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Wprawne oko stalego czytelnika
Trendu zauwazy w przedwakacyjnym
wydaniu magazynu pewne zmiany -
i nie bez przyczyny. Najnowsze wyda-
nie wzielty bowiem pod swoje skrzyd-
ta dwie nowe redaktorki Trendu, Iza
i Emilia, ktore spojrzaly na czasopismo
ze swojej perspektywy. Jest to jednak
takze w pewnym sensie powr6t do ko-
rzeni magazynu - do czaséw, gdy byt
on wydawany jeszcze tylko w murach
warszawskiej Szkoly Gltéwnej Handlo-
wej i nazywal sie jeszcze ,Miesieczni-
kiem SKN Klub Inwestora”

Historia zatoczyla wiec kolo - jed-
nak nie oznacza to, ze Trend znaczgco
odbiegl od swojej tradycyjnej formu-
ty. Wcigz sa teksty i o inwestycjach,
i o biznesie, i o tym, Ze nie samymi
finansami czlowiek zyje... W tym nu-
merze nie zabraknie takze aktualnych
tre§ci. W wywiadzie z Michatem Stop-
ka przyjrzymy si¢ doktadnie obecnej
sytuacji na rynku pracy - i temu, jak
moze si¢ ona zmienia¢ w ciaggu najbliz-
szych miesiecy i lat (spoiler: wnioski
sg optymistyczne dla pracownikow!).

W dziale Inwestycje przeswietlamy
dwa ultraciekawe rynki: nieruchomo-
$ci, ktore sg obecnie hitem inwestycyj-
nym, a takze zloto, ktére hitem inwe-
stycyjnym moze w najblizszych latach
sie sta¢. Dodatkowo, spojrzymy z kon-
sultingowego punktu widzenia na dwie
branze: obuwniczg oraz kosmetyczna -
a artykuly te beda przydatne zaréwno
dla tych, ktérzy inwestuja w tego typu
spolki notowane na gietdzie, jak i dla
tych, ktérzy znaja ten biznes od $rodka
lub chcieliby na nim stawiaé pierwsze
kroki. A na koniec podamy sposéb na
aktywna walke ze stresem!

Zapraszam do lektury,

Dorota Sierakowska

Czy wiesz, ze mozesz
czytac archiwalne wydania
magazynu TREND?
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Rola konsultingu na
przyktadzie rynku
kosmetykow

Dziatania biznesowe w dzisiej-
szych czasach sg nastawione
na nieustanny rozwdj — globa-
lizacja i tempo, w jakim zacho-
dza zmiany rynkowe, zmuszajg
przedsiebiorstwa do natych-
miastowej reakgji. na rynku.
inwestycji przyniost straty juz
wielu osobom.

Zloto na trzy sposoby:
ubezpieczenie,
inwestowanie,
spekulacja

Ztoto rozpala wyobraznie wie-
lu inwestoréw jako surowiec
odporny na czasy dekoniunk-
tury. To przeswiadczenie nie
bierze sie znikad - ale jedno-
czesnie, mit ztota jako catko-
wicie bezpiecznej inwestycji
przyniost straty juz
wielu osobom.
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LICZBY MIESIACA

na tyle procent w skali o tyle procent srednio bedzie tyle ma wynosi¢ procent milion pracownikéw z Ukrainy
roku byta oprocentowana rosto polskie zuzycie energii elektrycznych samochodéw zasila polski rynek pracy wg.
przecigtna lokata w marcu wedtug szacunkéw grupy obstugujacych urzedy szacunkow GUS. Jednoczesnie
2017 r. S to najnizszej Enea, co w efekcie przyniesie panstwowe wg. projektu rzad zapowiada, ze od 2018
oprocentowania lokat ok. 15 proc. do 2025 roku. ustawy o elektromobilnosci. roku zostanie uruchomiony
w historii. specjalny rejestr pracownikéw
ze wschodu.

CYTATY

WYBOR CYTATOW: EMILIA PRZYCHODZEN

»Chiny i Niemcy, jako druga i czwarta pod wzgledem wielkosci gospodarki $wiata, jako
wiodgce narody handlowe i jako kraje dysponujgce znacznym wptywem, muszqg same do-
brze sig rozwijac, lecz z drugiej strony powinny takze ponosi¢ odpowiedzialnos¢ za pokéj,

stabilizacje i dobrobyt w skali swiatowej i w swoich regionach”

XiJinping, Prezydent Chin

»Porozumienie paryskie jest w najwyzszym stopniu niekorzystne dla USA, dziata
natomiast na korzys¢ innych krajow”

Donald Trump, Prezydent USA

»Jest staly postep w kwestii zwalczania przyczyn migracji i zabezpieczenia granic
zewngtrznych, jestesmy tutaj zgodni, niestety nie ma postepu w kwestii rozdziatu
(uchodzcow) w Unii Europejskiej”

Angela Merkel, Kanclerz Niemiec
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3 najbardziej inspirujace
blogi o tematyce finansowo-
ekonomicznej

Krwioobiegiem gospodarki sa pieniagdze, natomiast krwioobiegiem pieniadza jest informacja. To wtasnie ta informacja skupia najwieksza uwage
inwestorow — im szybszy do niej dostep, tym wigkszy zysk. Trzeba powiedzie¢ wprost, iz jeszcze kilkanascie lat temu media i blogi o tematyce
ekonomii, gietdy i finanséw nie byty w Polsce na topie. Na szczescie, ten trend zaczyna obierac kierunek pétnocny, gdyz obecnie mozemy zauwazy¢
widoczny wzrost zainteresowania ww. tematyka. Co wiecej, portale finansowe pozwalaja zwyktemu, Kowalskiemu” poréwnac oferty bankowe takie
jak kredyty czy lokaty, podpowiadaja, na co tak naprawde warto zwracac uwage przy ich wyborze, pomagaja w edukacji finansowe;j i sa pomocna
dtonia podczas stawiania pierwszych inwestycyjnych krokéw. Wigksza wiedza z zakresu finansow to lepsze decyzje, a lepsze decyzje to wigksze zyski

i rozwoj gospodarki. Ponizszy tekst przedstawia krotki opis najciekawszych wedtug mnie blogéw opisujacych swiat finanséw.

«>C

DNArynkow.com

Blog finansowy, ktdrego autorem jest Pawel Cymcyk - z do$wiadczenia
makler papieréw warto$ciowych i analityk od dobrych kilkunastu lat.
Poza tym, znany jest réwniez jako komentator dla krajowych i zagra-
nicznych mediéw finansowych. Blog finansowy DNA rynkéw funk-
cjonuje od czerwca 2011 roku i sklada sie z kilku czesci. W kazdy po-
niedzialek nastepuje omoéwienie najwazniejszych informacji
gospodarczych z minionego tygodnia, ich interpretacja oraz przedsta-
wienie kalendarium nadchodzacych istotnych wydarzen w $wiecie
szeroko pojetych finanséw. Wszystko to w formie kilkuminutowych
prezentacji. Warto wspomnie¢, iz widzowie majg roéwniez mozliwosé
zadawania pytan pod ostatnim nagraniem, do ktérych autor odnosi
sie w kolejnym odcinku. Jezeli obserwujacy chca by¢ na biezaco z ob-
rotem finansowych informacji, maja mozliwos¢ otrzymywania newslet-
tera. Dostepne jest réwniez Sciagniecie prezentacji na swéj komputer
i powrdt do niej w kazdym momencie. DNA rynkéw to nie tylko blog
finansowy dla ekspertow i specjalistow z dziedziny ekonomii i finansow.
Poczatkujacy inwestorzy réwniez znajda tu cos dla siebie w zaktadkach
»Edukacja finansowa” czy ,Podstawy Portfela’, ale wedlug mnie do
mocnych stron zaliczy¢ trzeba sposéb, w jaki autor opisuje wszystkie
wydarzenia gospodarcze. Jezeli myslisz, ze ogladajac prezentacje na-
stuchasz si¢ skomplikowanych finansowych kolokagji i akroniméw,
odpowiadam od razu: to nie ten blog. Gtéwnym ich celem jest wyttu-
maczenie czasami nielatwego do zrozumienia $wiata finanséw w pro-
sty i bardzo transparentny sposéb. Swietna interakcja z widzami, dy-
namiczna relacja gietdowych i finansowych informacji oraz lekka
konwencja czyni blog popularnym i zacheca do jego sledzenia. Nie bez
powodu w 2014 roku zostal on wybrany najlepszym blogiem ekono-
micznym w konkursie portalu Money.pl

E <> C Rynkinazywo.tv

Niestety trzeba przyznad, iz ostatnimi czasy ciezko dostrzec w polskiej
telewizji programy poswiecone wylacznie tematyce ekonomii, gospo-
darki, gieldy i rynkéw finansowych. Naprzeciw temu wyszedt Daniel
Kostecki ze stazem pracy w X-Trade Brokers DM SA, czy HFT Brokers
DM SA jako Dyrektor Departamentu Analiz Rynkowych, a takze ko-
mentator w gazetach ,,Parkiet”, ,,Puls Biznesu” czy ,Rzeczpospolita”
Nieprzerywanie od 2009 roku prowadzi on bloga finansowego ,,Magi-
ctrader Blog”, natomiast od listopada 2016 roku ruszyt z projektem
utworzenia internetowej telewizji, skupiajacej si¢ wlasnie na ww. tema-
tyce finansowo — ekonomicznej i, jak sama nazwa wskazuje, prowa-
dzonej na zywo. A co w programie? Start dnia juz od godziny 9:15
z przegladem najwazniejszych rynkowych wydarzen z poranka dnia
biezacego oraz poprzedniego wieczoru. Prezentowanym aktualno$ciom
nieodlgcznie towarzyszy profesjonalna interpretacja i komentarze au-
tora. Dalej na widzow czeka przeglad kalendarium i najwazniejszych
wydarzen, ktére beda mialy miejsce w dniu programu i niedalekiej
przyszlosci. Nastepnie przeglad sytuacji na rynku opcji, walut i surow-
cow. Jak na telewizje przystalo, oczywiscie w kazdym dniu widzowie
maja szans¢ wystucha¢ zapraszanych przez prowadzacego bloga gosci
i ich komentarzy rynkowych. Czasami bywa, ze ogladajacy nie maja
czasu, aby codziennie §ledzi¢ aktualnosci ze $wiata finanséw. Zawsze
wigc mozemy powrdci¢ do nagranych wczesniej programéw i obejrzeé
je w pdzniejszych godzinach lub skupi¢ si¢ na wydawanym podczas
weekendow ,, Tygodniowym przegladzie rynkéw”. Zawiera on kilkuna-
stominutowe przedstawienie wszystkich najwazniejszych wydarzen
gospodarczych z poprzedniego tygodnia wraz z krétka zapowiedzia
tego, co moze czekaé nas po weekendzie. Poza programami na zywo,
warto rowniez wspomnie¢, iz na stronie www.rynkinazywo.tv znalez¢é



mozna artykuly, oczywiscie réwniez o tematyce ekonomiczno-finan-

Kolejnym wartym uwagi blogiem finansowym jest ,,Prosta Ekonomia”

sowej.

«>C

Prostaekonomia.pl

Pierwsze wpisy pojawily sie tu koficem wrzeénia 2015 roku. W mojej
ocenie jest to $wietny blog dla osdb, ktére stawiaja pierwsze kroki
w $wiecie ekonomii i finanséw. Nazwa zobowiazuje i faktycznie sprawia,
ze nauka ekonomii staje sie prosta i intrygujaca. Co mozna tu znalez¢?
Blog sklada si¢ z serii filméw opisujacych w bardzo przejrzysty sposob
podstawowe zagadnienia z dziedziny ekonomii. Co wigcej, autorzy
przedstawiajg wskazowki, jak podejmowa¢é dobre decyzje finansowe,
jak lepiej zarzadza¢ swoimi osobistymi finansami i pomagaja w zrozu-
mieniu funkcjonowania bankéw komercyjnych, centralnych, czy, ogol-
nie rzecz ujmujac, gospodarek. Wiasnie forma ich przedstawiania

i deskrypcji stanowi tu zdecydowanie mocny punkt, ktéry zacheci do
ponownego wpisania w wyszukiwarce www.prostaekonomia.pl. Dla-
czego? Autor tworzy kilkuminutowe filmy animowane, opisujace cza-
sami skomplikowane pojecia ekonomiczne. Uzywa w nich bardzo
prostego jezyka i opisuje w tak przejrzysty sposob opierajac sie na
przyktadach z zycia codziennego, ze przystowiowy ,,Kowalski” po ich
ogladnieciu utwierdza si¢ w mysli: ,to jest naprawde proste”. Poza wy-
borami autora, widzowie majg mozliwo$¢ wymiany swoich pogladéw,
oceny przedstawionych tresci lub zaproponowania nowych pomystéw
na artykuly lub filmy. Wszystko to na blogowym forum. Na blogu
znalez¢ mozna réwniez artykuly z zakresu finanséw oraz propozycje
ksigzek, ktére powinny znalez¢ si¢ na polce kazdego zainteresowanego
ta tematyka. Jezeli zabraknie czasu na ogladanie filméw, mozna odstu-
cha¢ ciekawych podcastow i wywiad6éw ze specjalistami. Prostota i przej-
rzysto$¢ to na pewno atut tego bloga i warto poswieci¢ czasem kilka
chwil, aby zrozumie¢ ogdlne dzialanie gospodarek. Bez wzgledu na to,
czy tego chcemy, czy nie, ekonomia i tak dotyka kazdego z nas.



