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Grow Further.

POSTAW NA ROZWO]
APLIKUJ] NA PRAKTYKI W BCG!

Kim jestesSmy?

The Boston Consulting Group (BCG) to wiodaca, globalna firma doradztwa
strategicznego, najlepszy pracodawca wsrod firm konsultingowych wedtug
magazynu Fortune. Jesteémy partnerem Swiatowego Forum Ekonomicznego
w Davos, opracowaliSmy strategie dla Igrzysk Olimpijskich w Londynie oraz
miedzynarodowych regat Volvo Ocean Race.

Praktyki w BCG - dlaczego warto?

Program praktyk - Visiting Associate - to prawdziwy "Uniwersytet Biznesu".
Nasi praktykanci nie tylko zdobywaja umiejetnosci

i narzedzia niezbedne w pracy konsultanta, ale takze maja okazje do
rozwijania wiasnego potencjatu.

Zastugujesz na wyjqtkowaq sciezke kariery?

Jestes gotowy rozwigzywac najwieksze problemy biznesowe?

Chcesz pracowac w miedzynarodowym zespole?

Osoby zainteresowane programem praktyk letnich prosimy
o wypeknienie aplikacji on-line do 7 kwietnia 2013 r.

Wiecej informacji na www.bcg.pl

BCG

Tae Boston CoNsuLTING GROUP
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Od Redakcji

od REDAKCIJI

Kryzys i perturbacje na globalnych rynkach finansowych byly przyczyna wielu zmian w inwestycyjnych
trendach, by nie napisa¢ modach. Znakiem niepokoju jest coraz wieksza uwaga, jaka zyskuja inwestycje al-
ternatywne. Szczegolnie duzym zainteresowaniem ciesza sie inwestycje rzeczowe, cho¢ i te finansowe, m.in.
fundusze hedge i private equity, sa coraz czesciej poruszanym tematem, réwniez przez media.

Popularno$¢ ,alternatyw”, przede wszystkim tych fizycznie istniejacych, jest z jednej strony odpowie-
dzig na zarzuty pod kierunkiem inzynierii finansowej jako przyczynku do globalnego zatamania, z drugiej
stanowi zabezpieczenie przed potencjalng utrata warto$ci przez pieniadz fiducjarny. W konsekwencji przy-
szedl czas na nowy, po PIIGS, akronim finansowego $wiata —- SWAG (Silver, Wine, Art, Gold). Termin ten
zostal stworzony przez J. Rosemana i, parafrazujac autora, wyznacza klase aktyw6w na miare nowej dekady.
Wedlug niego inwestycje alternatywne powinny stanowi¢ nawet 20% calego portfela inwestycyjnego.

Czy sytuacja coraz wigkszego zainteresowania tymi rynkami stwarza zagrozenia? Czy wina z Borde-
aux moga by¢ przedmiotem spekulacji, a Sasnal bedzie traktowany, w sensie inwestycyjnym, na réwni
z akcjami KGHM-u? Tego typu pytania zadajemy nieprzerwanie na lamach naszego kwartalnika. W tym
numerze swoj cykl o winie podsumowuje Marcin Piwecki - prezes Wine Advisors, za$ poprzedni rok na
rynku sztuki komentuje Maciej Gajewski z Abbey House. Tematem numeru s3 jednak nieruchomodci.
Eksperci i praktycy rynku staraja sie odpowiedzie¢ na pytanie, czy dom lub mieszkanie moga by¢ fak-
tyczng alternatywa w portfelu nawet w obliczu mocnego zalamania na rynku (a moze nie wszedzie byto
zalamanie?). Zapraszamy do lektury.

Numer zawiera takze wyjatkowa wkiadke - trzy infografiki o tematyce finansowej. Jest to projekt au-
torstwa zespolu Profit Journal wspélfinansowany przez Fundacje im. Lestawa A. Pagi.
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Bretton

Woods

SANJEEV SANYAL

Deutsche Bank’s Global Strategist. Named “Young
Global Leader 2010” by the World Economic Forum,
he is the author of The Indian Renaissance: India’s Rise
After a Thousand Years of Decline.

Many analysts and observers believe that the global
imbalances that characterized the world economy in the
years before the 2008 crisis have substantially dissipated.
But, while it is true that China’s current-account surpluses
and America’s deficits have somewhat moderated since
then, have the imbalances really been corrected?

