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Czas niepewnosci

N a okladce poprzedniego wydania miesiecznika TREND

rzuca si¢ w oczy przede wszystkim fraza: ,Co dalej

z polskg gospodarka?”. Mimo Ze od tego czasu minelo
juz pare miesiecy, to odpowiedZ na to pytanie stala si¢ jeszcze
bardziej zagmatwana.

W lipcu Rada Polityki Pieni¢znej po raz kolejny obnizy-
ta stopy procentowe, spychajac stope referencyjna do histo-
rycznego minimum na poziomie 2,5%. Chociaz miat to by¢
koniec cyklu obnizek, to trzy miesigce po tej decyzji tempo
ozywienia polskiej gospodarki rozczarowuje i pojawiaja sie
nie$miate wzmianki o tym, ze RPP nie tylko utrzyma niski
poziom stop przez diuzszy czas, ale nawet jej czlonkowie
moga porozmawia¢ o fagodzeniu polityki pienieznej. Chociaz
to sa tylko spekulacje rynkowe, to dokladaja one swoja cegietke do nawarstwiajacych sie nie-
pewnosci zwigzanych z dalszym kierunkiem polskiej gospodarki.

W najwigkszym stopniu do tej niepewnosci przyczynia sie oczywiscie rzadowy ,,skok na
kase” przyszlych emerytéw, a wiec zamieszanie wokot marginalizacji OFE. W Trendzie row-
niez nie mogliémy zapomnie¢ o tym temacie, ktory przeciez - w mniejszym lub wigkszym
stopniu - dotyczy nas wszystkich. Marek Ignaszak w artykule ,,Czy trzeba si¢ martwi¢ refor-
ma OFE?” analizuje obecny system emerytalny i zwraca uwage przede wszystkim na to, co
w zamieszaniu wokoé? niego jest najwazniejsze z punktu widzenia mtodych ludzi, dla ktérych
emerytura jest pespektywa dalekosiezna, niemalze abstrakcyjna.

Dla tych, ktorzy szczegolnie obawiajg sie o wysokos$¢ swojej przyszlej emerytury, intere-
sujacy z pewnoscig okaze sie tekst Marcina Grzejszczaka ,,Droga do bezpiecznej przysztosci”
Przypominamy w nim, ze kluczem do spokojnej starosci (a moze nawet bogactwa) sa przede
wszystkim nasze wlasne oszczednosci. Jak powiedzial kiedy$ Albert Einstein, ,,procent skla-
dany jest jednym z najwiekszych wynalazkéw ludzkosci”. Dodam, ze jest to wynalazek, ktéry
dostepny jest nam wszystkim - i zal byloby z niego nie skorzystac.

Zapraszam do lektury,
Dorota Sierakowska
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Arabska Jesien

wizja interwencji wcigz
wydaje sie odlegta.

Lider tlustego
rynku

roslinnych.

Arabska Jesien
Kiedy w kwietniu 2012 roku

domowej w Syrii, rozpocza-

fem od przytoczenia statystyk
mowiacych o 8000 zabitych,

a nastepnie przeszedtem do listy
argumentow, dla ktérych rezim
Baszara al-Assada moze czuc sie
spokojny. Dzisiaj, prawie péttora
roku pézniej, chociaz liczba
zabitych przekroczytfa juz 100
000, za$ prezydent Syrii wytrut
wiasny naréd broniag chemiczna,

14

Zakfady Ttuszczowe Krusz-
wica to najwiekszy w Pol-
sce i jednoczesnie jeden

z najwiekszych w Europie
Srodkowej przetwérca nasion
oleistych oraz producent
ttuszczéw roslinnych. Jest
czescia Grupy Bunge - jed-
nego z najwiekszych swia-
towych przetwércédw nasion
oleistych i najwiekszego na
Swiecie producenta olejow
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ABC Financial Statements

ABC Financial Statements to nowy pro-
jekt organizowany wspdlnie przez Klub In-
westora Szkoty Gléwnej Handlowej oraz SKN
Rachunkowodci. Podczas kazdego z czterech
spotkan uczestnicy zapoznaja si¢ z budowa,
metodami sporzadzania i analizg sprawozdan

finansowych. Wspélpraca 2z ekspertami
w dziedzinie analizy finansowej i audytu na-
uczy ich praktycznego podejscia do porusza-
nej problematyki. Zwieniczeniem projektu be-
dzie case study z nagrodami, przeprowadzone
w siedzibie gtéwnego sponsora ABC Financial

Statements - firmy audytowej Mazars. Spotka-
nia odbywa¢ si¢ beda w Gmachu Szkoly Glow-
nej Handlowej w Warszawie w dniach: 19.11,
26.11, 3.12, 10.12. Szczegbtowa agenda projek-
tu dostepna jest na stronie www.sknrachunko-
wosci.pl oraz www.inwestor.edu.pl. B

Aplikuj do Jesiennej
Szkoty Leszka Balcerowicza!

Wez udziat w Jesiennej Szkole Leszka Balcerowicza i dotacz do elitarnego grona absolwentow
jedynej takiej szkoty w Polsce! Spotkaj si¢ z najlepszymi ekonomistami i poznaj studentéw
zinnych polskich uczelni. Wygraj gtéwna nagrode w konkursie dla najzdolniejszych autoréw.

Jesienna Szkota Leszka Balcerowicza to
trzydniowe seminarium z najlepszymi pol-
skimi ekonomistami organizowane juz po raz
dziewiaty przez Forum Obywatelskiego Roz-
woju (FOR).

Odbedzie si¢ ono w dniach 13-15 grudnia
2013 r. (pigtek-niedziela) w Warszawie, a jego
tematem beda: "Regulacje ograniczajace wol-
nos¢ gospodarcza w Polsce.”

W ramach seminarium odbeda si¢ spot-
kania i wyktady, ktore poprowadzg m.in.:

o prof. Leszek Balcerowicz - Przewodni-
czacy Rady FOR,

o Bartosz Marczuk - dziennikarz dziennika
"Rzeczpospolita’,

o Ignacy Morawski - gléwny ekonomista
Polskiego Banku Przedsigbiorczosci,

e Jeremi Mordasewicz - Doradca Zarzadu
PKPP Lewiatan,

o dr Wiktor Wojciechowski - gtéwny eko-
nomista Invest-Banku, wspélpracownik
FOR,

o Aleksander Laszek - ekonomista FOR.

Kto moze wzia¢ udziat?

Do udzialu w Jesiennej Szkole Leszka Bal-
cerowicza zapraszamy studentow wszystkich
lat i kierunkow studidw, tegorocznych absol-
wentow oraz doktorantéw (do 32 roku zycia),
ktérzy interesuja si¢ sprawami polskiej i $wia-
towej gospodarki. Jesli spelniasz powyzsze
warunki - aplikuj!

Jak aplikowa¢?

Wystarczy napisa¢ prace konkursowa pt.
»Regulacje ograniczajace wolnoé¢ gospodar-
cza w Polsce. Studium przypadku” (forma:
artykul prasowy, objetos$¢ tekstu: do 5 tys.
znakow ze spacjami) oraz przestaé ja do 17
listopada poprzez specjalny formularz do-
stepny na stronie www.for.org.pl.

Spoéréd nadestanych prac wylonionych
zostanie 30 najlepszych, a ich autorzy wezma
udzial w Jesiennej Szkole Leszka Balcerowi-
cza. Osoby zakwalifikowane zostang poinfor-
mowane o wynikach do 29 listopada 2013 r.

2);1 LICZBY MIESIACA  soromsesmonses
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Tyle USD kosztuje najtafisza
osobista t6dZ podwodna, za-
prezentowana na tegorocznym
Monaco Yacht Show

9,5

Na tyle miliardéw USD opiewa kontrakt sprzedazy 31 samolotow
firmy Airbus japoniskim liniom lotniczym Japan Airlines. Jest to
pierwsza sprzedaz Airbusa na japonski rynek, dotychczas zdomino-

wany przez Boeinga.

Tylu jest w USA miliarderow,
ktorzy maja ponizej 45 lat.

20 12,8

wym spotki.

Tyle miliardéw USD wynosi
wstepna wycena Twittera przed
planowanym debiutem gieldo-

Jakie sa nagrody?

Wszyscy uczestnicy seminarium otrzy-
maja dyplomy, ksiazke "Odkrywajac wolnos¢.
Przeciw zniewoleniu umystéw", a autorzy
najlepszych prac zostang nagrodzeni:

o Inagroda - 2000 zi,
o IInagroda - 1000 zi,
o Il nagroda - 500 zl.

Jakie s warunki uczestnictwa?

Udzial w Jesiennej Szkole Leszka Balcero-
wicza jest bezplatny. Zapewniamy wyzywie-
nie, a studentom spoza Warszawy - nocleg
w hotelu. Osoby, ktére uczestniczyly w po-
przednich edycjach Wiosennej i Jesiennej
Szkoly Leszka Balcerowicza nie moga po-
nownie wzig¢ w niej udziatu. Kazdy uczest-
nik powinien zapoznac sie z regulaminem.

Szczegély dotyczace Jesiennej Szkoty
Leszka Balcerowicza dostepne sa na stronie
www.for.org.pl B

63%
O okolo tyle zostaly przece-
nione nowojorskie kontrakty
na kawe od szczytu cenowego
z wiosny 2011 roku.

15

Co najmniej tyle osob, wedtug amerykanskich prokuratoréw, byto
zamieszanych w funkcjonowanie piramidy finansowej Bernarda
Madoffa. Sam Madoff twierdzi, ze dzialal sam, jednak jak dotych-

czas juz pietnastu jego wspolpracownikom postawiono zarzuty.
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5. edycja Kongresu,Biznes to Rozmowy”

juz za nami!

Kongres ,Biznes to Rozmowy” juz od pieciu lat podejmuje wazne dla przedsiebiorcow tematy. W tym
roku prelegenci skupili sie na nowych trendach oraz przedstawieniu swiata bazujacego na ,Internet
of Things’, a takze mozliwosciach i zagrozeniach ptynacych z nowych technologii. Sposrad licznych
wystapienn najwiekszym zainteresowaniem cieszyli si¢ goscie specjalni Jeremy Gutsche, tworca
TrendHunter.com oraz Dave Meeker, wiceprezes Roundarch Isobar i dyrektor projektu Isobar Nowlab.

3 pazdziernika goscie Kongresu zebrali sie
w stolecznym Multikinie Ztote Tarasy. Na roz-
poczecie przywitali ich prezes Netii, Mirostaw
Godlewski oraz Renata Filipek-Barytowska,
Dyrektor Komercyjny Pionu Klientéw Bizneso-

wych.

Zaraz potem rozpoczela si¢ sesja goscia spe-
cjalnego - Jeremyego Gutsche, ktory opowie-
dzial o tym, jak dziala¢ kreatywnie i pomimo
sukcesow nie spocza¢ na laurach, jak odrzuci¢
schematy w mysleniu, dziataniu i wykorzysta¢
chaos, aby wygra¢ z konkurencjg. Przedstawil
on takze najciekawsze trendy najblizszych lat.
Podczas jego wystapienia gléwna sala byla cal-
kowicie zapelniona. Jeremy wystapil takze w ot-
wartej sesji pytan i odpowiedzi na zakonczenie
Kongresu.

W tym roku kilkudziesieciu prelegentow
podejmowalo wazne tematy dla $wiata biznesu.
W pierwszej czesci David van den Berg z Vi-
dyo w sesji pod tytutem ,,Dotkna¢ przez wideo”
opowiadal o wyprowadzeniu komunikacji z sal
konferencyjnych oraz wprowadzeniu w firmach
narzedzi wideokonferencyjnych w dowolnym
miejscu i czasie.

Katarzyna Pak z firmy Ericsson podjeta cie-
kawy temat ,,Early adopters - kim sg i dlaczego
byta nia Twoja babcia?”. W swoim wystapieniu
skupila si¢ na motywacjach ,wczesnych nagla-
dowcow” w wyborach zyciowych i wyborach
aplikacji w oparciu o najnowsze wyniki badan
Ericssona na temat rynku spoleczefistwa siecio-
wego w Polsce.

Po pierwszych sesjach odbyta sie debata pod
tytulem ,Dostepnos¢ 24/7 - szansa, czy prze-
klefistwo?”. O wspdlczesnym stylu zycia i pracy
opowiadali Ronald Binkofski,

Dyrektor Generalny Microsoft Polska, Piotr
Czarnecki, Prezes Raiffeisen Polbank, Andrzej
Dulka, Prezes Alcatel-Lucent, Maciej Filipkow-
ski, Prezes Samsung Electronics Polska, oraz
Mirostaw Godlewski, Prezes Netii. Do$wiadcze-
ni biznesmeni rozmawiali o tym, jakie pozytyw-
ne i negatywne skutki niesie dostepnos¢ przez
24 godziny na dobe, przez 7 dni w tygodniu, tak
powszechna zaréwno w zyciu prywatnym, jak
i w pracy. Dyskutowali, czy taka dostepnosc¢ jest
dobra dla cztowieka i firmy, jakie daje mozliwo-
$ci 1 jakie stwarza zagrozenia.

Po krotkiej przerwie przyszedl czas na ko-
lejne odbywajace si¢ rownolegle sesje. Piotr
Czarnecki, Prezes Raiffeisen Polbank tym razem
podjat temat ,,Brand wideo, czyli jak firmy roz-
mawiajg z Generation C”. W swoim wystgpieniu
pokazal, w jaki sposob twérczo i z korzyscig dla
firmy stymulowac aspiracje konsumentdow.

O trendach w 2013 roku i przewidywaniach
na 2014 rok opowiedziala Natalia Hatalska, blo-
gerka i ekspert od komunikacji. Natomiast Ra-
dostaw Brzuska z AEGIS MEDIA poprowadzit
panel dyskusyjny o nowych kierunkach i tren-
dach w komunikacji ,The future of Human:
Brand: Interface” Rozmowa dotyczyla innowa-
cyjnych projektow powstajacych na styku me-
didw, biznesu i technologii oraz ich wplywu na
ludzi, rynek i marki.

CYTATY WYBOR CYTATOW: DOROTA SIERAKOWSKA

»Nikt tak naprawde nie rozumie cen zlota. Ja tez nie chce

udawac, ze wiem o co w tym chodzi”.

Andrew Su, prezes Compass Global Markets

»Podnoszenie limitu zadtuzenia powinno by¢ zabronio-

Drugim gosciem specjalnym Kongresu byt
Dave Meeker z Roundarch Isobar. Opowiedzial
o nowatorskim projekcie Isobar Glass House.
Jest to aplikacja wykorzystujaca Google Glass do
zautomatyzowania domu za pomocg komend
glosowych, ktorej dziatanie Meeker zaprezento-
wal w Warszawie. Jest ona jeszcze w fazie testow,
ale juz reaguje na kilkaset komend umozliwiaja-
cych wlaczenie i wylaczenie urzadzen w domu,
ustawienie termostatu czy wlaczenie alarmu
i zsynchronizowanie go z okularami. Meeker
opowiedzial takze o nowych rozwigzaniach,
takich jak inteligentne zegarki, ubrania czy bi-
zuteria.

W trzeciej czesci sesji Timo Laaksonen z fir-
my F-Secure opowiedzial o ustugach opartych
na chmurze, a takze mozliwosciach i proble-
mach zwigzanych z ta technologia. Julian Ko-
zankiewicz ze spotki COMP Centrum Inno-
wacji przedstawil temat ,,1+1=3. Jak zamieni¢
partnerstwo w realny biznes?”. W swoim wysta-
pieniu opowiedzial o idei wspotpracy i wymia-
nie pomystéw oraz ich wplywie na sukces firmy.

Podczas Kongresu nie zabraklo takze wystg-
pient przedstawicieli organizatora. Opowiedzieli
oni m.in. o idei przedsigbiorstwa 2.0, nowych
zastosowaniach sieci WIFI oraz wideomonito-
ringu dla biznesu i marketingu.

Lacznie w tym roku Kongres goscil okoto
1400 osob. To rekord w 5-letniej historii tego
wydarzenia. W pamieci uczestnikow zapad-
nie na pewno wystapienie Jeremyego Gutsche,
jednego z najbardziej energetycznych i zywio-
fowych prelegentéw na $wiecie. Jednak w tym
roku poruszono wiele tematéw, ktore byly
przydatne dla kazdego przedsiebiorcy, zardow-
no doswiadczonego, jak i dopiero startujace-
go w $wiecie biznesu. W najblizszym czasie
wszystkie tegoroczne wystapienia pojawig sie
na stronie www.biznestorozmowy.pl W

»Sytuacja w Polsce jest kolejnym dowodem na wirus, kto-

ry zaraza wiele rzgdow i ktory sprawi, Ze nastepny kryzys

finansowy bedzie znacznie gorszy niz mogtby byc."

Steve Forbes, w amerykanskim wydaniu miesiecznika "Forbes"

ne. To powinno by¢ traktowane jak bomba atomowa -

jako zbyt okropne, by tego uzyc."

Warren Buffett w wywiadzie dla Fortune Magazine

z pazdziernika 2013 r. o decyzjach polskiego rzadu w sprawie OFE
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The WARroom | Warsaw Consulting
Conference - rekrutacja czas start!

The WARroom | Warsaw Consulting Conference
to trzydniowa konferenga poswiecona
doradztwu  strategicznemu,  skierowana
do studentéw ostatnich lat studiow oraz
absolwentow polskich i zagranicznych uczelni
biznesowych.

Konferencja odbedzie si¢ w dniach 28-30
pazdziernika 2013 r. w Warszawie. Wyselek-
cjonowana grupa studentéw z calego $wia-
ta bedzie miala mozliwo$¢ wziecia udzialu
w warsztatach dotyczacych doradztwa stra-
tegicznego, debatach oksfordzkich, a tak-
ze w dniach otwartych prowadzonych we
wspdlpracy z partnerami korporacyjnymi
projektu. Swoje uczestnictwo w konferencji
potwierdzili: Accenture, Bain & Company,
The Boston Consulting Group, Deloitte oraz
McKinsey & Company, a takze Roland Berger
Strategy Consultans. Honorowy patronat nad
wydarzeniem objeta Minister Nauki i Szkol-
nictwa Wyzszego, prof. Barbara Kudrycka.

The WARroom ma na celu przybli-
Zenie  uczestnikom  tematu zarzgdzania

»Przeglosujcie budzet, zakoficzcie paraliz administracji.
Optaccie nasze rachunki, zapobiegnijcie zapasci gospo-
darczej. Miliony Amerykandw liczg, ze Kongres postgpi
wlasciwie. A ja ze swojej strony zrobig wszystko, co moge,

bysmy mieli pewnos¢, ze tak sig stanie.”

strategicznego oraz pracy w tym sektorze.
Weszystkie warsztaty i case studies bedg prowa-
dzone przez praktykéw, dzigki czemu stanowig
okazje do poznania pracy konsultantow od
kuchni - wyjasnia Konrad Semsch, koordy-
nator projektu. Inspiracja do stworzenia The
WARroom byly same firmy konsultingowe,
ktore zglaszaly swoje zainteresowanie udzia-
fem w podobnym przedsiewzieciu. Sygnali-
zowaly one, ze obecnie nie ma wydarzenia,
ktore dotyczytoby konkretnie tej tematyki.
Kameralny charakter przedsiewziecia wigze
sie z checia wspdtpracy firm na indywidual-

nym poziomie z najlepszymi studentami.

Za przeprowadzenie procesu rekrutacji
jest odpowiedzialna firma HAYS. Organiza-
torem Konferencji jest CEMS Club Warsza-
wa, warszawski oddzial organu miedzynaro-
dowego stowarzyszenia CEMS (The Global
Alliance in Management Education). W

Zapisz si¢ juz dzi§ - www.thewarroom.pl
Obejrzyj trailer:
http://www.youtube.com/watch?v=QqlyHn]
ohek&feature=youtu.be

CEMS Club Warszawa @

CEMS Club Warszawa to organizacja studencka wspierajaca na terenie Szkoty Gtéwnej
Handlowej w Warszawie realizacje prestizowego, miedzynarodowego programu me-
nadzerskiego CEMS Master’s in International Management (CEMS MIM). CEMS Club
skupia aktywnych studentéw programu, jak réwniez tych, ktérzy planuja realizacje
programu CEMS MIM w przysztosci. CEMS Club Warszawa wspiera integracje Srodowi-
ska akademickiego i biznesowego oraz pomaga wielu korporacjom w ich dziatalnosci
promocyjnej i edukacyjnej w Szkole Gtéwnej Handlowej w Warszawie.

Barack Obama, wzywajacy Kongres do uchwalenia

budzetu po kilku dniach government shutdown w USA

»Jestem petem wiary w przysztos¢ gospodarki Chin. Spo-
wolnienie w gospodarce chiriskiej jest zamierzonym efek-
tem naszych wtlasnych dziatan regulacyjnych, a 7% po-

ziom wzrostu jest wystarczajgcy.”

Prezydent Chin XI Jinping w przeméwieniu

do lideréw panstw Azji i Pacyfiku
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3 najwazniejsze wydarzenia
gospodarcze lata 2013

Wakacje - czas urlopéw, opalania, wy-

warszawski parkiet. Aktywnos¢ inwestorow
byta bardzo widoczna tuz po zaskakujacej
decyzji przewodniczacego Fed. Przyszli eme-
ryci réwniez dostali sporo do myslenia o tym, ko w znaczeniu pogodowym.

tego lata intensywnie ogrzalo takze gdzie ulokowa¢ swoje oszczednosci. Do tego

Reforma OFE __________.

To najbardziej popularny temat w ostatnich kil-
ku miesigcach. Pierwsze propozycje reformy emerytalnej rzad
przedstawil juz pod koniec czerwca biezacego roku. Ostatecznie
jednak 4 wrzesnia 2013 roku postawil na umorzenie obligacji
znajdujacych sie dotychczas w OFE oraz pozwolil obywatelom
samodzielnie zdecydowa¢, gdzie beda lokowac swoje oszczed-
noéci. Transfer obligacji do ZUS, a w przysztosci zakaz inwe-
stycji OFE w papiery wartosciowe gwarantowane przez Skarb
Panstwa przysporzy sporo klopotéow filarowi kapitalowemu.
Obligacje znajdujace si¢ w portfelach funduszy (44,9%, czyli
blisko 122 mld z1) sg zabezpieczeniem na wypadek nieoczeki-
wanych i negatywnych zmian na rynku akeji. Kiedy ich zabrak-
nie, OFE, aby zdywersyfikowa¢ ryzyko w portfelu, beda musiaty
zadba¢ o bezpieczenstwo ulokowanych $rodkéw w inny sposéb.
Jaki? Beda zapewne musialy sprzeda¢ czes¢ posiadanych akgji,
a pozyskane z tego tytutu fundusze ulokowaé¢ w obligacjach
korporacyjnych, samorzadowych, depozytach bankowych, czy
aktywach zagranicznych. Kolejng zmiang jest suwak bezpie-
czenstwa, polegajacy na przekazywaniu na 10 lat przed emery-
turg jednej dziesigtej oszczednos$ci kazdego roku na subkonta
w ZUS. Ma to przede wszystkim uchroni¢ obywateli, ktérzy
zdecyduja si¢ na OFE, przed nieoczekiwang dekoniunktura
na rynku kapitalowym. Dotychczas wyboér miedzy OFE a ZUS
mial by¢ niczym ,,one way ticket”. Obywatele, ktorzy zdecyduja
sie na ZUS, nie bedg mieli mozliwosci powrotu do filaru kapi-
tatowego. Z kolei osoby pragnace zosta¢ w OFE (tylko poprzez
zlozenie specjalnego oswiadczenia) beda mialy jednorazowa
szanse powrotu do ZUS. Jednak odno$nie dobrowolnosci pro-
wadzone s3 juz kolejne rozmowy, aby jednak obywatele mieli

18 wrzesnia 2013 r. — jakze oczekiwany dzien przez
rynki finansowe i jakze nieoczekiwana decyzja. Wieczorem pol-
skiego czasu przewodniczacy Fed postanowil nie ogranicza¢ co-
miesiecznego skupu obligacji skarbowych i hipotecznych o war-
tosci 85 mld USD, mimo wcze$niejszych zapowiedzi. Decyzja
o kontynuacji prowadzenia niekonwencjonalnej i kryzysowej
strategii pompowania w gospodarke taniego pieniadza (quanti-
tative easing 3) spowodowala, ze rynki kapitalowe wpadly w eu-
forie. W ten sam dzien na zamknieciu Wall Street indeksy na-
tychmiast po decyzji FED wystrzelily w gore i zaréwno S&P500,
jak i Dow Jones Industrial osiggnely nowe rekordy. Optymizm
obecny byt takze na gieldach europejskich i azjatyckich, ktorych
to indeksy juz na otwarciu ukierunkowaty sie na pétnoc. WIG20
wzrést o 1,99%. Jednak czy ta decyzja faktycznie powinna wy-
wola¢ taka euforie radosci? Kontynuacja dodruku dolaréw ozna-
cza niestety, ze gospodarka Stanéw Zjednoczonych w dalszym

mozliwos¢ wyboréw miedzy ZUS a OFE co 2 - 3 lata. Po decyzji
zmian rzadu w sprawie naszych emerytur na warszawskim par-
kiecie przeszto tornado pesymizmu inwestoréw. W ciagu 2 dni
indeks polskich blue chipéw - WIG20 - stracit 7%, a kapitali-
zacja polskich spotek w tym czasie spadta o 72 mld zI. Co dalej
z naszymi emeryturami i rynkiem kapitalowym? Wydaje sie, ze
o ich losie zdecydujemy my sami.