Z Michatem Stopka - finansista i autorem popularnego bloga o inwestowaniu- o sytuacji na polskim rynku pracy rozmawiata Izab:

Czy mamy obecnie do czynienia z rynkiem pracownika? Moze
jest to tylko pozorny rynek pracownika - pracodawcy w ob-
liczu braku wykwalifikowanej sily roboczej wcale nie chca
podwyiszac pensjilecz szukaja pracownikow z innych krajow
- np. z Ukrainy?

i

Z calg pewnoscig mamy obecnie coraz bardziej dotkliwy rynek pracow-
nika. Szczeg6lnie bedziemy mieli z nim do czynienia w roku 2018 (cykl
dziesigcioletni). Oczywiscie wiele tez zalezy od umiejetnosci i doswiad-
czenia zawodowego danej osoby. Im wigksze unikatowe umiejetnosci

danej osoby, tym bardziej bedzie ona odczuwata rynek pracy jako rynek
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pracownika. Im mniejsze kompetencje i do$wiadczenie danej osoby, tym
bardziej ta osoba bedzie postrzegata rynek pracy jako rynek pracodaw-
cy, a nie pracownika. Wzrost wynagrodzen natomiast zalezy gtéwnie
od wzrostu wydajnos$ci. Pracodawca placi pracownikom w dluzszym
terminie tylko tyle, ile wynika z rachunku ekonomicznego danego

~Najlepiej jak podwyzka idzie
z awansem, wyzszymi kompetencjami
pracownika i wyzszym zakresem

obowigzkow.”

biznesu. Pracownicy z Ukrainy nie majg na to specjalnego wplywu.

A jak obecnie wyglada struktura zatrudniania? W ktdérych
sektorach mozemy spodziewac si¢ wzmozonego zapotrze-
bowania na pracownikow, a takze jak ksztaltuje sie sytuacja
mlodych ludzi, studentéw lub absolwentow szkol wyzszych,
ktorzy dopiero rozpoczynaja swoja przygode z rynkiem pracy?

Analizujac poziom zatrudnienia/bezrobocia wedlug réznych grup
wiekowych (metodologia BAEL), mozna stwierdzi¢, ze mamy w Polsce
bardzo wysoki poziom zatrudnienia/niski poziom bezrobocia. Nieste-
ty dotyczy to w mniejszym stopniu osob, ktére dopiero wchodzg na
rynek pracy - tutaj te wskazniki sa gorsze. Nalezy jednak wskaza¢, ze
one zawsze sg relatywnie mniej korzystne, poniewaz na rynku pracy
liczy sie gléwnie doswiadczenie. Osoby mlode z oczywistych wzgledow
nie maja takiego do§wiadczenia i dopiero z czasem moga je zdobywac.
Z tego powodu w starszych rocznikach z do$wiadczeniem zawodowym
problem bezrobocia praktycznie nie istnieje, a sytuacja ta umacnia sie
jeszcze bardziej na dzisiejszym rynku pracy. Najlatwiej o prace jest
zawsze w duzych miastach, szczegdlnie takich jak Warszawa - rynek
pracy jest bardzo gleboki, a bezrobocie rzedu dwdch lub trzech punktow
procentowych. Niemalze kazdy sektor obserwuje obecnie duze zapo-
trzebowanie na pracownikow. Wyjatkéw mozemy szukac w sektorach
$ciéle zwigzanych z wydawaniem $rodkéw z Unii Europejskiej. Tutaj,
ze wzgledu na opéznienia wydawania $rodkéw z UE, dostrzegamy
obecnie znaczne problemy.

Wspomnial Pan o mlodych ludziach, obecnie spora ich czes¢
podejmuje prace w trakcie swojej edukacji, aby juz w tym czasie
zdobywac¢ pierwsze doswiadczenie. Czy jest to Pana zdaniem
dobry kierunek? Czy moze studenci powinni angazowac sie
bardziej w akademickie projekty badawcze i po tym czasie
podejmowac pierwsze kroki w pracy zawodowej?

Oczywiscie, ze tak. Tak jak wspominalem na poczatku, kluczowe jest
doswiadczenie zawodowe. Posiadajgc praktyczne umiejetnoéci zawo-
dowe osoba mtoda znacznie tatwiej i szybciej moze znalez¢ prace. Na-
tomiast czy $ciezka akademickich projektow badawczych jest stuszna
zalezy od jakoéci tych projektow. To znaczy od tego, czy te projekty,
kompetencje zdobyte przy nich sg potem uzyteczne i mozna je wyko-
rzysta¢ na rynku pracy. Jezeli tak, sg one bardzo warto$ciowe. Jezeli
nie, takie projekty malo pomoga.

Dla bardziej do§wiadczonych - rok 2017 r. jest dobrym cza-
sem na zmiane¢ pracy i odwazne negocjowanie warunkow
z pracodawca?

Zdecydowanie tak, z tym ze ja jestem bardziej zwolennikiem dgzenia
do sytuacji win-win. Nie stawiania na ostrzu noza takich spraw, bo
predzej czy pdzniej si¢ to moze obrocié przeciw pracownikowi, a takze
pracodawcy. Najlepiej jak podwyzka idzie z awansem, wyzszymi kom-
petencjami pracownika i wyzszym zakresem obowigzkéw. Bo wtedy
kazdy zyskuje i jest zadowolony z trendéw na rynku pracy. Zaréwno
pracodawca, jak i pracownik.

Toczy si¢ obecnie ozywiona dyskusja na temat placy kobiet
i mezczyzn. Czy widzi Pan dostrzegalng réznice pomiedzy
tymi dwoma grupami pracownikéw w Polsce?

Tak, mygle, ze kobiety zarabiajg generalnie mniej niz mezczyzni. Moim
zdaniem jednym z gléwnych powodéw jest kwestia postrzegania przez
pracodawcéw kobiet jako te, ktore ze wzgledu na macierzynstwo moga
po$wiecaé mniej czasu na prace, a takze mie¢ mniejsze do§wiadczenie
zawodowe liczone realnym stazem pracy. Skrajnym przypadkiem jest
tutaj obecne prawo, bowiem przy rocznym urlopie wychowawczym,
ze wzgledu na przepisy prawne, kobieta, ktéra urodzi dwojke dzieci
zniknie z rynku pracy na co najmniej trzy lub cztery lata. W przypad-
ku tréjki dzieci jest to okoto 5 lub nawet 6 lat wytaczenia z aktywnosci
zawodowej. W kontekscie rynku pracy przeklada sie to bezposrednio
na zarobki, ktére w duzym stopniu zalezg jednak od stazu pracy.

Jesli jednak chcemy spojrze¢ na generalng analize wynagro-
dzen na rynku pracy - czy mamy trend rosnacych czy male-
jacych zarobkow?

Oczywiscie zarobki obecnie rosng. Rdznie ksztaltuje si¢ to w réznych
branzach, ale z calg pewnoécig zarobki zwigkszajg sie. Szczegolnie do-
strzegalny jest ten trend w zawodach, gdzie jest najmniej specjalistow,
tym bardziej tych wysokiej klasy.

Sporo uwagi ostatnio po$wieca si¢ tematowi poglebiajacego

~Niemalze kazdy sektor obserwuje
obecnie duze zapotrzebowanie na
pracownikdw. Wyjqtkow mozemy
szukac w sektorach scisle zwiqzanych”
zwydawaniem srodkdw z Unii

Europejskiej.

sie procesu mechanizacji w miejscu pracy. Czy mozemy speku-
lowac¢, ze roboty wypra ludzi w powtarzalnych czynnosciach?

Obecnie to bardzo ciekawy temat. By¢ moze w czesci zawodow be-
dziemy obserwowac zastgpienie pracy ludzi robotami. Z drugiej strony
od zawsze slyszalo si¢ o wypieraniu pracy czlowieka przez maszyny.
W takich analizach zazwyczaj dostrzega si¢ negatywne strony z tym
zwigzane, natomiast nie probuje si¢ dostrzec tych pozytywnych, ktére
sg nierozlgcznie zwiazane z procesem mechanizacji. By¢ moze tym
razem bedzie inaczej. Jednak nie stawialbym tutaj pochopnych wnio-
skow. To bardzo skomplikowany temat i wymaga glebokiego zbadania.
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to potoczna nazwa nieupra
informacji poufnych w transakcjach gietdo amiany
przewagi (asymetrii) informacyjnej w nielegalne yko
najczeéciej pracownicy spétek publicznych (insiderzy pierwotni) i 0soby
blisko z nimi zwigzane (insiderzy wtérni). Penalizacji insider tradin-
gu zawsze towarzyszylo jednak proste pytanie - co to jest informacja
poufna? Problem ten §wietnie sparafrazowal profesor Piotr Ploszajski
w jednym z wywiadéw: ,,z insider trading jest jak z pornografia. Wie-
my, ze nie jest to dobre i stuzy ztym celom, ale poniewaz nie jesteSmy
w stanie tego dobrze zdefiniowac, to $ciganie jest utrudnione”. Pikan-
terii sprawie dodaje fakt, ze czes¢ ekonomistow, gléwnie zwolennicy
tzw. szkoly austriackiej, tacy jak Milton Friedman, od lat kwestionuje
zakaz insider tradingu jako znaczace ograniczenie wolnosci gospodar-
czej. Niestety, rozporzadzenie MAR nie rozwiazuje problemu definicji
informacji poufnej, a wrecz go poteguje.

Czym wiec jest Wedlug art. 7 MAR jest to infor-
macja niepubliczna, okre§lona w sposéb precyzyjny, dotyczaca bezpo-
$rednio lub posrednio instrumentu finansowego lub emitenta, ktora
w przypadku podania jej do wiadomo$ci publicznej miataby prawdo-
podobnie znaczacy wptyw na ceny tych instrumentéw lub powigzanych
z nimi instrumentéw pochodnych (tzw. charakter cenotworczy). Co
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lat toczg zazarty spor o model racjonalnosci. W. $wietle MAR kazdy
emitent powinien znalez¢ swojego racjonalnego inwestora. Jesli tego
nie dokona, wowczas kazdy bedzie mégt ex post starac si¢ udowodnic,
ze jakakolwiek nieopublikowana w pore informacja byta wiasnie ta,
ktora wykorzystalby racjonalny inwestor. W konsekwencji brak publi-
kacji informacji poufnej to z jednej strony ryzyko jej nieuprawnionego
wykorzystania (insider trading), a z drugiej grozba surowej sankgji
administracyjnej ze strony organu nadzoru.

Gléwnym celem rozporzadzenia MAR jest

pomiedzy pracownikami emitentow a inwestorami, ktéra po-
tencjalnie moze prowadzi¢ do niepozadanego insider tradingu i innych
naduzy¢. Problem rozwigzywany jest na kilka sposobow: zwiekszanie
obowigzkéw informacyjnych emitentéw, wzmocnienie zakazu wyko-
rzystywania informacji poufnych za pomoca sankgji, zakaz zawierania
transakcji w okresach poprzedzajacych publikacje raportéw finanso-
wych oraz rozszerzenie obowigzkéw dotyczacych publikacji informacji
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o transakcjach insideréw. Oto najwazniejsze zmiany w Polsce wyni-
kajace z MAR w kontekscie eliminacji insider tradingu:

1. Objecie regulacjami rynkéw MTF (np. New Connect) i OTE

2. Nalozenie na emitentéw obowigzku selekcjonowania i raportowania
tych informacji, ktére moga mie¢ charakter cenotworczy - oznacza
to zniesienie zamknietego katalogu 26 zdarzen z rozporzadzenia
ministra finanséw dotyczacego informacji biezacych i okresowych,
ktory byl traktowany przez emitentéw jako swoista ,,instrukcja” do
raportowania informacji poufnych.

3. Kazdy etap rozlozonych w czasie negocjacji czy proceséw due-
-dilligence stanowi informacje poufna i podlega nakazowi rapor-
towania przez emitentow.

4. Rozszerzenie kregu osob raportujacych transakcje zawierane na
instrumentach finansowych zwigzanych z emitentem o osoby bli-
sko zwigzane z osobami pelnigcymi funkcje zarzadcze (gléwnie
czlonkowie rodziny i podmioty od nich zalezne) - w tym obowigzek
informowania tych os6b na pismie.

5. Znaczace podwyzszenie (ujednolicenie w ramach UE) sankcji
administracyjnych m.in. dla emitenta lub jej czlonka zarzadu za
naruszenie obowiazkow informacyjnych oraz dla insidera za nie-
poinformowanie o zawartych transakcjach na instrumentach zwig-
zanych z emitentem. Ponadto wysoko$¢ czeéci kar dla emitenta jest
dostosowana do wysokoéci jego przychodow.

6. Zmiana zasad opoézniania informacji poufnych - w wiekszo$ci
przypadkow nie bedzie juz konieczna zgoda nadzoru, ale opézniona
informacja nie moze wprowadzi¢ opinii publicznej w blad (nies¢
przekaz przeciwny do oczekiwanego przez rynek).

Obowigzkiem panstw UE, wynikajacym z rozporzadzenia MAR, jest
uchylenie tych przepiséw krajowych, ktore kolidujg z MAR (przepisy
MAR obowigzuja bezpo$rednio i nie wymagajg implementacji w pra-
wie krajowym). W Polsce wciaz nie doczekali$émy si¢ jednak uchylenia
cze$ci przepiséw, m.in. ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
i ustawy o ofercie publicznej. Ponadto wraz z MAR uchwalona zostata
dyrektywa w sprawie sankcji karnych za wykorzystywanie informacji
poufnych i manipulacje na rynku, zwana dyrektywa MAD II (2014/57/
UE). Uzupelnia ona MAR m.in. w zakresie minimalnych gérnych limi-
tow sankgji karnych za wykorzystywanie oraz bezprawne ujawnianie
informacji poufnych.