To answer these questions, it is important to understand the imbalances’
underlying dynamics. An economy’s current account is the difference be-
tween its investment rate and its savings rate. In 2007, the United States had
a savings rate of 14.6% of GDP, but an investment rate of 19.6%, generating
a current-account deficit. By contrast, China had a fixed investment rate of
41.7% of GDP and a savings rate of 51.9%, reflected in a large surplus.

Since 2007, the US current-account deficit has narrowed, but not becau-
se of a higher savings rate. Rather, the external deficit has been squeezed by
a collapse in investment activity, while America’s overall savings rate has fal-
len below 13% of GDP, owing to worsening government finances. Meanwhi-
le, China’s savings rate remains stubbornly high. The surplus has narrowed
because investment has been ramped up even higher, to roughly 49% of GDP.

Wydarzenia

/]

Any future recovery in the US economy will
almost certainly trigger a revival in investment
activity. American businesses have postponed
much-needed capital spending and, with Ameri-
can airports and bridges in appalling condition by
developed-country standards, investment in infra-
structure is crucial as well. Indeed, it is very likely
that reviving growth will lead to larger current-
-account deficits, even if the savings rate improves
and domestic energy production curtails oil and
gas imports.

China has the opposite problem. In order to
sustain growth, it needs to continue to invest
half of its $9 trillion annual GDP - no easy task
for a country that already has brand new high-
ways and airports. In fact, over the next decade, as
China attempts to move up the value chain into
services and adjusts to a shrinking workforce, its
investment requirements will shrink - and its in-
vestment rate will fall sharply.

Of course, China’s savings rate will also decline,
but Japan’s experience since the 1980’s demonstra-
tes how a sharp fall in investment can generate lar-
ge and persistent current-account surpluses, even
when the savings rate is falling and the currency
is appreciating. Indeed, a stronger currency can
paradoxically feed external surpluses, while disco-
uraging investment in export-oriented industries.




Wydarzenia

The Roman Empire ran a persistent trade deficit with India for centuries.
Although the resulting outflow of gold caused monetary debasement in the
Roman Empire, Indo-Roman trade remained the backbone of the global eco-
nomy.

Similarly, Spain ran persistent deficits in the sixteenth and seventeenth
centuries, paid for by Andean silver. The resulting flood of liquidity caused
a global boom that benefited economies from Elizabethan England to Mu-
ghal India. And 1870-1913, another period of rapid growth and globalization,
was not characterized by balance; it was funded by the United Kingdom, ac-
ting as the world’s “bank.”

In the last 60 years, the US has underpinned global growth by running persistent
current-account deficits. Under the Bretton Woods system, the US ran deficits that
enabled war-torn Europe and Japan to rebuild. In return, Europe funded the US deficits.

The system broke down when European coun-
tries, particularly France, decided to stop funding
those deficits. But the economic model persisted,
with Asian economies stepping in to finance the
US deficits, while using the US market to grow ra-
pidly. China is the latest and largest beneficiary of
the economic model dubbed “Bretton Woods II.”

Clearly, periods of global growth are almost al-
ways characterized by symbiotic imbalances. But,
while each of these episodes was characterized by
macroeconomic distortions caused by the imba-
lances, they lasted for years, or even decades. So,
the real question is what the next generation of
symbiotic imbalances will look like.

It is likely that China will soon return to run-
ning very large current-account surpluses — poten-
tially large enough to fund the US, with plenty left
over for the rest of the world. As this capital ca-
scades through the global financial system, it will
re-inflate the economy.

In the “Bretton Woods III” system, China will
transform from “factory to the world” to “investor
to the world.” Like all imbalanced systems, it will
have its distortions, but the arrangement could
last for many years.
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Zarzgdzanie

Doktryna jakosci

Najprostsza definicja dobrej jakosci to: ,,brak wad”.
A wady sq jak zarazki — przenoszq sie z produktu
na produkt, z firmy na firme.

B Dobrej lub zlej jakosci moze by¢ telewizor, samochdd, paczek, a takze
dobrej lub zlej jakosci moze by¢ obsluga klienta w restauracji, banku Iub
szpitalu. Wszyscy w zasadzie zgadzamy sie co do tego, ze jakos¢ powinna
by¢ dobra, nie zawsze jednak wiemy jak te jako$¢ oceniaé, czym ja mierzy¢
oraz jak zapewnic jej osiagniecie.

