chce sie ich upycha¢ do bagazu, to warto przynaj-
mniej wyposazy¢ si¢ w lekkie ochronne buty do ptywania (np. takie
wykonane z neoprenu). Sa one niezbedne, zwlaszcza przy wejsciu
zladu do wody, poniewaz na przybrzeznych podwodnych kamieniach
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czesto az roi sie od jezowcow. A uwierzcie mi — wbicie sobie w stope
igly jezowca potrafi zepsu¢ wypoczynek.

Urok przybrzeznych miasteczek

Chorwacja to nie tylko morze, ale takze ciekawe miejscowoéci, po ktd-
rych warto pospacerowaé. Chorwackie miasteczka to bowiem zgrabne
polaczenie klimatu wloskiego i batkanskiego: troche elegancji i troche
balaganu. Ale zeby pozna¢ ich pelne oblicze, warto zej$¢ na chwile
z zapelnionego turystami deptaku i poszwendac sie po rzadziej uczesz-
czanych szlakach.

O ile w duzych miastach zdarzajg si¢ nieprzyjazne zautki, to w mniej-
szych miasteczkach warto skreci¢ w boczne uliczki, na ktérych jest
bezpiecznie i czgsto bardzo klimatycznie. Mozna wtedy natrafi¢ na
pseudowiniarni¢ w czyims$ garazu, przy ktorej lokalni mieszkancy
graja na gitarze lub przesiaduja na taweczce, saczac tutejsze trunki.
Chociaz tutejsza rakija moze przyprawic¢ o bdl glowy i zaniki pamieci,
to popijanie jej z tubylcami jest ciekawszym wspomnieniem niz kupno
pamigtkowego magnesiku na lodowke.

Dodatkowo, warto wspia¢ si¢ w danym miejscu na jaki§ punkt
widokowy. Ze wzgledu na tutejsze uksztattowanie terenu, s3 one dos¢
powszechne i mozna na nie natrafi¢ nawet w mato turystycznych miej-
scowosciach. A widok nierzadko zapiera dech w piersiach.

Raj dla migsozercow

Chorwackie lokalne przysmaki w duzej mierze bazuja na dobrze przy-
prawionym miesie. Mozna wiec tu zje$¢ duzo i syto. Ci, ktérzy migsa
nie jadaja, tez nie majg problemu ze znalezieniem pysznych opcji dla
siebie - ryby i owoce morza s tu $wietne i mozna je znalez¢ wszedzie.
Tym, ktérzy nie jedza zar6wno miesa, jak i ryb, pozostaja lokalne
przysmaki z serem.

Chorwacka kuchnia ma jednak jeden spory mankament - niedo-
statek warzyw. Tutejsze zestawy obiadowe na ogot bazuja na miesie/
rybie z duza porcja frytek, do ktdrych dodaje si¢ jedynie odrobing
surowej cebuli, sosu jogurtowego lub ajwaru (pasty z pieczonej pa-
pryki). Jakakolwiek suréwke nalezy wigc zamawia¢ dodatkowo - i na
0go1 nie jest ona szczegdlnie smaczna. Chorwacja jest wigc rajem dla
migsozercéw i pieklem dla wegan. Ci ostatni musza si¢ sporo nakom-
binowac, aby dobrze zjes¢.

Zachodnie ceny

Gdy pierwszy raz odwiedzitam Chorwacje osiem lat temu, kraj ten byt
naprawde tani. Ale te czasy juz minely - raczej bezpowrotnie. Najazd
niemieckich i wloskich (i zapewne po czesci takze polskich) turystow
zrobil swoje: obecnie za dobry obiad w restauracji na wybrzezu placi
sie praktycznie tyle, co w Europie Zachodniej. Jest w tym jednak pe-
wien plus, bowiem praktycznie wszedzie w tym kraju mozna placi¢
w euro. Oczywiscie sa wyjatki — ale nie zmieniajg one faktu, ze na wa-
kacje w Chorwacji powinno sie jecha¢ raczej z portfelem wypchanym
banknotami euro.

Najdrozej jest naturalnie w wigkszych miastach na wybrzezu, takich
jak Dubrownik, Zadar czy Split. Relatywnie drogie jest takze péinocne
wybrzeze Chorwacji w poréwnaniu z miejscowo$ciami umieszczonymi
blizej Czarnogory.