Rozporzadzanie MAR pokazuje zmiane regulacyjnego paradygmatu
emitenta w EU, tj. odej$cie od modelu ,,paternalistycznego’, w ktérym
emitent jest ,edukowany” w zakresie obowigzkéw informacyjnych
i moze postugiwac sie np. standaryzowanym katalogiem zdarzen.
Polscy emitenci powinni opracowaé pewna metodologie rozpozna-
wania informacji poufnych. Z uwagi na istniejace wciaz kolizje cze-
$ci przepiséw MAR oraz prawa polskiego, wielu emitentéw wpada
w zaklopotanie, poniewaz nie wie, jakie informacje raportowac. Przy-
ktadowo, jezeli w ogole nie opublikuje informacji poufnej, naruszy

obowiazki informacyijne, a jezeli zbytnio ,,podkoloryzuje” informacje
lub opublikuje informacje btaha, popelni manipulacje rynkows. Sytu-
acje tagodzi KNF, wydajac liczne rekomendacje i zalecenia dla rynku.
Pomocng dlon emitentom podaje réwniez Stowarzyszenie Emitentéw
Gieldowych (SEG), opracowujac chocby tzw. Ogélne Standardy Ra-
portowania (OSR).

W teorii szersze obowigzki informacyjne oznaczaja lepsza ochrone
interesow inwestoréw. Dzieje sie tak, poniewaz odgoérne narzucenie
rezimu informacyjnego przeciwdziata zjawisku selektywnego ujaw-
niania informacji, asymetrii informacji i negatywnej selekeji, zmniej-
szajac ryzyko insider tradingu oraz tych zdarzen, ktére moga zostaé
odczytane jako manipulacje informacjg. Dzieki szerszym obowigzkom
informacyjnym, zaufanie inwestoréw do rynku powinno wzrasta¢,
prowadzac do polepszenia efektywnosci informacyjnej rynku (kurs
akcji lepiej odzwierciedlajgcy warto$¢ ekonomiczng emitenta) oraz
spadku globalnych kosztéw pozyskiwania kapitatu przez emitentow. Juz
samo podniesienie maksymalnych sankcji za naruszenie obowigzkéw
informacyjnych i insider trading ma teoretycznie charakter prewen-
cyjny i zwigzane jest z ekonomiczna teorig skutecznego odstraszania,
wedlug ktorej norma bedzie dop6ty famana, dopoki korzysci uzyskane
wskutek takiego zachowania przewyzsza koszty spoleczne. W kon-
tekscie integracji rynkéw finansowych EU takie ujednolicenie kar tez
wydaje si¢ mie¢ sens.

Przepisy MAR skonstruowano na tyle elastycznie, aby obejmowaly kaz-
de potencjalne naruszenie prawa rynku kapitalowego, a na emitentéw
przeniesiono catoé¢ ryzyka zwigzanego z poprawnym rozpoznaniem
i raportowaniem informacji poufnych, pod rygorem znacznie wyzszych
sankcji. Istnieje jednak obawa, ze MAR, zamiast poprawié bezpieczen-
stwo rynku, raczej ,wyleje dziecko z kgpielg” i odstraszy potencjalnych
emitentéw, ktdrzy ani nie bedg chcieli sie dzieli¢ z rynkiem informa-
cjami o sobie, ani ponosi¢ ryzyka olbrzymich sankcji. Kary dla spétki
moga bowiem zachwia¢ jej kondycja finansowg i zadziala¢ na szkode
akcjonariuszy, natomiast kary dla zarzadu moga go doprowadzi¢ nawet
do upadto$ci konsumenckiej. Wielu obecnych emitentéw moze nawet
rozwazy¢ opcje ,,delistingu”

Pozostaje jeszcze jeden, ale najwazniejszy problem zwigzany z insider
tradingiem — w jaki sposéb mozna komus udowodni¢, ze zawart lub co
gorsza powstrzymal si¢ od zawarcia transakeji w oparciu o konkretne
informacje poufne? Wigkszo§¢ omawianych w tym artykule kar to
sankcje administracyjne, obejmujace gtéwnie pracownikéw emitenta
i ich bliskich, a co z pozostalymi insiderami? Prawo unijne podkre§la,
ze wiekszy efekt prewencyjny majg sankcje karne. Aby je nalozy¢,
trzeba jednak mie¢ twarde dowody na to, ze insider byt $wiadomy
poufnoéci danej informacji, czyli udowodnic jego wine (w przypadku
Raja Rajaratnama kluczowe byty podstuchane rozmowy telefoniczne).
W zwalczaniu insider tradingu kluczowy jest takze sprawny wymiar
sprawiedliwosci, Swiadomy istnienia tego problemu. Pewnym papier-
kiem lakmusowym sprawnosci polskiego sadownictwa jest statystyka
wyrokow karnych za insider trading w latach 2002-2015. Spo$réd 146
zawiadomien organu nadzoru o podejrzeniu insider tradingu jedynie
w 16 przypadkach prokuratura sformulowata akty oskarzenia, a tylko
w 8 sady wydaty wyroki skazujace.

Miedzy innymi z tego powodu przepisy MAR w bardzo umiarkowanym
stopniu zahamujg insider trading w Polsce. Z drugiej strony na pewno
przyczynig sie do wzrostu kosztow dziatania emitentéw na rynku pub-
licznym. Podsumowujac - najprostszym sposobem eliminacji insider
tradingu i budowy zaufania wéréd inwestoréw jest... niezwloczne publi-
kowanie kazdej cenotworczej informacji. U emitenta, ktory prawidtowo
wykonuje cigzgce na nim obowigzki informacyjne, nie powinno by¢
zadnych informacji poufnych.
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Kryzys zazwyczaj przychodzi niespodziewanie, z kierunku, ktoregossie nie spodziewamy. Oczywiscie, mozna wymienic kilka, dyzurnych” zagadnien,
ktore wskazywane byly-ostatnio przez ekspertow jako potencjalne zarzewia kryzysu. Po pierwsze, prezydentura Donalda Trumpa i jego polityka
gospodarcza. Po drugie, wyjscie Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej. Prawda jest jednak taka, zez perspektywy kilku miesiecy po tych wydarzeniach
trudno dostrzecich namacalne negatywne skutki.

Oczywiscie, nie mozna wykluczy¢, ze dlugoterminowe konsekwencje
wspomnianych zdarzen (wzrost dlugu publicznego w USA i zaha-
mowanie wymiany handlowej poprzez praktyki protekcjonistyczne,
opuszczenie wspdlnego rynku przez Wielka Brytanie i utrata tzw.
licencji paszportowej przez tamtejsze instytucje finansowe) spowodu-
ja spowolnienie wzrostu gospodarczego. Jednak objawy te mogg si¢
uwidocznié najwcze$niej w 2018 roku. Co wiecej, trudno taka sytuacje
nazwa¢ nagtym wybuchem kryzysu - wszyscy sa bowiem $wiadomi
tych negatywnych konsekwencji, mozna si¢ na nie odpowiednio przy-
gotowac i zabezpieczy¢.
Jesli wiec nie Brexit i nie Trump, to co moze zaszkodzi¢ $wiatowej go-
spodarce w 2017 roku? Paradoksalnie, areng finansowych zawirowan
moze okaza¢ sie strefa euro. I co ciekawe, Zrédlem klopotéw moze by¢
zjawisko, ktére bylo od lat wyczekiwane - inflacja.
Od czasu spadku inflacji w okolice zera pod koniec 2014 roku, Euro-
pejski Bank Centralny wszelkimi sposobami, takimi jak obnizka stopy
depozytowej ponizej 0% oraz masowe skupowanie obligacji skarbowych,
probuje wypelni¢ swoj mandat, zakladajacy wysoko$¢ inflacji ,,blisko,
lecz ponizej” 2%. Starania te nie odnosily rezultatu przez dtugi czas
az do momentu sprzed kilku miesiecy, gdy inflacja niespodziewanie
w ciagu czterech miesiecy wzrosta z 0,4% do 1,8%. Pytanie zatem,
gdzie lezy problem?
Ot6z w opinii prezesa EBC, Mario Draghiego, inflacja ta nie ma jeszcze
trwalego charakteru i jej wzrost wynika z efektu bazy oraz z wzrostu
cen surowcow, a nie ze strukturalnej poprawy sytuacji gospodarcze;.
Golebia frakcja w EBC nie widzi wigc jeszcze podstaw do rozpoczecia
zacie$niania polityki monetarnej i chce poczekaé na dowody $wiadczace
o tym, ze wzrost inflacji utrzyma si¢ w kolejnych miesigcach.
W opozycji do takiej interpretacji faktow pozostaje jastrzebie skrzyd-
fo, dowodzone przez Niemcdédw. Uwazajg oni, ze skoro cel inflacyjny
praktycznie zostal osiagniety, to powinna rozpocza¢ si¢ normalizacja
polityki pienieznej i stopniowe wygaszanie programu QE. W przeciw-
nym razie istnieje ryzyko ,,przegrzania” gospodarki, co w konsekwencji
12

moze doprowadzi¢ do zalamania gospodarczego. Co wiecej, niemieckie
spoteczenstwo cechuje duza ilo§¢ oszczednosci. W sytuacji, gdy inflacja
roénie, a stopy nominalne (oprocentowanie depozytéw czy obligacji)
utrzymujg si¢ na poziomie bliskim zera, realna stopa procentowa scho-
dzi coraz glebiej w ujemne terytorium, powodujac de facto kurczenie
sie oszczednosci. Moze to wzbudzaé coraz wieksze niezadowolenie
spoleczne, co w kontekécie zblizajacych si¢ wyboréw parlamentarnych
nie pozostanie obojetne dla rzadzacych.

W takiej sytuacji mozna przedstawi¢ dwa prawdopodobne scenariusze
dalszego rozwoju wypadkéw. Oba skutkowaé moga pojawieniem sie za-
wirowan na rynku, a w najgorszym wypadku doprowadzi¢ do ,,krachu”.
W bazowym scenariuszu niemiecki bank centralny bedzie coraz gto$-
niej protestowa¢ przeciwko dalszemu wydtuzaniu programu QE, co
moze by¢ lansowane przez golebich cztonkéw EBC. Decyzje w EBC
podejmowane sg kolegialnie, lecz jak wiadomo, to Niemcy posiadaja
najwieksza gospodarke i najwiecej doktadajg si¢ do unijnego budzetu,
przez co traktowani sg niekiedy jako nieformalni liderzy. Pojawiajace sie
tarcia i wzajemne pretensje w ramach EBC, w polaczeniu z mozliwym
dojéciem do wladzy partii sceptycznych wobec UE w r6znych krajach
tzw. starej Unii, mogg wzbudzi¢ niepewno$é¢ dalszej integralno$ci strefy
euro. To z kolei moze wywotaé kryzys zaufania, zahamowanie nowych
inwestycji i tym samym doprowadzi¢ do kryzysu gospodarczego.
Alternatywnie, stanowisko Niemiec moze zosta¢ uznane za zasadne
i przeforsuja oni decyzje¢ o wycofywaniu si¢ z programu QE oraz stop-
niowa podwyzke stép. To z kolei byloby szokiem dla inwestorow, ktorzy
sg przyzwyczajeni do stalego doptywu taniego pienigdza. Mozna zato-
zy¢, ze decyzja taka spowodowataby powazne spadki na gietdach oraz
silny wzrost rentownoéci dtugu, co pociagnetoby za sobg pogorszenie
nastrojow konsument6w i ogélne spowolnienie koniunktury. Z podobng
sytuacjg mieliémy do czynienia, gdy amerykanski Fed zasygnalizowal
wycofywanie si¢ ze swojego programu QE, co przeszlo do historii jako
»Taper Tantrum”.
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Sezonowos$¢

Inwestujac w spélki operujace na rynku obuwniczym, musimy by¢
$wiadomi pewnych specyficznych cech. Przedsiebiorstwa osiagaja
najwyzsze poziomy sprzedazy w okresie wiosny i jesieni, a najwazniej-
szymi miesigcami sa marzec i pazdziernik [patrz Wykres 1]. Co wplywa
na takg sezonowo$¢? Ten sam czynnik, ktory wptywa na sezonowo$é
sprzedazy budki z lodami - temperatura. W przypadku butéw efekt
wzmacniany jest dodatkowo przez intensywnos¢ opadéw. Odchylenie
temperatury i intensywnos$ci opadéw od normy moze znacznie wply-
na¢ na wysokos¢ sprzedazy z danego miesigca, a co za tym idzie, kurs
akji. Swiadomos¢ sezonowosci jest niezmiernie istotna przy ocenie
przedsiebiorstwa. Analizowanie okreséw poprzez poréwnanie z danymi
historycznymi ma sens tylko, gdy poréwnujemy sprzedaz z adekwat-
nych okreséw - pazdziernik tego roku z pazdziernikiem poprzedniego.
Po drugie, musimy uwaza¢ na miesigce, ktore wyjatkowo odbiegaty
od normy pod wzgledem temperatury czy opadéw. Wyjatkowo sucha
jesien i ciepta zima, a co za tym idzie, wyjatkowo niski wolumen sprze-
dazy jak na te miesigce, nie powinien rzutowa¢ negatywnie na ocen¢
biznesu. Zmiennos$¢ pogody jest czynnikiem ryzyka, ktore inwestor
powinien wzig¢ pod uwage.

Kobiety gtownym odbiorca

Drugga istotna cecha jest struktura sprzedazy wedtug plci. Kobiety
odpowiadaja za ponad 50% sprzedazy, podczas gdy mezczyzni za ok
30%. Reszta generowana jest przez sprzedaz obuwia dziecigcego. Histo-
rycznie nie odnotowano duzych zmian w tych proporcjach. Réwniez
w przyszlosci powinni$émy oczekiwa¢ podobnej struktury. Kobiety
kupuja buty nie tylko cze$ciej niz mezczyzni, ale i kupujg buty drozsze.
W Polsce $rednia cena butow damskich wynosita 105 z1, meskich 100,
a dzieciecych 67. Taka struktura sprzedazy jest charakterystyczna nie
tylko dla Polski, ale dla wiekszosci krajéw Europy.