Od wielu lat na $wiatowych listach najbardziej niezawodnych samo-
chodéw czotowe miejsca zajmuja samochody japonskie. Japoriskie aparaty
fotograficzne, kalkulatory i telewizory, skutecznie wypieraja z rynku inne
produkty. Okreglenie ,wyrdb japoriski” stanowi symbol wysokiej jako$ci.

Mato kto dzi$ pamieta, ze na poczatku lat 50. ubieglego wieku wszystko
co japoriskie - poza jedwabiem i porcelang - uznawane bylo za tandete. Ja-
ponczycy nie émieli marzy¢ o wejéciu na rynki amerykanskie i europejskie.
Co zatem tak radykalnie zamienilo Japoni¢ w kraj, ktérego przemyst szanu-
ja dzis$ najwieksze potegi gospodarcze?

Na poczatku lat 1950. zawitat do Japonii amerykariski specjalista od za-
gadnien zarzadzania Edwards Deming (1900 - 1993). Glosit on poglady,
ktore w Stanach Zjednoczonych - kraju nie majacym wtedy praktycznie
zadnej konkurencji na $wiatowych rynkach - nie spotkaly sie z zaintereso-
waniem. Japonczycy od razu jednak docenili wielkos¢ idei Deminga i roz-
poczeli wprowadzanie jego metod w zycie.

Na czym polega ta metoda, ktdra przeksztatcita Japonie
z kraju zacofanego gospodarczo w lidera swiatowej
gospodarki i ktora od trzydziestu juz lat rozwija sie na
kontynencie amerykanskim i europejskim?

TRZY ZASADY DOKTRYNY JAKOSCI

ZASADA STALEGO DOSONALENIA
doskonalimy wszystko, wszyscy i stale

E. Deming
P.Drucker
W.Shewhart

ZASADA RACJONALNOSCI
myslenie systemowe

ZASADA WSPOtPRACY
budowanie relacji

Sprowadza sie ona do trzech podstawowych
zasad, ktore nazwiemy tu doktryna jakosci.

Po pierwsze - zasada doskonalenia. W pro-
ces utrzymania i poprawy jako$ci sa wlaczeni
wszyscy pracownicy firmy, a nie jedynie ,spe-
cjalisci od jakosci”. Praca nad jako$cig dotyczy
wszystkiego co robimy i jak robimy, a wiec nie
tylko jako$ci wyrobow i ustug, ale tez jakosci su-
rowcow, potproduktéw, organizacji i warunkéw
pracy, oraz jakosci samych pracownikéw, tj. ich
poziomu wiedzy zawodowej.

Po drugie - zasada jedno$ci zespolu. Praca nad
jako$cia dotyczy réwniez stosunkéw pomiedzy pra-
cownikami, zespolami i wydziatami w firmie. Elimi-
nujemy wspolzawodnictwo, gdzie zawsze ktos jest
gorszy, bo ktos inny jest lepszy i zastepujemy je
wspolpraca, gdzie nie ma gorszych ilepszychi gdzie
wszyscy wspdlnie dzialajg na rzecz jakosci.

I po trzecie - zasada racjonalnosci, a wiec
umiejetno$¢ ,systemowego” spojrzenia na pro-
blem, zrozumienia istoty zjawiska, w ktore za-
mierzmy ingerowac.

Dla wdrozenia tych zasad potrzebna jest nie tyl-
ko znajomo$¢ wielu technik dotyczacych réznych
aspektow jakosci, ale takze, a moze przede wszyst-
kim, gotowos¢ do dziatania na rzecz jakosci i wiara
w skutecznos¢ tego dzialania ze strony wszystkich
pracownikéw. Bo jako$¢ jest jak zdrowie -- trzeba
dbac¢ o nig cate zycie. Wtedy firma ma zycie dlugie
i dostatnie.

ANDRZE] BLIKLE

Wiecej artykuléw na temat zarzadzania i nie tylko
znajduje sie na stronie internetowej prof. Andrzeja
Bliklego pod adresem: www.moznainaczej.com.pl.
Na stronie dostgpna jest rowniez ksiazka ,Dok-
tryna jakosci”, ktéra traktuje o stylu zarzadzania,
jaki promuje wiceprzewodniczacy rady nadzorczej
spolki A. Blikle.