=

ciggu nie radzi sobie tak dobrze jak prognozowala Rezerwa Fe-
deralna. Dlatego rado$¢ na gieldach nie trwata dtugo, a drugiego
dnia przyszta korekta, ktora zniwelowala wcze$niejsze wzrosty
indekséw. FED juz w czerwcu apelowal o mozliwo$ci ograni-
czenia QE3, dlatego ekonomisci spodziewali si¢ ,taperowania’
(ograniczenia) tego programu o ok. 10-15 mld USD. To, ze taka
sytuacja nie nastgpita dowodzi, ze Ben Bernanke wcigz obawia sie
konsekwencji wynikajacych z wczesniejszej redukeji skupu akty-
wow. Nalezy takze zaznaczy¢, iz Rezerwa Federalna ma obowia-
zek dbac zaréwno o stabilno$¢ cen, jak i zatrudnienie. W sierpniu
stopa bezrobocia spadta do 7,3%, jednak FED uwaza, ze to wciaz
poziom zbyt odlegly od zaktadanego celu 6,5%. Jak méwi stare
przystowie, ,,co si¢ odwlecze, to nie uciecze’, wigec pozostaje nam
tylko czeka¢, bo pompowanie w gospodarke taniego pienigdza nie
moze trwa¢ wiecznie.

jeszcze historyczna zmiana na GPW i publi-
kacja nowego indeksu WIG30. Mozna wigc
$mialo stwierdzi¢, ze lato bylo gorace nie tyl-
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hcesz mieC wptyw
na swoje Zycie? MASZ|

zatoz irme w AlP!

23 wrzeénia 2013 r. — to z kolei z pewnoscia historycz-
ny dzien dla Gieldy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.
WIG20 - grupujacy 20 najwiekszych spoétek gieldowych
w Polsce, zostal rozszerzony o kolejne 10, aby stworzy¢
WIG30. Zaréwno indeks WIG30, jak i WIG20 beda jedno-
cze$nie publikowane do konca 2015 r., aby oswoi¢ inwesto-
réw gieldowych ze zmianami, jakie zaplanowatl zarzad GPW.
Do dwudziestu polskich blue chipéw dolacza najwigksze
i najplynniejsze sp6tki z mWIG40, a mianowicie: banki (Alior,
ING), spotki odziezowe (CCC, LPP), telewizyjne (Cyfrowy
Polsat i TVN), przemystowe (Grupa Azoty, Boryszew, Enea)
i operator telekomunikacyjny Netia. Nowo powstaly indeks
bedzie gléwnym wskaznikiem koniunktury gieldowej. Jak
twierdzi prezes GPW Adam Maciejewski ,,nowy indeks lepiej
odzwierciedla wzrost polskiej gospodarki oraz dynamiczny roz-
wéj polskiego rynku kapitatowego na przestrzeni ostatnich lat”.

/ !
\

www.aipsgh.pl

Warto zaznaczy¢, iz w nowym indeksie udzial jednej spotki
nie bedzie mégl by¢ wiekszy niz 10% (w przypadku WIG20
jest to 15%) oraz w sktad WIG30 nie bedzie mogto wchodzi¢
wiecej niz siedem spoétek z jednej branzy (w WIG20 moze by¢
pieciu przedstawicieli jednego sektora). W debiutanckiej sesji
WIG3O0 sie nie popisat i zamknal 0,72% pod kreskg. Rowniez
jego starszy brat WIG20 ostatecznie zabarwit si¢ na czerwono
i znizkowatl 0 0,81%. Wraz z pierwsza publikacja nowego in-
deksu zmienil sie takze mnoznik dla czterech serii kontraktow
terminowych i obecnie wynosi 20 z. Oznacza to, ze inwestorzy
beda mogli zarabia¢ nawet przy zmianie kursu o jeden punkt,
zakladajac, Ze obecne optaty nie ulegng zmianie. Zwiekszenie
mnoznika ma na celu gléwnie przyciagna¢ i zacheci¢ inwesto-
réow do inwestowania w kontrakty terminowe. W marcu przy-
sztego roku planowany jest takze debiut WIG50, ktory zastapi
obecny mWIG40, i WIG100 zastepujacy sWIG8O0.

- - -




RING EKONOMICZNY

TREND

PYTANIE:

Krajowa waluta po wiosen-
nym ostabieniu zanotowata
pozytywny okres w trzecim
kwartale i ta tendencja ma
szans¢ sie¢ utrzymac takze w
ostatnich 3 miesigcach tego
roku. Wplyw na ten stan rze-
czy powinny mie¢ zaréwno

5 poprawiajacy si¢ stan polskiej
F‘.’ : gospodarki, jak i kontynuacja
Tomasz Maczka

Noble Securities S.A.

Zaktadam, ze kontynuacja
odbicia krajowej gospodar-
ki polaczona z utrzymaniem
pozytywnego sentymentu na
$wiatowych rynkach pozwo-
la polskiej walucie zakonczy¢
rok na wyzszych poziomach
niz obecnie. Ostatnie dane z
krajowej gospodarki (m.in.
przemystowych
indeksow PMI) sugeruja, ze
gospodarka polska moze roz-

“ b wskazania
Konrad Ryczko

DM BOS

wija¢ sie w szybszym tempie

niz oczekiwano, co powinno

wspiera¢ zlotego z fundamentalnego punktu widzenia.

Dodatkowo ostatnie miesigce pokazaly, ze inwestorzy

W IV kwartale wyrazniej
niz we wczeéniejszych okre-
sach zloty znajdzie si¢ pod
wplywem czynnikéw lokal-
nych. Poprawiajaca sie ko-
niunktura gospodarcza w Pol-
sce, w tym, jak oczekuje, wiele
pozytywnie
danych z polskiej gospodarki,
bedzie mie¢ pozytywne prze-
lozenie na notowania polskiej
waluty. Szczegoélnie, ze jedno-
cze$nie bedzie odsuwalé sie
perspektywa powrotu Rady
Polityki Pienieznej do podwyzek stép procentowych (na-
stapi to najwczesniej w potowie 2014 roku).

Oczywiscie byloby zbytniag megalomania oczekiwanie,
ze losy zlotego beda tylko i wylacznie pochodng trwa-
jacego ozywienia w polskiej gospodarce. Rownie duzy

zaskakujacych

Marcin Kiepas
Admiral Markets

wplyw beda mialy nastroje na rynkach globalnych. Kryzys

PAZDZIERNIK 2013

Jak bedzie radzit sobie polski ztoty w IV kwartale biezacego roku? Jakie czynniki beda w
najwiekszym stopniu wplywatly na wartos¢ polskiej waluty?

spadku awersji do ryzyka i mozliwe dalsze wzrosty warto-
$ci euro wzgledem amerykanskiego dolara. Jako zagroze-
nie przed spadkiem awersji ryzyka na globalnych rynkach
w najblizszych tygodniach nalezy wymieni¢ nerwowg sy-
tuacje za oceanem wynikajaca z limitu zadluzenia rzado-
wego. Zloty moze zatem po drodze doswiadczy¢ oslabie-
nia w kierunku 4,30 dla EUR/PLN i 3,20 dla USD/PLN,
jednak przy utrzymaniu tendencji z ostatnich tygodni sg
duze szanse na zakonczenie roku w okolicy 3,00 USD/PLN
oraz 4,10 EUR/PLN.

zagraniczni zaczeli traktowaé Polske jako pozytywnie
wyrozniajacy sie sktadnik koszyka CEE, w konsekwen-
cji transferujac kapitaly w polskie obligacje oraz zlotego
zamiast np. w aktywa wegierskie. ROwnoczesnie materia-
lizujaca si¢ perspektywa podwyzek stop procentowych
(wstepnie polowa 2014r.) dziataé bedzie na korzys¢ pol-
skiej waluty, zwyczajowo charakteryzowanej atrakcyjnym
wspoélczynnikiem carry trade na tle innych rynkéw w Eu-
ropie. Czynnikiem ryzyka pozostaje szeroki rynek i zacho-
wanie eurodolara, jednak duza ostrozno$¢ FED w zakresie
zacie$niania polityki monetarnej sugeruje, iz oczekiwany
wzrost presji podazowej na rynki wschodzace moze nie
wystapi¢. Z technicznego punktu widzenia oczekiwalbym,
ze zloty zakonczy rok w okolicach 4,13 PLN za euro, a wiec
na nieznacznie wyzszych poziomach (EUR/PLN) niz za-
ktada m.in. strategia zarzadzania dlugiem.

budzetowy w USA, chociaz nie wptywa na notowania zto-
tego, ma szanse szybko sie zakonczy¢. Dodajac do tego
odlozenie w czasie ciecia QE3 i ewentualne uruchomienie
jeszcze w tym roku LTRO przez ECB, zakladam poprawe
nastrojéow na rynkach globalnych (to powinno wesprzeé
zlotego). Przynajmniej do grudnia, kiedy znowu pojawi
si¢ temat ograniczenia QE3 i moze w koncéwce roku ze-
psuc nastroje.

Podsumowujac, czynniki globalne zdecyduja o tren-
dach na polskich parach. Czynniki lokalne za$ o ich dy-
namice. Zakladam, zZe po wygasnieciu obaw zwigzanych z
budzetem i limitem dlugu USA nastroje na $wiecie si¢ po-
prawia. Pozytywne sygnaly plynace z polskiej gospodarki
sprawig natomiast, ze zloty bedzie zachowywat sie lepiej
niz wiele walut krajéw zaliczanych do rynkéw wschodza-
cych. Jednak aprecjacja polskiej waluty ma swoj kres. Wy-
znaczaja go psychologiczne poziomy 3 zt dla dolara i 4 zt
dla euro. Ich przekroczenie w tej chwili, przy takim tempie
ozywienia gospodarczego, wydaje si¢ mato prawdopodob-
ne.

O
<
=
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Gdy nie masz regut,
wszystko, co robisz,
jest btedem

Wywiad z Van K. Tharpem, najstynniejszym na swiecie psychologiem inwestowania i trenerem tradingu.

Dorota Sierakowska: Skad wzial sie
u Pana pomysl na badanie zaleznosci po-
miedzy psychologia a tradingiem?

Van K. Tharp: W 1974 roku stracitem
na rynku okoto 20 tysiecy dolaréw, a ko-
lejne 20 tysiecy dolaréow stracitem 8 lat
pozniej, w 1982 r. W tamtym momencie
u$wiadomilem sobie, Ze moje straty sg od-
biciem mojej osoby i chcialem si¢ dowie-
dzie¢, dlaczego.

DS: Czy sadzi Pan, Ze trading to raczej
sztuka czy rzemioslo?

VT: Sadze, ze jest to zawdd. Jest to taka
sama profesja jak kazda inna i ludzie po-
winni trading wlasnie tak traktowaé. Po-
mysSlcie tylko, jak wiele nauki i do$wiad-
czenia potrzeba, aby sta¢ sie lekarzem.
A tymczasem ten sam lekarz otwiera ra-
chunek maklerski i spodziewa sig, ze od-
niesie w tradingu takie same sukcesy, jakie
odnosi w swoim zawodzie. To nie dziata
w ten sposob.

DS: Czy mysli Pan, ze kazdy moze
odnosi¢ sukcesy jako trader, jesli tylko
odbedzie odpowiednie szkolenie i ma
motywacje?

VT: Wyznaczytem pewne kryteria, kté-
re — jak wierze - sg kluczowe, aby osigga¢
sukcesy jako trader i ktore sa konieczne,
aby wzig¢ udzial w moim programie Super
Trader. Po pierwsze, musisz by¢ sklonny
do pracy nad soba. Po drugie, musisz by¢
gotéw zrobi¢ wszystko, co konieczne, aby
odnie$¢ sukces. Gdy ludzie nie majg @

11
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odpowiedniej motywacji, to uprawiaja
taniec z pierwsza przeszkoda, jaka napot-
kajg — zamiast po prostu ja obej$¢ i dalej
zmierzaé do celu. Po trzecie, trzeba mieé
wystarczajaco duzo pieniedzy, czy to na
udzial w programie, czy to na sam trading,
by to mialo sens. Trzeba mie¢ pienigdze,
aby zarabial pieniadze. Po czwarte, szu-
kam réwniez okreslonego typu osobowo-
$ci - chociaz to nie jest kluczowe.

DS: Czy sa jakie$ cechy charakteru,
ktore uniemozliwiaja odniesienie sukce-
su jako trader? Jesli tak, to jakie to cechy?

VT: Mysle, ze wlasnie o nich wspo-
mnialem. Jest jednak kilka innych kluczo-
wych kwestii, ktére sg konieczne do osiag-
nigcia sukcesu w tradingu:

1. musisz raczej mysle¢ logicznie, za-

miast kierowac¢ si¢ intuicja;

2.  musisz umie¢ spojrze¢ szeroko na
rynek, zamiast wnika¢ we wszyst-
kie szczegoly;

3. musisz by¢ zorganizowany i meto-
dyczny, a nie impulsywny.

Mozna si¢ przekonad, jakiego typu jest
si¢ traderem, przeprowadzajac tzw. Tharp
Trader Test. Jest to darmowy test, ktory
udostepniam na stronie www.tharptrader-
test.com (tylko po angielsku).

DS: Czy sa jakie§ widoczne réznice
pomiedzy stylem inwestowania kobiet
i mezczyzn oraz pomiedzy bledami, ja-
kie robia obie te grupy inwestorow?

VT: Nie zauwazylem istotnych réznic.
Sposrod traderéw bedacych w naszej bazie
subskrybentéw, na naszych warsztatach,
czy tez w naszym programie Super Trader,
jedynie 10% to kobiety. Zreszta, podobna
relacja kobiet do mezczyzn byla widocz-
na na dwudniowej konferencji, w ktd-
rej uczestniczylem w Warszawie pare lat
temu. Zupelnie tego nie rozumiem, ponie-
waz kobiety radzg sobie w tradingu réwnie
dobrze jak mezczyzni.

DS: W ksiaice ,,Czarodzieje rynku”
wspomnial Pan, Ze uwaza Pan prace
z daytraderami za szczegdlnie trudna.
Czy psychologia inwestowania jest mniej
wazna w przypadku daytraderéw niz
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Trading to zawdd.

Jest to taka sama profesja
jak kazda inna

i ludzie powinni trading

wtasnie tak traktowad.

w przypadku inwestoréw dlugotermino-
wych?

VT: Ta informacja nie jest juz aktualna.
Gdy ta ksigzka byla pisana, a wiec w poz-
nych latach 80. XX w., prowizje byly tak
duze, ze przetrwanie w daytradingu byto
bardzo watpliwe. Teraz, gdy prowizje sa
niskie, daytrading to jedno z bezpiecz-
niejszych miejsc na rynku. Psychologia
odgrywa ogromna role w daytradingu. Lu-
dzie na ogol popelniaja btad w 25% swo-
ich transakgcji, wigc jesli kto§ popelni blad
w 250 transakcjach na 1000, to rezultaty
moga by¢ oplakane. Swoja droga — nale-
zy pamietaé, ze blad robimy wtedy, gdy
nie przestrzegamy swoich regul. A jeli

W péznych latach 80. XX w., prowizje

byly tak duze, Ze przetrwanie w daytradingu
byto bardzo wqtpliwe. Teraz, gdy prowizje
sq niskie, daytrading to jedno

z bezpieczniejszych miejsc na rynku.
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nie masz zadnych regul, to wszystko, co
robisz, jest bledem.

DS: Z jakimi problemami najczesciej
zwracaja si¢ do Pana traderzy?

VT: Zazwyczaj przychodzili do mnie
ludzie, ktorzy nie umieli ,pociggnaé za
spust”, czyli po prostu zrealizowa¢ danej
transakeji — to byly tego typu problemy.
Jednak juz nie zajmuje¢ si¢ konsultacja-
mi indywidualnymi. Teraz dzialamy jako
firma szkoleniowa, ktéra daje traderom
solidne podstawy, tak, aby mogli sami po-
radzi¢ sobie z problemem czy przeszkoda,
jaka ich spotka.

DS: Stynny trader Ed Seykota po-
wiedzial: ,,Kazdy wydobywa z rynku to,
czego chce”. Czy zgadza si¢ Pan z tym
stwierdzeniem? Czy traderzy zazwyczaj
wiedza, czego naprawde
chca?

VT: To, czego chcesz,
jest czesto tym, co od siebie
odpychasz; to, czemu sie
opierasz, uporczywie trwa;
a to, o czym myélisz, wpro-

jakg napotkajg - zamiast po prostu jg obejs

Musisz umiec

Gdy ludzie nie majg odpowiedniej motywacji,

to uprawiajg taniec z pierwszq przeszkodg,
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i dalej zmierzac do celu.

Podam przyklad. Gdy wykonujesz jakas$
transakcje, to masz zwigzane z nig mysli.
Gdy tracisz pieniadze, w Twojej glowie
moze pojawi¢ sie myél: ,Nigdy nie bede
dobrym traderem”. Je$li uwierzysz w te
mysl, to bedziesz cierpie¢. Jednak zamiast
tego, zadaj sobie pytania:

1. Czynapewno wiem, ze ta my$l jest
prawdziwa? (na ogél odpowiedz
brzmi: ,,nie”)

2. Co si¢ stanie, jesli uwierze w te
mys$l? Wymien okoto 5 rzeczy.

3. Kim bede, gdy pozbede sie tej my-
§li? Wymien okolo 5 rzeczy.

Jak odpowiesz na powyzsze pytania, to
zauwazysz, na ile przydatne jest tkwiace
w Tobie przekonanie. Jedli nie jest pozy-
teczne, to powiniene$ si¢ go pozby¢ i za-
stapi¢ je inng, bardziej pozyteczng mysla.
Czasem jest to trudne, bo
z danym przekonaniem
moze wigzal sie wiele
emocji. Jedli tak jest, to
trzeba popracowaé nad
swoimi uczuciami, aby
pozby¢ si¢ takiej mysli

. 7
wadzasz do swojego Zycia. Sp 0]7'Z€C i zastapic jg inng. Gdy juz
Tak, zgadzam si¢ z Edem to zrobisz, zniknie Ci je-
w tej kwestii. To zjawisko den powdd do stresu.
zostalo nazwane ,,prawem SzerOkO
przyciggania” i zostalo DS: Czy duma i pew-
spopularyzowane  przez na Tynek, nos¢ siebie pomaga-
Rhond¢ Byrne w ksigzce ja, czy przeszkadzaja
»Sekret”. . w efektywnym tradin-
zamiast qu?
DS: Czy jest prosta, ale VT: To jest pytanie
] . ’ . o -
efektywna metoda radze Wl’llkac o poziom $wiadomosci.

nia sobie ze stresem pod-
czas tradingu? Jak trade-
rzy moga sobie radzi¢ ze
stresem?

VT: Nasze cierpienie
wynika z tego, ze dajemy
wiare naszym wyobraze-
niom. Dlatego zwykle po-
lecam, jak to ujeta Byron
Katie, aby przekonania te
rozpatrywaé stopniowo. Mysle, ze opisu-
je to najlepiej w mojej najnowszej ksiazce
»Irading Beyond the Matrix”

we wszystkie

szczegoly.

David Hawkins w swo-
jej pracy doktorskiej
napisal, ze ludzka $wia-
domo$¢ moze by¢ skla-
syfikowana w skali od
1 do 1000, gdzie 1000 to
poziom osiggniety przez
Jezusa czy Budde. Strach
ma warto$¢ 75 na tej
skali, a chciwo$¢ — okoto
125. Wedlug Hawkinsa, réwniez duma ma
raczej niski poziom na skali §wiadomo-
$ci: jedynie 175 na skali do 1000 punktow.
A ja nie sadze, ze ktokolwiek moze by¢

efektywny, dopoki nie podniesie swoje-
go poziomu $wiadomosci do co najmniej
350 punktéw na tej skali, co jest poziomem
akceptacji.

DS: Wymyslil Pan swéj autorski pro-
gram Super Trader. Jak wielu traderow
przeszlo juz ten kurs? Czy moze Pan po-
dac¢ przyklad transformacji, ktora zakon-
czyla sie sukcesem? A moze spotkal Pan
tradera, ktérego nie mozna bylo poddac¢
takiej zmianie?

Program Super Trader zmienil si¢ zna-
czaco w ciagu ostatnich 20 lat. Obecnie
caly program trwa 6 lat. W obecnej for-
mie rozpoczeliSmy program 3 lata temu,
ale ogoélnie mamy juz 7 absolwentéw pro-
gramu. Opisatem ich historie w ksigzce
»Irading Beyond the Matrix", kt6rg pole-
cam kazdemu, kto chce aplikowaé do mo-
jego programu. Wyszkoleni przeze mnie
traderzy potrafia lepiej niz ja opowiedzie¢
swoje historie.

Thanh Nygen byla pierwsza kobieta,
ktéra ukonczyta moj program. W trakcie
programu spedzita 6 miesiecy w Indiach,
uczac si¢ medytacji. Gdy wrocita, potrafita
uzyska¢ stan umystu, w ktérym mysli nie
kotacza jej sie¢ w glowie, lecz jest catkowicie
spokojna. Dzigki temu mogta zobaczy¢ ry-
nek takim, jakim on naprawde byl. Powie-
dziala, Ze zaje¢lo jej zaledwie kilka miesigcy,
by zaplacic za caly program, tradujac w ten
sposob. To jedynie skondensowana w kil-
ku zdaniach wersja jej ciekawej historii —
cala jest opisana w 16. Rozdziale ksiazki
»Irading Beyond the Matrix".

Jedli chodzi o ostatnie pytanie: wiele
os6b nie ma wystarczajacej motywacji,
nie sg wystarczajaco skfonni do pracy nad
soba, albo pochylaja sie zbyt dlugo nad
dang przeszkoda, zamiast ja omina¢ i da-
zy¢ do celu, jakim jest bycie dobrym trade-
rem. Gdyby nie te rzeczy, to kazdy moglby
odnosi¢ sukcesy jako trader. Niestety jed-
nak, te rzeczy si¢ zdarzaja. ®

'@
[T A2 )

Trener tradingu i autor publikacji,
rozpoznawany na catym Swiecie
dzieki swoim ksigzkowym bestsel-
lerom i wyjatkowemu programowi
szkoleniowemu Peak Performance
Home Study Program, w ktérym
uczestnicza traderzy i inwestorzy
o réznym doswiadczeniu. Dodatko-
we informacje znajduja sie na stro-
nie www.vantharp.com, gdzie moz-
na réwniez zapisac sie na bezptatny
newsletter.
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Arabska Jesien

Kiedy w kwietniu 2012 roku pisatem artykut o wojnie domowej w Syrii, rozpoczatem od
przytoczenia statystyk mowiacych o 8000 zabitych, a nastepnie przeszedtem do listy
argumentoéw, dla ktorych rezim Baszara al-Assada moze czuc sie spokojny. Dzisiaj, prawie
pottora roku pozniej, chociaz liczba zabitych przekroczyta juz 100 000, zas prezydent Syrii
wytrut wiasny naréd bronia chemiczng, wizja interwencji wciaz wydaje sie odlegta.

MACIEJ PYKA

merykanska interwencja wygla-
Adala na pewng jeszcze pod koniec

sierpnia, kiedy inspektorzy ONZ
doniesli, ze syryjski rezim uzyt broni che-
micznej. Prezydent Barack Obama - co
by nie méwié, laureat pokojowej nagrody
Nobla - postanowil jednak troche rozwod-
ni¢ odpowiedzialno$¢ za ewentualny drugi
Irak (lub trzeci Afganistan) i zwrdcit si¢ do
Kongresu o zgode¢ na wojne z Syrig. Nieche¢
prezydenta USA wobec bezposredniego
ataku jest tym latwiej zrozumie¢, ze syryj-
skich rebeliantéw wspiera Al-Kaida, wiec
w wypadku przejecia wladzy przez islami-
stow opozycja nie pozostawilaby na nim
suchej nitki. Co wiecej, Baszar al-Assad -
jak zreszta wielu z bliskowschodnich dyk-
tatoréw — pochodzi z mniejszosci religijnej,
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na ktdra po ewentualnym upadku obecne-
go rezimu spadng te same przesladowania
co na jej odpowiedniki w Iraku.

miedzyczasie $wiat wycze-
kiwal, jak w calej tej sytuacji
zachowa si¢ Rosja, ktéra jako

sojusznik rzadzacej w Syrii od czasow
sowieckich rodziny Assadéow blokowata
wszystkie rezolucje ONZ majace na celu
interwencje przeciwko temu panstwu. Kie-
dy Amerykanie zagrozili, ze przeprowadza
interwencje nawet bez zgody Rady Bezpie-
czenstwa, prezydent Putin taktownie uni-
kal tego tematu przez jaki$§ czas, a nawet
krétko popieral pomyst ataku, o ile donie-
sienia o uzyciu broni chemicznej okazaty-
by si¢ prawdziwe, jednak ostatecznie USA
i Rosja przyjely wspdlny plan rozbrojenia
Syrii. Plan, ktéry zaprezentowal rosyjski

minister spraw zagranicznych Siergiej La-
wrow, zaklada, Zze Damaszek ma wstepnie
tydzied na przekazanie inwentarza posia-
danej broni chemicznej, a nastgpnie czas
do polowy 2014 roku na jej likwidacje.
Jezeli Syria nie przystalaby na te warunki,
spotka¢ miataby sie z interwencja zbrojna.
Pomijajac, ze cala ta uleglo$¢ Waszyngtonu
jest kolejnym gwozdziem do trumny mo-
carstwowych Standw, ciezko jest nie zauwa-
zy¢, ze rosyjscy dyplomaci bardzo sprytnie
rozegrali kwestie syryjskiej wojny. Z jednej
strony udalo im si¢ zachowaé wizerunek
istotnego gracza na Bliskim Wschodzie,
za$ z drugiej unikneli niebezpiecznego spo-
ru z USA. Obserwatorzy juz zauwazaja, ze
dzigki stabosci Baracka Obamy prezydent
Rosji jest na arenie miedzynarodowej tak
istotny, jak ostatnio w czasie zimnej wojny.
Co wiecej, wojna domowa w Syrii jest dla
Moskwy w pewnym stopniu optacalna —
w koncu Damaszek kupuje bron i amunicje
wlaénie od Rosjan. Mozna nawet spekulo-
wa¢, ze jedli Assad faktycznie zlikwiduje
swoj chemiczny arsenal, to ewentualng luke
w swojej zbrojowni postanowi wypelni¢
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konwencjonalng bronia zakupiona u swo-
jego stalego dostawcy. Dodatkowo poja-
wiaja si¢ teorie, Ze dzialania Rosjan nie sg
obliczone na pomoc dla rodziny Assadéw,
a raczej na zabezpieczenie si¢ na wypadek
zwyciestwa opozycji — gdyby wladza w kra-
ju faktycznie wpadla w rece islamistéw, to
lepiej bedzie, jezeli nie beda oni dyspono-
waé arsenalem chemicznym odziedziczo-
nym po poprzednim rezimie.

statecznie Baszar Assad moze li-
czy¢ na poparcie Iranu, dla kto-
rego Syria jest jedynym sojuszni-

kiem w tym regionie (i w zasadzie jedynym
na $wiecie). Iran wspiera wladze w Da-
maszku bronia, ropg i funduszami, ponie-
waz dla panstwa tego kluczowe jest, zeby
zachowa¢ Syrie jako korytarz pomiedzy
Irakiem a Libia, gdzie dzialaja wspierane
przez Iran grupy szyickie. Tysigce szyickich
zolnierzy zostalo juz wystanych do Syrii,
zeby zwalczacd rebelie, jednak odzywaja sie
réwniez glosy, Ze sojusz z Assadem jest dla
Teheranu zbyt kosztowny — zwlaszcza teraz,
gdy nowy, bardziej liberalny rzad kraju pré-
buje sie otworzy¢ na Zachod.

pogladajac na t¢ sprawe w szerszej
Sperspektywie, ciezko jest nie ulec

wrazeniu, Ze arabska wiosna ludow
(seria protestéw, niepokojow spolecznych
i wojen domowych, ktora zaczeta si¢ pod
koniec 2010 r. w Tunezji) nie przebiegta
zgodnie z nadziejami, jakie w niej pokta-
dano. W Libii, gdzie w sierpniu 2011 r.
NATO pomoglo rebeliantom obali¢ rezim
Muamara Kaddafiego, sytuacja jest daleka
od stabilnej. Po upadku dyktatora w stolicy
panstwa Trypolisie luke po jego sitach szyb-
ko przejely réznego rodzaju lepiej lub gorzej
zorganizowane grupy zbrojne skladajace sie
z bylych rebeliantéw, sit rzadowych, islami-
stow, ochotnikéw, a nawet wypuszczonych
dzigki amnestii przestepcow. Istnieja teorie,
ze grupy te wykorzystywane sa przez po-
szczegblne rzadowe frakcje do manifestacji
i atakéw na panstwowe budynki, ktére maja
na celu wymusi¢ na parlamencie przyjecie

konkretnych ustaw. Uzbrojone grupy jest
tym latwiej nakloni¢ do szturmu na mini-
sterstwa, ze w niektérych z nich (a zwlasz-
cza w ministerstwie spraw zagranicznych)
wcigz pracujg w znacznej mierze ludzie ko-
jarzeni z poprzednim ustrojem. Wladze Li-
bii wdrazaja co prawda w zycie plan likwi-
dacji nieoficjalnych bojoéwek i zastapienie
ich zorganizowanymi rzadowymi silami,
jednak poki co manifestacje rozgniewanych
ludzi z bronig przeciwlotniczg nie sklaniajg
do optymizmu.