Giowni gracze na rynku — ogélna struktura

Juz dawno za nami czasy, w ktorych ludzie zaopatrywali sie w obuwie
u drobnych rzemieslnikéw. Najwieksi gracze zdobywaja kazdego roku
wigksza porcje rynku. Jest to skladowa trzech podstawowych czynni-
kéw: nakladéw marketingowych, dostepu do lepszych lokalizacji oraz
mozliwos¢ zaoferowania lepszych cen. Wigksza spotka jest w stanie sobie
pozwoli¢ na kreowanie marki poprzez reklamy telewizyjne, kontrakty
z celebrytami, czy sponsorowanie ciekawych wydarzen. Jedli chodzi
o lokalizacje, znaczna cze$¢ zakupow przenosi sie z miejskich ulic do
nowo powstajacych galerii handlowych. Wielcy gracze sa w stanie
wynegocjowac zdecydowanie lepsze warunki, a jednostkowy koszt wy-
najmu jednego metra kwadratowego w przypadku sklepow o wiekszej
powierzchni jest znacznie nizszy. Podobnie sprawa wyglada w przy-
padku mozliwosci oferowania nizszych cen: duzi gracze maja wigkszy
potencjal do optymalizacji kosztow, przez co sa w stanie by¢ bardziej
konkurencyjni przy zachowaniu odpowiedniej marzy.

(CCliderem branzy

Jak widaé w zestawieniu (Tabela 1), przedsiebiorstwo Dariusza Mitka
jest niekwestionowanym liderem branzy pod kazdym wzgledem. CCC,
z kapitalizacja prawie dziesieciokrotnie wyzsza niz Wojas, posiadal
w 2016 roku 15,4% polskiego rynku obuwniczego. W przypadku Wo-
jas i Gino Rossi bylo to odpowiednio 1,7% i 1%. Przepa$¢ dzielaca
CCC od reszty spétek widac¢ tez na przykladzie marki Lasocki. Udzial
w rynku tej marki skérzanych butéw wynosi prawie tyle co udziat
samego Gino Rossi.

CCC wyroznia sie nie tylko wysokim udziatem w rynku. Przedsigbior-
stwo jest zintegrowane wertykalnie. Wlasna fabryka zlokalizowana
w Polkowicach jest odpowiedzialna za 30% sprzedawanych butéw. Buty
produkowane przez CCC, jak i producentéw zewnetrznych, trafiaja
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do ponad 822 sklepéw zlokalizowanych w kilkunastu krajach Europy.
W 2011 roku zakonczono budowe najnowoczesniejszego w Europie
Wschodniej centrum logistycznego. Paczki z butami CCC przemiesz-
czaja sie po magazynach z predkoscig 60km/h niesione przez w pelni
zautomatyzowane mechaniczne ramiona.

Spotka nie zwalnia tempa i w najblizszych 3 latach planuje rozwoj
powierzchni sklepéw o 100 000 m2. Giéwnym kierunkiem sa kraje
Europy Srodkowo Wschodniej, takie jak Rumunia, Czechy i Wegry,
ale rowniez Rosja. Wedlug zarzadu spétki, rozwoj sieci w Europie Za-
chodniej zatrzyma si¢ na poziomie 150 sklep6w ze wzgledu na stabsze
od oczekiwanych wyniki. Wynikaly one po czeséci z duzo wyzszych
kosztéw pracowniczych i kosztéw wynajmu powierzchni handlowej.

Struktura kosztéw

Na przyktadzie CCC mozemy przyjrzec si¢ strukturze kosztow spotki
obuwniczej. Polowa wszystkich kosztéw to koszty wyrobow sprzeda-
nych. W przypadku CCC beda to koszty wlasnej produkeji w Polsce oraz
produktéw wyprodukowanych u zewnetrznych producentéw w Azji,
gléwnie w Chinach, Indiach oraz Bangladeszu. Nastepna pozycja sa
koszty funkcjonowania sklep6w, ktére stanowity 36%. Skiadaly sie na
nie gléwnie pensje pracownikéw sklepow (30% kosztow sklepéw) oraz
koszty najmu powierzchni (39% kosztow sklepow). Nastepnymi pozy-
cjami sg koszty ogélne zarzadu (6% catkowitych kosztéw) oraz pozostale
koszty (8% calkowite), na ktére w duzej mierze sktadaja si¢ wydatki na
marketing i promocje.

Imiany w kanatach dystrybugji

Obecnie ponad 90% sprzedazy jest generowane przez sklepy stacjo-
narne. Zdecydowang wiekszo$¢ stanowia sklepy sprzedajace wytacz-
nie odziez i obuwie. Co ciekawe, udzial dyskontéw, supermarketow
i hipermarketéw wzrést w ostatnich 5 latach z niecatych 6% do 8%.
Najdynamiczniej rozwijajacym sie kanatem sprzedazy jest Internet,
ktory kazdego roku odnotowuje dwucyfrowe wzrosty, a w 2016 byl
odpowiedzialny juz za 8,9% calkowitej sprzedazy butéw. Nic obecnie
nie wskazuje, by ten trend mial wyhamowa¢. Patrzac na Niemcy, gdzie
e-commerce odpowiada juz za ponad 20% sprzedazy butéw (i dalej
ro$nie), wida¢ duzy potencjal wzrostowy rodzimego rynku.

E-commerce i omnichannel

Sprzedaz internetowa charakteryzuje si¢ innymi cechami od sprzedazy
w punktach stacjonarnych. Przede wszystkim poréwnanie cen tego
samego produktu jest znacznie prostsze. W duzej mierze przyczyniaja
sie do tego serwisy agregujace oferty roznych dostawcéw (ceneo.pl,
nokaut.pl, itp.). Dochodzi do tego konkurencja ze strony serwiséw
zagranicznych. Coraz wigcej takich serwiséw posiada oferte w jezyku
polskim, a koszty przesytki nie sg duze.

Wedlug raportu ,,E-commerce w Polsce 20167, cztery najwazniejsze
czynniki wplywajace na wybor danego serwisu to: cena produktu, ni-
skie koszty przesylki, pozytywne wczesniejsze doswiadczenia zwigzane
z serwisem oraz krétkie oczekiwanie na przesytke. Bardzo wazng kwestia
jest efekt ROPO (Research Online Purchase Offline), zgodnie z ktérym
konsument wla$nie w Internecie poszukuje produktu spelniajacego jego
oczekiwania, ale ostatecznego zakupu dokonuje juz w sklepie stacjonar-
nym. Odwrotng sytuacje mamy w przypadku efektu “reverse ROPO”,
czyli rozeznanie produktowe dokonywane jest w sklepach stacjonar-
nych, a ostateczny zakup dokonywany jest w Internecie, gdzie czesto
mozna znalez¢ oferte lepsza cenowo. Obydwa te efekty sa szczegolnie
mocno obserwowalne wlasnie w przypadku obuwia. To sprawia, ze
obecno$¢ marki w wielu kanatach sprzedazy i kontaktu z klientem jest
tak istotna. Taka wielokanalowo$¢ okreélana jest przez ,omnichannel e-
-commerce’. Z perspektywy sieci detalicznych obecnos¢ sieci jest istotna
nie tylko, by uszczknaé kawalek z rosnacego internetowego tortu, ale
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jest rowniez waznym narzedziem marketingowym. Do tego dochodzi
mozliwo$¢ wprowadzenia ustug typu ,.click & collect’, czyli skfadanie
zamOwienia przez Internet, a odbidr w sklepie.

Multimilionowa transakcja na rynku e-commerce

W powyzszy trend idealnie wpisuje sie przejecie przez CCC okoto 75%
udzialéw w najwiekszym polskim sklepie obuwniczym online - eobu-
wie.pl. Na przetomie 2015/2016 doszto do transakeji wartej 230 mln.
CCC posiada réwniez opcje wykupu pozostatych 25% w 2019 roku po
mnozniku 12x EBITDA. Wedtug analitykéw wartos¢ tej transakeji moze
wynie$¢ nawet 250 do 350 mln, co pokazuje jak pozytywne sg oczekiwa-
nia w stosunku do obuwniczego e-commerce. Trzeba tutaj zaznaczy¢,
ze eobuwie.pl ze swojg oferta wychodzi juz za granice. Lokalne serwisy
funkcjonuja juz w bardzo wielu krajach Europy Srodkowo Wschodniej.
Obecnie najwieksza konkurencja na rynku jest niemieckie Zalando,
ktore posiada bardzo bogatg oferte nie tylko butéw, ale réwniez ubran
i akcesoriow, ogromny budzet reklamowy (nawet kilkanascie procent
przychodéw) oraz polityke darmowej dostawy i, co najwazniejsze,
darmowego zwrotu przesylki.

Branza obuwnicza w obliczu ryzyk

Nalezy sie¢ zastanowid, jakie wyzwania i ryzyka stoja przed branza
obuwnicza. W zwiazku z tym, ze duza cze$¢ produkcji importowana
jest z krajow Azji Potudniowo-Wschodniej, jedna z kwestii na pewno
jest ryzyko walutowe. Jednak na polskim rynku obecnie najistotniej-
sze wydaja sie by¢ ryzyka polityczne. W idealnym $wiecie politycy nie
mieliby wptywu na nasze inwestycje. Niestety taki $wiat nie istnieje.
Decyzje politykéw maja ogromny wplyw na gospodarke.

Zakaz sprzedazy w niedziele - ...a si6dmego dnia odpoczywal

Jak wiadomo, projekt ustawy Solidarnoéci dotyczacy ograniczenia
handlu w niedziele trafil juz do Sejmu. Wedtug PwC wynikiem wpro-
wadzenia takiej ustawy bylby spadek obrotow w sklepach odziezowych
i obuwniczych o 1,4 mld zt. Co prawda rzad w ostatnim czasie skry-
tykowat projekt ustawy ze wzgledu na wiele btedéw, ale jednoczesnie
rekomenduje wprowadzenie zakazu w zmienionej formie. Dlaczego
jest to istotne dla branzy obuwniczej? Odpowiedz wydaje sie oczywista,
jednak zaznaczy¢ trzeba, ze na rynku odziezowym wystepuje jeden
z najsilniejszych efektéw zakupoéw kompulsywnych, ktory wedlug
raportu PwC, dotyczy¢ moze nawet 40% dokonywanych przez kon-
sumentéw zakupéw. Wynika to gtéwnie z wyprzedazy i promocji, a te
organizowane sg zazwyczaj przez duze sieci sklepéw. Z analizy PwC
wynika rowniez, ze efekt przeniesienia zakupow do sklepéw nieobjetych
zakazem bedzie niewielki.

Podatek handlowy — chwila przerwy?

Podatek od sklepéw wielkopowierzchniowych zostal w grudniu 2016
roku zawieszony do 1 stycznia 2018. Decyzje taka podjeto ze wzgledu
na skarge Komisji Europejskiej, wedtug ktorej konstrukcja podatku
moze faworyzowa¢ mniejsze sklepy, co uznane moze by¢ za pomoc
publiczng. Polska zaskarzyla decyzje Komisji Europejskiej do Trybu-
natu Sprawiedliwoéci UE, a resort finanséw zapowiedzial prace nad
projektem ustawy w zmienionej formie, liczacej podatek od handlu wiel-
kopowierzchniowego wedtug innej formuly. Na ten moment podatek
zaklada wprowadzenie dwdch stawek: 0,8% od przychodu w przedziale
17 - 170 mln zt miesigcznie i 1,4% od przychodu powyzej 170 mln zt
miesigcznie. Jako ze wigkszo$¢ sklepow sieci obuwniczych przekracza
300m2, a wiec wpada w kategorie sklepu wielkopowierzchniowego,
istotne jest obserwowanie sporu resortu finanséw z Komisja Euro-
pejska. Wieksze zmiany czy decyzje moga mie¢ wplyw na kurs akcji
spotek obuwniczych.

Program 500+

Na sprzedaz débr takich jak obuwie olbrzymi wplyw ma dana ekono-
miczna, jaka jest dochod do dyspozycji konsumentéw, inaczej nazy-
wany dochodem rozporzadzalnym. Jest to suma biezacych dochodéw
gospodarstwa domowego ze wszystkich Zrédet pomniejszona o podatki
i sktadki na ubezpieczenie spoteczne i zdrowotne. W $wietle ostatnich
politycznych zmian, istotnie jest wspomnienie o wplywie programu so-
cjalnego 500+ na te wielko$¢. W wigkszej czesci Polski wzrost dochodu
rozporzadzalnego konsumentéw w wyniku wpltywdw z programu szaco-
wany byl na ponad 2%. Pieniagdze z programu podniosly sprzedaz sieci
tanich sklepéw obuwniczych, takich jak CCC, czy odziezowych, takich
jak LPP. Wplyw programu na branze jest zauwazalny, dlatego wskazane
jest $ledzenie informacji dotyczacych ewentualnych przysztych zmian
(na przyktad ograniczen wyplacanych srodkéw).

Czy warto zainwestowa¢ w branze obuwnicza?

Strategia i potencjal rozwoju spélek jest bardzo rozny. Jak widzieliémy
na wykresie cen akcji, inwestorzy docenili ekspansywna strategie CCC,
ale wzrost kurséw pozostalych spotek pozostawial wiele do zyczenia.
Poza wspomnianymi wyzej czynnikami, istnieje wiele innych, ktére
inwestorzy powinni zbada¢ sami przed podjeciem decyzji o urozma-
iceniu swojego portfela o spélki obuwnicze. Jest to na pewno branza
warta uwagi.