Czy warto wybra¢ sie na wakacje do Chorwagji?

Zdecydowanie tak! Mimo rosnacych cen i niedostatku piaszczystych
plaz z czystym sumieniem polecam Chorwacje jako cel podrdzy. To
piekne miejsce — pokusilabym si¢ nawet o stwierdzenie, ze to jedno
z najladniejszych miejsc na wakacje w Europie. A zwiedzanie Chorwacji
zaglowka to idealny sposdéb na oderwanie sie od codziennosci. Wiem
to — w koncu wracatam tu nieraz. I wréce po raz kolejny.
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Amerykanski hit
wszech czasow

Ayn Rand “Atlas zbuntowany”

»Atlas zbuntowany” rzeko-
mo jest najczesciej czytang
ksigzka w Stanach Zjedno-
czonych, zaraz po Biblii.
Podobnie zresztg jak Biblia,
»Atlas..” jest naprawde
diugi (1200 stron!), wiec ra-
czej jest to ksigzka do czy-
tania przez wiele wieczoréw
niz krotka lektura, ktorg
mozna pochtongé podczas
drogi do pracy.

Ayn Rand to pisarka i filo-
zof, ktéra w swojej twor-
czoéci glosita  pochwale
kapitalizmu, kierowania si¢

Startup
w praktyce

Mikkel Svane ,Startupland”

Mikkel Svane to prezes spét-
ki Zendesk, ktdra stworzyla
aplikacje dla firm, wspiera-
jaca proces obslugi klienta.
Chociaz autor przyznaje, ze
sam pomyst na biznes brzmi
piekielnie nudno, to ksiazka
bynajmniej nudna nie jest.
Opisuje ona bowiem to, jak
przebiega proces tworzenia
miedzynarodowej spotki od
podstaw. A to, jak wiadomo,
nie jest proces tatwy.

Svane opisuje tworzenie
Zendesk w pierwszej osobie,
w sposdb emocjonalny i troche sarkastyczny. Pokazuje on do-
kiadnie i bez lukru, co oznacza rzucenie si¢ na glteboka wode
w startupowy $wiat. Prowadzac swoja opowie$¢ uzmystawia,
ze tworzenie firmy od zera to nieustanna hu$tawka nastrojow,
$cieranie sie silnych charakteréw wspdlnikéw, nieznoéna or-
ganizacyjna papierologia i pilne gaszenie pozaréw, ktore poja-
wiajg sie znikad. A to wszystko w momencie, gdy autor zblizat
sie do czterdziestki, a w jego rodzinnym Zzyciu pojawila sie
wlasnie dwdjka matych dzieci.

Moratl z tej ksigzki jest jednak jasny: Svane podkreéla, ze
rezygnacja z pracy na dobrze platnym stanowisku i zatoze-
nie wlasnej firmy to najlepsza przygoda jego zycia. Nie tylko
przyniosta mu ona po kilku latach spore pieniadze, ale takze
data mu niezapomniane emocje i poczucie, ze dazy w zyciu do
swoich wlasnych, osobistych celow.

MIKKEL SVANE

FOUNDER & CEO. ZENDESK. INC

B JOSSEY-BASS

rozumenm ilogika, wiary w mozliwosci cztowieka jako jednost-
ki oraz tzw. racjonalnego egoizmu. Takie antropocentryczne,
indywidualne spojrzenie na ludzkie zycie przysporzylo jej wie-
lu krytykow i réwnie wielu zagorzatych zwolennikéw (Rand
jest uznawana za jedng z najbardziej wplywowych postaci eko-
nomicznego libertarianizmuy).

Mi osobiscie poglady gloszone przez Ayn Rand sg bliskie, jed-
nak ksigzka moze wzbudza¢ mieszane uczucia. Chociaz wie-
rze w stusznos¢ przedstawionych w przez autorke koncepcji,
to drazni mnie jaskrawa ocena poszczegdlnych postaci - sa tu
one dobre albo zle, madre albo glupie; rozsadne albo lekko-
myslne. Skrajne, kontrastowe ujecie tematu moze sprawiac, ze
ksigzka Ayn Rand bedzie dla niektdrych brzmiata moralizator-
sko - ale niezaleznie od tego uwazam, ze warto jg przeczytac,
chociazby po to, by zderzy¢ sie z ciekawymi pogladami autorki
i wyrobi¢ sobie o nich wlasne zdanie.