6wniez w Egipcie upadek prezyden-
Rta Hosniego Mubaraka byt tylko po-

czatkiem probleméw. W obaleniu
w lutym 2011 r. rzadzacego od 1981 r. Mu-
baraka aktywna role odegralo wojsko, ktére
w tym kraju tradycyjnie cieszy si¢ uprzy-
wilejowanym statusem. Egipska armia jest
nie tylko potega militarng, ale réwniez
ekonomiczna, co mozliwe jest dzieki prefe-
rencyjnym kursom wymiany, konfiskatom,
ulgom podatkowym oraz rzeszom niemal-
ze darmowych pracownikéw w postaci
wcielonych zolnierzy. Przewage tej organi-
zacji wzmocniono dodatkowo w przyjetej
w marcu 2012 r. konstytucji, gdzie zapisano
m.in. Ze ministrem obrony musi by¢ oficer
oraz ze wigkszo$¢ Narodowej Rady Obro-
ny muszg stanowic¢ przedstawiciele armii.
Rzady wojska trwaly do czerwca 2012 r.,
kiedy prezydentem zostal popierany przez
Bractwo Muzulmanskie Muhammed Mur-
si. Mursi z jednej strony ograniczyl wply-
wy wojska (m.in. poprzez zawieszenie po-
prawki do konstytucji, ktéra dawala armii
kolejne uprawnienia oraz odwolanie gene-
ralow, ktorzy je forsowali), jednak z dru-
giej rozszerzyl wlasne prerogatywy. Nowy
prezydent Egiptu nadal sobie prawo do

podejmowania decyzji chroniacych rewo-
lucje, ktore nie moglyby by¢ ograniczane
nawet przez Sad Najwyzszy oraz umozliwil
powtdrne procesy urzednikéw zwigzanych
z poprzednim rezimem. Decyzje te spotka-
ty sie z silnym sprzeciwem opozycji i osta-
tecznie w lipcu 2013 r. Muhammed Mursi
zostal pozbawiony wladzy przez wojsko, co
z kolei doprowadzilo do wyjscia na ulice
jego zwolennikéw wspieranych przez Bra-
ctwo Muzulmanskie. Wojsko nie pozostalo
na to obojetne i krwawo sttumilo protesty,
dodajac w krotkim czasie setki zabitych
do listy poleglych w egipskiej rewolucji.
Wszystko to wpisuje si¢ w szersza strategie
egipskich generaldw, ktorzy zeby utrzymac
jedno$¢ we wlasnych szeregach, ciggle mu-
sza wskazywa¢ narodowi nowych przeciw-
nikéw - niewazne, czy sa nimi Koptowie,
niezalezne od armii grupy rewolucyjne, czy
Bractwo Muzulmanskie i islamisci.

rabska wiosna ludéw, ktéra trwa
A juz prawie trzy lata, objela falg re-

wolugji i niepokojéow spolecznych
dwanasdcie krajéow na Bliskim Wschodzie
i doprowadzita do upadku wtadz w czterech
z nich. Bunty byly (i s3) zwrécone przeciw-
ko dyktatorskim rezimom, wigc szybko zy-
skaly pozytywny image wéréd miedzynaro-
dowych obserwatoréw, jednak bledem jest
uleganie romantycznej wizji wolno$ciowe-
go zrywu. Sam fakt, ze buntownicy wysta-
pili przeciwko tyranom, nie czyni z nich au-
tomatycznie bezinteresownych bohaterow.
W Libii Muammar Kaddafi zostal pochwy-
cony i zabity przez rebeliantéw, po czym
jego cialo umieszczono w przemystowej
chtodni, zeby kazdy mogt przyjs¢ i upewnic
sie, Ze tyran nie zyje. W Egipcie doszlo nie
tyle do obalenia znienawidzonego dyktato-
ra przez spoteczenstwo, co do wojskowego
przewrotu, a wiec powtdrzyl sie scenariusz
z lat pie¢dziesiatych poprzedniego wieku,
kiedy rzady w tym kraju rozpoczat putkow-
nik Gamal Naser. W Syrii rewolucyjna Wol-
na Armia jest wspierana przez terrorystow,
wiec zwyciestwo rebeliantéw moze znaczy¢
po prostu zamiang jednego rezimu na dru-

gi.

szystko to nie znaczy oczy-
wiscie, ze préby zmiany dyk-
tatorskich  ustrojow  Bliskie-

go Wschodu przez uciskane i biedne
spoleczenistwa nie sa stuszne. Trzeba je-
dynie mie¢ $wiadomo$¢, ze droga ku de-
mokracji jest dluga, za$ jej cel niepewny.
Wraz z kolejnymi doniesieniami o zabitych
arabska wiosna ludéw dawno juz przeszia
w jesien. M
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MAREK IGNASZAK

Niedawna zapowiedz zmian w systemie'emerytalnym wywotata burze medialna oraz zawirowania
na rynkach finansowych. Premier podczas konferencji prasowej zapowiedziat transfer do ZUS
i nastepnie umorzenie obligacyjnej czesci portfeli PTE (okoto 120 mld zt., 51,5% aktywow OFE),
co graniczy wskaznik dtugu do PKB o okoto 7,5 pp. Pozostata czes¢ aktywow nie bedzie mogta by¢
inwestowana w obligacje skarbowe, ale w akcje, obligacje korporacyjne i depozyty. Od przysztego
roku cztonkowie systemu emerytalnego beda mogli zdecydowac, czy ich nowe sktadki beda
trafiaty w catosci do ZUS, czy tez przekazywac 2,92% pensji do funduszy kapitatowych. Niezaleznie
od dokonanego wyboru na 10 lat przed ukoriczeniem wieku emerytalnego aktywa cztonkow,
OFE beda stopniowo przenoszone od ZUS, ktory bedzie odpowiedzialny za wyptate emerytur.
Nie znamy jeszcze szczegotow rzadowej propozycji ani odsetka osob, ktore pozostana w Il filarze
(co jest kluczowe dla funkcjonowania OFE), nie mozna wiec jednoznacznie ocenic jej wptywu na
system emerytalny oraz gospodarke. Mimo to zastanéwmy si¢ nad istotnymi, z punktu widzenia
miodych ludzi, zmianami w Swietle zarysowanych ram reformy. Aby poznac odpowiedz na tak
postawione pytanie, nalezy najpierw uwaznie przeanalizowa¢ mechanizm funkcjonowania
obecnego systemu emerytalnego.
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OFE a wzrost gospodarczy

Jedna z najwazniejszych kwestii, ktore
nalezy rozwazy¢, jest wplyw zapropono-
wanych zmian w funkcjonowaniu syste-
mu emerytalnego na wysokos¢ przysztych
$wiadczen emerytalnych. Zastanéwmy sie
wiec nad czynnikami determinujgcymi
wysoko$¢ przyszlych emerytur.

System emerytalny jest narzedziem
redystrybucji produktu krajowego po-
miedzy uczestnikow systemu. W ramach
mie¢dzypokoleniowej umowy pomiegdzy
cztonkami spoteczenistwa uzgodniono, ze
pewna grupa spoleczna, mimo tego, ze nie
wytwarza produktu krajowego, ma pra-
wo uczestniczy¢ w jego podziale. W ten
sposob osoby mtode, w postaci sktadek
(podatkéw) w przypadku systemu pub-
licznego lub w postaci ptatnosci do fundu-
szy inwestycyjnych w przypadku systemu
kapitalowego!, oddaja cz¢$¢ wygenerowa-
nych przez siebie dochodéw osobom, ktére
zakonczyly okres aktywnosci zawodowej.
Nalezy w tym miejscu zaznaczy¢, ze poten-
cjalnym negatywnym efektem zewnetrz-
nym powszechnego systemu emerytalnego
(zaré6wno publicznego, jak i kapitalowe-
go) moga by¢ zaburzenia rynku pracy po
wprowadzeniu klina podatkowego pomig-
dzy koszt pracodawcy a place pracownika,
utrudniajac mtodym pracownikom znale-
zienie zatrudnienia.

Jak widzimy, system emerytalny je-
dynie dzieli ciastko wytworzonego w da-
nym roku PKB pomiedzy osoby pracujace
oraz pobierajace $wiadczenia emerytalne.
Wysoko$¢ $wiadczen zalezy wiec przede
wszystkim od wielkosci ciastka (produk-
tu) oraz reguly jego podzialu. Mechanizm
funkcjonowania systemu emerytalnego
jest tu drugorzedny. Z perspektywy ludzi
mlodych zmiana w systemie emerytalnym
moze wiec o tyle wptynaé na wysokos¢ ich
$wiadczen, o ile wplynie na przyszia wiel-
koé¢ PKB.

Zapowiadane zmiany wplyna wiec nie-
korzystnie na wysoko$¢ przysztych eme-
rytur, jesli ogranicza one tempo wzrostu
gospodarczego w stosunku do potencjal-
nie odnotowywanego, gdyby zmian tych
nie dokonywac¢. Z tej perspektywy propo-
zycje majace wej$¢ w Zycie na poczatku
przysztego roku moga z jednej strony by¢
korzystne, jako ze przesung cze$¢ $rod-
kéw uwiezionych na rynku obligacji skar-
bowych w strong¢ finansowania inwestycji

1 Pamietajmy, ze po okresie dochodzenia do
rownowagi, w ktérym nastepuje akumulacja
aktywow, system kapitalowy (jak na przyktad
polskie rozwigzanie wykorzystujace PTE)
funkcjonuje, podobnie jak dzi§ ZUS, reparty-
cyjnie, przeznaczajac biezace wplaty na wy-
platy biezacych emerytur (z dokladnoscia do
réznic w liczno$ci kohort).

podmiotéw prywatnych przy pomocy ryn-
ku kapitalowego, z drugiej strony jednak
dobrowolnos¢ wyboru i domyslnos¢ po
stronie ZUS istotnie zmniejszg mase na-
plywu nowych $rodkéw do funduszy kapi-
tatowych, marginalizujac II filar.

Wielu ekonomistéw uwaza, Ze opar-
cie systemu emerytalnego o fundusze ka-
pitalowe pozytywnie wplywa na wzrost
gospodarczy. Wéréd przemawiajacych za
ta tezg argumentéw wymienia si¢ przede
wszystkim rozw6j rynkéw finansowych
oraz wzrost stopy oszczednosci, ktore to
czynniki z kolei przekladajg si¢ na wigksze
inwestycje prywatne. Efekt ten jednak jest
najwiekszy w okresie dochodzenia systemu
emerytalnego do réwnowagi, tj. przez oko-
o 30-40 lat od jego wprowadzenia. Po tym
okresie nastepuje ustabilizowanie si¢ salda
naplywéw oraz odpltywoéw z funduszy ka-
pitatlowych i w zaleznosci od licznosci po-
szczegolnych kohort nastepuje stopniowa
dekumulacja aktywoéw (w przypadku kur-
czenia si¢ spoleczenstwa) lub nieznaczna
akumulacja kolejnych (gdy kohorty sa co-
raz bardziej liczne).

Zwigkszenie stopy oszczednosci nie
musi jednak automatycznie przekladaé
si¢ na wieksze inwestycje. Aby to nastapi-
o, muszg by¢ spelnione dodatkowo m.in.
takie warunki jak: stabilno$¢ otoczenia go-
spodarczego, politycznego i prawnego, op-
tymistyczne oczekiwania co do przysztego
wzrostu gospodarczego oraz odpowiednia
polityka pieni¢zna. Brak jest réwniez na
razie przekonujacych dowodéw empirycz-
nych potwierdzajacych pozytywny wplyw
kapitalowego systemu emerytalnego na
rozwoj rynkow finansowych. Wedle mojej
najlepszej wiedzy, brak jest tez badan po-
zwalajacych okresli¢ wplyw systemu kapi-
talowego na wzrost gospodarczy w ciagu
najblizszych lat. Niektdre zrodla wskazuja
na pozytywny dotychczasowy wplyw OFE
na PKB, jednak jest to argument zupelnie
nietrafiony w kontekécie obecnie propo-
nowanych zmian. Nie ma bowiem zadnej
gwarancji, ze czynniki zewnetrzne, ktérych
efektem jest pozytywny wplyw systemu ka-
pitalowego na wzrost gospodarczy, beda
utrzymywaly si¢ takze w przysztosci. Do-
$wiadczenia z USA i Ameryki Potudniowej
pozwalaja przypuszczaé, ze system oparty
o rynki kapitatlowe wywiera lekko pozy-
tywny wplyw na wzrost gospodarczy, na-
lezy jednak ostroznie przenosi¢ wysnute
na tej podstawie wnioski na polski grunt.
Zwiazek miedzy kapitalowa struktura sy-
stemu emerytalnego a wyzszym wzrostem
gospodarczym nie jest wiec oczywisty.

Mocnym argumentem natury poli-
tycznej, przemawiajagcym za pozytywnym
wplywem rynkéw kapitalowych na wzrost

gospodarczy, jest fakt, ze poprzez ksiegowe
zwiekszenie wydatkéw OFE stanowia bo-
dziec do prowadzenia bardziej odpowie-
dzialnej, prowzrostowej polityki fiskalnej,
wymuszajac racjonalizowanie wydatkow
konsumpcyjnych na rzecz zarzadzanych
przez PTE inwestycji kapitatowych. W Pol-
sce poziom infrastruktury transportowej
i jako$¢ ustug publicznych sg na relatywnie
niskim poziomie (w stosunku do Europy
Zachodniej), jest wiec duza przestrzen do
efektywnych inwestycji rzadowych - nie
mniej efektywnych niz inwestycje pry-
watne - skupiajacych sie¢ w obszarach nie-
rynkowych, takich jak edukacja czy in-
frastruktura. Jednak praktyka polityczna
pokazuje, ze $rodki publiczne sa czesto wy-
dawane nieproduktywnie (np. na organiza-
cje masowych imprez sportowych). W tym
konteksécie marginalizacja roli OFE moze
wplyna¢ niekorzystnie na przyszly wzrost
gospodarczy.

Tak czy inaczej, bedziemy musieli pracowa¢
dtuzej

Propozycje rzadowe nie wplyna na
oczekiwang dlugos¢ okresu aktywnosci
zawodowej. Osoby zaczynajgce obecnie ka-
riere zawodowa powinny liczy¢ sie z praca
powyzej 70 roku zycia. W 2011 roku prze-
cietny okres pobierania emerytury wynosit
ponad 16 lat i dwa miesiace, przy $rednim
stazu pracy 33 lata i 5 miesiecy. Pracuje-
my wiec przecietnie dwa razy diuzej niz
pobieramy $wiadczenia emerytalne. Wraz
z wydluzaniem si¢ przecigtnej dlugosci
zycia konieczne bedzie jednak dostosowa-
nie okresu aktywnosci zawodowej tak, aby
utrzymacé te proporcje na stalym pozio-
mie i zapewni¢ bilansowanie si¢ systemu
emerytalnego. Nalezy pamietad, ze system
oparty o fundusze kapitalowe jest rownie
narazony na negatywne skutki procesu sta-
rzenia sie spoteczenstw co system reparty-
cyjny. Zauwazmy bowiem, ze tak jak wspo-
mniano wyzej, osoby pozostajace poza
zasobem sily roboczej moga otrzymywac
$rodki na konsumpcje jedynie, gdy osoby
pracujace zdecyduja sie zrezygnowac z cze¢-
$ci swojego wynagrodzenia. Zaleznos¢ ta
wystepuje niezaleznie od obowiazujacej
formy systemu emerytalnego. Tym samym,
im wiekszy stosunek oséb niepracujacych
do pracujacych lub im wigksze sg §wiad-
czenia emerytalne, z tym wiekszej czesci
konsumpcji musza zrezygnowal pracuja-
cy. Lub odwrotnie, przy ustalonych sktad-
kach, im wieksza liczba 0s6b pobierajacych
$wiadczenia i im dluzej s3 one wyplacane,
tym s3 one mniejsze. Z ta druga sytuacja
mamy do czynienia od 1999 roku, od kiedy
obowigzuje w Polsce system zdefiniowanej
skladki, czyli taki, w ktérym cze¢$¢ wyna-
grodzenia, z ktdrej rezygnuja osoby @
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pracujace na rzecz oséb nieaktywnych za-
wodowo, jest stala w czasie. W systemie
tym dostosowanie do szoku demograficz-
nego nastepuje poprzez zmniejszenie sie
wysoko$ci $§wiadczen, bez wzgledu na obo-
wiazujaca forme systemu (publiczng badz
kapitalowa). W przypadku funduszy ka-
pitalowych mechanizm dostosowania jest
nastepujacy: wraz ze spadkiem liczno$ci
grupy wplacajacej do nich srodki pojawia
si¢ potrzeba dekumulacji aktywow w celu
splaty zobowigzan. W efekcie podaz kapi-
talu przewyzsza popyt, doprowadzajac do
spadku wyceny aktywéw zgromadzonych
na kontach emerytalnych, obnizajac tym
samym wysoko$¢ wyplacanych §wiadczen.

Ryzyko moze wzrosna¢

Kolejnym czynnikiem, istotnym dla
czlonkéw systemu emerytalnego, jest ry-
zyko zwigzane z wysokosciag emerytury.
Trudno na podstawie przedstawionych do
tej pory informacji wnioskowaé o osta-
tecznym ksztalcie portfela inwestycyjne-
go OFE (nierozwigzane pozostaja m.in.
kwestie benchmarku oraz limitéw inwe-
stycyjnych), jednak przesuniecie aktywéw
ku rynkom kapitalowym nieco zwigkszy
zmienno$¢ portfeli, a tym samym i ryzy-
ko. Polski system emerytalny umozliwia
dywersyfikacje ryzyka zwigzanego z nomi-
nalnym wzrostem PKB i ryzyka politycz-
nego (obecnych w ZUS), oraz ryzyka ryn-
kowego, ktorym zarzadza OFE. W krotkim
terminie ryzyka te mogg si¢ znosi¢, pozwa-
lajac uzyska¢ mniejsza zmienno$¢ catego
portfela, jednak w dlugim terminie stopy
zwrotu z obu filarow bedg konwergowaly
do tempa wzrostu PKB (fundusze kapi-
tatlowe moga uzyskaé nieco wyzsza stope
zwrotu dzigki premii za ryzyko). Ceny ak-
tywow kapitatlowych w krajach o stabych
fundamentach gospodarczych maja ten-
dencje do obnizania sie, przez co w dlugim
terminie oba ryzyka sg skorelowane. Efek-
tywniejsza dywersyfikacje wspomnianych
ryzyk umozliwitoby inwestowanie przez
fundusze kapitalowe calosci posiadanych
$rodkéw poza granicami Polski (efektyw-
niejsza lecz nie doskonala, poniewaz wraz
z postepujacymi procesami globalizacji
rynki finansowe $wiatowych gospodarek
staja sie coraz bardziej skorelowane). Inwe-
stowanie w krajach o korzystnej strukturze

demograficznej umozliwitoby redukcje
opisanego wyzej ryzyka zwiazanego z pro-
cesem starzenia si¢ polskiego spoleczen-
stwa. Takie rozwigzanie uniewaznitoby
argument o pozytywnym wplywie systemu
kapitalowego na rodzime inwestycje, je-
den z gtéwnych przemawiajacych za OFE.
Jest to kwestia wymagajaca szczegdétowych
badan, jednak moim zdaniem korzysci
z dywersyfikacji moga przewazy¢ straty
wynikajace z odplywu czesci kapitatu z lo-
kalnego rynku finansowego.

Jak staralem sie przekaza¢ w niniejszym
artykule, centralng kwestiag dla wysoko-
§ci przyszlych $wiadczen emerytalnych
jest przyszla wielko§¢ PKB oraz licznoséé
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pracujacej populacji. Najwazniejsza cze§é
reformy z 1999 roku, czyli promujacy dtuz-
szg aktywno$¢ zawodowsa system zdefi-
niowanej sktadki, nie zostanie zmieniona.
Najwazniejsza kwestig z punktu widzenia
dobrobytu emerytalnego oséb obecnie
mlodych powinno by¢ wspieranie przy-
szlego wzrostu gospodarczego. Z tej per-
spektywy marginalizacja znaczenia fun-
duszy kapitalowych moze by¢ zjawiskiem
negatywnym. Potencjalnie efekt ten moze

obnizeniem
kosztéw obstugi zadluzenia, nizszymi po-
datkami i wykorzystaniem pojawiajacej sie
przestrzeni fiskalnej na efektywne inwesty-
cje publiczne. Praktyka pokazuje jednak, ze
jest to jedynie my$lenie zZyczeniowe. W

zosta¢  zrekompensowany
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W poszukiwaniu polskiej
marki globalnej

wychodzi na rynki zagraniczne, stajac sie
od tego roku eksporterem netto, co ozna-
cza, ze wiecej sprzedajemy niz kupujemy
za granicy. Jest to zjawisko, jakie w postaci
trwatlej i potwierdzonej kilkoma miesigca-

ALBERT ROKICKI

W trakcie mojego calego dorostego zy-
cia nieustannie spotykam si¢ z zarzutami,
iz polska gospodarka nie dorobita sie zad-
nej rozpoznawalnej na catym $wiecie mar-
ki czy tez chocby jednego pojedynczego
produktu. Stereotyp, jaki panuje w naszym
spoleczenstwie, jest taki, Ze w Polsce nie
ma juz nic polskiego, ze wszystkie zaklady
produkcyjne zostaly przejete przez ztowro-
gi kapital zagraniczny, ktory rokrocznie
wyzyskuje nasz biedny i poszkodowany
nar6d. Rzeczywistos¢ jest jednak o wiele
bardziej optymistyczna — Polska przebojem

mi z rzedu obserwujemy wlasciwie po raz
pierwszy od zmian ustrojowych w 1989
roku. W czasach komunizmu podobno by-
lisSmy siodma potega gospodarcza $wiata
i znaczacym eksporterem, a nasze produk-
ty, takie jak samochody Syrena, Star, licen-
cjonowany od Fiata popularny ,,Maluch’,
ciggniki Ursus, czy elektronika Tonsilu,
byly znane na calym $wiecie. Popularny
»Maly Fiat” byl, jak juz wspomniatem, na

licencji wloskiego producenta, ale stal sie
produktem polskim, wliczanym do nasze-
go eksportu przez prawie 30 lat! Niedawno
ogladalem program Martyny Wojciechow-
skiej i dowiedziatem sie, ze jest to wcigz
bezapelacyjnie najpopularniejszy samo-
chéd na Kubie. Oczywiscie fakt, iz jeden
z ostatnich krajéw komunistycznych wcigz
uzytkuje i chwali sobie nasz flagowy pro-
dukt czaséw zimnej wojny, nie powinien
chyba nikogo napawa¢ dumag, ale $wiadczy
o tym, ze Polska ma spory potencjat wlas-
nie na rynkach, ktére juz kiedy$ raz podbi-
li$my. -
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Ursus pokazuje, jak skutecznie
przeprowadzic reaktywacje wielkiej marki

Kilka lat temu inwestorzy z lekkim zdzi-
wieniem i niedowierzaniem przyjeli infor-
macje o tym, ze gietldowa spdétka Warfama
przejela znang marke Ursus i postanowila
wznowi¢ produkcje ciagnikéw rolniczych.
Dzi§ wiemy, ze projekt ten zakonczyl sie
spektakularnym sukcesem. We wrze$niu
gielde obiegla wiadomo$¢, ze spoétka uzy-
skala pierwszy przelomowy kontrakt z Etio-
pii o warto$ci 90 milionéw dolaréw na do-
stawe az 3000 ciggnikow. Zdaniem wiadz
spotki ten kontrakt moze by¢ dopiero po-
czatkiem ekspansji Ursusa w krajach Czar-
nego Ladu. Wielu czolowych ekonomistow
i analitykéw twierdzi, Ze rolnictwo bedzie
branza przyszlosci. Jak wiadomo, ludnosci
na naszej planecie nieustannie przybywa,
a produktywno$¢ ziem rolnych jest ograni-
czona. Kolejnym problemem, przed jakim
ludzko$¢ moze w najblizszej przysztosci
stang¢, moze by¢ zapewnienie wszystkim
obywatelom Ziemi niezbednej do przezycia
zywnoséci. Wznowienie produkcji ciagni-
kéw rolniczych pod znang i ceniong mar-
ka (nie tylko w naszym kraju), okazuje si¢
zatem prawdziwym strzalem w dziesiatke.
Warto obserwowa¢ dalszy rozwdj migdzy-
narodowej kampanii Ursusa i kibicowa¢ na-
szej starej-nowej marce globalnej.