Czym jest analiza rynku?
Analiza rynku to przede wszystkim narzedzie pozwalajace ocenic per-

spektywy danej branzy, czynniki ksztaltujace popyt i podaz, panujace
trendy, czy mozliwo$ci rozwoju. Skfada sie m.in. z analizy konkuren-
¢ji — badania oferty firm konkurencyjnych, cen ich wyrobéw, kanaléw
promocji, a takze identyfikacji grup odbiorcéw poszczegdlnych firm.
Co wigcej, analiza rynku zawiera analize nabywcow oraz otoczenia
zewnetrznego. Pierwsze z badan pozwala na segmentacje grupy na-
bywcow, a takze poznanie potrzeb oraz preferencji poszczegolnych
segmentow. Drugie z kolei jest przegladem czynnikéw makroekono-
micznych, niezaleznych od dziatalnosci przedsigbiorstwa, a majacych
na nie bezposredni wplyw. Sg to m.in. uwarunkowania ekonomiczne
(wielko§¢ PKB i stopy procentowej), spoteczne (wzorce konsumpcji,
styl zycia), prawne (poziom biurokracji, restrykcje dotyczace danego
rynku) i technologiczne (obecne i spodziewane mozliwosci techniczne).

Korzysci

Profesjonalnie przeprowadzona analiza rynku pozwala na wyciagniecie
obiektywnych wnioskéw dotyczacych naszego biznesu, zaréwno tego
dzialajacego od lat, jak i dopiero startujacego. Badanie jest wolne od
prywatnych przekonan i do$wiadczen przedsiebiorcy, dzieki czemu
moze on dostrzec nietypowe rozwigzania i zweryfikowa¢ oplacalno$é
swoich pomystow.

Co wigcej, dzieki analizie rynku biznesmen moze dopasowa¢ swoje
dzialania marketingowe do odpowiednich grup odbiorcéw oraz wy-
rézni¢ proponowang oferte wsrod konkurencji, a przede wszystkim
- zidentyfikowaé mozliwe zagrozenia.

Dlaczego zatrudniac osoby z zewnatrz?

Czestym zarzutem kierowanym do firm konsultingowych jest brak
ich technicznej wiedzy dotyczacej danego rynku. Nie zapominajmy
jednak, ze w sktad zespolu wchodza czesto specjaliéci z wielu dziedzin,
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doskonate umysly analityczne, a takze osoby, ktore rynkowe powiazania
maja w malym palcu. Zebranie odpowiednich danych, a nastepnie ich
rzetelna analiza to proces trudny i czasochtonny, ale wyspecjalizo-
wana zaloga jest w stanie wykona¢ to w solidny sposéb w relatywnie
krétkim czasie.

Analiza polskiego rynku kosmetycznego

Dobra sytuacja na polskim rynku kosmetykéw w roku 2015 byla w duzej
mierze zwigzana z poprawa makroekonomiczng polskiej gospodarki
- wyzsze dochody oraz spadajace bezrobocie pozytywnie wplywaty
na nastroje konsumenckie oraz stymulowaly wydatki na kosmetyki
i $rodki higieny osobistej.

Wartos¢ rynku

Polski rynek kosmetykow i srodkéw higieny osobistej charakteryzuje
sie statym wzrostem i stabilng struktura. W latach 2010-2015 notowano
rokroczne wzrosty wartosci rynku do wielkoéci 14,35 mld PLN i éred-
nig roczng stope wzrostu wynoszaca 2,3%. Prognozuje sie, ze $rednie
tempo wzrostu w latach 2015-2020 spadnie do 2,2% rocznie, a rynek
w 2020 roku osiaggnie warto$¢ niemal 16 mld PLN.

Struktura rynku

Struktura polskiego rynku kosmetykéw na przestrzeni lat 2010-2015
nie zmienila si¢ znaczaco. Zaden z 16 sektoréw, do ktorych naleza m.in.
kosmetyki do kapieli, dezodoranty, perfumy, $rodki do pielegnacji skory
czy przeznaczone dla dzieci, nie zmienit swojego procentowego udziatu
w catkowitej sprzedazy o wiecej niz 1 pp.

Najwiekszy udzial w sprzedazy polskich kosmetykow, na poziomie
10,97 mld PLN, ma nieprzerwanie od roku 2010 branza kosmetykéw
i $érodkéw higieny osobistej produkowanych masowo. Najchetniej
kupowane w 2015 roku byly produkty do pielegnacji skory (sprzedaz
w wysokosci 2,8 mld PLN), wloséw (2,6 mld PLN), a takze kosmetyki
przeznaczone dla mezczyzn (2,3 mld PLN).

Najwiekszy wzrost w roku 2015 wzgledem roku 2010 odnotowano
w sektorze kosmetykow kolorowych, ktéry zwiekszyt swoja sprzedaz
0 34%. Znaczacy skok nastapil réwniez wsrod srodkéw do pielegna-
cji skory — 19%. Jedynie w branzy zapachowej odnotowano spadek
sprzedazy o 0,8%.

Do roku 2020 sprzedaz kosmetykéw kolorowych ma sie zwigkszy¢
o kolejne 25% przy $redniej rocznej stopie wzrostu wynoszacej 4,6%.
Warta zauwazenia jest sytuacja rynku kosmetykéw premium, ktory
mimo swojej relatywnie niewielkiej wartoéci (1,3 mld PLN w roku 2015)
doswiadczyl intensywnych zmian. W ciagu pieciu lat, do roku 2015,
produkty premium do pielegnacji wloséw osiagnety wzrost sprzeda-
zy o niemal 90% do wartosci 112,8 mln PLN. W tym samym okresie
rynek kosmetykéw kolorowych premium wzrést o 74,8%, osiagajac
wielkos§¢ 199,8 mln PLN. Prognozuje sig, ze $rednia stopa wzrostu na
tym rynku bedzie jedna z najwyzszych sposréd wszystkich sektorow
branzy kosmetykéw i wyniesie 3,9% rocznie.

0d 2011 do 2015 roku prym na polskim rynku kosmetykdw nieprzerwa-
nie wiedzie grupa Procter & Gamble Company. Jej udzialy w sprzedazy
w roku 2015 wynosity 10,5%, a jeszcze cztery lata wczeéniej bylo to
12,3%, tj. 2,6 pp. wigcej niz druga w rankingu grupa LOréal. Obecnie
réznica miedzy dwoma czolowymi graczami wynosi zaledwie 0,3 p.p.
Zaobserwowane zmiany $wiadczg o umocnieniu si¢ pozycji LOréal na
polskim rynku kosztem grupy Procter & Gamble. Trzecia z firm, Coty,
przez caly badany okres stanowila o ok. 7,1% calkowitej sprzedazy.
Osiem wiodgcych firm posiada udzialy w wysokoéci 50,6% rynku.
Pozostale przedsigbiorstwa odpowiadajg za mniej niz 2% sprzedazy, co
$wiadczy o rozdrobieniu rynku i umozliwia mniejszym producentom
rozpoczecie dziatalno$ci bez koniecznoéci konkurowania z najwiek-
szymi markami.

Sposoby dystrybugji

Zdecydowana wiekszo$¢ kosmetykéw na polskim rynku jest sprze-
dawanych poprzez sklepy detaliczne - 80,2%. Co wigcej, ponad 32%
dystrybuowanych jest dzigki sklepom spozywczym, a 44,1% - przez
tzw. specjalistow do spraw zdrowia i urody, czyli m.in. apteki. Sprzedaz
internetowa zwiekszyta swoj udziat od 2010 roku o 2,8 pp. i w 2015
roku odpowiadala za 8,5% rynku.

W badanym okresie mozna zauwazy¢ znaczacy wzrost dystrybucji
kosmetykéw poprzez dyskonty, ktére w roku 2015 stanowily o 16,6%
sprzedazy, czyli wartoéci o 5,9 pp. wiekszej niz pie¢ lat wczesniej.
Zanotowano réwniez istotny spadek udzialéw hipermarketéw oraz
supermarketéw, tacznie o 7,4 pp. wzgledem stanu z roku 2010.

Trendy

Czynnikiem, ktéry w duzym stopniu oddzialuje na preferencje konsu-
mentdw przy wyborze kosmetykéw, jest ogolno$wiatowe zaintereso-
wanie produktami pochodzenia naturalnego oraz tendencje prozdro-
wotne. Klient coraz czesciej zwraca uwage na sklad produktu i w celu
wybrania odpowiedniego konsultuje sie ze znajomymi oraz przeglada
portale internetowe. Na sktad kosmetyku zwraca uwage ponad 50%
kupujacych, a wielu z nich poszukuje jedynie naturalnych produktow.
Rosnacy popyt na tego typu $rodki moze sta¢ si¢ szansa dla krajowych
producentéw od dawna podkreslajacych naturalne pochodzenie swo-
ich produktow.

Kolejnym aspektem warunkujacym rynek kosmetykow jest rosnaca
rola Internetu. Konsumenci majg tatwy dostep do informacji dotycza-
cych skladu wszystkich produktéw z domu, poréwnuja ich ceny oraz
czytaja opinie przed zakupem zaréwno stacjonarnym, jak i interneto-
wym. Coraz bardziej powszechne staje si¢ wyszukiwanie interesujacych
produktéw online, testowanie ich w sklepie stacjonarnym, a nastepnie
kupowanie w sieci.

Opisana sytuacja wzmaga konieczno$¢ cigglej kontroli cen produktéw
wzgledem konkurencji oraz wymaga docierania do konsumenta wielo-
ma kanatami, ale moze sta si¢ efektywnym narzedziem walki o klienta
poprzez rozrost interaktywnych platform komunikacyjnych czy rozwoj
programow lojalnosciowych.

Innym czynnikiem wplywajacym na polski rynek kosmetykow jest
rosnace zainteresowanie $rodkami do pielegnacji przeznaczonymi
dla mezezyzn. Sytuacje, w ktorych to kobiety zajmowaly si¢ zakupami
wymienionych produktéw dla swoich partneréw, odchodza w niepa-
mie¢. Mlodzi mezczyzni sg coraz bardziej §wiadomi swoich potrzeb, ale
dalej, w przeciwienstwie do kobiet, sa lojalni wobec ulubionych marek
i w gtéwnej mierze zwracaja uwage na funkcjonalnos¢ i wlasciwosci
produktu, co zreszta jest dobrze widoczne w wigkszo$ci kampanii re-
klamowych cechujacych sie prostota i czytelnoscia przekazu.

Rynek meskich kosmetykéw bedzie w przyszlosci ciagle poszerzany
o nowe produkty, do tej pory stanowiace marginalng cze$¢ sprzedazy
- $rodki do pielegnacji ciata, kremy przeciwzmarszczkowe, maseczki.

Podsumowanie

Podsumowujac, na polskim rynku kosmetykéw i srodkéw higieny
osobistej nastepuja znaczace zmiany. Pozytywna sytuacja makroe-
konomiczna oraz wieksze zainteresowanie konsumentow skltadem
produktéw korzystnie wptywaja na popyt i otwieraja nowe mozliwosci
réwniez przed mniejszymi przedsigbiorcami.

Aty oulorbea
Conldvast Conplfing
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Ztoto rozpala wyobraznie wielu inwestoréw jako surowiec odporny na czasy dekoniunktury. To przeswiadczenie nie bierze sie znikad - ale
jednoczesnie, mit ztota jako catkowicie bezpiecznej inwestycji przynidst straty juz wielu osobom. Jak wiec lokowac kapitat na rynku ztota, aby

wykorzystac inwestycyjne atuty tego niepowtarzalnego kruszcu?

Ztoto pod wieloma wzgledami jest wyjatkowe na tle pozostatych su-
rowcéw dostepnych dla inwestoréw na globalnym rynku. Wyréznia sie
ono takze na tle grupy metali szlachetnych. Zdecydowana wigkszo$¢
metali znajduje bowiem szerokie wykorzystanie w przemysle — dotyczy
to réwniez srebra, platyny i palladu. W rezultacie, popyt na nie jest
w sporej mierze determinowany przez globalng koniunkture.
Tymczasem rynek zlota rzadzi si¢ innymi prawami. Jedynie okoto 10%
wydobywanego kruszcu jest wykorzystywane w przemysle. Ztoto jest
przede wszystkim surowcem inwestycyjnym, traktowanym jako lokata
kapitatu zabezpieczajaca przed inflacja — okolo jedna czwarta popytu
na ten kruszec stanowi wlasnie popyt inwestycyjny. Nieco ponad jedna
dziesiata produkcji ztota jest nabywana przez banki centralne, uzupet-
niajace swoje rezerwy. Z kolei nieco ponad potowa wydobywanego na
$wiecie kruszcu jest wykorzystywana w przemysle bizuteryjnym, ktory
réwniez w pewnej mierze jest powiazany z inwestowaniem: wynika
to z faktu, ze w licznych krajach o gorzej rozwinietym systemie ban-
kowym (np. w Indiach) zlota bizuteria jest traktowana nie tylko jako
ozdoba, ale takze (a moze nawet przede wszystkim) jako lokata kapi-
talu. W Azji zloto dodatkowo jest po prostu kojarzone z bogactwem
i szczg$ciem: w Chinach zlote przedmioty sa popularnym prezentem
z okazji urodzin dziecka, a w Indiach sg typowym prezentem §lubnym
oraz posagiem panny mlode;j.

Szczegdlna rola zlota w globalnej gospodarce, w historii i kulturze
sprawila, ze od lat bylo ono traktowane jako synonim dobrej in-
westycji. W ostatnich kilku dekadach ztoto stalo si¢ takze jednym

z najpopularniejszych surowcéw wsréd globalnych inwestoréw. Maja
oni do wyboru bogactwo instrumentéw finansowych opartych o noto-
wania zlota, dlatego moga dopasowa¢ wybierane instrumenty do swo-
jego charakteru, stopnia awersji do ryzyka i horyzontu inwestycyjnego.