Komentarz ekspertéow

Post Davos

B Opuszczajgc szwajcarskie Davos, podobnie jak wiekszos¢
uczestnikéw Swiatowego Forum Ekonomicznego, probuje
uporzqgdkowac mysli. Najbardziej odczuwalna byta atmosfera
tegorocznego spotkania — zdecydowanie bardziej optymistyczna niz
w 2012 r. By¢ moze zadecydowaty o tym nadzieje na gospodarcze
odbicie w Chinach i Stanach Zjednoczonych? A moze przekonanie, ze
strefa euro powinna jednak uniknqc zatamania? Jednak uchwycenie
nastroju to jedno, a wyciggniecie wnioskéw z nattoku problemow,
mozliwosci i wyzwan, o ktdrych dyskutowano w Davos,

to zupetnie inne zadanie.

Kiedy staram si¢ uporzadkowa¢ moje wrazenia, nie moge przesta¢ my-
$le¢ o The Signal and the Noise - pasjonujacej ksigzce autorstwa Silvera Nate,
znanego statystyka i blogera, ktora czytatem podczas wakacji. Nate pokazuje
w niej, jak trudno jest w halasie wychwyci¢ sygnaly prawdziwe, ktére pozwol
wyciagna¢ wnioski na temat przyszlosci. Autor szczegélnie bezlitosnie ocenia
ekonomistow, ktérzy, jego zdaniem, czesto stawiaja na rozglos, a nie na traf-
nos¢ swoich prognoz.

Majac na uwadze lekcje Silvera Nate’a nie chciatbym wrézy¢, co doktadnie
przyniesie 2013 r. Jestem jednak przekonany, ze mozemy odczyta¢ sygnaly
nadchodzacych zmian, ktére fundamentalnie wptyna na ksztalt naszego $wia-
taw nadchodzacych dekadach. Zmiany te beda wyzwaniem dla ludzi biznesu,
polityki i lideréw zycia spotecznego. O jakich zmianach méwie?

PO PIERWSZE - ZMIANA PUNKTOW CIEZKOSCI W SWIATOWE]
GOSPODARCE.

Rynki wschodzace zich rosnaca klasa srednig staja si¢ motorami wzrostu gospo-
darczego. Z czasem ich wplyw na ksztalt rzeczywistosci ekonomicznej bedzie
coraz potezniejszy. Firmy wywodzace sie z rynkéw wschodzacych staja sie coraz
silniejszymi graczami, czasami wrecz $wiatowymi liderami, gotowymi stawi¢
czota zachodnim konkurentom. Rozwdj Azji, Afryki czy Ameryki Poludniowej
to dla setek milionéw ludzi szansa na wyjscie z biedy i zapewnienie lepszej
przyszlosci kolejnym pokoleniom. Jednakowoz jest to ogromne wyzwanie dla
zréwnowazonego rozwoju, jak w globalnym, tak i lokalnym ujeciu.

PO DRUGIE - REWOLUCJA TECHNOLOGICZNA.

Internet w ciagu kilku lat zrewolucjonizowal nasze zycie: sposéb pracy, bu-
dowania relacji rodzinnych i towarzyskich, spedzania czasu wolnego itp. Sie¢
zmienia tez zasady gry w biznesie.Zrédlem przewagi moze by¢ zdolnoé¢
do szybszego wyciagania wnioskéw z miliardéw zbieranych informacji czy
ochrony posiadanej wiedzy. Internet rozbija tradycyjne branze i tworzy zu-
pelnie nowe. Nasze dzieci, potwierdzi to chyba kazdy rodzic, poruszajg sie
w cyfrowym $wiecie sprawniej niz wiekszo$¢ lideréw biznesu.

RICHARD LESSER
Prezes The Boston
Consulting Group

PO TRZECIE - ZADLUZENIE GOSPODA-
REKIZMIANY DEMOGRAFICZNE.