Amica — Hansa najlepiej sprzedajaca sie
marka na rosyjskim rynku AGD

Malo kto si¢ zapewne orientuje, Ze nasz
czolowy producent AGD z Wronek — Ami-
ca - posiada drugg marke o nazwie ,Hansa’,
ktéra w tej chwili jest najlepiej sprzedajaca
sie marka w Rosji. Eksport do tego kraju, jak
réwniez do pozostatych krajow Wspdlnoty
Niepodlegtych Panstw, rosnie najszybciej ze
wszystkich kierunkéw eksportowych spol-
ki. Jest to kolejny dowdd na to, jak ogromny
potencjal drzemie paradoksalnie nie na Za-
chodzie, a w krajach, na ktorych juz kiedy$
byliémy obecni i s3 do nas blizsze zaréwno
kulturowo, jak i etnicznie. Jak wiadomo,
nasze stosunki ze wschodnimi sgsiadami
nie s3 generalnie wzorowe, a w stosunku
do Bialorusi mozna $mialo méwic o cichej
»zimnej wojnie”. Uwazam jednak, ze pomi-
mo wielu kwestii spornych w wielkiej po-
lityce nalezy kontynuowaé wymiane han-
dlowa. To ona bowiem jak nic innego moze
zagwarantowac najlepiej nie tylko pokdj, ale
i trwale zacie$nienie stosunkéow pomiedzy
naszymi krajami. Rosja, Bialorus, Ukrai-
na, Kazachstan, Litwa — to s3 wedlug mnie
rynki, ktére powinny by¢ na celownikach
naszych spolek. Po akcesji do UE w 2005
roku zachlysnelismy si¢ skokowym wzro-
stem eksportu do Europy Zachodniej, ale
przy okazji zaniedbali$my znaczgco handel
w kierunku wschodnim. Dzi§ firmy takie
jak Amica nadrabiajg ten utracony dystans
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i przyczyniaja si¢ do poprawy wciaz bardzo
negatywnego bilansu handlowego z Rosja.

Integer — Swiatowa rewolucja
paczkomatowa

Po Ursusie i Amice, czyli spétkach pro-
dukeyjnych, posiadajacych produkty sto-
sunkowo latwe do podrobienia przez kon-
kurencje, czas przyjrze¢ si¢ pierwszej spotce
majacej szanse na przejscie do historii $wia-
ta jako tworca absolutnie innowacyjnego
i rewolucyjnego rozwigzania w dziedzinie
ustug pocztowych i kurierskich. Paczkoma-
ty Integera nie tylko oszcze¢dzaja pienigdze
firm pocztowych i kurierskich, ale i bez-
cenny czas ich klientow, ktory jest nie do
oszacowania. Jak wiadomo, potrzeba jest
zawsze matka kazdego przetomowego wy-
nalazku. Dzieki innowacji Integera czlo-
wiek, ktory zamowil paczke, zamiast jecha¢
do odlegtego czesto centrum UPS czy FE-
DEX, teraz przejdzie si¢ na szybki spacer
lub podjedzie na najblizsza stacje benzy-
nowg i odbierze swoje zamoéwienie w pacz-
komacie firmy. Podobno jeden paczkomat
oznacza oszczedno$¢ do 10 ludzi pracu-
jacych jako kurierzy. Oszczedno$é czasu,
jakie spoteczenstwa s$wiata zyskaja dzig-
ki temu rozwigzaniu bedzie mozna liczy¢
w milionach lat. Zamiast jecha¢ do centrum
dystrybucyjnego po odbidr paczki, ludzie
beda mogli po$wieci¢ czas na swoja edu-
kacje, rozrywke, prace, zakupy, czy kontakt
z bliskimi, jakiego nigdy przeciez nie jest za
duzo. Swiatowa ekspansja juz trwa i nabiera
tempa. Po Wielkiej Brytanii i praktycznie
wszystkich krajach europejskich, teraz czas
na Rosje¢, Chiny i USA oraz Ameryke Potu-
dniowa. Pierwsze paczkomaty Integera juz
stoja w krajach takich jak Brazylia, Chile,
Australia, a w najblizszych planach sa Ara-
bia Saudyjska i wspomniane juz wcze$niej
USA oraz Chiny.

The Witcher — gra, ktora podbija swiat
Jedyna chyba tak naprawde juz dzi-
siaj rozpoznawalng polska marka w skali
$wiatowej jest slynna gra komputerowa
CD Projektu o nazwie ,,The Witcher”, ktéra
sama w sobie jest innowacja jezykowa, gdyz
jest wolnym tlumaczeniem polskiej nazwy
»Wiedzmin”. Oficjalnie bowiem takiego sto-
wa w jezyku angielskim przeciez nie bylo.
O stynnej trylogii gier, ktére powstaly na
podstawie sagi Sapkowskiego, powiedzia-
no juz chyba wszystko i kazdy moze bez
problemu znalez¢ wiele publikacji na ich te-
mat. Ja chcialbym zwrdci¢ uwage na jeden
szczegol, jaki jest czesto pomijany w me-
diach. Spétka CD Projekt zostala nagro-
dzona za ,Wiedzmina II” na prestizowych
targach branzowych w Kolonii, wygrywajac
w sze$ciu z dziewigciu kategorii, w tym za
najlepsza gre europejska, najlepszy projekt
postaci, efekty specjalne i najbardziej roz-
budowany $wiat gry. Premiera na Xboxa
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odbyta si¢ w kwietniu ubieglego roku, na-
tomiast sprzedaz w Niemczech, czyli na
najwiekszym rynku gier w Europie, ruszyta
dopiero w sierpniu 2012 roku. Wystarto-
wala réwniez sprzedaz wersji na Apple i te
dwa wydarzenia moga bardzo pozytywnie
wplyna¢ na wyniki tego roku. Spétka za-
debiutowata réwniez w Japonii na Xboxa,
ale dopiero w ostatnim kwartale 2012 roku.
Niezle idzie rozwoj internetowej platformy
do sprzedazy gier www.gog.com, spodtka
uruchomifa réwniez analogiczny serwis
z my$la wylacznie o polskich klientach —
www.cdp.pl. Wydarzeniami poczatku tego
roku byty zwiastuny dwéch nowych mega-
produkeji - WiedZzmina 3 oraz Cyberpunka
2077. Szczegdlnie ta druga wywotala wiele
emocji, gdyz trailer (ang: zwiastun) tej gry
obejrzato do tej pory juz ponad 6 mln ludzi,
w pordéwnaniu ze $rednig iloscig 400-500
tys. wys$wietlen, jakie notowaly dotych-
czasowe cze$ci Wiedzmina. Swiadczy to
wybitnie o tym, ze bez wzgledu na wyjat-
kowa jako$¢ i wartos¢ fabularng naszego
WiedZmina, to zakorzeniony w amerykan-
skiej kulturze ,Cyberpunk” moze okazaé
si¢ prawdziwym miedzynarodowym hitem.
Podobno na calym $wiecie kilkadziesigt mi-
lionéw ludzi grato w tradycyjne gry oparte
na tym motywie RPG. Niewatpliwie réw-
niez literatura zwigzana z cyberpunkiem
jest zdecydowanie lepiej rozpoznawalna
na calym $wiecie niz nasza (trzeba szcze-
rze przyznaé) niszowa saga Sapkowskiego.
Jesliby bra¢ pod uwage samo zaintereso-
wanie wyzej wymienionym zwiastunem, to
mozna $mialo zaklada¢, ze zaréwno naktad,
jak i zyski z nowej super produkcji powinny
okolo 10-krotnie przewyzszy¢ te z dotych-
czasowej produkcji obydwu WiedZzmindw.
Dla ciekawostki, sprzedaz obydwu gier
przekroczyta wlasnie liczbe 8 mln egzem-
plarzy. Czyzby zatem Cyberpunk w przecia-
gu kolejnych 3 lat mial przekroczy¢ poziom
80 mln sztuk? Wszystko na to wskazuje —
oparty jest na znanym motywie, zar6wno
z literatury, jak i z kinoteki (to miedzy inny-
mi stynny ,,Lowca Androidéw” jest uwaza-
ny za przedstawiciela tego watku w filmie),
ktory jest przede wszystkim silnie zakorze-
niony w kulturze amerykanskiej, a jak wia-
domo USA jest najwiekszym rynkiem gier
video na $wiecie. Na dzien dzisiejszy 54%
przychodoéw firmy pochodzi z zagranicy,
ale mysle, ze na przestrzeni kilku lat ten
udzial si¢ drastycznie zwigkszy, co wply-
nie oczywiscie na korzy$¢ spolki i dalszy
rozw6j marki globalnej, jaka staje si¢ CD
Projekt. ®

g

Autor bloga www.longterm.pl poswie-
conego tematyce inwestowania na
gietdzie akgcji.
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Czekanie na konczacy rok
rajd bykow

Jak pewnie wszyscy pamietamy, we wrzesniu 2013 roku wazne byty dla rynkéw dwa wydarzenia.
Po pierwsze, rosnace napiecie geopolityczne w wyniku ataku chemicznego w Syrii, co miato
skutkowa¢ amerykanskim atakiem na ten kraj. Po drugie, czekano na to, ze na wrzesniowym
posiedzeniu Fed zmniejszy skale zakupéw aktywow. To drugie wydarzenie gietdy zdawaty sie juz
lekcewazy¢, bo indeksy przed posiedzeniem Komitetu Otwartego Rynku rosty.

PIOTR KUCZYNSKI

Polsce irracjonalna przecena po
konferencji rzadowej w sprawie
OFE zostala bardzo szybko wy-

mazana przez wzrosty. Rentownosé¢ obligacji
dziesigcioletnich tez zeszla wyraznie ponizej
poziomu sprzed tego spotkania. W ten sposdb
rynek pokazal tym, ktérzy w malo sensowny
sposob wyprzedawali akcje i obligacje po kon-
ferencji, ze bardzo si¢ pomylili.

owiedzielismy sie, ze obligacje z OFE
Dprzejdq do ZUS i zostang umorzo-

ne, a na kontach przysztych emery-
tow zostang zapisane uzyskane kwoty. Progi
ostrozno$ciowe zostang obnizone o warto$é
umorzonych obligacji. Nie jest to wiec zapro-
szenie do zadluzania Polski. Najwazniejsze
jest to, ze akcyjna cze$¢ pozostanie nietknieta
w OFE.

yplat emerytur bedzie dokonywat
ZUS. Bedziemy mieli tez ,,suwak’,
czyli na 10 lat przed emeryturg

systematyczne i cze$ciowe przekazywanie ka-
pitalu do ZUS. OFE nie beda musialy sprze-
dawac akgji, jesli zostanie w nich wigcej niz
piecdziesigt procent Polakéw. I to jest jakie$
zagrozenie, ale podobno w projekcie ustawy
o zmianach w systemie emerytalnym wpro-
wadzono realng dobrowolno$¢. Mialaby to
by¢ mozliwo$¢ wyboru (co dwa lata) ZUS
lub OFE w czesci sktadki obecnie wplacanej
do OFE. To w pierwszym podejsciu bedzie

korzystne dla OFE, bo przeciez wigkszo$¢ po-
winna zosta¢ w obecnym systemie po to, zeby
zobaczy¢ jak bedzie dziatal. Podsumowujac -
mogto by¢ duzo gorzej i to, co jest propono-
wane, bykom na GPW nie przeszkodzi.

réémy do sytuacji na globalnych
rynkach. Do$¢ szybko okazalo sie,
ze znikla geopolityczna przyczyna

spadku indeksow w Europie i w USA. Posta-
wienie swoistego ultimatum Syrii przez Johna
Kerryego (oddajcie broni chemiczna, to nie
bedzie ataku) i oficjalny nacisk Rosji na Syrie,
zeby taka bron oddata lub poddala miedzy-
narodowej kontroli, byly powodami spadku
napiecia i powrotu dobrych nastrojéw na giet-
dy. Ten temat praktycznie zniknal z radaréw
inwestorow. Czy moze jeszcze wroci¢? Moze,
ale zdecydowanie nie w tym roku.

kazalo sie tez, ze Fed zaskoczyl ryn-
O ki. Oczywiscie nie zaskoczyl, jedli

chodzi o stopy procentowe — one si¢
18. wrze$nia nie zmienily. Zaskoczyl, bo nie
podjat decyzji o redukcji poluzowania ilos-
ciowego (skupu aktywdw). Stwierdzono, ze
gospodarka jest zbyt staba, wigc Fed nie moze
sobie pozwoli¢ na redukcje zakupéw. Fed traci
wieZ z rynkami i to jest minus - zaskoczenie
niby przyjemne, ale kaze postawi¢ pytanie: co
takiego zlego wie Fed, ze tak zaskakuje rynki?

wzrostu na 2013 rok zostaly wyraznie

Symptomatyczne bylo to, ze prognozy
obnizone. Podczas konferencji prasowej

Ben Bernanke, szef Fed, tez nie promienial
optymizmem. Powiedzial, ze tempo ozywie-
nia gospodarczego zwalnia, a poprawa na
rynku pracy jest stopniowa, ale nieréwna. Jed-
nak nadal podtrzymal twierdzenie, zgodnie
z ktérym mozliwe jest ograniczenie zakupow
jeszcze w 2013 roku.

ynek akcji zareagowal na te niezbyt
R({:lobre od strony fundamentalnej in-

ormacje wzrostami indeksow. Taka
reakcja na decyzje FOMC byta oczywista, ale
i oczywiscie irracjonalna. Pomogla tez wypo-
wiedz przedstawiciela Bialego Domu, ktory
powiedzial, ze Janet Yellen, wiceprezes Fed,
jest glownym kandydatem do zastgpienia
Bena Bernanke na stanowisku prezesa w lu-
tym 2014 roku (po rezygnacji Larryego Sum-
mersa, ktory nie byt bardzo lubiany przez
rynki). Taka euforia (szczegdlnie na rynkach
surowcowych) byta catkowicie bezsensowna,
wiec nic dziwnego, ze zwyzki zostaly w na-
stepnych dniach po posiedzeniu FOMC wy-
mazane. Przeciez to, ze Fed nie zmniejszyl
zakupu aktywéw we wrzeéniu, nie znaczy, ze
nie uczyni tego w pazdzierniku lub listopa-
dzie.

esli gracze wezma pod uwage to, ze

obawy o redukcje zakupéw Fed znowu

sie pojawia, ze gospodarka USA zwal-
nia, a Bialy Dom czeka batalia o podniesie-
nie limitu zadluzenia USA, to spora czes¢
pazdziernika moze by¢ korekcyjna. Jednak
politycy amerykanscy muszg si¢ w koncu
porozumie¢, a Fed w pazdzierniku zapewne
sprobuje nawiazac kontakt z rynkami. Z tego
wynika, ze koniec roku (o ile nie wyplynie
jaki$ ,,czarny labedz”) powinien sie posiada-
czom akeji spodobaé. W
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specjalny rabat dla Czytelnikdw miesiecznika TREND

Praktyczna
przepustka
do kariery - ELEY

ruszaja tegoroczne edycje INWESTO
konkursow EYe on Tax

L3 miliciny,

@ iEY Financial Challenger

Doradcza firma EY zaprasza studentéw kierunkéw ekonomicznych, finansowych i prawniczych i pozostaltym czlonkom zespotu na spraw-
do udziatu w konkursach EYe on Tax i EY Financial Challenger. Juz od ponad dekady EY otwiera  dzenie wiedzy podatkowej i umiejetnosci
studentom drzwi do kariery — udziat w konkursach daje mozliwos¢ poznania specyfiki pracy w praktyce. W moim przypadku wygrane
w branzy transakcyjnej i podatkowej, a zwycigzcom firma oferuje ptatne praktyki oraz atrakcyjne  w konkursie praktyki zaowocowaly oferta

nagrody pieniezne i rzeczowe.

Zadania do konkurséw przygotowuja
eksperci z dzialu Doradztwa Transakcyjnego
i Doradztwa Podatkowego EY. Udziat w tych
inicjatywach jest praktyczng mozliwoscia
sprawdzenia wiedzy zdobytej podczas stu-
diéw, poniewaz uczestnicy mierza sie z zda-
niami stawianymi profesjonalistom z branzy.

Wyzwanie EY Financial Challenger: branza
finansowa

W EY Financial Challenger biorg udzial
kilkuosobowe druzyny studentéw. Ich za-
daniem jest przeprowadzenie transakcji
sprzedazy lub kupna spétki, wykonanie wy-
ceny i przygotowanie odpowiednich analiz
finansowych. Uczestnicy sporzadzaja tez
rekomendacje dla klientéw w zakresie pro-
wadzonych transakeji i poszukujg optymal-
nych rozwigzan realnych probleméw. Kon-
kurs oparty jest na studium przypadkow,
z ktérymi na co dzien spotykaja si¢ doradcy
z branzy. Analizy finansowe, wyceny spotek,
opracowywanie optymalnych rozwigzan bi-
znesowych, towarzyszace temu szybkie po-
dejmowanie trafnych decyzji i sita perswazji,
stanowig wyzwania stawiane uczestnikom
konkursu i daja przedsmak pracy w branzy
transakcyjnej.

- EY Financial Challenger to unikatowy
konkurs w skali Polski, ktory daje mozliwos¢
mlodym ambitnym ludziom zdoby¢ ogrom-
na wiedzg. Jest réwniez idealng szansa na roz-
poczecie kariery zawodowej. Kilka miesiecy
zmagan konkursowych pozwolilo mi wejs¢
w $wiat doradztwa transakcyjnego oraz zbu-
dowa¢ wiele umiejetno$ci zaréwno miekkich,
jak i twardych. Najwazniejsza zaletg Financial
Challengera jest mozliwo$¢ poznania wielu
0soOb, ktére maja podobne zainteresowania
oraz tych, ktérzy juz osiagneli sukces i chcg

sie podzieli¢ zdobyta wiedza - przyznaje
Mateusz Tront, jeden z laureatéw poprzed-
niej edycji konkursu, a obecnie praktykant
w dziale Doradztwa Transakcyjnego EY.

Wyzwanie EYe on Tax: branza podatkowa

EYe on Tax, organizowany przez eksper-
tow z dzialu Doradztwa Podatkowego EY,
daje praktyczng mozliwo$¢ zapoznania sie
z pracg profesjonalnych doradcéw podatko-
wych. 3 lub 4-osobowe druzyny studentow
podczas trzech etapéw konkursu rozwiazujg
kazusy z zakresu polskiego i migdzynarodo-
wego prawa podatkowego.

W pierwszym etapie konkursu studenci
analizujg zadania przygotowane przez do-
radcéw podatkowych, nastepnie biora udziat
w warsztatach, ktore majg na celu wylonienie
10-12 najlepszych druzyn, ktére zmierzg sie
w finale. Najbardziej emocjonujaca czgs¢ fi-
natowej rozgrywki przyjmuje forme rozpra-
wy sadowej, w ktorej w role arbitrow wcielaja
sie m.in. eksperci z dzialu Doradztwa Podat-
kowego EY, sedziowie oraz profesorowie.

Michat Goj, Dyrektor z Dzialu Doradz-
twa Podatkowego EY podsumowuje zeszto-
roczng edycje konkursu: ,Poziom wiedzy
podatkowej, ktory zademonstrowaly zespoty,
szczegllnie podczas finalu konkursu, prze-
rost oczekiwania jury. Mialem wrazenie, ze
prezentacje wygtaszaja praktykujacy eksperci
podatkowi, a nie studenci.”

Piotr Klebieko ze zwycieskiej druzyny
‘Pro Tributario’ zacheca wszystkich studen-
tow do sprébowania swoich sit: ,,Na poczatku
nikt z nas nie przypuszczal, ze osiggniemy tak
wiele - ‘niewinne’ wyslanie zgloszenia i roz-
wigzywanie pierwszych zadan konkursowych
mialo by¢ tylko zwyklym sprawdzeniem na-
szej wiedzy. Konkurs EYe on Tax pozwolil mi

stalej pracy w Dziale Doradztwa Doradztwa
Podatkowego EY w Poznaniu.”

Anna Wozniak, Menedzer ds. Rekrutacji
w EY przyznaje: - Tegoroczny EY Financial
Challenger to edycja X, jubileuszowa. Z ko-
lei EYe on Tax bedziemy prowadzi¢ juz po
raz dziewiaty. Kolejne edycje przynosza nam
wiele ciekawych doswiadczen i inspiruja-
cych spotkan ze studentami. W poprzednich
roku akademickim w obu konkursach wzig-
fo udzial ponad 1300 zespoléw z calej Polski
Widzimy zaangazowanie i zainteresowanie ze
strony mlodych ludzi, dlatego kazdego roku
z niecierpliwoécig czekamy na rozpoczgcie
rejestracji nowych druzyn. Dla niektérych to
wlasnie udzial w konkursach jest trampoling
do rozpoczecia kariery zawodowej w bran-
zy doradczej. Wielu uczestnikéw podkre-
$§la rowniez, ze konkursy daja nieoceniona
mozliwo$¢ zawarcia nowych profesjonalnych
znajomosci wérdéd pracownikéw EY, a takze
wsrdd studentow. Ten kapital zostanie z nimi
na wiele lat.

Nagrody w tegorocznych edycjach EYe on
Tax oraz EY Financial Challenger to m.in.:
64 000 PLN, atrakcyjne nagrody rzeczowe,
system informacji prawnej Legalis oraz na-
grody ksiazkowe od C.H. Beck, szkolenia od
EY Academy of Business, vouchery na prze-
loty liniami LOT oraz przejazdy EIC od PKP
Intercity, bony od MultiBenefit oraz doswiad-
czenie zawodowe u pracodawcy nr 1 w Polsce
(wedtug rankingéw AIESEc i Universum).

Zgloszenia do konkursu EYe on Tax i EY Fi-
nancial Challenger przyjmowane sg do 18 li-
stopada br.

Wiecej informacji na stronach www.ey.com.
pl/EYe_on_Tax i www.ey.com.pl/Challen-
ger W
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Nadaj tempa swojej
karierze zThe Boston

Consulting Group!

The Boston Consulting Group (BCG) to miedzynarodowa firma doradztwa strategicznego. Nasi
konsultanci, absolwenci najlepszych sSwiatowych uczelni biznesowych i technicznych oraz
programoéw MBA, pracuja w 75 biurach w 43 krajach, wspierajac zarzady najwiekszych firm
w rozwigzywaniu strategicznych probleméw. Koncepcje BCG weszly do kanonu nauki zarzadzania,
a naszym celem jest dalsze wspieranie zmian w Swiatowym biznesie.

Konkurs BCG. Droga na Szczyt to szansa
na wejécie w $wiat doradztwa strategicznego.
Po raz kolejny najlepsi studenci z catej Pol-
ski wciela si¢ w role doradcéw i - pod okiem
ekspertéw z BCG - zmierzg sie z zadaniami
podczas warsztatéw eliminacyjnych, ktére
odbeda sie w Warszawie (SGH), Krakowie
(UE), Lodzi (UL), Poznaniu (UE) i Wroc-
lawiu (UE). Zwyciezcy w styczniu wezma
udzial w prestizowym szkoleniu w Hotelu
Narwil w Serocku k. Warszawy. Przez 3 dni
beda uczestniczy¢ w warsztatach rozwo-
jowych, przygotowujacych do skutecznego
dzialania w $rodowisku biznesowym. Za-
prosimy ich tez w podroz po $wiecie win,
prowadzong przez wybitnych sommelierow,
oraz do wspolnego gotowania pod okiem
najbardziej znanych szeféw kuchni.

Laureaci konkursu BCG. Droga na Szczyt
beda mogli skorzystaé z niestandardowego,
skréconego procesu rekrutacji do The Bo-
ston Consulting Group.
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Jak udziat w konkursie B(G. Droga na Szczyt
wspominaja dotychczasowi laureaci? Oto ich
wrazenia:

Szymon, UE w Poznaniu/SGH w Warszawie

Podczas konkursu spotkalem wiele in-
spirujacych osob, zaréwno z samego BCG,
jak i uczestnikdw z catej Polski. Z wieloma
utrzymujemy kontakt do dzi$. BCG. Dro-
ga na Szczyt to szansa, zeby zobaczy¢, jak
w praktyce wyglada praca konsultantéw.
Mnostwo danych, skomplikowane zada-
nia, praca pod presja czasu i prezentowanie
wynikoéw przed wymagajacymi odbiorcami
- tego wszystkiego doswiadczylem podczas
warsztatow eliminacyjnych. Wyjazd szko-
leniowy byl niezapomnianym przezyciem.
Wspominam go jako niezwykle cenny me-
rytorycznie i jednoczesnie jako fantastyczna
impreze integracyjna.