Sposob pierwszy: ztoto jako ubezpieczenie

Wielu osobom inwestowanie w zloto kojarzy sie przede wszystkim z gro-
madzeniem sztabek lJub monet wykonanych z tego kruszcu. Jednak sejfy
wypelnione zlotem, bedace tak popularnym, wrecz popkulturowym
symbolem bogactwa, nie s3 ani jedynym, ani najpowszechniejszym
sposobem inwestowania w zloto. Przechowywanie zlota w formie fizycz-
nej nie jest bowiem szczegolnie praktyczne i stuzy w zasadzie jednemu
celowi: zabezpieczeniu swojego kapitalu na wypadek dramatycznych
wydarzen politycznych lub gospodarczych na §wiecie (wyjatkowo do-
tkliwy kryzys, wojna, itd.). W skrajnych sytuacjach namacalnos¢ szta-
bek czy monet ma duze znaczenie — i wlasnie dlatego zloto w formie
fizycznej jest nie tyle inwestycja, co ubezpieczeniem.

Z czego wynika wlasnie takie zastosowanie zfotych sztabek i monet?
W poréwnaniu do innych instrumentéw finansowych powigzanych
ze ztotem, s3 one relatywnie mato plynne, wiec z natury nie nadajg si¢
one do krétkoterminowej spekulacji. Co wiecej, nawet jesli dany zloty
przedmiot da sie bez problemu kupi¢ lub sprzeda¢, to wigzg sie z tnie
tylko od notowan zlota na globalnym rynku, ale zawiera ona takze
marze, wynoszaca na ogot kilkanascie procent. Z kolei przy sprze-
dazy ztota w formie fizycznej na ogét trzeba pogodzi¢ si¢ z pewnym
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dyskontem. Taka sytuacja sprawia, ze najlepszym horyzontem inwe-
stycyjnym w przypadku kupna zlotych sztabek lub monet jest buffet-
towskie ,,zawsze”,

Tabela 1. Zalety i wady inwestycji w fizyczna forme surowcow

ZALETY WADY

Prostota inwestycji Ryzyko zwigzane z przechowywaniem — koszty
przechowywania

Posiadanie surowca w namacalnej formie Koszty ubezpieczenia

Relatywnie niewielka zmiennosc¢ cen Potencjalne koszty transportu (wysytki) przy

zakupie

Duza ptynnos¢ w przypadku popularnych monet | Mozliwe trudnosci ze sprzedaza monety czy
i sztabek sztabki po godziwej cenie

Ryzyko walutowe: cena przedmiotu w PLN Brak mozliwosci zawarcia krétkiej pozycji —
zalezy od cen kruszcu w USD i kursu walutowego | mozliwa tylko pozycja dtuga

USD/PLN

Zrédlo: D. Sierakowska, Swiat surowcéw, wydanie II, Warszawa 2016, 5.276

Sposob drugi: ztoto jako dtugoterminowa inwestycja

Ze wzgledu na swoja specyfike, zlote sztabki i monety sg na ogot trak-
towane jako inwestycja ultra-dlugoterminowa, przeznaczona wrecz
na dziesigciolecia. Tymczasem inwestorzy majg kilka sposobéw na
wykorzystanie kilku- lub kilkunastoletnich trendéw na rynku ztota.
Jednym z najciekawszych instrumentéw finansowych opartych o ztoto
i pozwalajacych na inwestowanie w réznych horyzontach czasowych,
sa fundusze ETF (Exchange Traded Funds, czyli fundusze inwestycyjne,
ktérych jednostki maja za zadanie $ledzi¢ ceng instrumentu bazowego).
Pierwszy fundusz ETF oparty o zfoto (a jednoczesnie pierwszy, ktory
byl oparty o jakikolwiek surowiec) powstat w 2003 r. i byl to notowany
na australijskiej gietdzie Gold Bullion Securities. Niedtugo pézniej po-
wstal najpopularniejszy i obecnie najbardziej plynny surowcowy ETE,
SPDR Gold Shares, réwniez oparty o zloto.

Fundusze ETF oferujace ekspozycje na rynek zlota szybko zyskaty po-
pularno$¢ wéréd inwestordw, dlatego tez szybko ewoluowaty. Oprocz
tradycyjnych funduszy umozliwiajacych zawieranie pozycji dtugich (na
wzrost cen zfota) bez dZwigni, zaczely by¢ dostepne fundusze odwro-
cone, umozliwiajace gre na krétko (na spadek cen zlota), jak réwniez
instrumenty oferujace zastosowanie niewielkiej dzwigni (2:1, 3:1).

Tabela 2. Zalety i wady inwestycji w surowcowe fundusze ETF

Instrumenty pochodne to w zasadzie trzon rynkéw towarowych, ponie-
waz to wiasnie od kontraktéw terminowych rozpoczeta si¢ standaryzacja
handlu na rynkach surowcéw. Jednak ze wzgledu na duze wymagania
kapitalowe przy zawarciu pozycji, kontrakty futures sa popularne przede
wszystkim wérod inwestoréw instytucjonalnych. Inwestorzy indywidu-
alni dysponujacy mniejszym kapitatem wybieraja do krétkoterminowej
spekulacji przede wszystkim kontrakty CFD, ktore obecnie sa dostepne
na wielu platformach foreksowych.

Niemniej, dZzwignia finansowa sprawia, ze instrumenty pochodne sg
jak miecz obosieczny - potrafig wypracowa¢ niesamowite zyski, ale
i mocno poranic¢ inwestora, gdy sprawy nie potoczg si¢ po jego mysli.
Ich wykorzystanie na rynku zlota powinno wiec wigza¢ sie z umiejet-
nym zarzadzaniem kapitatem.

Tabela 3. Zalety i wady inwestycji w instrumenty pochodne oparte
0 surowce

ZALETY

Mozliwos¢ zarabiania zaréwno na wzrostach,
jakina spadkach cen surowcow

WADY

Duza zmiennos$¢ notowar

Duza ptynnos¢ Mozliwosc strat wiekszych od wielkosci

zainwestowanego kapitatu

Dostepnos¢ kontraktéw terminowych, opdji
i CFD na zr6znicowane surowce

Konieczny relatywnie duzy kapitat poczatkowy
przy grze na zagranicznych rynkach futures
i opcjach

Mozliwos¢ stosowania duzej dZwigni

Gra o sumie zerowej (po dodaniu prowizji:

ujemnej), czyli trudnos¢ w wypracowaniu
dodatniej stopy zwrotu w dtugim terminie

Relatywnie niskie prowizje Pokusa zbyt czestego zawierania transakji ze

wzgledu na niskie prowizje

Mozliwos¢ handlu 24 godziny na dobe w przy-
padku kontraktéw CFD

Zrédto: D. Sierakowska, Swiat surowcéw, wydanie II, Warszawa 2016, 5.280-301

Podsumowanie

Z}oto jest surowcem wszechstronnym. Na rynku tego metalu moga by¢
obecni zaréwno ultrakonserwatywni inwestorzy poszukujacy jedynie
zabezpieczenia kapitatu na dlugie lata, jak i daytraderzy wykorzystujacy
kilkuminutowe zmiany cen.

ZALETY WADY Tabela 4. Instrumenty finansowe powigzane ze zlotem i ich gtéwne
- - zastosowanie
Wierne odzwierciedlenie zmian cen instrumen- | Brak ptynnosci niektdrych funduszy ETF
tubazowego SPEKULA-
Niskie k dzania fund Z dnostek fund k INWESTO- A
iskie koszty zarzadzania funduszem awirowania cen jednostek funduszy w niektd- ;
rych momentach sesji gietdowej INSTRUMENT UBEZPIE WANIE KROTKO'
Mozliwos¢ gry na wzrost i spadek cen surowca | Wysokie prowizje dla polskich inwestoréw za- FINANSOWY (ZENIE DLUGOTER- TERMINO-
wierajacych pozycje na zagranicznych rynkach MINOWE WA
Mozliwo$¢ wyjécia z inwestycji praktycznie Ryzyko walutowe (w przypadku inwestorow N N
w kazdej chwili (dni sesyjne) spoza USA) monety i sztabki 0 0 )
Mozliwos¢ zastosowania niewielkiej dzwigni instrumenty pochodne ) ) 0
finansowej ETF - 0
Zrédto: D. Sierakowska, Swiat surowcéw, wydanie 11, Warszawa 2016, 5.314 certyfikaty strukturyzo- i 0 i
wane
Sposob trzeci: ztoto jako sposdb na krétkoterminowa spekulacje akje spotek wydobyw- i 0 0
Zloto jest takze popularnym przedmiotem krotkoterminowej speku- aych
lacji. Inwestorzy posiadajacy relatywnie niewielkg awersje do ryzyka | fundusze inwestycyjne - 0
moga angazowac kapital w instrumenty pochodne, takie jak kontrakty | waluty surowcowe - 0 0

futures i opcje oparte o zloto, kontrakty CFD notowane na platformach
foreksowych, a takze akcje spélek wydobywczych oraz opcje na te akcje.
Wymienione instrumenty umozliwiaja wykorzystanie krétkotermino-
wych ruchéw cenowych - wigkszo$¢ z nich pozwala takze na zarabianie
przy spadkach notowan zlota.

Zrédlo: Opracowanie wlasne
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Jak inwestowac
w hieruchomosci
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Nieruchomosci — bezpieczna przystan?

Inwestowanie w nieruchomoéci wielu z nas wydaje sie bardzo stabil-
nym sposobem na zarabianie pieni¢dzy - kalkulujemy, Ze zaciagniecie
kredytu hipotecznego na zakup mieszkania, a nastepnie oddanie go
w rece najemcow da nam stabilne przeptywy pieniezne, ktére w wy-
godny spos6b beda splacaly kredyt, a z czasem generowaly czysty zysk.
Ostatecznie, w naszych rekach pozostanie nieruchomo$¢, ktéra z cza-
sem przeciez nie straci na wartoéci, co wiecej, powinno nam sie uda¢
sprzedac ja powyzej ceny nabycia. Czy takie niezbyt skomplikowane
rozumowanie na pewno jest stuszne?

Poglad, ze nieruchomosci sa najbardziej pewna inwestycja panowat od
dawna w krajach anglosaskich - postrzegali je tak zaréwno wlasciciele,
jak i bankierzy bez obaw udzielajacy kredytéw hipotecznych. W jezyku
funkcjonowato nawet stwierdzenie ,,safe as houses”, ktore bardzo wiele
mowito o utozsamianiu inwestycji w nieruchomodci z bezpieczenistwem
ulokowanych pieniedzy. Wydarzenia z 2008 roku zmusily uczestnikéw
rynku do naglego zrewidowania pogladéw na ten temat.

Rok 2008 mozemy uznac¢ za poczatek kryzysu, w ktorym jedna z waz-
niejszych rol odegraly nieruchomosci. Wydarzeniem w $wiecie fi-
nansow, ktore wywarlo duzy wptyw na rozwéj rynku nieruchomosci
w kolejnych dekadach bylo wyemitowanie w 1983 roku w Stanach
Zjednoczonych skolateralizowanych obligacji hipotecznych - papie-
réw wartosciowych, w ktore zostaly przeksztalcone pakiety kredytow
hipotecznych. Wiekszoé¢ tych kredytéw byla gwarantowana przez
wspierane przez rzad Stanéw Zjednoczonych instytucje, co przekta-
dalo sie na najwyzszy rating emitowanych obligacji. W ciagu 27 lat
(od 1980 do 2007) rynek tych papieréw wzrdst z 200 milionéw do 4
bilionéw dolaréw. Blizej korica tego okresu do wzrostu wartosci za-
ciggnietych kredytéw hipotecznych w znacznej mierze przyczynit sie
rzad George’a Busha, ktéry sam stwierdzil, ze ,,posiadanie doméw na
wlasno$¢ przez jak najwigksza liczbe obywateli lezy w narodowym in-
teresie” i utatwil ludziom dostep do kredytow. Mimo najwyzszej oceny
inwestycyjnej przyznanej obligacjom, papiery te w duzej mierze byly
bezwarto$ciowe, gdyz kredytobiorcami byli ludzie realnie pozbawieni
zdolnoéci kredytowej. Problem nie byt widoczny, dopdki ceny mieszkan
rosly, a stopy procentowe utrzymywaly sie na niewysokim poziomie.
Po ich wzroscie gwaltownie urosty rowniez koszty kredytow, co unie-
mozliwito ich splate przez pozbawionych zarobkéw, pracy i majatku
kredytobiorcéw. Samonapedzajacy si¢ mechanizm gwattownie wyhamo-
wal. Banika narosta na rynku nieruchomosci pekla z wielkim impetem
- pozostawiajac w gospodarce $wiatowej ogromne spustoszenie — straty
wycenione acznie na ponad bilion dolardw.

Jest wiele istotnych wnioskow, jakie ptyna z przywolanej historii, jednak
z punktu widzenia naszych rozwazan wazna jest ogolna obserwacja na
temat inwestowania w nieruchomosci — okazuje sie, ze wecale nie musi
to by¢ bezpieczne zajecie. Podobnie jak w przypadku kazdej innej in-
westycji i tutaj musimy liczy¢ sie z ryzykiem.

Przy inwestowaniu w nieruchomosci - méwiac szczegélnie o popu-
larnej, jak sie wydaje, metodzie kupna mieszkania, a nastepnie jego
wynajeciu — warto nakregli¢ kilka istotnych cech aktywow, jakimi sa
nieruchomo$ci. Czynniki te powinny zosta¢ uwzglednione przed pod-
jeciem decyzji o nabyciu mieszkania.

Nieruchomo$ci, w przeciwienistwie do akeji czy obligacji, ulegaja de-
precjacji. Kupujac mieszkanie, musimy sie liczy¢ z tym, ze za jaki$
czas bedzie nalezalo je wyremontowa¢ - co bedzie od nas wymagalo
poniesienia dodatkowych nakladéw, uniemozliwiajac jednoczeénie
pozyskiwanie korzysci od najemcéw w tym okresie. Czas poswiecany
szukaniu najemcoéw réwniez powinniémy zaliczy¢ do dodatkowego
kosztu. Kolejnym aspektem jest ptynno$¢ — nieporéwnywanie latwiej
jest sprzeda¢ akcje niz nieruchomos¢ - z tym procesem réwniez zwig-
zane sg wieksze niz w przypadku papieréw wartosciowych koszty.