Rzady stracily wiele lat, udajac, ze nic sie nie dzieje
ize odpowiedzi na te wyzwania same na pewno sie¢
znajda. W efekcie problem starzejacych sie spole-
czenstw nie zdoby! takiej uwagi, na jaka zastuguje.
Tymczasem to wlasnie zmiany demograficzne lezg
u podstaw rosnacego zadluzenia paristw, ktorych
nie sta¢ juz na utrzymywanie dotychczasowego
systemu. Nie ma innego wyjécia niz wydluza¢ czas
pracy, dba¢ o ksztalcenie mtodych ludzi tak, by
nabywali odpowiednie kompetencje, zreformo-
wac opieke zdrowotna i przede wszystkim systemy
emerytalne.

I WRESZCIE - POTRZEBA NOWEGO MO-
DELU PRZYWODZTWA.

Liderzy dzialaja obecnie w niestabilnym $wiecie
pelnym niepewnodci i ryzyka. Organizacje, kto-
re tworza, powinny by¢ szybkie i zwinne, zdolne
do zmiany i stawiania czota globalnym konkuren-
tom. Aby to osiagna¢, liderzy musza by¢ otwarci
na innowacje i réznorodno$é, wspdlpracowad
z zespolami z réznych czesci $wiata oraz czerpad
z ich do$wiadczen. Jest to czas lideréw demokra-
tycznych, budujacych swoja pozycje na otwartosci
i zaufaniu.

Od perspektywy patrzacego zalezy, czy szklan-
ka jest do polowy pelna czy pusta. Na Forum Eko-
nomicznym w Davos styszalem glosy optymistow
i pesymistéw. Ja jestem po stronie tych, ktdérzy
patrza w przyszlo$¢ pozytywnie, cho¢ droga przed
nami jest wyboista. Swiat bedzie sie rozwijal, ale
korzysci nie rozloza si¢ rGwnomiernie. Szczescie
bedzie sprzyja¢ tym, ktorzy w sposob $mialy,
otwarty na wspolprace i oparty na zaufaniu beda
gotowi zmieniac zasady gry.

I SHAPING
THE FUTURE.

7 YEARS

BCG
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Gospodarka

Odkrywajgc wolnosc¢

FORUM
wywiad z prof. LESZKIEM BALCEROWICZEM ro OBYWATELSKIEGQ
. ROZWOJU

B ProfitJournal: Zacznijmy pytaniem o najnowszej
ksiazke ,,O0dkrywajac wolnos¢”. Skad wzial sie po-
myslna te publikacje i, co wazniejsze, jaki jest jej cel?
Leszek Balcerowicz: Ludzie maja coraz mniej
czasu, a w polityce dziejq sie nie tylko dobre rzeczy.
Na szczescie Polska jest krajem demokratycznym,
co daje mozliwos¢ jej obywatelom bezposredniego
wplywu na rézne sprawy. Zbior esejow dotyczacych
panistwa i wolno$ci, zebrany w tej publikacji, ma na
celu da¢ludziom podstawe odpornosci na manipu-
lacje. Jest to $rodek obywatelskiej mobilizacji.
Obecnie mozemy zaobserwowac dazenia do ogra-
niczania wolnosci obywateli. Jesli antywolno$ciowe
presje beda sie wzmacniaé, moga doprowadzi¢ do
negatywnych skutkéw, réwniez gospodarczych.

Panska organizacja - Forum Obywatelskiego
Rozwoju - zajmuje si¢ m. in. kwestia legislacji.
Jak w zwiazku z tym ocenia Pan projekt zwiek-
szania wolnos$ci - deregulacji, przygotowany
przez ministra Jarostawa Gowina?
Uwazam ministra Gowina za jednego z nielicznych
ministréw, ktérym chodzi o co$ wiecej niz tylko o by-
cie w polityce. Za duzo mamy politykéw, dla ktérych
jedynym celem jest samo uczestnictwo w polityce.
Przez deregulacje rozumiem usuwanie szko-
dliwych przepiséw, zwlaszcza dla rozwoju gospo-
darki. Jest to bardzo potrzebne, gdyz to jeden z
gléwnych sposobéw na przeciwdzialanie wyha-
mowaniu wzrostu gospodarczego w Polsce.

Jakie sa Zrédla wadliwosci polskiego prawa, jego
zbytniego skomplikowania i niedostosowania do
praktyki gospodarczej oraz jak mozna to zmienic?
W Polsce brakuje tacznej, catosciowej diagnozy przy-
czyn uchwalania zlego prawa, a przeciez winien to
by¢ jeden z wazniejszych tematéw. Dotychczasowa
obserwacja sugerowataby, ze mamy do czynienia z
duza slaboscia ogniw analitycznych, ktérych zada-
niem powinno by¢ blokowanie zlego prawa oraz
przewidywanie jego negatywnych skutkéw. Doty-
czy to zaréwno szczebla rzadowego, jak i szczebla
parlamentarnego.