Inne spojrzenie
na organizacje zycia

Tim Ferriss ,4-godzinny tydzien pracy”

Najstynniejsza ksigzka Tima
Ferrisa budzi skrajne od-
czucia. To typowo amery-
kanski podrecznik, ktéry
ma motywowa¢ i inspiro-
waé. Wprawdzie nie jestem
fankg tego typu lektur, dajg-
cych odpowiedz na wszyst-
ko i przedstawiajacych gwa-
rantowane przepisy na uda-
ne zycie, ale o ksigzce Fer-
rissa nie mozna bynajmniej
powiedzie¢, ze jest glupia.
“4-godzinny tydzien pracy”
opowiada o reorganizacji wlasnego Zycia: o codziennej efek-
tywnos$ci, o innym spojrzeniu na codzienne obowigzki, na
pieniadze i na emeryture. Autor opisuje w ksigzce wlasng dro-
ge od pracy na etacie do wlasnej dzialalnosci i zycia zgodnie
z marzeniami. Podaje duzo konkretnych porad w przystepny
sposdb, co niewatpliwie przyczynilo sie do sukcesu ksiazki
i zbudowania przez Ferrissa osobistej marki.

Oczywiscie “4 godziny pracy tygodniowo” to tylko pewne
hasto, ktorego nie mozna traktowa¢é dostownie. Krytycy za-
rzucajg tej ksigzce jednak przede wszystkim to, Ze wszystko
w niej wydaje sie proste i przyjemne, a tymczasem rzeczywi-
sto$¢ bywa zupelnie inna. Ale nie zmienia to faktu, ze w ksigz-
ce mozna znalez¢ wiele ciekawych wskazdwek, ktére poprawia
naszg efektywno$¢ i, tym samym, jakos$¢ zycia na co dzien.

4;-godziﬁ-hy
tydzien pracy

UWOLNIJ SIE OD SCHEMATU OD 8 DO 17
DOEACZ DO NIENALEZNYCH FINANSOWD
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KRZYZOWKA

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

Na zwyciezcédw czekajg atrakcyjne nagrody! Prosimy
o przestanie hasta i jego krétkiego wyjasnienia (jedno
zdanie) do dnia 31 stycznia 2017 r. na adres:
konkurs@gazetatrend.pl

Gorzyste panstwo - sasiad Chorwacji.
Seria smarfonéw Microsoftu (wczesniej Nokii).
Port w chorwackiej Dalmacji.

Amerykanski dwutygodnik publikujacy corocznie
liste najbogatszych ludzi na swiecie.

Z ang. ulica, Wall ..., nowojorskie centrum
finansowe.

Kenichi, prezes Nomura Holdings.

... inwestycyjny - grono inwestoréw, przed
ktorymi startupowiec prezentuje swoj biznesowy
pomyst.

Marka telefonéw, ktéra zastyneta ,wybuchowym”
modelem Galaxy Note
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Lista zwyciezcow zostanie ogtoszona do
dnia 10.02.2017 r. na stronie internetowej:
www.gazetatrend.pl/konkurs

Regulamin konkursu na stronie:
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~Uniwersalne zasady spekulacji
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,Dziennik profesjonalnego gracza gietdowego
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Stadio
Emka

Inwestycje:pl

Portal dla inwestora

Wiadomosci

Najwiekszy portal dla inwestoréw w Polsce.
Ponad 2 mIn unikalnych uzytkownikow.

Ponad 10 mln odston miesiecznie.

www.inwestycje.pl

Wiecej informacji na www.inwestycje.pl/reklama lub reklama@inwestycje.pl
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Patrzysz na
podatki z innej

perspektywy? I:I
L]

Ostrzysz zeby
na transakcje?

Podnie$ do kwadratu wiedze w obszarze

prawa podatkowego lub transakcji
i dodaj mocny punkt w CV.

Xl edycja EYe on Tax
XIl edycja EY Financial Challenger

Zdobadz: ]
» perfekcyjny start kariery w EY . . .
» 24 000 PLN dla zespotu nr 1 w EYe on Tax

i pula 40 000 PLN dla zwyciezcow
EY Financial Challenger
» warto$ciowe nagrody rzeczowe

Zarejestruj swoj zespot na

ey.com.pl/kariera do 19 listopada! H
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