Jerzy, UE w Krakowie

Udziat w tym konkursie to do§wiadczenie
wielopoziomowe: od pracy nad casem i kon-
frontacji rezultatdw z oceng konsultantow,
przez wspoélprace z naprawde doborowym
zespotem, po absolutnie niezapomniane wra-
zenia z wyjazdu szkoleniowego. Bardzo cenie
sobie to, ze mogltem pozna¢ wiele 0séb z ze-
spolu BCG, to byl niesamowity motywator do
rozwoju i wyboru kierunku przyszlej kariery.
Nagrode, czyli wyjazd szkoleniowy, mozna
najkrécej opisa¢ jako pasmo niespodzianek
z najwyzszej polki. BCG. Droge na Szczyt
polecilbym kazdemu, kto powaznie mysli
o swojej przyszlosci. To doskonata okazja do
zdobycia do$wiadczenia, wiedzy i kontaktow
przydatnych nie tylko w firmach konsultin-
gowych, ale pozwalajacych wybi¢ si¢ daleko
przed innych studentéw i absolwentdow.

Masz pytania? Napisz do nas lub zadaj je
nam osobiscie! Na przelomie pazdziernika
i listopada odwiedzimy uczelnie w Warsza-
wie, Lodzi, Krakowie, Wroclawiu i Pozna-
niu, promujac konkurs BCG. Doga na Szczyt
i prowadzac wyklady pt. ,Jak napisa¢ CV
i rozwigzaé case study?". Wiecej informacji
znajdziesz na naszej stronie www i Facebo-
oku. m

Tels

Rozwin skrzydta z BCG.

Konsultanci BCG doradzaja najwiekszym firmom w Polsce
i na swiecie w poszukiwaniu najlepszych mozliwosci rozwoju.
Teraz chcemy otworzyc¢ je takze przed Toba.

Wykorzystaj swoja ciekawosc, kreatywnos¢ oraz talent.
Rozwiaz z nami prawdziwe problemy biznesowe. Wez udziat w II
edycji konkursu

BCG. DROGA NA SZCZYT

Wygraj wyjazd na prestizowe, weekendowe szkolenie, ktére
poprowadzg dla Ciebie eksperci BCG. Poradzimy Ci, jak
0siggna¢ wyznaczone cele i jak sie rozwijac, by odnosic¢ sukcesy!

Etapy konkursu:
"Checkin"
10 listopada 2013 r. - termin nadsylania aplikacji

"Boarding"
19 listopada - 6 grudnia 2013 r. - warsztaty eliminacyjne

"Takeoff"
10-12 stycznia 2014 r. - weekendowy warsztat szkoleniowy
Hotel Narvil, Serock k. Warszawy

Wiecej informacji oraz terminy warsztatow eliminacyjnych
dla poszczegolnych miast znajdziesz na:

http://konkurs.bcg.com.pl
www.facebook.com/BCGinPoland

Czekamy wlasnie na Ciebie!

Tuae Boston ConsuLTING GROUP
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Wielka rotacja
= Najwiekszy portal dla inwestorow w Polsce. z Obl igaCji na a ije

+ Ponad 2 min unikalnych uzytkownikéw.

W ostatnich miesigcach mamy do czynienia

= Ponad 10 min odston miesiecznie. ze zjawiskiem zdarzajacym sie mniej wiecej 130,00
raz na dekade, a mianowicie z korncem

rynku byka na obligacjach, w potaczeniu 125,00
z oficjalnym potwierdzeniem hossy na rynku 120,00
akgji. Nigdzie nie jest to lepiej widoczne
niz na najwazniejszym i najwiekszym 115,00
zarazem - rynku amerykanskim. Kontrakty
. Lo . 110,00
na 10-letnie obligacje gwattownie tapnety
: - 27.07.2012 i od tamtej pory nieustannie 105,00
WWW. IHWEStyCJe'pl tracg na wartosci. 10000
Na wykresie 1 widaé jak kontrakty na AAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAL
10-letnie obligacje rzagdu USA osuwaly si¢ 20-03-2000 21-09-2001 27-03-2003 29-09-2004 04-04-2006 08-10-2007 10-04-2009 14-10-2010 18-04-2012
poczawszy od szczytu z 27.07.2012 roku. Otwarte Pozydje, Wolumen (0)
Spowodowalo to wzrost rentowno-
$ci tychze papieréw dluznych z rekordo- 10000000
Wiecej informacji na www.inwestycje.pl/reklama lub reklama@inwestycje.pl wo niskich 1,394% (wspomniana data 6000000

27.07.2012) do okolo 3% (dzien pisania 2000000
tego artykutu: 16.09.2013). .-
Zrédto: http://stoog.com

27




28

INWESTYCJE

TREND

Na wykresie 2 widaé,jak rentowno$é
10-letnich obligacji rosnie wraz ich wy-
przedaza na rynkach finansowych z rekor-
dowo niskich 1,394% na 3%.

A jak w tym samym czasie zachowywata sie
gietda akji?

Jak wida¢ na wykresie 3, inwestor, kto-
ry kupil akcje w momencie szczytu cen
obligacji 27.07.2012 r. mogl zarobi¢ do
16.09.2013 r. az 25% na gléwnym indeksie
amerykanskim - S&P 500!

Dlaczego gietda rosnie, podczas gdy ceny
obligacji danego kraju spadaja, a ich
rentownosci rosng?

Odpowiedz jest banalnie prosta — kapi-
tal ucieka z tracgcych na wartosci obligacji
do bardziej ryzykownych akcji. Wynika to
z wigkszych oczekiwan inflacyjnych, wo-
bec ktorych o wiele wieksza stope zwrotu
przyniosa akcje niz obligacje, placace 3%
kuponu rocznie. Inwestorzy obserwujacy
dotychczas ze spokojem odjezdzajacy im
pociag akcyjny, obecnie wyrazaja coraz
wieksze zaniepokojenie i zaczynaja gloso-
waé nogami, przemieszczajac swoj kapitat
z funduszéw obligacji do funduszy akcji.
Poprzez wprowadzenie w USA ultrani-
skich stop procentowych (0,25%) zniknety
alternatywy dla inwestowania w akcje. Lo-
katy bankowe maja bardzo niskie oprocen-
towanie, ktére ledwo co pokrywa inflacje,
natomiast rentownoéci obligacji praktycz-
nie rekompensuja inwestorowi utrate sity
nabywczej jego kapitalu (wzrost cen w go-
spodarce). Jesli inwestor moze przez rok
zarobi¢ ponad 20% na gieldzie akeji lub
otrzymaé 3% rentownoéci na bezpiecz-
nych obligacjach, to stosunek ryzyka do
potencjalnej nagrody wydaje si¢ kuszacy
nawet dla przecigtnego zjadacza amery-
kanskiego chleba.

A jak sprawa przedstawia si¢ w Polsce?

W Polsce ten sam proces jest opozniony
mniej wiecej o rok, miedzy innymi wsku-
tek odmiennej od amerykanskiej polityki
naszej RPP - Rady Polityki Pieni¢znej,
ktora zaskoczyla rynek, podnoszac stope
procentowa w maju 2012 roku, odktada-
jac w czasie moment pierwszej obnizki.
Obserwujac rynek amerykanski, mozna
wyciagnaé bowiem wniosek, ze banka na
obligacjach peka, kiedy rynek nie widzi juz
absolutnie dalszej mozliwo$ci obnizki sto-
py procentowej, a na horyzoncie mozna juz
powoli dostrzec perspektywe przysztych
podwyzek. 10 maja 2013 roku mieliSmy
szczyt hossy na naszych obligacjach, czyli
rynek juz przestal spodziewa¢ si¢ konty-
nuowania dalszego lagodzenia polityki
monetarnej. Kolejnym stadium, na jakie
rynek liczy, bedzie ozywienie gospodarcze
iidacy z nim w parze wzrost inflacji.
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Na wykresie 4 - indeks naszych obliga-
¢ji zakonczyt hosse 10.05.2013.

A jak w tym czasie zachowywata sie nasza
gietda akgji?

Pomimo dwdch gigantycznych wyprze-
dazy zwigzanych z nacjonalizacja potowy
aktywow OFE nasz rynek zdofal, w jaki$
z pozoru cudowny sposob, paradoksalnie
wzrosngé¢ o zdrowe 9% od dnia szczytu
hossy polskich obligacji skarbowych, czyli
wspomnianego 10 maja 2013 roku.

Na wykresie 5 zaznaczony jest strzatka
dzien odwrotu z polskich obligacji skarbo-
wych 10.05.2013.

Jeszcze lepiej przedstawia si¢ to na wy-
kresie 6 malych i $rednich spotek.

Indeks SWIG80 zyskal od 10 maja
2013 roku do dnia pisania tego artykuiu
az 20%.

Jak to sie stato, ze pomimo tak negatywnej
wiadomosci i dwach brutalnych wyprzedazy
nasz rynek trzyma sie dzielnie?

Odpowiedz jest ponownie banalnie
prosta. W obliczu braku alternatywy dla
akeji, inwestorzy wola ponies¢ umiar-
kowane ryzyko niz zadowalaé si¢ rocz-
ng lokata oprocentowana na 5%, czy 4%
rentownosci obligacji skarbowych. O tej
tendencji przenoszenia si¢ kapitalu w ra-
mach wielkiej rotacji §wiadcza tez rosnace
w ostatnich miesigcach wplywy do fun-
duszy inwestujacych w akcje. Osobiscie
uwazam, ze proces ten bedzie kontynu-
owany przez kilka kolejnych lat, podczas
ktérych gospodarka bedzie notowata
ozywienie, a inflacja bedzie nieznacznie
rosng¢. W obawie przed t3 ostatnig oraz
w poszukiwaniu najwyzszych stép zwrotu
inwestorzy nie beda mie¢ wyboru i beda
niejako zmuszeni do lokowania swojego
kapitalu w akcje dobrze wyselekcjonowa-
nych przedsigbiorstw. |
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v Zaktady Thuszczowe Kruszwica to najwigkszy w . Polsce i jednoczesnie jeden z najwiekszych
w Europie Sr_odkowej przetworca nasion oleistych oraz producent ttuszczow rolinnych. Jest czescia
Grupy.Bunge - jednego z najwiekszych swiatowych przetwércow nasion oleistych i najwiekszego
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na swiecie producenta olejow roslinnych.
MATEUSZ ZIELINSKI

Prywatyzacgja

ZT Kruszwica zadebiutowala na GPW
w styczniu 1997 r. W tym samym roku wy-
brany zostal inwestor strategiczny - hiszpan-
ski Cereol (spotka zalezna francuskiej spotki
spozywczej Eridania Beghin-Say). W 2002
r. Cereol zostal przejety przez Grupe Bunge.
Tym samym stala si¢ ona inwestorem strate-
gicznym w Kruszwicy.

Lider poprzez przejecia

Wejscie Polski do UE spowodowalo,
iz krajowy rynek spozywczy stal si¢ czgscia
rynku europejskiego. Mialo to wplyw na fakt,
iz ZT Kruszwica zdecydowala si¢ na realizacje
strategii opartej na przejeciach. Konsolidacje
polskiej branzy tluszczowej zapoczatkowano
w 2006 r. i to Kruszwica pelnila role konso-
lidatora. W ciagu dwoch lat przejela cztery
firmy, m.in. fabryki, na ktérych oparta jest
dzisiejsza produkcja. W wyniku transakcji
M&A Kruszwica stala si¢ liderem krajowe-
go rynku ttuszczowego mogacym skutecznie
konkurowac¢ z miedzynarodowymi graczami.

Prosty model

Model operacyjny Kruszwicy obejmuje
wszystkie etapy procesu przetworstwa roslin
oleistych — od pozyskania surowca, przez jego
przetworzenie, po konfekcjonowanie i dys-
trybucje wyrobéw do odbiorcy.

Gléwnym surowcem jest rzepak, ktory
spotka skupuje przede wszystkim od krajo-
wych dostawcow.

Z tloczenia rzepaku powstaje olej surowy,
ktorego czes¢ podlega rafinacji. To wiasnie te
dwie kategorie odpowiadajg za gros sprzeda-
zy spotki. Poza tym spéika produkuje marga-
ryny konsumpcyjne i tluszcze profesjonalne
(wykorzystywane w cukiernictwie i piekar-
nictwie). Kruszwica sprzedaje réwniez $rute
rzepakowa - powstaje w procesie tloczenia
ijest pasza dla zwierzat.

Clou rentownosci

Najwazniejszym czynnikiem odpowiada-
jacym za rentownos$¢ spotki sa ceny gléwnego
surowca wykorzystywanego do produkcji wy-
robéw spozywczych (ok. 54% przychodow)
- oleju roslinnego, ktory z kolei ttoczony jest
z rzepaku.

PAZDZIERNIK 2013

W okresie od 4Q 2011 do 1Q 2013 ceny
nasion rzepaku byty stosunkowo stabilne, ale
jednoczes$nie znajdowaly sie na bardzo wyso-
kich poziomach.

Ok. 7-proc. wzrost zbioréw rzepaku w UE
oraz ok. 33-proc. wzrost zbioréw w Pol-
sce przelozyly si¢ na fakt, iz ceny rzepaku

Wykres 1. Struktura sprzedazy ZT
Kruszwica

Thuszcze
cukiernicze

5% Pozostate

Margaryny 1%
profesjonalne

5%

Oleje luzem

Margaryny 30%
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konfekgjonowane | Srutarzepakowa

2% 21%

Zrédto: ZT Kruszwica
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w Polsce s3 o ok. 25% nizsze w stosunku do
analogicznego okresu roku poprzedniego.

Nizsze ceny rzepaku maja swoje odzwier-
ciedlenie w wyzszych marzach przerobowych,
ktére beda widoczne w wynikach finanso-
wych ZT Kruszwica poczawszy od 3Q 2013
- wtedy spotka rozpoczela przerabianie ziaren
z nowych zbioréw.

Poprawe wynikéw finansowych rynek
uwzglednit juz w cenie akcji Kruszwicy -
od potowy lipca do poczatku pazdziernika

kapitalizacja spotki wzrosta o ponad 70%.
Po dobrych wynikach za 2013 i 2014 r. przy
obecnosci inwestora strategicznego (Grupa
Bunge kontroluje obecnie 64% udzialow)
spotka mogtaby powréci¢ do polityki wyplat
dywidend, co spowodowaloby uatrakcyjnie-
nie papierdw wsrod inwestorow.

Prywatyzacja kluczem

Kluczem aktualnej pozycji rynkowej
Kruszwicy oraz jej stabilnosci finansowej
jest udana prywatyzacja poprzez GPW oraz

Zrédto: wikipedia.pl

R R A (Vg W

znalezienie inwestora strategicznego. Dzieki
adekwatnej polityce przeje¢ pozwolit on na
budowe podmiotu, ktérego mozemy nazwaé
liderem "ttustego rynku".

Jest to szczegblnie wazne w obliczu zbliza-
jacych si¢ prywatyzacji PKP Cargo oraz Ener-
gii, ktére w wariancie optymalnym réwniez
powinny zosta¢ wsparte przez inwestoréw
strategicznych. W

Wykres 2. Ceny rzepaku w latach 2006-2013 (PLN/t)
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Reuters vs. Bloomberg -
ktory lepszy?

MARCIN GRZEJSZCZAK

Bloomberg i Reuters jako zrédta informagji
W sektorze informacji biznesowej naj-
wazniejszymi agencjami prasowymi s3
Reuters, zalozony w 1851 r. w Wielkiej
Brytanii oraz jego amerykanski konkurent
- Bloomberg, istniejacy od ponad 30 lat.
Reuters i Bloomberg posiadajg serwisy in-
ternetowe, bedace ich flagowymi markami,
gdzie mozna znalez¢ praktycznie wszyst-
kie istotne informacje dotyczace biezacych
wydarzen na §wiecie. Na pierwszy rzut oka
Bloomberg wydaje sie bardziej dopasowa-
ny pod wzgledem kwestii ekonomicznych

i gospodarczych, natomiast Reuters jawi
si¢ jako serwis w wiekszym stopniu ogol-
noinformacyjny, jednakze z punktu widze-
nia inwestora przekazywane informacje sa
dos¢ podobne. Bloomberg i Reuters zdo-
minowatly rynek wsréd instytucji finanso-
wych. Z pozoru oba produkty sa zblizone,
lecz w rzeczywisto$ci zawieraja kilka roz-
nic. Ktory serwis jest bardziej przydatny dla
inwestoréw? Czy obydwa portale odwotujg
si¢ do tych samych grup docelowych, czy
tez sa dostosowane do okreslonych grup
odbiorcéw? Ponizszy tekst stanowi probe
odpowiedzi na te i inne pytania.

Mozliwosci amerykanskiego serwisu

Portal Bloomberg mozna okresli¢ jako
czytelny i przejrzysty, a wyszukanie po-
zadanej informacji nie stanowi wigkszego
problemu. Zaktadka Quick w oknie gléw-
nym dostarcza najnowszych informacji,
jednak z punktu widzenia inwestora naj-
ciekawszym dziatem, ktéry warto odwie-
dzi¢, jest cze$¢ o nazwie News. Internauta
ma mozliwo$¢ wyszukiwania informacji
mu dedykowanych, poprzez wyboér kra-
jow, rynkow oraz galezi przemystu, co
znaczgco ulatwia nawigacje w serwisie.
Roéwnie istotne sg dane z zakladki Mar-
ket Data, gdzie znalez¢ mozna prawdziwe
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kompendium moéwiagce o aktualnych no-
towaniach wszystkich mozliwych grup in-
strumentow finansowych z catego $wiata,
szczegOlnie z rynkow akcji. Ponadto serwis
oferuje rozbudowane centrum analityczne
oraz inne mozliwosci, np. porady z zakresu
finanséw osobistych (Personal Finance).

Na uwage w Bloombergu zastuguje
mozliwo$¢ odbioru programéw typu TV,
gdzie funkcjonalnoéci podzielono na trzy
obszary: Live, Video oraz Shows. Szczegodl-
nie ciekawie prezentuje si¢ opcja Live, ktd-
ra umozliwia klasyczny odbior telewizyjny
w czasie rzeczywistym, co jest szczegdlnie
istotne w przypadku waznych wydarzen
ekonomicznych na $wiecie. Video pozwala
zapozna¢ si¢ z programami podzielonymi
wedlug okreslonych grup, a Shows to roz-
norodne wywiady, reportaze, komentarze
iinne. W odréznieniu od serwisu Reuters,
Bloomberg zawiera rowniez funkcje radia,
co wzbogaca oferte serwisu.

Brytyjski konkurent

Reuters to drugi istotny serwis ekono-
miczny na $wiecie, lecz jak wspomniano
na poczatku, przykuwa on uwage newsa-
mi takze o odmiennej od ekonomicznej
tematyce. Na pierwszy rzut oka rzuca si¢
w oczy gdérna cze$¢ witryny i mozliwo$é
sprawdzenia notowan najwazniejszych su-
rowcow, par walutowych oraz indekséw,
a takze opcja wyboru ,edycji” Reutersa
(kilkanascie panstw $wiata). Domy$lng
wersja serwisu jest edycja amerykanska
(US.). Co ciekawe, istnieje réwniez pol-
skie wydanie powyzszej agencji prasowej
pod adresem www.reuters.pl, gdzie osoby
zwigzane z polskim rynkiem finansowym
moga znalez¢ m.in. notowania WIBOR,
stawki depozytowe, czy aktualnosci z pol-
skiego rynku kapitalowego i pieni¢znego.

Praktyczne funkcje i narzedzia

Dla inwestoréw najwazniejsza cze$cia
serwisu jest zakladka Markets, podzie-
lona intuicyjnie na rynki amerykanskie,
europejskie oraz azjatyckie. Takze w tej
cze$ci portalu zamieszczono wskazania
najwazniejszych indekséw gietdowych
(Indices). Portal Reuters zawiera interesu-
jace i przydatne funkcjonalno$ci zawarte
w powyzszej czeéci i sa to: wyszukiwar-
ka spotek (Stocks) i konwerter walutowy
(Currencies), pozwalajacy na przeliczenie
kurséw dowolnych par walutowych. Tutaj
zawarto takze informacje o dywidendach
w Stanach Zjednoczonych, Wielkiej Bryta-
nii, Francji oraz Niemczech, a takze noto-
wania surowcow i towaréw. Rewelacyjnym
narzedziem jest Stock Screener (zakladka
Money), pozwalajacy wyszukaé walor pod
wzgledem okreslonych kryteriéw z do-
wolnej czeéci $wiata. Takimi kryteriami
sg m.in. wskaznik cena/zysk, EPS, region
geograficzny i sektor.

REUTERS

Kraj i rok zatozenia Wielka Brytania, 1851 .

BLOOMBERG
Stany Zjednoczone, 1981 .

Charakter ekonomiczno-gospodarczy z elementami typowo ekonomiczno-gospodarczy

innych dziedzin
Najwazniejsze Markets: Quick - najnowsze informacje z catego $wiata
zaktadki - informacje z rynkéw amerykariskich,

(Currencies)

i komentarzy

Programy TV Online | programy tematyczne (Video)

Najwazniejsze
funkcjonalnosci

Ciekawostki

Ogédlna ocena
ciekawe narzedzia analityczne

W zakladce Business wystepuja dwie
ciekawe funkcjonalnosci: Earnings oraz
Summits. Pierwsza z nich informuje
o zblizajacych sie publikacjach raportow
finansowych spélek, a druga (Summits)
to najblizsze terminy zjazdéw i konferen-
¢ji o roznorodnej tematyce na $wiecie. Na
portalu nie zabraklo miejsca na centrum
analityczne, bedace w zasadzie zbiorem
opinii w formie felietonéw i artykulow
(blogs.reuters.com lub zaktadka Brea-
kingviews). Serwis Reuters przekazuje nie
tylko informacje dotyczace typowo ryn-
kéw finansowych, ale takze innych dzie-
dzin zycia, takich jak zdrowie, rozrywka,
sport. W serwisie wystepuje funkcja Vi-
deo, a materialy filmowe sa podobnie jak
w Bloombergu skategoryzowane, lecz nie
wystepuje tutaj mozliwo$¢ odbioru Live.
Ponadto wspdlna cechg Reutersa i Bloom-
berga jest automatyczne od$wiezanie sie
serwisow co 5 minut, co sprawia, ze uzyt-
kownicy nie musza ponownie wczytywaé
stron, aby mie¢ dostep do najnowszych
informacji.

Terminal narzedziem pracy

Moéwiac o serwisach Bloomberg i Reu-
ters nie sposob nie wspomnie¢ o termina-
lach informacyjnych dostarczanych przez
obydwie firmy, ktére stanowia podstawowe
narzedzie dla szeregu inwestoréw instytu-
cjonalnych na calym $wiecie. Te dwa kon-
kurencyjne produkty wzajemnie ze soba
rywalizujg, przescigajac si¢ w innowa-
cjach i udogodnieniach dla swoich klien-
téw. Niestety ze wzgledu na ich znaczny
koszt (okolo 2000 $/mies.), sa one bardziej
przeznaczone dla instytucji finansowych

europejskich oraz azjatyckich

« Wskazania indeksow gietdowych

«  funkcjonalnosci: wyszukiwarka
spotek (Stocks), konwerter walutowy

Breakingviews - centrum analiz, felietow

News - informacje podzielone wedtug regiondw,
rynkow oraz gatezi przemystu

Market Data - notowania instrumentow
finansowych

mozliwos¢ odbioru LIVE, programy tematyczne
(Video), komentarze, reportaze i inne (Shows)

Stocks (wyszukiwarka spétek), Currencies | mozliwos¢ odbioru sygnatu radiowego
(konwerter walutowy), Stock Screener (wy-
szukiwarka akdji), Earnings (sprawozdania
finansowe), Summits (zjazdy i konferencje)

mozliwos¢ wyboru edydji serwisu, takze | odswiezanie serwisu co 5 minut, terminal
polskie wydanie (www.reuters.pl), ciekawe | Bloomberg'a najbardziej popularny wsrdd insty-
analizy i komentarze na blogs.reuters.com

tugji finansowych

wysoka jakos¢ przekazywanych informagji, | portal bardziej przejrzysty i intuicyjny, nastawiony

na "rynki finansowe"

i inwestoréw instytucjonalnych, niz dla in-
westorow indywidualnych.

W obydwu terminalach szczegdlnie
istotna jest tabela z danymi, ktore konkret-
nego dnia beda publikowane. Narzedzie
pokazuje wazno$¢ wskaznika, progno-
z¢ oraz poprzednia warto$¢. Grajac pod
dane, uzytkownicy platformy Bloomberg
lub Reuters w momencie ukazania sie po-
z3danej informacji (np. wskaznikéw PMI)
muszg jak najszybciej zinterpretowa¢ dang
warto$¢ i podja¢ kroki zaleznie od swoich
zamierzen. Platformy umozliwiajg nie tyl-
ko pozyskiwanie biezacych informacji na-
plywajacych na rynek, ale i szeroka analize
dowolnych instrumentéw finansowych,
analize sektoréw czy trendéw gospodar-
czych w ujeciu makroekonomicznym.

Bloomberg lepszym wyborem?

Podsumowujac, zbieznos¢ przekazywa-
nych informagcji, ten sam profil dziatalno-
$ci, oraz podobne funkcjonalnosci portali
Reutersa i Bloomberga czynia serwisy
podobnymi do siebie. Jesli méwimy o ryn-
kach kapitalowych, Bloomberg jest zapew-
ne lepszym wyborem, natomiast w przy-
padku informacji ogdlno-gospodarczej/
spotecznej/politycznej, to Reuters wiedzie
prym. Mimo tego, ciezko osadzi¢, ktory
z nich moze by¢ bardziej przyjazny dla
inwestora indywidualnego czy analityka.
Dla mnie bardziej intuicyjny i przejrzysty
jest Bloomberg, a rozbudowana funkcja
Video/TV (mozliwo$¢ odbioru Live, szer-
sze spectrum programdw informacyjnych)
czyni z serwisu Bloomberga narzedzie
w wiekszym stopniu przydatne anizeli
Reuters. B
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a moze baweina?

Rynek towaréw rolnych nie tylko zapoczatkowat handel tysiace lat temu, lecz takze to za jego
sprawa przedmiotem obrotu staly sie pierwsze kontrakty terminowe. Juz w pierwszej potowie
osiemnastego wieku, po kilku sezonach stabych zbiorow ryzu pojawita si¢ potrzeba utworzenia
stabilnego zabezpieczenia przed tym ryzykiem dla japonskich samurajow, ktorzy otrzymywali
platnosci wiasnie w tym surowcu. Tak oto narodzit sie rynek kontraktéw terminowych, ktory swoj
poczatek w zachodnim Swiecie miat w roku 1864, kiedy to na Chicago Board of Trade (CBOT) zaczat
by¢ notowany pierwszy standaryzowany kontrakt na ziarna. W ciggu nastepnych dziesieciu lat
najwieksza popularno$¢ zdobyt kontrakt na bawetne, ktorym handlowano nawet w Indiach.