Czy powodem danej sytuacji jest takze niedoro-
zwoj strefy spolecznej oraz jej kontroli ze strony
spoleczenstwa?

Obecny stan oznacza, ze jest zbyt malo nacisku z zewnatrz, z gory, od tych,
ktorzy maja najwieksza wladze, a w zwiazku z tym réwniez najwieksza od-
powiedzialno$¢. W Polsce obowiazuja ustawowe wymagania, aby projekty
ustaw, przed ich uchwaleniem, zostaly poddane ocenie pod katem powodo-
wanych skutkéw. Jednak wymagania pozostaja ,na papierze”, oceng nadaje sie
fikcyjna, bo ludzie to toleruja. Czesto sie zdarza, ze ustawy uchwalane sg ,pod
publiczke”, po to, zeby zyska¢ krétkookresowa popularnos¢, nie baczac na re-
zultaty. Niektore z tych ustaw sa na dodatek sprzeczne z konstytucja. Przy-
ktadem takiej ,wodzowskiej” ustawy jest ustawa ograniczajaca hazard, ktéra
zabrania nawet gry w pokera. Z punktu widzenia wolno$ci jest to absurd.

Taki stan rzeczy wiaze sie takze z wyksztalconym obecnie w Polsce sys-
temem politycznym skoncentrowanym na liderach partii. Jego rezultatem sa
nieasertywni czlonkowie partii, ktorzy z obawy przed np. usunieciem z list
wyborczych, pozostaja postuszni liderowi nawet w sytuacji, gdy sie z nim w
rzeczywistoéci nie zgadzaja. Dyscyplina partyjna jest oczywiscie potrzebna,
alez nie w tak skrajnej formie!

Czy wprowadzane obecnie w Polsce reformy nie s3 zbyt dorazne i krot-
koterminowe? Ktdére obszary wymagaja gruntownych zmian?

Przy obecnym stopniu zreformowania polskiej gospodarki bedzie nastepo-
walo systematyczne spowolnienie gospodarcze. Do tendencji, ktore dziataja
na rzecz spowolnienia, naleza: po pierwsze - starzenie sie spoleczenstwa, po
drugie - zbyt male inwestycje prywatne i wreszcie po trzecie - spadajaca w
ostatnich latach poprawa wzrostu lacznej produktywnoéci. Aby méc odpo-
wiedzie¢ na dane zagrozenia, trzeba mie¢ calo$ciowa diagnoze i cato$ciowa
terapie. Dziwi mnie, Ze Rada Gospodarcza przy premierze, wedle mojej wie-
dzy, w ogdle nie zajela sie tym problemem, zupelnie jakby on nie istnial. Par-
tie polityczne dostaja pieniadze podatnikéw réwniez po to, azeby zakladaly
instytuty polityczne. Warto sie przyjrzeé, czym sie owe instytuty zajmuja i kto
stoi na ich czele. Wedle mojej wiedzy zaden z tych instytutéw nie zajmuje sie
jednym z najpowazniejszych probleméw w Polsce, tj. grozba systematycznego
spowolnienia.

Moze w takim razie powinna powsta¢ nowa partia polityczna?

Nie mam nic przeciwko temu, zeby mtodzi, zmotywowani i dobrze wyksztat-
ceni ludzie ja stworzyli. Nie mozna oczekiwag, ze tylko ludzie duzo starsi to
uczynig. Jedni ludzie powinni tworzy¢ nowe partie i programy polityczne
lepsze dla Polski, podczas gdy inni powinni stara¢ sie, tak jak ja, rozbudowa¢
cze$¢ obywatelsky spoleczeristwa, ktéra wywierataby wplyw na caly system
polityczny i przeciwdziata negatywnym zjawiskom wystepujacym w systemie.

Podsumowujac, jaki najwazniejszy wniosek powinnismy wyciagna¢
z lektury Pana ksiazki?
Jeden wniosek: mniej narzekania - wiecej dziatania!