Ostatnim, ale z pewnoécig nie najmniej waznym punktem jest cena
nieruchomosci w czasie. Mimo, Ze sa one utozsamiane z pojeciem
bezpiecznej, stabilnej inwestycji, nalezy liczy¢ si¢ z tym, ze ich ceny nie
zawsze znajduja sie w trendzie wzrostowym. Podajac przyklad blizej
zwigzany z rodzimym rynkiem, w ostatnich latach mozemy zaobser-
wowac¢ spadki czy stabilizacje cen mieszkann w Polsce, widoczne na
Wykresie 1. Cigzko jest jednak odnotowac wzrosty.

Wykres 1. Ceny mieszkan w wybranych miastach Polski, 2006-2016

Zrédto: NBP; dane dla rynku wtérnego, ceny transakcyjne

Jak widzimy, inwestowanie w nieruchomosci jest zwigzane z wieloma
aspektami, ktore moga mie¢ znaczacy wplyw na uzyskany wynik.
Przed podjeciem decyzji o ulokowaniu pieniedzy w mieszkanie, nalezy
najpierw dokona¢ szczegotowej analizy, ktora zwiekszy nasze prawdo-
podobienstwo na osiagniecie sukcesu.

W przypadku porzucenia pomystu kupna nieruchomosci — wcale nie
oznacza to, Ze musimy przesta¢ mysle¢ o tym rynku jako miejscu,
w ktérym mozemy ulokowa¢d swoje pieniadze.

Akcje spotek deweloperskich

Wiele sposréd spoétek deweloperskich jest notowanych na
gieldzie. Na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warsza-
wie notowany jest indeks zrzeszajacy wszystkie z nich tj.
WIG - Nieruchomoéci, w sklad ktérego wchodza 34 podmioty. Za-
inwestowanie w ktory$ z nich moze stanowi¢ alternatywe w stosunku
do bezposredniego ulokowania pieniedzy w mieszkanie. W Tabeli 1
przedstawiam wyniki uzyskiwane przez indeks nieruchomosci w po-
réwnaniu z innymi wybranymi indeksami.

Tabela 1. Stopy zwrotu wybranych indeksow.

Stopy zwrotu

okres wiG- WIG-
-Nrchom wiG20 mWIG40 sWIG80 WIG-Banki -Media

6

m-cy 12,6% 26,8% 17,8% 14,1% 15,7% 11,4%

2lata 41,3% -1,4% 27,0% 20,3% -9,8% 27,8%

5lat 38,6% -2,1% 92,4% 59,7% 21,3% 98,1%

10 lat -66,1% -36,3% 2,9% -1,5% -9,2% 6,7%

Zrédlo: Stooq.pl, dane z 23.03.2017; obliczenia wlasne

Gwaltowny spadek warto$ci indeksu WIG-Nieruchomosci w przeciagu
ostatnich 10 lat, przedstawiony w Tabeli 1 i widoczny na Wykresie 2, byt
spowodowany opisanym wcze$niej zalamaniem na rynku nieruchomo-
$cina przetomie 2007 i 2008 roku. Mimo tak duzego obsuniecia, ktére
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niewatpliwie wplywa na wizualny odbiér wykresu, warto zauwazy¢,
ze gdybysmy zainwestowali w WIG-Nieruchomosci w ciaggu ostatnich
dwoch lat, to osiagneliby$my wiekszy zwrot niz w przypadku pozosta-
tych, zestawionych powyzej indeksow.

Wykres 2. Wykres indeksu WIG-Nieruchomosci, 1991-2016

W 1 o b e

=3 T

zrédto: Stooq.pl

Przygladajac si¢ blizej wykresowi indeksu w krotszym okresie oraz
zwracajac uwage na wyniki spotek deweloperskich w ostatnich latach
(Tabela 2), mozemy stwierdzi¢, ze rynek nieruchomodci jest w bardzo
dobrym stanie i ciggle sie rozwija, chociaz bardzo cigzko jest przewi-
dzie¢, kiedy sytuacja ulegnie zmianie.

Tabela 2. Zyski deweloperéw w latach 2013-2016.

Zyski netto wybranych deweloperow po trzech kwar-
tatach roku

2013 2014 2015 2016
Polnord -11,79 437 -0,73 4,23
J.W. Construction 432 5,72 0,47 26,53
Dom Development 16,21 18,38 11,25 30,41
Inpro 492 1,98 12,01 8,70
Vantage Development 1,65 -1,22 0,72 13,41
Marvipol 6,04 33,05 7,61 35,79
LC Corp 35,01 29,80 47,13 63,16
Ronson Europe 9,97 0,66 1,46 8,73
Atal 4,58 5331 21,91 67,68
Robyg 1,7 17,30 47,50 40,44
SUMA 82,62 163,35 149,32 299,07

Zrédlo: Notoria EquityRT za: Bankier.pl

Obligacje deweloperow

Dla os6b o wiekszej awersji do ryzyka, ktore chciatyby powigzaé swoje
inwestycje z nieruchomosciami i oczekuja jednoczesnie wyzszych stop
zwrotu niz np. w przypadku lokat bankowych - pozostaje szeroka oferta
obligacji korporacyjnych, emitowanych przez deweloperéw. Mamy wiele
mozliwosci do inwestowania w obligacje, zaopatrujac sie w nie na rynku
wtdrnym. Z drugiej strony, na preznie dziatajagcym rynku nieruchomosci
wielu sposrod deweloperéw decyduje si¢ na emisje obligacji, co z kolei
pozwala nam kupi¢ je bezpoérednio od emitenta. Takie rozwigzanie
jest czesto bardziej optacalne od nabywania tych papieréw wartoscio-
wych na rynku wtérnym. Nie musimy si¢ tez przejmowac niewysoka
plynnoscia, ktéra utrudnia inwestowanie na rynku wtérnym, chociaz
trzeba sie liczy¢ z mozliwg redukeja zapisow.

Real Estate Investment Trust

Jeszcze innym sposobem inwestycyjnym jest ulokowanie kapitatu
w tzw. REIT. Real Estate Investment Trust jest podmiotem podobnym
do funduszu inwestycyjnego, ktéry specjalizuje si¢ w inwestowaniu
w nieruchomoéci: szczegolnie w obiekty biurowe i centra handlowe.
Osiagniete z ich wynajmu zyski przeznacza na dywidende wyplaca-
ng akcjonariuszom. Taka forma lokaty kapitatu daje nam mozliwo$é
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zainwestowania w nieruchomosci bez koniecznoéci zaangazowania
wielkiego kapitatu — by sta¢ sie w jakiej$ czedci ,wlascicielem” nieru-
chomofdci, wystarczy naby¢ akcje takiego funduszu. Do tej pory na
polskim rynku nie mieliémy do czynienia z takim podmiotem jak Real
Estate Investment Trust, jednak ta sytuacja zaczyna si¢ zmienia¢ - na
przelomie pierwszego i drugiego kwartalu 2017 na gielde zamierza
wej$¢ pierwszy taki fundusz.

Sposobéw na inwestowanie w nieruchomoséci jest bardzo wiele. Nie
trzeba mie¢ zgromadzonego duzego kapitatu, by méc rozpoczaé swoja
przygode z rynkiem nieruchomosci. W przypadku braku wystarczajg-
cych srodkéw, bezposrednie inwestowanie w nieruchomos$ci mozemy
zastapi¢ kupowaniem akgji lub obligacji deweloperéw. Pojawia sig
tez mozliwo$¢, by naby¢ w pewnej niewielkiej czesci nieruchomoéci
i czerpa¢ z nich korzysci poprzez zainwestowanie kapitatu w REIT.
Mimo postrzegania nieruchomoéci jako niezmiennie bezpiecznych
inwestycji, musimy pamietaé, ze tak jak w przypadku kazdej innej
inwestycji - i tych w nieruchomoséci towarzyszy ryzyko, a kazda inwe-
stycje powinni$my poprzedzi¢ stosowng analiza.




TREND

INWESTOR PO GODZINACH

MARZEC - SIERPIEN 2017

DR SABINA RZEPKA
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Triathlon
sposobem na stres

W ostatnim czasie dyscyplina ztozona z trzech kolejno nastepujacych
po sobie konkurencjach, w ktorej sklad wchodza: pltywanie, jazda ro-
werem oraz bieg, a czas zmiany konkurencji z jednej na kolejna wlicza
sie w wynik koficowy, zyskuje ogromne uznanie wsrdd znacznej czesci
0s0b, w ktorych kregu zainteresowan znajduja sie dyscypliny o charak-
terze wytrzymalosciowym. Jednak nie tylko, bowiem czesto przejawy
zainteresowania triathlonem sg zwiazane nie tyle z samym pokony-
waniem kolejnych kilometréw, ptynac, jadac rowerem lub biegnac, ale
w réwnym stopniu z rosnaca $wiadomoscia zagrozen, jaki niesie za
sobg chroniczny stres pojawiajacy si¢ w zyciu codziennym. Uczenie
sie do egzaminow czy zbyt duza iloé¢ obowiazkéw w pracy zawodowej,
powodujaca w rezultacie, Ze chcesz zrobi¢ za duzo na raz, przeklada
sie na reakcje, ktora nas przerasta i rodzi stres. Krotkotrwaly stres moze
by¢ korzystny, ale gdy uruchamiany jest zbyt czesto i na dtugo, walka
lub ucieczka, jako prosta reakcja na stres, uszkadza wiele organow
ikomorek w naszym organizmie. Wérdd niekorzystnych choréb prze-
wleklych wyréznia si¢ najczesciej nadci$nienie czy proces miazdzycy.
Zmiany te wzmagaja ryzyko ataku serca lub zawalu. Stres przekazywa-
ny jest z mézgu do jelit, co wywoluje skurcze brzucha, nadwrazliwos¢
jelita grubego, a takze zwieksza wrazliwoé¢ na kwasy, przez co czesciej
dostajemy zgagi. Moze takze zmienia¢ sklad bakterii jelitowych, ktére
wplywaja na system pokarmowy i ogélny stan zdrowia. Podwyzsza
sie wydzielanie hormonu - kortyzolu, ktéry wzmaga taknienie i kaze
uzupelnia¢ zasoby energii pokarmami bogatymi w weglowodany i je-
dzeniem na pocieszenie. Wysoki poziom kortyzolu moze spowodowac
odktadanie si¢ dodatkowych kalorii w formie warstwy tluszczu na
brzuchu. Z kolei ten rodzaj ttuszczu zaburza uklad immunologiczny,
co na poczatku prowadzi co czgstych infekeji i spowolnienia gojenia.
W dluzszej perspektywie prowadzi to do wystepowania cukrzycy. Stres
sabotuje nasze zdrowie rowniez na inne sposoby, takie jak tradzik,
wypadanie wloséw, zaburzenia seksualne, bdle glowy, napiecie mieéni,
problemy z koncentracja, zmeczenie i drazliwos¢.

Nasze zycie zawsze bedzie pelne stresujacych sytuacji. Jednak wazny
w tym kontekscie jest sposdb reakgji na ten stres. Wraz z rosnaca wiedza
na temat zagrozen dnia codziennego oraz checig utrzymania zdrowia
na wysokim poziomie w perspektywie dlugiego czasu, kazdy z nas
szuka rozwigzania korzystnego dla siebie. To z kolei cze¢sto powoduje
trwala zmiane zachowan, ktéra przektada si¢ na zmiane stylu zycia
z siedzacego na aktywny. Poszukujemy czegos z zewnatrz, co zapewni
nam réwnowage ustroju i stabilizacje. Wypatrujemy sposobu, ktéry
nie tylko zaspokoi potrzeby organizmu, ale bedzie dla nas ciekawy
i réznorodny. Jednoczenie zaangazuje réwniez naszych bliskich, co
z czasem przyniesie korzysci wszystkim z otoczenia oraz w szerszej
perspektywie poprawi stan relacji. Nie ma najmniejszych watpliwosci,
ze jednym z takich sposob6w jest triathlon. To wlasnie w tej dyscyplinie

coraz wiecej 0s6b znajduje to, czego nam potrzeba dla zdrowego i jed-
nocze$nie niezmiernie ciekawego zycia!

Triathlonem coraz czeéciej definiujemy styl zycia. Laczy on wszystkie
cechy pomagajace zy¢ inaczej - w zgodzie z zasadami odpowiedniego,
zrownowazonego zywienia, wlasciwej ilosci codziennego wysitku fi-
zycznego, odpoczynku czy kontaktéw spolecznych.