RAPORT INVESTIO.PL

Jak obecnie wyglada obrdt kontraktami
terminowymi na towary rolne?

Pomimo rozwoju calej branzy finansowej,
ktora stworzyta setki kontraktéw termino-
wych na przerdzne instrumenty bazowe, to-
wary rolne wcigz ciesza si¢ bardzo duza po-
pularnoécig. Szczegodlnie w ostatnich latach
goraco dyskutuje si¢ nad wplywem pozycji
spekulacyjnych na ceny towaréw rolnych,
gdyz te realnie dotykaja najbiedniejsze rejony
$wiata. Dostep do kontraktéw terminowych
na omawiang w tym raporcie kawe, cukier
oraz bawelng istnieje poprzez gietde NYMEX
i NYSE. Jednocze$nie dla drobnych inwesto-
réw najprostszym sposobem dotarcia do tych
rynkow jest skorzystanie z ofert brokeréw na
rynku OTC, ktérzy oferuja CFD (Contract For
Difference) na omawiane towary. Instrumen-
tem bazowym owych CFD sa najczesciej wlas-
nie kontrakty notowane na NYMEX o najbliz-
szym terminie wygasniecia.

(Czy warto sie zainteresowac kawa, cukrem
i bawetna?

Towary rolne to przede wszystkim dlugie
i silne trendy, stwarzajace idealne $rodowi-
sko dla inwestoréw skupionych na systemach
podazania za trendem. Wiekszo$¢ wielkich
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inwestoréw, z ktérymi Jack Schwager prze-
prowadzil wywiady opisane w bestsellerze
»Czarodzieje rynku”, zbudowalo swoje fortuny
wlasnie w oparciu o kontrakty terminowe na
surowce, ze wzgledu na wystepujace na nich
silne ruchy trendowe. Czyni to owe instru-
menty idealnymi do inwestycji dlugotermi-
nowych ze wzgledu na wysokie spready oraz
koszty transakcyjne.

Szczegélng uwage drobnych inwestoréw
powinna przyku¢ kawa, gdyz jej fundamen-
ty pozostaja stosunkowo przejrzyste, a dzieki
Miedzynarodowej Organizacji Kawy (ICO
http:// www.ico.org/) istnieje fatwy dostep do
raportéw oraz biezacych analiz popytu i po-
dazy na globalnym rynku. Przeciwienistwem
jest rynek cukru, ktéry ze wzgledu na lokalny
protekcjonizm wymaga szerokiego zglebienia
tematu, aby plynnie porusza¢ si¢ pomiedzy
krajowymi limitami i taryfami w obrebie roz-
nych rejonéw $wiata. Posrodku tych dwéch
towaréw miesci si¢ bawelna, ktérej fundamen-
ty réwniez pozostaja klarowne, jednak dotar-
cie do biezacych danych wymaga wigkszego
nakladu pracy.

Kawa

Pijana juz od wiekéw kawa mimo uply-
wu lat wciaz uprawiana jest w stosunkowo
niezmieniony sposéb. Wynika to z faktu, iz

produkcja kawy nie wymaga duzego zaplecza
technologicznego, lecz potrzebna jest znacza-
ca sita robocza do sadzenia drzew, pielenia czy
przeprowadzania zbioréw.

Od lat najwiekszym producentem kawy
na $wiecie pozostaje Brazylia z udzialem
35% rynku. Przez lata nie bylo numeru dwa,
do czasu, gdy w roku 1994 prezydent Stanéw
Zjednoczonych Bill Clinton, zniést embargo
nalozone na Wietnam. Byt to moment zwrot-
ny na rynku kawy, gdyz wietnamski rzad po-
stanowil zainwestowaé w ekspansje eksportu
w tym sektorze. Nastapil wiec znaczy wzrost
podazy, co doprowadzito do kryzysu w latach
1999-2004. Mimo ustabilizowania si¢ sytuacji
na rynku, Wietnam pozostaje drugim naj-
wiekszym producentem kawy na $wiecie.

Produkcja jest silnie uzalezniona od po-
fozenia plantacji stad podzial wzgledem rejo-
ndéw na $wiecie nie jest przypadkowy. Istnieja
dwa gléwne typy kawy tagodniejsza w smaku
i zarazem drozsza arabica oraz mocniejsza,
wykorzystywana przede wszystkim w produk-
tach typu instant robusta. Kazdy z rodzajow
jest mozliwy do uprawy w $cisle okreslonych
warunkach meteorologicznych. I tak plan-
tacje arabiki maja swoje miejsce gtéwnie na
wyzynach w Ameryce Lacinskiej, wschodniej
Afryce czy Azji. Robusta natomiast moze ros-
nac réwnie dobrze na nizinach, stad gtéwne
plantacje znajdujg si¢ w zachodniej i §rodko-
wej Afryce, poludniowej Azji oraz w pewnym
stopniu takze w Brazylii.

Pomimo iz podaz na rynku kawy naplywa
ze strony krajow rozwijajacych sie, gtowny
popyt oraz konsumpcja pochodzi z krajow
rozwinietych. Gléwnym importerem sa Stany
Zjednoczone, a na drugim miejscu Niemcy.
Warto zaznaczy¢, iz w pierwszej dziesiatce
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najwigkszych importeréw na $wiecie ma swo-
je miejsce takze Polska z trzy procentowym
udzialem.

Jednak to w krajach bedacymi gléwnymi
eksporterami, konsumpcja kawy na przestrze-
ni ostatnich lat wzrosta o ponad 70%. Impor-
terzy, czyli gléwnie kraje rozwiniete, zgltaszajg
stabilny, lekko podwyzszajacy sie popyt.

Cukier

Cukier, chociaz stanowi jeden z podstawo-
wych produktéw spozywczych wykorzystywa-
nych codziennie przez miliony ludzi na calym
$wiecie, musi przeby¢ bardzo dluga droge,
aby trafi¢ na domowe stoly. Od dziesiecioleci
handel cukrem jest kontrolowany przez syste-
my limitéw i taryf naktadane na importeréw,
natomiast producenci danych krajow, czesto
s3 subsydiowani przez wlasne rzady. Prowadzi
to do bardzo niskiej wydajnosci producentow,
gdzie znaczaca cze$¢ §wiatowej produkeji jest
wytwarzana ponizej kosztow.

Najwiekszymi producentami cukru na
$wiecie s Brazylia i Indie, odpowiadajac ko-
lejno za 22% i 15% $wiatowe]j produkcji. Trze-
cim najwiekszym producentem cukru jest
Unia Europejska. Nalezy jednak zaznaczy¢,
iz czysty cukier pozyskiwany jest w dwojaki
sposob. Okoto 80% $wiatowej produkeji po-
chodzi z trzciny cukrowej uprawianej w kli-
macie tropikalnym. Natomiast pozostala czes¢
jest uzyskiwana z plantacji buraka cukrowego,
w ktérego uprawie przoduje Unia Europejska.

Brazylia rowniez odpowiada za niespelna
polowe $wiatowego eksportu cukru, co czyni
ten kraj gléwnym czynnikiem podazowym
na rynku. Z drugiej strony, nie wystepuje za-
den przewazajacych podmiot pod wzgledem
importu. Przyczyna tego s3 krajowe progra-
my ochrony producentéw, ktére polegaja na
stosowaniu taryf i limitéw dla importerow.
Stad krajowy popyt w pierwszej kolejnosci
jest zaspokajany przez lokalng podaz, utrzy-
mujac nierynkowy poziom cen. Najwiekszy
udzial w imporcie przypada Unii Europej-
skiej w zwigzku z poluznieniem limitéw na
przestrzeni lat, lecz réwniez z powodu nie-
wystarczajacej produkcji, aby zaspokoi¢ caly
wewnetrzny popyt.

Globalna produkcja na lata 2013/2014
jest prognozowana na historycznie wysokim
poziomie 175 milionéw ton metrycznych, za
sprawg dobrych zbioréw w Brazylii i Tajlandii.
Ceny bedace na najnizszych poziomach od
trzech lat pobudzajg konsumpcje, co réwniez
przeklada sie na eksport, ktéry w biezacym
roku ma wzrosngc o 4%.

Historycznie notowania cen cukru w dlu-
gim terminie wskazuja na wzgledna stabil-
no$¢ ponizej poziomu 20 centéw za funt, poza
trzema okresami naglych wzrostow. Szczyty
w 1974 i 1980 roku mialy jednak odmienny
charakter od fali aprecjacji w ostatnich latach.

Rynek cukru do weczesnych lat osiemdzie-
sigtych zdominowany byt przez trzech glow-
nych importeréw Stany Zjednoczone, Japonie

oraz Kanade. Kraje rozwiniete charakteryzuje
niska elastyczno$¢ cenowa w kwestii produk-
tow podstawowych, a za 85% zuzytego cukru
odpowiada przemysl z branza napojow na
czele. W zwigzku z tym, mimo coraz wyzszych
cen, konsumpcja pozostawala na niezmie-
nionym poziomie, dajac paliwo do dalszych
wzrostow. Sytuacja ulegla znacznej zmianie
w pozniejszych latach, gdy pojawilo si¢ wielu
nowych kupujacych krajéw rozwijajacych sie,
ktore do roku 1996 odpowiadaly juz za 60%
rynku. Z natury popyt zglaszany przez rynki
rozwijajace si¢ charakteryzuje wysoka ela-
styczno$¢ cenowa gdyz ze wzgledu na nizsze
dochody, wzrost cen danego produktu prowa-
dzi do ograniczenia jego konsumpcji. Czynnik
ten byl stabilizatorem dla cen w latach 1982-
2004, kiedy to wzrost cen powodowat spadek
konsumpgji, a ten powrotny spadek cen i vice
versa.

Wzrosty cen w roku 1974 staly si¢ motorem
poszukiwan zamiennika dla cukru. Srodkiem,
ktory do dzisiaj pozostaje gtéwnym substy-
tutem, jest syrop glukozofruktozowy (HFCS)
otrzymywany z kukurydzy. Stosowany jest
on od lat sze$¢dziesigtych, jednak to polowa
lat siedemdziesigtych zapoczatkowala praw-
dziwy przelom w tej dziedzinie. Polaczenie
limitéw produkcji oraz taryf importowych na
cukier z subsydiami na produkcje kukurydzy,
doprowadzily do wyparcia znacznej czeéci cu-
kru z uzycia przemyslowego na rzecz HFCS.
W ten sposob kukurydza stata si¢ substytutem
dla trzciny i buraka cukrowego, a ceny tego
surowca sg znacznie bardziej obserwowane
przez najwiegksze $wiatowe korporacje, glow-
nie producentéw napojow.

Trzydziestoletni  szczyt na  poziomie
35 centéw za funt cukru w 2011 roku byl
zwigzany z globalnymi wzrostami cen zZywno-
$ci. Zwiekszony popyt ze strony rosnacej klasy
$redniej w Chinach i Indiach w polaczeniu ze
ztymi warunkami meteorologicznymi w Rosji
oraz Australii, bedacej trzecim eksporterem
na $wiecie, oraz obawami w sprawie zbioréw
w Brazylii, doprowadzit do rekordowych cen
cukru i pozostalych towaréw rolnych. Pub-
likowany przez FAO (Food and Agriculture
Organization) indeks cen Zywnosci wzrost
w 2011 do rekordowego poziomu 227,6 punk-
tow. Indeks wskazuje zmiane cen 55 towaréw
wzgledem okresu 2002-2004 (100 punktow).
Kolejne dwa lata przyniosty wzrost produkeji
ze wzgledu na dobre warunki pogodowe, co
spowodowalo uspokojenie si¢ cen na rynku.
W pierwszym polroczu 2013 roku ceny dalej
podazaja na poludnie.

Bawetna

W przeciwienstwie do towaréw rolnych
takich jak kawa czy cukier, bawelna przede
wszystkim produkowana jest w Azji. Glow-
nym producentem sg Chiny, ktére posiadaja
réwniez ponad 50% $wiatowych zapasow tego
surowca. Stosunkowo scentralizowane ryn-
ki podazowe pozwalaja na latwiejsza analize

poszczegdlnych czynnikéw w odniesieniu do
cen bawelny.

Struktura eksportu prezentuje si¢ jednak-
ze odmiennie ze wzgledu na fakt, iz Chiny
traktujg bawelne jako sktadnik rezerw. Z tego
powodu to Stany Zjednoczone, chociaz sg do-
piero trzecie na $wiecie pod wzgledem wielko-
$ci produkeji, w kwestii eksportu sa liderem.
Odpowiadaja za ponad 25% eksportu ogétem,
co stanowi 10 400 tysiecy bel. Jedna bela ame-
rykanska réwna si¢ 216,8 kg (uzyta w tym
opracowaniu). W zalezno$ci od kraju, waga
bel znacznie sie rozni.

Potwierdzeniem takiego stanu rzeczy jest
struktura importu. Wskazuje ona na Chiny
jako na kraj odpowiedzialny za niespelna jed-
ng trzecig $wiatowego importu pomimo bycia
najwiekszym producentem bawelny na $wie-
cie. Prognoza na obecny sezon stanowi i tak
znaczny spadek w stosunku do zesztego, gdy
to Chiny zaimportowaty ponad 20 000 tysiecy
bel, co stanowilo ponad 40% catego swiatowe-
go importu.

Przy interpretacji standéw zapasowych na-
lezy pamigtaé o tym, iz za ich znaczny wzrost
odpowiada chinska polityka, ktora traktuje
bawelne jako surowiec rezerwowy. Po wyla-
czeniu Chin, zapasy pozostajg na stabilnym,
niskim w poréwnaniu do wartosci historycz-
nych stanie.

Obok utrzymujacej si¢ na rynku nadpoda-
zy, trzeci rok z rzedu prognozowany jest spa-
dek produkgji o 3,6 miliona bel w stosunku do
sezonu 2012/13. Spadek zostal zrewidowany
w dot we wrze$niu w odniesieniu do sierpnio-
wej prognozy o milion bel z poziomu 4,6 mi-
liona. Stosunek wielkosci zapaséw do kon-
sumpcji ulega coraz wiekszemu zmniejszeniu,
dochodzgc do najnizszego poziomu w historii.

Spadek produkgji jest zwigzany z malejg-
cymi obszarami, na ktérych uprawiana jest
bawelna. Gléwnym tego powodem jest wysoki
popyt na kukurydze. W zwiazku z tym obsza-
ry, na ktérych mozliwa jest uprawa kukurydzy
w zamian za bawelne, zostaja wykorzystane
do tego celu w oczekiwaniu na wzrost cen ku-
kurydzy. Jednakze zamierzenie producentéw
moze przynies¢ odwrotne skutki od zalozen,
gdyz lepsze tegoroczne warunki meteorolo-
giczne moga doprowadzi¢ do zdecydowanego
wzrostu podazy, co pociagnie za soba spadek
cen tego surowca. B
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oszczednosci.
MARCIN GRZEJSZCZAK

Droga do bycia zamoznym

Wedlug Roberta Kiyosakiego, biznesme-
na, inwestora i autora ksiqiek 0 inwestowaniu
(m.in. ,Bogaty ojciec, biedny ojciec”) boga-
ctwo to sytuacja, w ktorej pasywny dochod
jest wyzszy od miesiecznych wydatkow, tzn.
kiedy optaty sa pokrywane przez nabyte akty-
wa. Z kolei Ronald Reagan, prezydent Stanow
Zjednoczonych, ktory kierowat si¢ doktryna
gospodarczga zwana ekonomia podazy (supply-
-side economics) twierdzil, iz nasze bogactwo
ztozone jest z aktywow, ktére stanowia dopiero
zapowiedZ przyszlego strumienia dochodéw.
Powyzsze definicje dobrze oddaja ide¢ boga-
ctwa, ale i bezpieczenstwa finansowego. Przy-
czyni¢ sie do nich moze m.in oszczedzanie.
Czym tak naprawde ono jest? Oszczedzanie to
odkladanie konsumpcji w czasie. Jest to czes¢
dochodéw, ktoére nie sa przeznaczone na kon-
sumpgje, lecz s3 gromadzone na przyszlosé.
Konsument moze oszczedzaé, tzn. dzigki
dzisiejszym dochodom finansowaé wydatki
w przysztoéci, albo zaciggal kredyty, czyli fi-
nansowac dzisiejsze wydatki dzieki przysztym
dochodom. Zdecydowanie lepszym wyborem
jest oszczedzanie.

Teoria i praktyka

Zgodnie z teorig Johna Keynesa, ekono-
misty, tworcy jednej z najstynniejszych szkot
ekonomii, ludzie cechujg si¢ dosy¢ stabilna
sklonno$cig do konsumpcji, a réznice mie-
dzy dochodami a wydatkami oszczedzajg.
Oznacza to, iz zarabiajac wiecej, konsumuja
nieznacznie wiecej, czyli ich oszczgdnosci
rosng szybciej niz dochody. Jednakze nie jest
prawda, iz w przypadku wyzszych zarobkéw
poziom naszych oszczednosci ulega istotnemu
zwigkszeniu, poniewaz wraz ze wzrostem do-
chodéw zwykle rownoczeénie rosng wydatki
oraz oczekiwany poziom zycia. Dlatego tez
myslac o momencie rozpoczgcia oszczedzania,
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do bezpiecznej

przysztosci

Bogactwo mozna zdefiniowac na wiele réznych sposobéw. Dla kazdego z nas bycie bogatym moze
oznaczac co innego. Dla jednego moze to byc drogi samochdd, dla drugiego milion na koncie, a dla
innego duza willa w prestizowej lokalizacji. Do osiagniecia niezaleznosci finansowej prowadzi wiele
drdg, np. spadek, wiasne przedsighiorstwo, wygrana, ale takze oszczednosci. Temat ten wydaje sie
szczegolnie aktualny w chwili obecnej, gdzie obserwujemy zamieszanie wokét polskiego systemu
emerytalnego, spowodowane zmianami w OFE. Zaréwno do bogactwa, jak i bezpieczenstwa
finansowego na staros¢, droga wiedzie przede wszystkim poprzez systematyczne i dtugotrwate

nie oczekujmy na moment, w ktorym bedzie-
my wiecej zarabia¢. Ponadto wedlug Keynesa
i jego teorii interwencjonizmu panstwowe-
go, ktéra z powodzeniem byla stosowana
przez wigkszo$¢ rzadow krajow rozwinietych
w ostatnich dziesiecioleciach, zadaniem oby-
wateli (ale tez panstwa) jest ciagle zwigksza-
nie wydatkow, ktore ozywiaja gospodarke, co
hamuje naturalne bodzce do oszczednodci,
gdyz w razie probleméw, obywatelom pomoze
rzad i panstwo, przyjmujac na siebie funkcje
opiekuncze. Obecnie nalezaloby zmieni¢ to
podejscie, a zachety do oszczednosci powinny
wychodzi¢ takze systemowo, odgornie - zada-
niem rzadzacych powinien by¢ jasny przekaz
mowigcy obywatelom, iz to gléwnie do nich
nalezy zadbanie o samego siebie i stworzenie
bezpiecznej finansowej przysztosci. Poziom
oszczednosci osobistych w gospodarstwach
domowych w Polsce stoi niestety na bardzo
niskim poziomie. Najwyzsza pora to zmienic.

Cele i kierunki oszczednosci i inwestygji

Jesli chcemy oszczedzaé, zasadnicza kwe-
stia pozostaje cel, jaki nam przy$wieca. Przyj-
mujac wariant, iz zgromadzona suma ma nas
uczynic¢ osoba bogata, bedzie ona pomniejszo-
na o 19-procentowy podatek od dochodéw
kapitalowych (tzw. podatek Belki). Drugim
wariantem jest potraktowanie nowego kapita-
tu jako dodatkowego prywatnego filara eme-
rytalnego, ktdry jest alternatywa dla obowigz-
kowego systemu ubezpieczen spolecznych.
Mowa tutaj o III filarze, czyli dobrowolnych
produktach IKE oraz IKZE. Szczegdlnie atrak-
cyjnie prezentuje si¢ Indywidualne Konto
Emerytalne (IKE), ktére pozwala uniknaé po-
datku od dochodéw kapitatowych. IKE moze
by¢ prowadzone w réznorodnej formie, m.in.
w formie rachunku oszczednosciowego, lokaty
bankowej, rachunku maklerskiego, ubezpie-
czenia na zycie, czy rachunku w funduszu in-
westycyjnym. Szczegdlnie interesujaco wygla-
da wybor IKE w formie polisy inwestycyjnej,

bedacej polaczeniem ubezpieczenia na zycie
oraz funduszu inwestycyjnego. Produkt za
wyjatkiem mozliwosci wyplaty sumy ubezpie-
czenia w przypadku $mierci danej osoby nie
rézni si¢ od produktoéw oferowanych przez To-
warzystwa Funduszy Inwestycyjnych. Jeszcze
bardziej zaawansowana forma oszczednosci,
a zarazem inwestycji, jest lokowanie wolnych
$rodkow finansowych w aktywa alternatywne,
tzw. inwestycje alternatywne, do ktorych zali-
czamy m.in. nieruchomosci, sztuke, alkohole,
numizmatyke, kamienie i metale szlachet-
ne, czy nawet unikatowe samochody i pidra
wieczne. Niestety do powyzszych inwestycji
wymagana jest specjalistyczna wiedza oraz
nierzadko znaczne $rodki finansowe, gdyz nie
kazdego sta¢ na zakup np. nieruchomosci czy
brylantéw. Inwestycje te réznig si¢ od papie-
réw warto$ciowych tym, iz wystepuja w po-
staci prawdziwych dobr, ktére oczywiscie sg
w roznym stopniu ludziom potrzebne, dzigki
czemu majg warto$¢ materialng, co w oczach
wielu 0sob stanowi o przewadze tego rodzaju
aktyw6w nad akcjami czy obligacjami.

Wytyczne planu oszczednosciowego

Wigkszo$¢ ludzi uwaza, iz malo zarabia-
jac, nie s3 w stanie osiggna¢ duzego majatku.
Nic bardziej mylnego. Wystarczy oszczedzaé
10% z naszych miesiecznych dochodéw, aby
z uplywem czasu zosta¢ osobg zamozng lub
stworzy¢ wiasny filar emerytalny. W przy-
padku drugiej opcji na poczatku nalezy od-
powiedzie¢ sobie na dwa pytania: jak chce-
my spedza¢ czas na emeryturze i w zwiazku
z tym, ile moga wynosi¢ nasze miesieczne
wydatki? Oraz jak wysokie mozemy otrzy-
ma¢ $wiadczenie z obowigzkowego systemu
(ZUS+OFE)? Oczywisécie poziom wydatkow
to kwestia bardzo indywidualna, a osiggniecie
celu nie zalezy w tak duzym stopniu od wiel-
kosci zgromadzonych $rodkéw, ale od pozio-
mu przyszlych potrzeb. Majac pewnos¢ co do
stusznosci decyzji o wlasnym oszczedzaniu,
skonstruujmy pewne zalozenia. Jak moga one
wyglada¢? Obrazowo w tym celu wykonajmy
symulacje, a na jej potrzeby zatdzmy, ze jedna
osoba otrzymuje wynagrodzenie w wysoko-
$ci $redniej krajowej (3825 zt brutto, 2732 zt
netto) przez caly okres trwania oszczednosci.
Stopa oszczednoéci wynosi 10% pensji net-
to, czyli 273,2 z1, a oczekiwana stopa zwro-
tu to 5% rocznie, co mozna identyfikowac
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z inwestycjami w bezpieczne papiery skar-
bowe - obligacje Skarbu Panstwa badz z lo-
kowaniem $rodkéw finansowych na depozy-
tach bankowych, bowiem w dlugim terminie
oprocentowanie obydwu rodzajéow produktow
oscyluje wokot powyzszej wartosci. Dochody
co roku wzrastaja o warto$¢ inflacji (odprowa-
dzamy teoretycznie wyzsze skladki w postaci
oszczednosci, jednak tutaj przyjeto takg sama
warto$¢ skladki przez caly okres), co sprawia,
iz wskaznik inflacji mozna z rozwazan wyeli-
minowa¢. Okres odkladania srodkéw finanso-
wych koniczy sie wraz ze skoficzeniem 67 roku
zycia, czyli osiagnieciem wieku emerytalnego.

Osoba oszczedzajaca 10% miesigcznie po
43 latach (25-67 lat) zgromadzi kapital w wy-
sokosci prawie 500 tys. zl, przy bezposrednich
whplatach rzedu 140 tys. zI (rozwigzanie typu
IKE - brak podatku). Na tym przykladzie do-
skonale wida¢ mechanizm procentu skladane-
go, ktdry zwigksza nasze oszczednosci zgodnie
z mechanizmem dziatania kuli $nieznej. Jesli
odwlekamy moment rozpoczecia gromadze-
nia oszczednosci, kapital na koniec okresu
bedzie coraz mniejszy (50-latek oszczedzajac
10% posiada po 17 latach tylko niecale 100 tys.

zt), co powoduje, iz chcgc osiagnaé zadowala-
jacy wynik, nalezy zwiekszy¢ stope oszczedno-
$ci. Jak widzimy, nie oplaca si¢ zwlekac z mo-
mentem rozpoczecia odkladania $rodkéw
finansowych. Przyklad ma na celu pokazanie
ogolnej idei i mechanizmu tworzenia oszczed-
nosci, jego celem nie jest danie gotowej recep-
ty, dlatego tez zawarto wiele ogdlnych zatozen.
Indywidualny plan oszczgdno$ciowy moze
wyglada¢ zupelnie inaczej. Mozemy odkla-
da¢ inng sume pieni¢dzy, mozemy rozpoczaé
oszczedzanie w wieku pozniejszym lub wezes-
niej je zakonczy¢, mozemy inwestowaé w inne
instrumenty finansowe niz bezpieczne obliga-
cje, co umozliwi wiekszy zysk, ale i wiaze si¢
z wiekszym ryzykiem (np. fundusze inwesty-
cyjne, inwestycje gietdowe na rachunku ma-
klerskim).