Rozmawiali: MIKOEAJ CYGANEK, JERZY GRZESIAK
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Co by zrobif

mgr MICHAE GAMROT, doktorant w katedrze makroekonomii Uniwersytetu E6dzkiego.

Milton Friedman?

Wraz z poczatkiem 2013 roku §wiatowa gospo-
darka weszta w szdsty juz rok spowolnienia. Stany
Zjednoczone, Japonia i wiekszo$¢ krajéow Europy
Zachodniej nadal zmagaja si¢ z wysokim poziomem
bezrobocia, rosnacym dlugiem publicznym i stab-
nacym tempem wzrostu gospodarczego. Szanse na
poprawe koniunktury sa znikome - ekonomisci za-
czynaja ostrzegad przed powrotem kryzysu.

OBECNY STAN MAKROEKONOMII

Od obecnej sytuacji gospodarczej w jeszcze
gorszym stanie, cho¢ wydaje sie to niemozliwe,
znalazla si¢ makroekonomia — galaz ekonomii,
ktdrej zadaniem jest wyjadnianie przyczyn fluk-
tuacji gospodarczych i dostarczanie skutecznych
rozwigzan w walce z kryzysami. Jest to o tyle za-
skakujace, ze jeszcze w sierpniu 2008 roku eko-
nomistom wydawalo sie, ze w koncu znaleZli
Swiety Graal makroekonomii. Olivier Blanchard
obwiescil, ze po wielu latach wojen, w koncu
udalo si¢ wypracowaé wspdlng wizje przyczyn
kryzyséw gospodarczych. Status makroekono-
mii wydawal sie silny. Kilkadziesigt dni poZniej
upadl Lehman Brothers, a $wiatowa gospodarka
wpadla w najdtuzsza od czasow wielkiego kryzy-
su recesje. Ekonomisci nie tylko nie byli w stanie
przewidzie¢ nadchodzacego kryzysu, lecz nie
potrafili nawet, gdy juz nadszedl, poda¢ innych
rozwiazan niz zaproponowane ponad 70 lat wcze-
$niej przez Johna Meynarda Keynesa. W skrdcie
przyczyna dwczesnych probleméw, podobnie jak
w latach trzydziestych dwudziestego wieku, mia-
ty by¢ negatywne oczekiwania co do przyszlych
warunkéw ekonomicznych. Oczekiwania, ktore
w znacznej mierze byly wynikiem ,zwierzecych
instynktéw” inwestoréw, wystraszonych peknie-
ciem banki kredytowej. Rozwigzanie widziano
wiec w ekspansywnej polityce fiskalnej, majacej
na celu zapelnienie dziury w agregatowym po-
pycie a powstalej w wyniku spadku konsumpcji
i inwestycji. Jezeli rozwiazanie problemu recesji
byto tak proste, to dlaczego jeszcze si¢ na nie nie
zdecydowano? Czyzby problemem byla niecheé

ekonomistéw do przyznania sie przed samymi sobg, ze ostatnie 70 lat ich pra-
cy bylo bezwarto$ciowe? Niestety, problem wydaje sie

by¢ bardziej skomplikowany. Zalecane przez keynesistow rozwiazanie
przyniosloby oczekiwane rezultaty gdyby nie ,drobna” komplikacja. Za-
dluzenie wigkszo$ci krajéw, przezywajacych obecnie spowolnienie go-
spodarcze, jest juz na bardzo wysokim poziomie. W przypadku Stanéw
Zjednoczonych wynosi ono ok. 70% PKB, w Grecji az 170%, za$ w Japo-
nii ponad 230%. I chociaz nadal zar6wno USA, jak i Japonia moga pozy-
czaé na relatywnie niski procent, politycy w obydwu krajach obawiajg sie,
ze dalsze zwigkszanie zadluzenia moze przyblizy¢ ich kraje do sytuacji,
w ktorej znajduje si¢ dzis Grecja. Pomimo tego, ze wigkszo$¢ keynesistow,
z Paulem Krugmanem na czele, uwaza (calkiem stusznie), ze strach przed
konsekwencjami zwiekszenia zadluzenia publicznego jest w gléwnej mie-
rze efektem chorej wyobrazni ekonomicznych populistéw i nie bedzie miat
potwierdzenia w rzeczywistosci, politycy nie sa sktonni wystucha¢ ich rad.
Obawiaja si¢ bowiem, ze ich dzialania zostang zinterpretowane przez wy-
borcoéw jako akt kraricowej nieodpowiedzialnosci. Sytuacja wydaje sie by¢
patowa. Z jednej strony niby wszyscy wiedza, co nalezy zrobi¢, z drugiej
jednak nikt nie jest w stanie tego zrobi¢. Czy w takim razie jedyne, co pozo-
staje $wiatowej gospodarce, to pozostawanie przez lata w stanie obnizonej
aktywnos$ci? By¢ moze nie. Moze zamiast sugerowanej przez keynesistow
terapii fiskalnej, gospodarce wystarczy kuracja zalecana przez innego z wiel-
kich ekonomistéw dwudziestego wieku, Miltona Friedmana.