Udziat w samych zawodach sportowych to juz tylko wisienka na tor-
cie tego, z czym wigze si¢ triathlon. Przygotowanie do startu jest nie-
zwykle ciekawym i motywujacym procesem podczas calego roku.
Udzial w zorganizowanych treningach czy indywidualna realizacja
planu przygotowan, sporzadzona przez trenera triathlonu, wypelnia
w sposéb jako$ciowy czas po pracy i ten przeznaczony na odpoczy-
nek. Spedzanie wolnego czasu w obecnych czasach nie oznacza juz
siedzenia przed telewizorem, lecz aktywne uczestnictwo w sportowym
treningu. Wsréd ofert wakacyjnych mozna znalez¢ liczne wyjazdy na
zgrupowania sportowe, ktore zastepuja nudne wakacje spedzane lezac
na zaludnionej plazy. Wypoczynek moze przeku¢ sie w pelen adrena-
liny pobyt - w niesamowitym i niepoznanym dotad zakatku $wiata. Juz
podczas pierwszego dnia zapominamy o problemach pozostawionych
w pracy i innych zajeciach dnia codziennego, co przynosi korzystne
efekty. Podczas treningéw z fatwoscia znajdujemy trafne rozwigzanie
problemow, ktdre do tej pory stanowily bariere, swoistg $ciane nie do
przejécia, ktora poteguje stres oraz frustracje. Dobrze znane wszystkim
endorfiny wywoluja uczucie szczeécia podczas wysitku i po jego zakon-
czeniu, co przektada sie na poprawe humoru. Wszystko to wywoluje
u$miech na naszej twarzy, a tym samym przyczynia sie do neutralizacji
czynnikow szkodliwych, ktore sg skutkiem stresu. Pozostale atrybuty
wytrzymato$ciowego wysitku fizycznego skutecznie zwalczajg wszystkie
czynniki szkodliwe stresu chronicznego. Réznorodno$¢ multidyscy-
plinarnych przygotowan rozwija nas i na pewno nie przyniesie nudy.
Nowe miejsca, nowi znajomi, nowe wyzwania — wlasnie w ten sposéb
definiuje si¢ triathlon! Z tego powodu wlasnie ta dyscyplina sportu
z roku na rok cieszy sie coraz wieksza popularnoscia wéréd srodowisk,
ktore spedzaja sporg czes¢ zycia ,,za biurkiem”. Znajduje to uzasadnienie
i stuszno$¢ w kazdym aspekcie, poniewaz triathlon to nie tylko jeden
i ten sam schemat. Do wyboru mamy wiele odmian triathlonu odby-
wajacych sie na réznych dystansach - od sprintu az po wielokrotny
dystans IronMan. Sami decydujemy, ktory dystans jest dla nas najlep-
szy, w ktérym poczujemy sie najbardziej zrealizowani. Dodatkowo, dla
urozmaicenia, mozemy wybra¢ triathlon w réznych formutach - od
triathlonu klasycznego, odbywajacego sie na rowerze szosowym, po
dobrze utrzymanych utwardzonych nawierzchniach, gdzie jestesmy
w stanie przewidzie¢ czas ukonficzenia niemalze co do sekundy, az po
odmiane w formule crossowej, gdzie jazda rowerem oraz bieg odbywaja
sie w §rodowisku terenowym lub gérskim, w zaleznosci od warunkow
naturalnych, czyli pierwotnego uksztaltowania terenu, wéréd drzew na
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naturalnych nawierzchniach. Ta odmiana jest szczegdlnie interesujaca
ze wzgledu na miejsca, w jakich odbywaja si¢ imprezy na catym $wiecie,
oraz warunki codziennych treningéw, ktére powinny cho¢ cze¢éciowo
odzwierciedla¢ warunki startowe. Imprezy Cross Triathlonowe nie
odbywaja sie w centrach duzych miast czy zatloczonych miasteczkach

turystycznych, a raczej w miejscach przepelnionych naturg, gdzie dodat-

kowo odetchna¢ mozna od zgietku duzego miasta. Po takim wydarzeniu
elektryzujaca atmosfera i wspomnienia pozostaja na dlugo w naszej
glowie. Z pewnoscig kazdy znajdzie co$ dla siebie, co sprawi, ze czynniki
szkodliwe majgce na nas wptyw na co dzien zostang zneutralizowane,
a w dluzszej perspektywie nie tylko poprawi sie nasz stan zdrowia, ale
tez zmienimy styl Zycia i spojrzymy na §wiat przez ré6zowe okulary. Dla
kazdego oznacza to co innego, bowiem dla jednych triathlon bedzie
odskocznig od probleméw, a dla innych zmieni filozofi¢ zycia. Moze
by¢ to na przyklad zmiana nawykéw codziennych, takich jak dojazd
rowerem do pracy, nawet dluzszego dystansu (zamiast samochodem
poprzez zatloczone miasto), ktéry nie spowoduje dodatkowego stresu
tuz przed dniem pracy, a bedzie stanowil czynnik pozytywnego wzmoc-
nienia i fadowania, niczym poranne espresso.

Dla przyblizenia dystanséw i form, z jakimi spotkac sie mozna pod-
czas poszukiwan dystansu i formy triathlonu dla siebie, warto pozna¢
najwazniejsze z nich:

Super Sprint: 0,6 km ptywania / 15 km jazdy rowerem / 3 km biegu
Sprint: 0,75 km plywania / 20 km jazdy rowerem / 5 km biegu
Standard(Olimpijski): 1,5 km ptywania / 40 km jazdy rowerem / 10
km biegu

International Triathlon Union (ITU) - dlugi dystans: 4 km ptywania /
130 km jazdy rowerem / 30 km biegu, lub 3km /80km /20km
Half-Ironman: 1,9 km plywania / 90 km jazdy rowerem / 21 km biegu
Ironman: 3,8 km plywania / 180 km jazdy rowerem / 42 km biegu
Ultraman Triathlon: 10 km ptywania / 421 km jazdy rowerem / 84
km biegu

Cross Triathlon (XTERRA): 1,5km plywania / 30-40 km jazdy rowerem
gorskim / 10km biegu terenowego

Niezaleznie od tego, jaki dystans wybierzecie dla siebie, mam nadzieje,
ze przyniesie wam wiele pozytywnych zmian w waszym zyciu.
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Praktyczny przewodnik po dlugoterminowym

inwestowaniu

Albert Rokicki,Longterm. Jak inwestowa¢ na gietdzie i osiggnac zysk”, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2017

Inwestorom na polskim rynku
akcji Alberta Rokickiego przedsta-
wia¢ nie trzeba. Od ponad dekady
prowadzi on bowiem poczytny blog
longterm.pl, na ktérym przeswietla
spolki z warszawskiej GPW, wybiera
te fundamentalnie najlepsze i tworzy
z nich portfel inwestycyjny, regular-
nie pobijajacy rynkowe benchmarki.

Ksigzka ,,Longterm. Jak inwesto-
wac na gieldzie i osiggna¢ zysk” za-
wiera rzetelne, lecz napisane prostym

Autobiografia Marka Belki

Marek Belka, ,Selfie”, Wydawnictwo StudioEMKA, Warszawa 2016

Dziesigtki razy obiecywalem so-
bie, Ze nie bedzie zadnych pamietni-
kéw, autobiografii i nieautobiografii.
Nie dotrzymatem stowa. Tak rozpo-
czyna sie ksigzka ,,Selfie”, autorstwa
Marka Belki. Cate szczescie, ze au-
tobiografia powstata, a kazdy czytel-
nik moze pozna¢ losy ikony polskiej
ekonomii. Ekonomista, polityk i pro-
fesor w barwny spos6b opisuje swoja
mlodos¢ oraz decyzje i wybory, kto-
re uksztaltowaty jego kariere. Prawie
kazdy etap w jego zyciu rozpoczynat
sie szybko - wraz z przychodzacym

jezykiem wprowadzenie do inwestowania dtugoterminowego. Autor
uzasadnia, dlaczego lokowanie kapitalu wlasnie w ten sposéb moze
by¢ sposobem na ponadprzecietne zyski przy relatywnie niewielkich
nakladach czasu - a przy okazji, takze przy mniejszej nerwowoéci niz
w przypadku krétkoterminowej spekulacji.

Najwigkszym atutem ksiazki jest jednak jej bardziej osobista cze$¢,
czyli opisanie przez A.Rokickiego swojej autorskiej metody doboru
spdlek do portfela, a takze przedstawienie konkretnych sytuacji ryn-
kowych, w ktorej miata ona zastosowanie. To wlasnie te fragmenty
ksigzki pokazuja najlepiej, ze inwestowanie dlugoterminowe nie jest
przeznaczone tylko dla waskiej grupy specjalistow, lecz jest uniwer-
salnym sposobem na pomnazanie pieniedzy.

polaczeniem telefonicznym. W podobny sposéb czuje si¢ czytelnik,
ktory nie wiadomo kiedy, poznaje kolejne epizody.

Selfie to co$ wiecej niz obraz skromnego M. Belki. To takze kolek-
cja wspomnien, przezy¢ i spotkan. Codzienne rozmowy z Aleksan-
drem Kwasniewskim, Grzegorzem Kotodka, Jackiem Rostkowskim
czy delegacje w towarzystwie rodziny, to niezastgpiony atut spisanej
historii. Pozwalaja bowiem zza kulis pozna¢ i oceni¢ $wiat politykow
i ekonomistow.

Autobiografia z pewno$cig stanie si¢ inspiracja dla niejednego czy-
telnika. Co wigcej, plynaca z niej lekcja to znakomity motywator dla
tych, ktérym towarzyszy lek przed zmiang pracy - bedac odwaznym
i otwartym na $wiat nie trzeba szuka¢ pracy, bowiem sama znajdzie
czlowieka w sama pore.

Elementarz poczatkujacego spekulanta

Thomas N. Bulkowski, ,Podstawy Spekulagji’, Wydawnictwo Linia, Warszawa 2014

Thomas Bulkowski, autor styn-
nej ‘Encyklopedii formacji $wieco-

- wej’ po raz kolejny stara przyblizy¢

sie czytelnikom skuteczne narzedzia

PODSTAWY stosowane przez inwestoréw gietdo-
SPEKULACII wych. Autor, ktory dzieki skutecznym

transakcjom przeszed! na emeryture
w wieku 36 lat, w pierwszej czesci
trzytomowego cyklu ‘Ewolucja gracza

gieldowego’ dogtebnie analizuje najwazniejsze pojecia z zakresu zarzg-
dzania pieniedzmi, ustalania poziomu oporéw i wsparcia oraz kom-
pleksowych strategii inwestycyjnych. Ponadto w ksigzce znajdziemy
mnéstwo praktycznych porad przydatnych w skrajnych sytuacjach ryn-
kowych, ktére moga okaza¢ sie zaskakujace nawet dla do$wiadczonych
praktykow gieldowych. ‘Podstawy spekulacji, podobnie jak inne pozycje
Bulkowskiego nie zawierajg tylko teoretycznych aspektéw zwigzanych
z inwestycjami, lecz poparte sg rzeczywistymi przyktadami z rynku, tak
aby wiarygodnie oceni¢ skutecznos¢ kazdej sugestii.
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Zapraszamy do rozwigzania krzyzéowki,
bazujacej na informacjach zawartych
w aktualnym numerze Trendu.

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

1. Inaczej przewaga informacyjna na rynku

2. Znak pieniezny, np. wykonany ze ztota,
o okres$lonej formie, opatrzony znakiem emitenta

3. Fundusze zaprojektowane, aby $ledzi¢ ruch
indeksu, surowca lub innego instrumentu
bazowego

4. Zawdd autora bloga,DNA rynkéw”
Instrument finansowy emitowany przez
deweloperéw, w celu pozyskania finansowania

6. Rynek pracy z jakim mamy styczno$¢ w 2017 roku
Kontynent, na ktory wiele spétek (np. CCC)
przenosi produkcje

8. Branza kosmetykow, ktéra jako jedyna
odnotowata spadek w 2015 roku wzgledem 2010
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Lista zwyciezcédw zostanie ogtoszona do
dnia 10.08.2017 r. na stronie internetowe;j:
www.gazetatrend.pl/konkurs
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~ Letnia Szkota

Leszka Balcerowicza
24-30 wrzesnia 2017

Wez udziat w wyjatkowej edycji!

Tygodniowy cykl wykiadow, warsztatow i animacji
na malowniczym ranczo niedaleko Warszawy!
Inani ekonomisci, prawnicy, przedsiebiorcy

i 40 uczestnikow - moiesz byc jednym z nich!

Wez udzial w nowej, BEZPLATNE) Letniej Szkole
Leszka Balcerowicza.
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Napisz krotki artykut publicystyczny na LAJECIAT * | nagroda — 5000 zt

jeden z ponizszych tematow: % prof. Leszek Balcerowicz, [EENTRERTGT PR )11 F1)
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* Wiodzimierz

podstawie doswiadcren inmych krajow Chrostewlcs:

* (pisz wybrane rozwiazanie/a w wymiarze sprawiedliwosc Aok | pravik, byl wicapesiier * prof. Janusz A.
innych krajdw, ktdre praeniesione do Polski poprawitoby | minister sprawiediogci Majcherek,
ia . i ] LT : Kiergwnik Kabedry Socjologii
efektywnosc systemu, zachowujac sedziowsky niezaleinosc # David Huse OBE, Kalry Briwersytet
# Inajdi i omow prayklad interwencii panstwa w Polsce, Oificer Ordesu Imperismm Brytyjskiego, Pedagogiczneqo w Krakowie
ktdra wypiera sektor prywatny na korzyé< parstwoweqo gf'n‘;ﬁr’;;”rfn'l"“"”w * lerzy Stepied,
F Byly sedaia Tybunalu
. * Lbigniew Inglot, : .
Pokrywamy koszty zakwaterowania, 9 9 Kanstytucyjoege, Prorektoe
hewienia oraz atrakei Prezes Tarzgdu Inghot lczeini Lazarskiego
yi - # dr Pawel Kowal, # Rafal Sonik,
Insytut Sudiow Politycenych Palskie] Prezes Larzgdu Gemini Holding,
Bicademii Kauk pwyCierca fajdu Dakar
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Jak odkryc
morze

(J o 1 4 .7
mozliwosci- §
Kiedy wyptywasz na gteboka wode,
mozesz liczy¢ na wiele odkryc.
W EY zgtebisz tajniki biznesu i rzucisz
nowe Swiatto na wazne projekty.

Tysiace mil przedsiebiorczej zeglugi
czekaja na Ciebie!

Wptyn pozytywnie na swoja kariere.
Zacznij poziom wyzej: ey.com.pl/kariera
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The better the question. The better the answer. Building a better
The better the world works. working world
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