67 latii co dalej?

Po przekroczeniu umownego wieku
67 lat istnieje kilka mozliwoéci co do dal-
szych krokéw zwigzanych ze zgromadzony-
mi oszczednosciami. Biorac pod uwage wa-
riant ,nie-emerytalny”, stanowiacy klucz do
bycia osobg zamozng, po prostu wyplacamy

Wykres 1. Wysokos¢ zgromadzonych oszczednosci na koniec okresu w zaleznosci od momentu

rozpoczecia odktadania pieniedzy
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Wykres 2. Wysokos¢ kapitatu wptaconego i powigekszonego o odsetki dla 25-latka w zaleznosci
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pieniadze (nizsze ze wzgledu na podatek) lub
mozemy oszczedzaé dalej, w myél zasady ,,im
dluzszy okres akumulacji kapitatu, tym krot-
szy okres dystrybucji oszczednosci”. Wariant
emerytalny, czyli IKE i maksymalna obliczo-
na wezeéniej suma na rachunku - 500 tys. zt
(oszczedzanie od 25 roku zycia) to okolo 2 tys.
zt wyplacane przez przyszie 20 lat. Dla uprosz-
czenia przyjeto, iz po przekroczeniu danego
wieku kapitat jest konsumowany, a w prakty-
ce jest on dalej kapitalizowany, co powoduje
iz nie nastepuje znaczacy spadek facznej sumy
kapitalu, co moze stanowi¢ przy tym mase
spadkowa w przypadku $mierci danej osoby.
Trzeba przyznad, iz jest to atrakcyjna alter-
natywa dla ZUS i OFE. Nawiasem modwiac,
wedlug réznych szacunkéw ekspertow, sto-
pa zastgpienia, czyli relacja ostatniej pensji
do wyplacanej emerytury w 2060 roku moze
wynosi¢ okoto 20-30%, czyli w cenach bieza-
cych w stosunku do przecietnego obecnego
wynagrodzenia bedzie to kwota okolo 600-
900 zt netto (). W realizacji zatozonego pla-
nu potrzebna jest determinacja i konsekwen-
cja, natomiast niewskazane jest emocjonalne
dokonywanie realokacji kapitalu w stosunku
do biezacej sytuacji rynkowej, co moze przy-
czynic sie do ryzyka niezrealizowania celu po-
przez obnizenie $redniorocznych stép zwrotu
(przyktad: klienci TFI).

1yj dzisiaj, mysl o jutrze

Bycie bogatym i uniknigcie ryzyka ubdstwa
w okresie poprodukcyjnym to teoretycznie
dwa rézne cele. O ile pierwszy to mozliwos¢,
o tyle drugi to dla wielu osob koniecznos¢.
Wazne jest, aby samodzielne oszczedzanie
rozpoczynaé jak najwczeéniej, nie patrzac na
to, iz przed nami jeszcze ,cale zycie” i ze ta
kwestia nas nie dotyczy, gdyz zadba o nas pan-
stwo. Otoz nie zadba, demografia jest nieubta-
gana. Co najwazniejsze, aby podja¢ powyzsze
kroki, nie trzeba posiada¢ wyksztalcenia eko-
nomicznego czy szerokiej wiedzy z zakresu
finanséw i ekonomii, wystarczy regularne od-
kiadanie srodkéw finansowych i inwestowanie
w bezpieczne instrumenty finansowe typu ob-
ligacje badz lokaty bankowe. Ponadto, odkia-
dajac pienigdze nabywamy swojego rodzaju
doswiadczenie, a nasze konkretne inwestycje
beda nam dawaly coraz wigcej praktycznych
informacji. Pozytywnym efektem toczacych
sie zmian w OFE jest pokazanie spoleczenstwu
skali zjawiska nieudolnosci pafistwa w zapew-
nieniu przysztych §wiadczen emerytalnych, co
powinno skloni¢ przede wszystkim mlodych
ludzi do dodatkowych oszczednosci. Zaistnia-
ta sytuacja nie jest calkowicie wing panstwa,
ale gtéwnie struktury spolecznej i zmniej-
szajacej sie relacji liczby osob pracujacych
do liczby emerytéw. Podejmowane przez nas
dzisiaj kroki determinujg przyszlos¢ - nasza
przyszla stope zyciows i przyszte bezpieczen-
stwo finansowe. Oszczedzajmy samodzielnie,
nie mys$lmy ,dzisiaj, myslmy ,jutro” i sami
stwérzmy prywatny system emerytalny! m
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Inkubacja + inwestycja
akceleracja = sukces

Kazdaroslina do swojego wzrostu potrzebuje odpowiedniego podtoza, Swiatta stonecznego oraz
wody. Ekosystem przyrodniczy znany nam z lekgji biologii stwarza korzystne warunki do rozwoju
wielu zywych organizméw. W zaleznosci od warunkéw przyrodniczych panujacych w danym
miejscu, rozwéj rosliny moze by¢ bezproblemowy lub utrudniony. Czlowiek réwniez ma wptyw
na ekosystem przyrodniczy i dzieki swoim dziataniom moze ksztattowac¢ go w zamierzony

sposob.

DAMIAN STRZELCZYK

roces budowy startupu mozna po-
Préwnaé do rozwoju mlodej roéliny.

Kazdy startup poszukuje modelu bi-
znesowego, ktéry jest rentowny, skalowalny
oraz powtarzalny. Poszukiwania tego mode-
lu biznesowego moga odbywac sie w r6znych
miejscach na ziemskich globie, w ramach
réznych ekosysteméw wspierania przedsie-
biorczosci i startupow. Na Swiecie istnieje
kilkadziesigt osrodkéw geograficznych, kt6-
re tworza unikalne ekosystemy wspierania
startupow. Roznig sie one od siebie m.in.
formami wsparcia dla startupdw czy tez licz-
ba podmiotéw funkcjonujacych wewnatrz
danego systemu. W artykule przedstawie
kilka wybranych instytucji z najlepszych na
$wiecie ekosysteméw wspierania przedsie-
biorczosci.

ajbardziej znanym i najprezniej

| \ | dzialajacym ekosystemem wspiera-
nia startupéw jest Dolina Krzemo-

wa w Stanach Zjednoczonych. Dla startu-
powcow jest ona tym, czym Hollywood dla
przemystu filmowego czy Las Vegas dla mi-
to$nikéw gier i hazardu. W Dolinie Krzemo-
wej swoje siedziby majg tacy giganci tech-
nologicznego $wiata jak Google, Facebook,
Apple, czy Microsoft. Na jakie programy
w Dolinie Krzemowej moga liczy¢ poczat-
kujacy przedsiebiorcy? Jednym z najbardziej
skutecznych programoéw akceleracji startu-
péw jest Y-Combinator. Najwazniejsza osig
dzialalnosci akceleratora jest organizacja
3-miesiecznych programéw budowy star-
tupow. Przedsigbiorcy wylonieni w specjal-
nym programie rekrutacyjnym otrzymuja
od Y-Combinator inwestycje zalgzkowa (do
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20000 USD), doradztwo, mozliwo$¢ uczest-
nictwa w szeregu szkolen oraz networking.
W zamian za otrzymane wsparcie przed-
siebiorcy przekazuja akceleratorowi 6%
udzialéw w przedsiebiorstwie. W 2013 roku
Y-Combinator ma na swoim koncie 526 in-
westycji, a najbardziej znane startupy, ktdre
powstaly dzieki wsparciu akceleratora to
m.in. : Dropbox, reddit oraz Airbnb.

swoje korzenie ma w Dolinie Krze-

mowej jest The Founder Institute.
W kilkudziesigciu miastach organizuje on
4-miesieczne programy, podczas ktorych
pomyslodawcy realizuja swoje pomysly
biznesowe przy wsparciu 900 mentoréw
z calego $wiata. Rekrutacja do programu
sktada si¢ m.in. z testu w postaci specjalne-
go formularza wielokrotnego wyboru, kto-
ry ocenia cechy osobowosci oraz psychike
osoby ubiegajacej si¢ 0 udzial w programie.
Jesli przedsiebiorca zostanie zaakceptowany,
wplaca on 800 dolaréw tytulem pokrycia
kosztow organizacji programu, a nastepnie
deklaruje przekazanie 3,5 % udzialéw, ktd-
re trafiajg do specjalnej puli. W przypadku

Innym akceleratorem startupow, ktory
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esu startupu i pozyskania inwestycji,
odki z tej puli rozdzielane s3 pomiedzy
osoby, ktore mialy swéj wklad w rozwoj
startupu. Pomyslodawcy sami oceniaja, czy
dany mentor przyczynil si¢ do sukcesu fir-
my.

preznie inwestuje si¢ w rozwdj startu-

poéw, jest Chile. Tamtejsza Organizacja
Rozwoju Gospodarczego (CORFO) wraz
z Ministerstwem Gospodarki wspdlnie or-
ganizujg program ,,Start-Up Chile”. Jest to
24-tygodniowy program rozwoju startupow,
w ramach ktérego przedsigbiorcy otrzymu-
ja 40 tysiecy na rozwdj firmy, wize na czas
trwania projektu, przestrzen do pracy oraz
mozliwo$¢ uczestnictwa w szeregu szkolen
oraz mentoringéw. Na zakonczenie projektu
najlepsze startupy prezentuja si¢ przed gro-
nem ekspertéw oraz maja mozliwos¢ wyjaz-
du do San Francisco, by tam kontynuowaé
prace nad swoim przedsiewzieciem. Pro-
gram jest finansowany przez rzad Chile.

olacy nie gesi i swoj ekosystem maja.
W 2008 roku swoja dzialalno$¢ roz-

poczeta Polska Przedsiebiorcza, ktéra

Innym miejscem, gdzie obecnie bardzo

obecnie stanowi najprezniej dzialtajacy eko-
system wspierania przedsiebiorczosci w Pol-
sce. Ekosystem PP (Polski Przedsigbiorczej)
sktada sie z trzech elementéw: Akademi-
ckich Inkubatoréw Przedsiebiorczoéci, fun-
duszu AIP Seed Capital oraz akceleratora
AIP Business Link. Pierwszym krokiem
w procesie budowy wlasnej firmy jest prze-
testowanie swojego pomystu biznesowe-
go w ramach Akademickich Inkubatoréw
Przedsigbiorczo$ci. AIP sg miejscem, w kto-
rym mamy mozliwo$¢ weryfikacji pomystu
biznesowego w realiach rynkowych bez po-
trzeby otwierania tradycyjnej dzialalnosci
gospodarczej. Prowadzac firme w ramach
AIP, korzystamy z uzyczonej osobowosci
prawnej, a przez to nie mamy obowiazku
odprowadzania skladek do ZUS. W zamian
za miesieczng oplate w wysokosci 250 zt
netto AIP zapewniaja nam obsluge ksie-
gowa oraz prawng, dostep do powierzchni
biurowej, doradztwo, mentoring, szkolenia
oraz mozliwo§¢ udzialu w cyklu spotkan
networkingowych ,,Startup Mixer”. ,,AIP
s3 miejscem, gdzie najlatwiej, najszybciej
i najtaniej mozna przetestowa¢ swéj pomyst
biznesowy na preferencyjnych warunkach.
Obecnie nie ma ograniczen wiekowych oraz
niewymagany jest status studenta — kazdy
moze skorzysta¢ ze wsparcia AIP” - méwi
Tomasz Jabtonski, dyrektor AIP przy Szkole
Glownej Handlowej, ktdry jest najwiekszym
tego typu inkubatorem w Polsce.

iedy startup odnajdzie model bi-
B znesowy, ktory jest rentowny, skalo-
walny i powtarzalny, ma mozliwo$¢
uzyskania inwestycji z funduszu AIP Seed
Capital. Fundusz inwestuje w najbardziej in-
nowacyjne projekty z Akademickich Inku-
batoréw Przedsiebiorczo$ci, oferujac 100 ty-
siecy zlotych w zamian za 15% udzialéw
w przedsigbiorstwie. Do tej pory fundusz
zainwestowal w 43 startupy. Kolejnym ele-
mentem ekosystemu jest sie¢ akceleratorow
biznesu AIP Business Link, ktore umozli-
wiaja dalszy rozwdj startupu w przyjaznym
do tego otoczeniu. Wszystkie elementy eko-
systemu PP zapewniajg wsparcie w trzech
kluczowych obszarach: firma, wiedza oraz
spotecznosé.

yélac o posiadaniu wlasnej firmy,
mamy do wyboru kilka mozliwo-
$ci realizacji pomystu biznesowe-

go. Mozna zrobi¢ to w sposéb tradycyjny,
rejestrujac swoja dziatalno$¢ gospodarcza
w urzedzie. Alternatywnym sposobem my-
$lenia o wlasnym biznesie jest uczestnictwo
w ekosystemie wspierania przedsiebiorczo-
$ci. Chcgce otworzy¢ wlasny biznes, mozna
przyj$¢ do AIP, przetestowal pomyst przy
minimalnych kosztach i ryzyku, a jesli okaze
sie, ze wybrany przez nas model biznesowy
si¢ sprawdza, istnieje mozliwo$¢ wyjscia
z AIP i otworzenia tradycyjnej dzialalnosci
z zachowaniem wypracowanej marki. Cze-
mu nie sprébowac? |
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Swiat w r6zowych barwach

Z kazdym rokiem wina rézowe zajmuja coraz wieksza potac na potkach winnych stoisk. Coraz wiecej
ludzi chce je pi¢, a ci, ktdrzy znaja je od dawna, siegaja po nie czesciej niz kiedys. Co najciekawsze,
dzieje sie to niezaleznie od pory roku, cho¢ trzeba oddac prawdzie, ze tam, gdzie panuje goracy
klimat i tam, gdzie aktualnie trwa lato, wykres spozycia win rézowych szybuje wysoko jak inflacja
w latach osiemdziesigtych. W materii wzrostu zapotrzebowania wazne sa rézne czynniki, wsrod
ktorych oprocz mody, przydatnos¢ w taczeniu z réznorodnymi potrawami ma znaczenie priorytetowe.
Wystarczy popatrzec na zjawisko ,susharni’, wyrastajacych tu i tam w sprinterskim tempie, w czym

wszakze nasz kraj bierze bardzo aktywny udziat.

TOMASZ KOLECKI - MAJEWICZ

kad si¢ w ogole biora wina rézowe?
S W telegraficznym skrocie i uogélnieniu

- powstaja tak, jak wina biale, z nie-
wielkimi, acz znamiennymi, réznicami. Naj-
wazniejsze, by pamieta¢, ze procz kilku nie-
istotnych wyjatkow, fermentacji poddawany
jest juz zabarwiony na r6zowo moszcz, a nie
zestawia si¢ bialego i czerwonego moszczu
lub wina.

o tworzenia cichych win rézowych
D uzywa sie odmian winogron o czer-

wonych skoérkach i jasnym migzszu
- czyli przygniatajacej wigkszoséci sposrod
wszystkich znanych. Umieszcza si¢ je w pra-
sach pneumatycznych, takich, w jakich uzy-
skuje sie moszcz do produkcji win bialych.
I tu pierwsza roznica w stosunku do win bia-
tych - po odci$nigciu moszcz przez pewien
czas, zalezny od zakladanego efektu konco-
wego, jest macerowany ze zmiazdzonymi
gronami. To pozwala mu nabra¢ pozadanego
odcienia r6zowego koloru. Kolejne kroki po-
stepowania sg identyczne do tych uzywanych
przy tworzeniu win bialych. Moszcz poddaje
sie procesowi sedymentacji, ktéra oczyszcza
go z zanieczyszczen powstalych w czasie tto-
czenia i maceracji. Nastepnym etapem jest
fermentacja alkoholowa, ktora prowadzi si¢
w tankach ze stali nierdzewnej, z kontro-
lowang temperaturg, by moc ja utrzymac
w niskich wartoéciach, by zachowa¢ $wie-
208¢ i czysto§¢ nuty owocowej. W tychze
kadziach ze stali nierdzewnej stabilizuje
i klaruje si¢ wino przed zabutelkowaniem,
bez przeprowadzania fermentacji jablkowo-
-mlekowej, ktéra pozbawilaby wino znacznej
czesci orzezwiajacej natury, a co za tym idzie
— energii i $wiezo$ci aromatdw oraz smaku.

lasycznym  wyjatkiem od powyz-
B szych regul s3 wina musujace. Ow-
szem, coraz wiecej win rézowych
nasyconych babelkami powstaje z rézowego
moszczu. Jednak znana od wiekéw metoda
stosowana w szampanach, a takze innych wi-
nach metody klasycznej oraz winach metody
zbiornikowej, wyglada inaczej. Polega ona na
zabarwieniu gotowego bialego wina musujg-
cego czerwonym winem cichym.

40

ina rézowe powstaja na calym
$wiecie. I to jest ich najwiekszy
atut. Naturalnie roznig sie po-

miedzy sobg, a sztywnych lokalnych regut ich
powstawania spotkamy niewiele. Najczesciej
o ich ksztalcie informujg uzyte odmiany wi-
norosli, kraj pochodzenia i rocznik zbioru,
a producenci ograniczajg si¢ do dodania lub
uzycia lokalnej tudziez migdzynarodowej wer-
sji stowa ,rose”. Jednak apelacje, ktore istnie-
ja, s3 uwazane za najbardziej klasowe, jak np.
Tavel, polozone w poludniowej czesci Cotes
du Rhone. W calej Prowansji zresztg wina r6-
zowe stanowia wyrazng cze$¢ ogolnej produk-
cji. Inng francuska apelacja win rézowych jest
Rose d’Anjou, i trzeba przyzna¢, ze o wiele ta-
twiej od poprzednich zdobywa serca milosni-
kéw wina. W praktycznie kazdym odnajdzie-
cie cukier resztkowy, a ten tatwiej przemawia
do powszechnego gustu. Inna historia ma si¢
z wioskim klasykiem, czyli Montepulciano
d’Abruzzo Cerasuolo. Mocno nasycona suknia,
niepowtarzalny, intensywny i zadziorny smak.
Same atuty! W Ttalii znajdziemy takze kilka
apelacji win z dodatkiem ,.chiaretto” w nazwie,
co oznacza, ze mamy do czynienia z winem
rézowym. Zaleznie od regionu pochodzenia
beda sie roznily smakiem. Warto jednak pa-
mietad, iz wiekszo$¢ z nich nie nalezy do na-
jambitniejszego nurtu winiarstwa Wloch. Ot
$wietne, proste wina codzienne.

sobng sprawg jest Kklasyfikowanie
jako rézowych win z kategorii ,,blush

wine”. Nawet w kraju, w ktorym je
wymyslono, okresla si¢ je mianem ,,pinkish’,
co ttumaczymy jako ,,zar6zowione” lub ,,r6zo-
wawe’, a w dodatku metoda ich produkeji nie
gwarantuje wysokich lotéw przezy¢ organo-
leptycznych...

o czego podawa¢ wina rézowe? Spek-
Dtrum jest naprawde szerokie. Dzigki

faczeniu cech win bialych i czerwo-
nych - dobrej kwasowosci, mocnym i trwalym
aromatom oraz lekkiej strukturze wykazujacej
jednak delikatng taniczno$¢, mozemy z powo-
dzeniem stosowa¢ je do bardzo réznorodnej
gamy potraw. Od ryb i owocéw morza zaczy-
najac - od krewetek, az po lososia, ale takze
ttustych ryb stodkowodnych, ze szczupakiem
i sumem na czele. To takze dobry pomyst przy
satatach z dodatkiem miesa. Moim ulubionym

Antinori Guado al Tasso Scalabrone
Rosato Bolgheri DOC - toskanskie cu-
denko spod reki bodaj najstynniejsze-
go producenta ltalii. Krzepkie, zmysto-
we, pobudzajace.

Chivite Gran Feudo Rosado Navarra
DO - wino z ,rézowego” regionu Hi-
szpanii, od gwiazdy regionu. Szczodre,
bogate, owocowe.

Nicolas Feuillate Champagne Rose
Brut AOC - klasyczny rézowy szam-
pan, z dominacja Pinot Noir. Mtodzien-
czy, szczodry, miekki.

momentem serwowania wina rézowego jest
ten, gdy na stole pojawia si¢ pizza. Bez klopo-
tu, bal wybornie, wina te sprawdzaja si¢ u boku
biatych migs, szczegolnie tych mocno przypra-
wionych czosnkiem i innymi aromatycznymi
przyprawami lub sosami owocowymi. To su-
geruje faskawsze spojrzenie na ten kolor wina
w przypadku restauracji orientalnych i $§rod-
ziemnomorskich, lecz réwniez i nasza rodzima
kuchnia nie powinna by¢ pozbawiona zaplecza
win trzeciego koloru. m

wihezjatl

Wygoda Wybdér Wino
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kmj tma{tf Ci1 e akscentryzmu

Japonia to kraj, w ktorym to, co nowoczesne, miesza si¢ z pradawnym, a Wschdod spotyka sie
z Zachodem. Jest to jeden z najbardziej nowoczesnych krajow, a rownoczesnie wszedzie obecne sg
tradycje i Swiadomosc historii siegajacej tysigce lat wstecz.

MARTA WtODARZ

Japonia nie zdradza latwo swych sekre-
tow. Warto poswieci¢ kilka tygodni na to, by
odkry¢ jej tajemnice i najpigkniejsze zakatki.
Co wiecej, podrézowanie wokol Japonii to
czysta rado$¢. Futurystyczne pociagi, szyb-
kie i punktualne, wspaniate drogi prowadza-
ce do nawet najmniej zaludnionych czeséci
kraju, sprawiajg, ze transport na poszczegol-
nych wyspach nie sprawia problemu. Cze-
ste polaczenia lotnicze i morskie ulatwiajg
przemieszczanie si¢ pomiedzy wyspami.
Przestepczo$¢ prawie nie istnieje. Pomimo
reputacji drogiego kraju, mozna znalezé
w Japonii sposoby na przetrwanie, majac
»studencki budzet”.

W Japonii mozna znalez¢ oniesmielaja-
ce drapacze chmur, a pare¢ ulic dalej - tra-
dycyjne zamki, $§wiatynie czy pagody. Nie-
ktore dzielnice tetnig zyciem i kolorowymi
neonami, a nieopodal znajduja si¢ spokojne
$wigtynie buddyjskie. Wszystko to sprawia,
ze Japonia jest krajem unikalnym na skale
$wiatowsg i trudno jest znalez¢ inne miejsce,
w ktorym tradycja tak pieknie wpasowuje sie
W nowoczesnosc.

Krajobrazy, potozenie i klimat

Kazdy, kto przylatuje do Japonii pierwszy
raz, z pewnoscia nie moze oprzec si¢ wraze-
niu, ze jest to kraj wysp i gor. Kazda lokalizacja
jest albo niedaleko od morza, albo niedale-
ko od pasm gorskich. Oprocz wielkich miast
zazwyczaj z dostepem do morza, spora czesé
spoleczenstwa mieszka w malych wioskach
polozonych pomiedzy pasmami gorskimi
czy na przeteczach (hollywoodzka produkeja
,Ostatni samuraj” ukazuje taki wlasnie styl zy-
cia w gorskiej wiosce).

Japoniczycy nazywaja swoj kraj ,,Nippon’,
co oznacza ,kraj wschodzacego stonca” 3922
wysp rozciaga sie od réwnoleznika 45°N az do
réwnoleznika 24°N na diugo$ci ponad 3000
km. Jedli chodzi o polozenie wzgledem potu-
dnikéw, Japonia jest bardzo waska - nie ma
takiego miejsca, ktore jest oddalone od morza
wigcej niz jedna godzina jazdy.

Cztery gtowne wyspy sa niestychanie zréz-
nicowane krajobrazowo. Hokkaido to kraina
pastwisk, réwnin, wulkanicznych goér oraz
glebokich kanionéw. Honsiu z Tokio, Kioto,
Hiroszimg i Osaka - to wyspa, na ktorej zyje
wigkszo$¢ Japonczykow oraz gdzie znajduje
sie wiekszos¢ zakladow przemystowych. Dwie
wyspy na potudniu kraju - Sikoku oraz Kiusiu

- maja klimat quasi-tropikalny. Na Sikoku
mozna znalez¢ pola ryzowe, gaje pomaranczo-
we oraz rafy koralowe. Kiusiu jest natomiast
zdominowana przez dwa duze wulkany - gére
Aso oraz gore Sakurajima. Na najbardziej po-
tudniowym krancu Japonii znajduje si¢ Oki-
nawa i archipelag Ryukyu, z jednymi z najbar-
dziej bioréznorodnych raf koralowych.

Jesli chodzi o klimat, Japonia szczyci sie
czterema porami roku. Wiosna i jesien to
zdecydowanie najlepsze pory roku na wizyte.
W czasie wiosny pigknie kwitng drzewa <

Etykieta podiogowa

Japonia to kraj ,etykiety podtogowej”. W tradycyjnym
japoniskim domu wiekszos¢ czynnosci odbywa sie na
podtodze. Spi sie na grubszych materacach rozkfada-
nych na podtodze i zwijanych podczas dnia. Positki je
sie, siedzac na podfodze wokét niskich stolikéw. Spot-
kania ze znajomymi czy gry réwniez odbywaja sie na
podtodze. Z tego tez powodu w Japonii obowigzuje
Scista, etykieta obuwia”.

Przed wejsciem do kazdego domu nalezy zostawic
obuwie. Od tej zasady nie ma wyjatkow. Ponadto,
nawet kapcie nalezy Sciagnac przed wejsciem na tzw.
“tatami mats’, ktore sg niestychanie trudne do wy-
czyszezenia. W toaletach i tazienkach znajduja sig inne,
oddzielne kapcie, ktdrych nalezy uzywac tylko w tych
pomieszczeniach.
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Tradycyjny posilek kaiseki, Café Garama
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Czarujacy festiwal lampionéw Nara To-Kae, Nara
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wiéni, natomiast na jesieni drzewa przypomi-
naja wielobarwng palete farb. Lato bywa upal-
ne i niezno$nie gorace (czego mialam okazje
przekonac sie na wlasnej skorze). A zimy nie-
przyjemne, ze wzgledu na duza wilgotno$¢ po-
wietrza i przeszywajgce zimno.

Ponadto, warto pamietaé, ze czerwiec i li-
piec to czas monsunu, wiele atrakeji jest za-
mbknietych lub, co gorsza, pewne czeéci kraju
s3 dotkniete powodzia. Dla tych, ktorzy planu-
ja odwiedzi¢ Okinawe, wazng informacja jest
to, Ze wrzesien to czas tajfunow.

Kultura i tradycje

Na pierwszy rzut oka moze si¢ wydawac,
ze Japonia to zwierciadlane odbicie kultury
Zachodu - najnowsze samochody na ulicach,
Disneyland, McDonald’s w kazdej dzielnicy,
czy lody amerykanskich marek. Jednak po
diuzszym pobycie mozna zauwazy¢, ze Japo-
nia jest mimo wszystko inna niz kraje zachod-
nie. Japonczycy sami w sobie majg obsesje na
punkcie swojej unikalnosci. Statystyki podaja,
ze kazdego tygodnia w ksiegarniach pojawia
sie nowa ksigzka na temat tego, co to znaczy
by¢ Japonczykiem.

Do 1853 roku Japonia byla spoleczen-
stwem zamkni¢tym. Pomimo stupieédziesig-
cioletniej otwartoéci na $wiat, Japonia wciaz
wydaje sie krajem odizolowanym od reszty
narodéw. Obcokrajowcy nazywani sg gaijin,
co dostownie oznacza ,outsider, osoba spoza
nas”. Niemniej jednak, obcokrajowcy sa trak-
towani jak najlepsi goscie i z szacunkiem. Go$-
cinno$¢ i uprzejmos¢ siegaja zenitu. Ale nawet
ci, ktoérzy znaja jezyk japonski perfekcyjnie,
WCcigz i zawsze pozostang gaijin.

Dla Japonczykéw bardzo wazne jest po-
czucie przynaleznosci do grupy. Jest to spote-
czenstwo bardzo kolektywne, w ktorym inte-
resy jednostki zawsze schodza na dalszy plan
i ustepuja pierwszenstwa tzw. ,dobru ogoétu’,
a ogotem jest rodzina, firma lub cale spote-
czenstwo.

W Japonii nikt nie dziwi si¢ temu, Ze star-
sze osoby zadeklarowaly pomoc podczas nu-
klearnej awarii w Fukushimie w 2011 roku, po
to, by ochroni¢ zdrowie mlodszych pokolen.

Poczucie wspélnoty i obowiazek dazenia
do harmonii przejawia si¢ na kazdym kroku.
Wielu uwaza, ze to fundament wspolistnie-
nia milionéw obywateli na bardzo matej po-
wierzchni (metropolia Tokio to jeden z naj-
gesciej zaludnionych obszaréw na $wiecie).
Zycie reguluje zbi6r zasad i regul, ktdre bez-
warunkowo nalezy przestrzegaé. Szacunek
wobec osob starszych czy z diuzszym stazem
w organizacji jest na porzadku dziennym.
Kazdy - zaczynajac od sprzataczy, a konczac
na CEO miedzynarodowych korporacji - jest
dumny z wykonywanego zajecia i stara sie wy-
pelni¢ zadania najlepiej, jak potrafi. Etykieta
jest bardzo wazna - w prawie kazdej sytuacji
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nalezy pamietaé o jakich$ zasadach. Uklo-
ny réznicuje sie pod wzgledem statusu, jaki
reprezentuja witajace si¢ osoby. Klaniaé sie
mozna pod katem 45, 60, czy nawet 90 stop-
ni. Tradycyjne japonskie ceremonie, jak na
przykiad ceremonia parzenia herbaty, maja za
zadanie ustanowi¢ poczucie formy i harmonii
z otoczeniem.

W tym, wydawa¢ si¢ by mogtlo, sztywnym
spoteczenstwie, jest jednak czas na zabawe.
A jedli ten czas nastapi, wowczas wszyst-
ko odbywa si¢ na zasadzie ,work hard, play
harder” . Stynne sg przede wszystkim japon-
skie festiwale, wywodzace sie z religii shinto.
Woéwczas wszyscy $wietuja i celebrujg, a na
ulicach spotyka sie na kazdym kroku osoby
ubrane w tradycyjne kimono. Podczas naj-
wigkszego $wieta zwanego obon oddaje sie
cze$¢ duszom zmartych i organizuje si¢ zjazdy
rodzinne ($wieto to wypada w sierpniu, czasie
letnich wakacji, warto o tym pamieta¢, jezeli
chce si¢ w tym czasie podrézowaé $rodkami
transportu publicznego, ktére wygladaja jak
puszki sardynek). Ciekawostka jest rowniez
to, ze w metrze mozna spotka¢ biznesmenow
czytajacych komiksy pornograficzne, a to, co
oferuje telewizja japonska, delikatnie méwigc
jest ekscentryczne.

Wycieczki do baru po dniu pracy razem
z szefostwem s3 codziennym zwyczajem i ni-
kogo nie dziwi, ze wszyscy pija duzo sake,
zapominajg o konwenansach, siedzg na kola-
nach hostess i otwarcie mowig swoim szefom,
co sadza o swojej pracy. Wszystkie te z pozo-
ru dziwactwa sa ,wentylem bezpieczenstwa’
w spoleczenstwie zapietym na ostatni guzik.

Co koniecznie nalezy zobaczy¢

Wigkszo$¢ odwiedzajacych Japoni¢ ladu-
je najpierw w Tokio. Stolica Japonii to wielka
metropolia tetnigca zyciem i pelna energii.
Obok tradycyjnych $wiatyn wyrastajg futury-
styczne wiezowce. Nowoczesne arterie komu-
nikacyjne taczg si¢ z waskimi uliczkami, przez
ktore trudno przepchna¢ rower. Samo miasto
to zespdl wielu dzielnic. Najstarsza z nich to
Asakusa, w ktérej znajduja si¢ budynki z epoki
Edo oraz wiele stoisk z tradycyjnym rzemio-
stem. Ginza to centrum mody i luksusowych
sklepow, ze stynnym sklepem Louis Vitton,
ktory czesto sprzedaje wiecej torebek z naj-
nowszych kolekeji niz jego kuzyn w Nowym
Jorku. Roppongi Hills to dzielnica niezliczo-
nych baréw, restauracji i klubéw, pelnych
mlodych ludzi. Shinjuku to taki Manhattan
Tokio, miejsce niestychanie tloczne, ze stacja
metra, ktéra ma 64 wyjs¢. Unikalng atrakcja
jest rynek ryb Tsukiji Fish Market, na ktérym
odbywaja si¢ stynne aukgje tunczyka. Aby by¢
$wiadkiem tego ciekawego widowiska, nalezy
ustawic sie w kolejce juz o 4 rano, bowiem licz-
ba turystow, ktérej pozwala sie na wejscie, jest
znacznie mniejsza niz liczba chetnych.

Kolejnym miejscem, ktére na pewno nale-
zy odwiedzi¢, jest Kioto. Kioto to miasto, ktore
nigdy nie zostalo zniszczone ani zbombardo-
wane podczas wojen. To miejsce takie jak nasz
Krakéw. Czesto mowi sie, ze ten, kto ma czas,
by tylko odwiedzi¢ jedno miasto, powinien
wlasnie wybra¢ Kioto. Jedna z najwigkszych
atrakeji Kioto jest tzw. Zloty Pawilon. Byta sie-
dziba jednego z szogundw, po jego $mierci zo-
stata zamieniona w $wiatynie zen. Zewnetrzne
$ciany pawilonu sa pokryte prawdziwym zto-
tem. Pobliska atrakcja jest réwniez ogréd Zen
Ryoanyji, ktory sklada sie z 15 skal utozonych na
zwirze. Oczekuje sie, ze odwiedzajacy poprzez
wpatrywanie si¢ w skaly poczujg natchnienie
do medytacji. Na obrzezach miasta znajduje
sie natomiast stynny las bambusowy Sagano
Bamboo Forest o niepowtarzalnej atmosferze.
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Szczedliwey moga napotkaé w nim prawdziwe
gejsze i poprosi¢ o wspolna fotografie.

Duze wrazenie robi réwniez wizyta w Hi-
roszimie, a w szczegolnoéci spacer wokot Hi-
roshima Peace Memorial Park. Warto odwie-
dzi¢ to miejsce 6 sierpnia podczas corocznych
obchodéw upamietniajacych ofiary bomby
atomowej oraz promujacych pokéj i zaprze-
stanie rozwijania zasobéw broni nuklearne;.

Dla oséb poszukujacych pieknych plaz
i okazji do nurkowania wyspa Okinawa ma
bardzo duzo do zaoferowania. Rafy koralowe
wokot Okinawy i pobliskich wysp sg uwaza-
ne za jedne z najlepszych na $wiecie i konku-
ruja z Wielka Rafa Koralowg w Australii pod
wzgledem bioréznorodnoséci. W lokalnym -

liie U8

Japoficzycy sa niezwykle uprzejmi, mili i pomocni. Bardzo cieszg sie, ze odwiedzasz ich kraj. W restauracjach i metrze
spotkatam osoby, ktére chciaty poméc mi w wyjasnianiu mapy czy kierunkdw i dwa razy zdarzyto misie, ze zostatam po-
czestowana jakim$ specjatem japoriskim. Duzo 0séb chce ¢wiczy¢ angielski, spotyka sie tez ucznidw i studentdw, ktdrych
zadaniem jest przeprowadzenie wywiadu z osobg zza granicy. Jednakze, bardzo trudno jest zaprzyjaznic sie z Japoriczy-
kami na duzsza mete czy nawiazac otwarta i bezposrednia komunikacje. Jeszcze trudniej jest zosta¢ zaproszonym do
domu czy na nocleg, czy na positek, bowiem to wymaga wieloletniej przyjazni opartej na zaufaniu.

Jedli chodzi o sieci takie jak CouchSurfing.org, Hospitality Club czy Servas, znacznie fatwiej jest znalez¢ hosta, ktdry jest
tzw. expatem. Podczas mojego pobytu (17 nocy) przez 14 nocy bytam goszczona przez CouchSurferéw, ktérzy w wiek-
sz0$¢i pochodzili zinnych krajéw (np. USA, Czechy, Iran). Tylko jedna noc udato mi sie spedzi¢ na drugim pietrze kawiarni
prowadzonej przez Hiro w miescie Nara. Wiec mimo tego, ze poznatam jego oraz kilku innych japoriskich CouchSurferéw,

nie udato mi sie zostac goszczonym przez nich w ich domach.

Przed udaniem sie do Japonii warto kupic tzw. Japan Railway Pass, ktéry pozwala na nieograniczone przejazdy pociaggami
najwyzszej klasy tzw. bullet train Shinkansen, ktére w porywach rozwijaja predkos¢ 300 km/h. Warto pamietac, ze ten
Pass mozna kupic tylko poza granicami Japonii i nalezy to zrobic co najmniej tydzien przed wyjazdem. Za $300 mozna
podrézowac wzdtuz i wszerz catego kraju. Jest to niestychana okazja, bo sam jeden bilet z Tokio do Kioto kosztuje $130
w jedna strone. Ponadto, jesli kto$ planuje wybra sie na Okinawe (oddalong 3 godziny lotu od Tokio), warto przyjrze sie
ofercie zwanej ANA Airlines Experience Japa Fare (dostepnej tylko dla turystow zagranicznych), ktdra oferuje bilety trzy
razy taniej niz normalna taryfa (np. $230 za bilet w dwie strony Tokio — Okinawa — Tokio zamiast $650).

Srodki publicznego transportu funkcjonuja $wietnie. Taks6wki sg niestychanie drogie (np. $200 za przejazd z lotniska do
centrum Tokio). Tylko na Okinawie zaleca sie wynajecie samochodu po to, by dojechac do najpiekniejszych zakatkéw wy-
spy. Uwaga! Miedzynarodowe prawo jazdy jest konieczne do wynajecia samochodu. Nie ma od tego zadnych wyjatkéw

(0 czym miatam okazje przekonac si¢ na wtasnej skorze).

Jesli chodzi o positki — Japonia jest krajem o niestychanej roznorodnosci kulinarnej i cenowej. Za tzw. bento box, w ktd-
rym znajduje sie ryz, kawatek ryby, warzywa, tradycyjne pikle i czasami jakas ciekawa tempura, mozna zapfacic $5
w supermarkecie (i wcigz bedzie to jedzenie lepszej jakosci niz popularne fast-foody). Rowniez tzw. noodle shops czy
noodle bars oferuja miske cieptej zupy z makaronem za nie wigcej niz $5. Natomiast jesli chodzi o restauracje — w nich
szybko mozna opréznic kieszenie. Zazwyczaj cena lunchu jest potowa ceny kolagji. Dla mitosnikw wykwintnego jedze-
nia i widokow z drapaczy chmur polecam New York Grill w dzielnicy Shinjuku, gdzie obiad mozna zjes¢ za okoto $140.

Fani filméw Quentina Tarantino, a w szczegdlnosci  Kill Bil

odnajda podobne klimaty w restauracji Gonpachi, ktdrej

whetrze postuzyto za inspiracje w stynnej scenie walki na miecze. Bardzo dobrym miejscem jest rowniez Sushi Zanmai,
restauracja, w ktérej zjadtam najsmaczniejsze sushi w zyciu, a nie wydatam wiecej niz $20.
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akwarium w zbiorniku gltebokim na 10 me-
trow wielka atrakeja sa trzy rekiny wielorybie,
ktore maja od 10 do 20 metréw i waza czgsto
ponad 10 ton.

Ponadto, warto sprobowa¢ tradycyjnej
kuchni z niespotykanymi nigdzie indziej w Ja-
ponii warzywami, ziolami i owocami, ktérych
nazw trudno nawet zapamietaé, a co dopiero
wymowic czy zapisac.

Podsumowujac, podréz po Japonii jest nie-
zapomnianym przezyciem i wspanialg przygo-
da. Tradycje, kuchnia japonska, architektura -
sg tak niepowtarzalne, ze trudno uwierzy¢, ze
przerwaly one wieki historycznych zawirowan
oraz wszechogarniajaca globalizacje. Zabraklo
mi czasu, by odwiedzi¢ inne wyspy niz Honsiu
i Okinawe, dlatego marze o tym, by kiedy$ do
Japonii jeszcze wrocic i zobaczy¢ przynajmniej
Hokkaido, o ktorej mowi sie, ze zadziwia pigk-
nymi krajobrazami. Wszystkim podréznikom
radze jedno: niech podréz do Japonii stanie
si¢ Waszym zyciowym celem. Zrébcie wszyst-
ko, by odwiedzi¢ ten kraj, a z pewnoécia nigdy
tego nie pozatujecie. W

Warto pokusi¢ sie o jeden nocleg w tradycyjnym
japoriskim domu  goscinnym zwanym ,ryokan’, by
zobaczy¢ typowe turystyczne zakwaterowania odwie-
dzane przez Japoriczykow, czy tez spedzi¢ jedna noc
w buddyjskiej $wiatyni w miejscowosci Mt. Koya-san
Z porannymi Spiewami (tzw. chanting) i medytacja.
Gwarantuje, ze oba przezycia beda niezapomniane.
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Rowerem przez jedwabny szlak
Robert Maciag ,Tysiac szklanek herbaty’, Wydawnictwo Bezdroza, Gliwice 2012

DOROTA SIERAKOWSKA

»1ysigc szklanek herbaty" to ksigzka o byciu
w drodze. Autor, Robert Maciag, wraz ze swo-
ja zona i przyjacielem przemierzyl sporg czesé
Azji na rowerze, podazajac trasa jedwabnego
szlaku. Imponujaca trasa i zroznicowanie prze-
mierzanych krajow tworza mieszanke, ktora
zacheca do przeczytania ksigzki.

Autor ksiazki podrozuje przez Syrie, Turcje,
Iran, Turkmenistan, Uzbekistan, Tadzykistan
i Chiny. To wlasnie te kraje s opisywane w ko-
lejnych rozdzialach. Jednak to nie wyjatkowe
zabytki sg kluczowym elementem ksigzki, lecz
ludzie, z ktérymi podréznicy spotykaja sie na
szlaku i w towarzystwie ktérych pija kolejne ty-
tulowe szklanki herbaty.

To wlaénie spojrzenie na przejezdzane kraje

z punktu widzenia ludzi tam mieszkajacych jest

glownym atutem ksigzki. Autor daje bowiem
4

czytelnikowi okazje, aby spojrze¢ z bliska na
zycie osob, ktére zyja w zupelnie innych wa-
runkach geograficznych niz nasze, w krajach
o odmiennych ustrojach gospodarczych i od-
miennej religii. Co za tym idzie - widzimy
kolejne kraje przez pryzmat oséb o zupetnie
innych problemach niz te, z ktérymi sami bo-
rykamy sie na co dzien.

Jednak oprocz pokazania zycia ludzi na tra-
sie dawnego jedwabnego szlaku, Robert Maciag
nie zapomina o opisie najwazniejszych miejsc
w danym kraju z punktu widzenia ich konteks-
tu historycznego i znaczenia konkretnych bu-
dowli czy narodowych symboli. Wiszelkie opisy
s3 jednak na tyle krétkie i konkretne, ze pozwa-
lajg lepiej zrozumie¢ dany kraj bez zanudzania
czytelnika.

Duzym atutem ksiazki ,, Tysigc szklanek her-
baty" jest fakt, ze napisana jest ona bez zbed-
nego patosu - Robert Maciag dobrze wywazyt
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Zachéd stonica na wyspie Okinawa

polaczenie merytorycznych spostrzezen z emo-
cjonalnym odbiorem danych miejsc. Pewnym
mankamentem ksigzki moze by¢ jednak jej nie-
kompletnos¢ - przez niektére kraje podroznicy
przejezdzali w relatywnie szybkim tempie, opi-
sujac jedynie nieliczne miejsca. Nie traktowa-
tabym tego jednak jako istotnej wady ksigzki,
gdyz z zalozenia nie miafa ona by¢ przewodni-
kiem po przejezdzanych krajach, lecz opisem
niezwyklych spotkan na szlaku.

Czytajac ksiazke, da si¢ zauwazy¢, ze dla au-
tora ksigzki podrézowanie nie oznacza jedynie
zaliczania kolejnych zabytkow. I to wlasnie czy-
ni ja godna polecenia. M
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E-MARKETING
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Zbudowanie odpowiedniej strategii marketin-
gowej dla swojej firmy to sztuka — a coraz czgéciej
dzialania marketingowe przenosza si¢ do Internetu.
I to wlasnie w poruszaniu si¢ w $wiecie e-marketin-
gu ma pomoc ksiazka Artura Maciorowskiego.

Po przeczytaniu ksigzki stwierdzam, ze $wietnie spelnia ona
swoje zadanie. Autor kompleksowo zmierza si¢ z tematem e-mar-
ketingu, prezentujac rézne narzedzia, za pomoca ktérych mozna
promowac swoja firme w sieci. Rozpoczyna on od tego, jak odpo-
wiednio wyodrebni¢ grupe docelowa naszego produktu lub ustugi,
a takze jak wybra¢ media, za pomoca ktérych warto do tej grupy
dotrze¢. Kazdy kolejny rozdzial opisuje natomiast poszczegolne

Leszek Balcerowicz to jedna z najbardziej wyra-
zistych postaci w polskiej ekonomii, ktora nierzad-
ko wywoluje skrajne emocje. Ksiazka ,,Odkrywajac

wolno$¢”, chociaz firmowana nazwiskiem Balcerowi-
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cza, nie jest jednak stricte zbiorem jego przekonan.
Stynny ekonomista napisat do niej jedynie wstep, natomiast gtow-
ng czes¢ ksiazki stanowia eseje réznych autordw, dotyczace szeroko
pojetej wolnosci.

No wlasnie - tematem przewodnim ksigzki jest wolno$¢, co
oznacza, ze nie jest to pozycja skierowana tylko i wylacznie do
ekonomistow. Owszem, nie brakuje w niej tekstow poswigconych
pojeciu wolno$ci w odniesieniu do gospodarki, rynku, kapitalizmu,
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o Peter L. Bernstein, zmarty w 2009 roku w wieku
@ 90 lat autor ksigzek o tematyce historii finansowej,
zalozyciel akademickiego czasopisma The Journal of
Portfolio Management, byt nie tylko znanym amerykanskim edu-
katorem, ale i praktykiem rynku kapitalowego. Pozostawil po sobie
wiecej niz 10 pozycji ksigzkowych, a ,Intelektualna historia Wall
Street® jest jedng z nich.

Zawioda sig ci, ktorzy po ksigzce Bernsteina spodziewac si¢ beda
dokladnego opisu historii Wall Street, przeréznych teorii finanso-
wych, czy tez porad inwestycyjnych. ,Intelektualna historia Wall
Street przedstawia przede wszystkim sylwetki uczonych, ktorzy
na przestrzeni XX wieku dokonywali réznych odkry¢ na polu te-
oretycznym, jakie wzbogacily nasze rozumienie rynkéw i na state
weszly do kanonu szkot biznesowych i ekonomicznych. W ksiaz-
ce przeczytamy o ewolucji wielkich teorii rynku kapitalowego,

Jak wypromowac firme w sieci?

ﬁ Artur Maciorowski ,E-marketing w praktyce”, wydawnictwo Edgard, Warszawa 2013
e
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mozliwosci marketingu internetowego, a wigc promocje za pomo-
cg strony WWW, wyszukiwarek internetowych, reklamy odstono-
wej, bazy e-mailowej. Autor nie zapomina takze o obecnosci marki
w mediach spofecznosciowych i marketingu za pomoca urzadzen
mobilnych.

Calos¢ stanowi kompleksowy podrecznik, napisany w sposob
prosty i klarowny (duzo wyliczen, ramek, przyktadéw). Jest to
ksiazka godna polecenia kazdej osobie, ktora chce wypromowaé
swoja marke lub firme w sieci — daje bowiem solidne podstawy
wiedzy z zakresu e-marketingu, a przy okazji obfituje w przyklady
praktycznego zastosowania danego rozwiazania. W

Nie tylko dla zwolennikéw liberalizmu

L. Balcerowicz,, 0dkrywajac wolnos¢. Przeciw zniewoleniu umystow”, Zysk i S-ka, Warszawa 2012

prob definicji pojecia liberalizmu — w takim kontekscie znalazty sie
tu teksty autorstwa Ludwiga von Misesa czy Miltona Friedmana.
Jednak obok nich pojawiaja sie nazwiska filozofa Leszka Kotakow-
skiego czy pisarza Mario Vargasa Llosy. Balcerowicz korzysta z do-
robku przede wszystkim zagranicznych myglicieli — sposréd pol-
skich autoréw, oprocz wspomnianego Kolakowskiego, znajduja si¢
w ksigzce jedynie Jan Winiecki i Janusz Korwin-Mikke.

Wolnos¢ to pojecie ulotne, ale bardzo wazne - a ta ksiazka
jest sposobem na refleksje nad tym, jak sami rozumiemy te idee.
»Odkrywajac wolno$¢” polecam kazdemu, ostrzegajac jednak, ze
czasem trzeba przebrna¢ przez fragmenty napisane trudniejszym
jezykiem. W

O Wall Street z akademickiej perspektywy

Peter L. Bernstein, ,Intelektualna historia Wall Street”, Wydawnictwo WIG PRESS, 1998

problemach autoréw z ich publikacja w akademickich czasopis-
mach, a takze personalnych powigzaniach i niesnaskach pomiedzy
uczonymi. Postaci, jakie pojawiaja sie na famach ,Intelektualnej
historii Wall Street s3 mniej lub bardziej znane, wiele z nich to
laureaci Nagrody Nobla z ekonomii, jak np. Harry Markovitz czy
William Sharpe.

Lektura ksiazki Petera Bernsteina nie wymaga posiadania wie-
dzy ekonomicznej i finansowej, ale z pewnoscia bedzie ciekawsza
dla os6b znajacych juz tematyke gieldy i teorie w niej opisane, po-
niewaz autor przedstawia je w sposob okrojony. ,,Intelektualna hi-
storia Wall Street to znakomita lektura beletrystyczna dla wielbi-
cieli rynkow kapitatowych i 0sob zainteresowanych mechanizmami
rozwoju teorii akademickich, pokazujaca bardziej ludzkie oblicze
powszechnie znanych praw rynku gieldowego. B

Ksigzka donabycia w ksiegarniinternetowej Maklerska.pl
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O Element drugiego filaru systemu emerytal-
nego w Polsce.

(2] Trzeci filar systemu emerytalnego w Polsce.

9 Kraj, ktérego prezydentem jest Baszar al-
-Assad.

(4] Zakfady Ttuszczowe Kruszwica sg cztonka-
mi tej grupy.
Najwiekszym producentem tego surowca,

z ktérego wytwarza sie jeden z najpopular-
niejszych napojéw na $wiecie, jest Brazylia.

Oana komputerowa firmy CD Projekt, odpo-
wiednik polskiego ,WiedZzmina”-The ...
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0 Wino, ktére powstaje w podobny sposéb,
jak wino rézowe.

3 ksiazki:

»Na sposob Warrena Buffetta”

»(zego nie mozna kupic za pienigdze”

»Podstawy zarzadzania ptynnoscia finansowa przedsiebiorstwa”

- abonament do serwisu
stockwatch.pl o wartosci 59 zt

2 ksiazki:
»Potega irracjonalnosci”
»Sztuka skutecznego prowadzenia mediacji i negocjacji”

- abonament do serwisu
stockwatch.pl o wartosci 59 zt

ksiqika: »Psychologia inwestowania”

- abonament do serwisu
stockwatch.pl o wartosci 59 zt
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Posktadaj elementy

i zobacz wiecej
X edycja

Wyzwanie dla tych, ktérzy na powaznie mysla

o wielkich pienigdzach, fuzjach i przejeciach.

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

oraz wiele atrakcyjnych nagréd.

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

ey.com.pl/Challenger
HEYFCh

EYe on Tax

Przejrzeé podatki
IX edycja

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

i zacznij poziom wyzej. Do wygrania m.in.

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

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

ey.com.pl/EYe_on_Tax
#EYeOnTax
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