WSZYSCYJESTESMY KEYNESISTAMI
Mimo odmiennych rozwiazan sugerowanych przez keynesizm i monetaryzm,
Keynes, i Friedman wydaja si¢ méwic o zrédlach kryzyséw gospodarczych
tym samym jezykiem. Obydwaj sa zdania, iz przyczyna recesji jest spadek
agregatowego popytu. Réznica pomiedzy ich stanowiskami jest wprawdzie
subtelna, cho¢, jak sie pézniej okaze, wyjatkowo istotna. O ile Keynes skupia
sie na poszczegolnych skladnikach finalnego popytu (konsumpcji, inwesty-
cjach i wydatkach rzadowych), o tyle Friedman bazuje na bardziej holistycz-
nym podejéciu. Agregatowy popyt jest dla niego niczym innym jak wypad-
kowa podazy pieniadza, kontrolowanej przez bank centralny, i szybkosci
jego obiegu, wynikajacej z preferencji ludzi i kondycji sektora finansowego.
W monetarystycznej wizji na strazy nominalnej stabilno$ci stoi

bank centralny, gotowy reagowa¢ na kazdy spadek szybkosci obiegu pie-
nigdza. Za kazdym razem, gdy ludzie zdecyduja sie trzymac wiecej pienie-
dzy, bank centralny drukuje analogiczng ilo§¢ banknotéw w taki sposéb, aby
warto$¢ popytu na dobra i ustugi pozostala niezmieniona. W keynesowskim
$wiecie role banku centralnego odgrywa rzad, ktéry za kazdym razem, gdy
ludzie zwigkszaja swoje salda gotéwkowe, decyduje si¢ na zwigkszenie swo-
ich wydatkéw. Czyzby wiec wybér pomiedzy Keynesem a Friedmanem byt
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jedynie decyzjg o preferowanym przez nas rozmiarze rzadu? W teorii Keyne-
sa dzialalno$¢ banku centralnego moze by¢ niewystarczajaca, dlatego uzupel-
nieniem polityki monetarnej musi by¢ aktywnie dzialajacy rzad. Sytuacja taka
moglaby mie¢ miejsce w przypadku tzw. pulapki plynnosci, tj. wtedy, gdy sto-
py procentowe osiagaja na tyle niski poziom (zazwyczaj w okolicach zera), ze
dalsze zwiekszanie podazy pienigdza nie powoduje wzrostu wydatkéw, a tylko
dalsza tezauryzacje. Innymi stowy w sytuacji, gdy stopy procentowe sg bliskie
zeru, polityka monetarna staje si¢ nieefektywna, za$ jedyng skuteczna meto-
da stymulacji gospodarki jest ekspansywna polityka fiskalna. W taki sposéb
mozna interpretowac kolejne etapy realizowanej przez Fed polityki luzowan
ilosciowych (ang. quantitative easing), ktore, pomimo gigantycznego wzrostu
aktyw6w w bilansie Fed, nie byly w stanie ozywi¢ amerykanskiej gospodarki.

MNIE]J NIZ ZERO

Keynesowska wizja sposobu dzialania polityki monetarnej jest jednak da-
leka od rzeczywistosci. Keynesisci zdajg sie zy¢ w przekonaniu, ze polityka
monetarna dziala na gospodarke wylacznie przez tzw. kanal stép procen-
towych. Jest to zrozumiale - badz co badz rozpatruja oni agregatowy popyt
jako sume konsumpcji, inwestycji i wydatkéw rzadowych. Wszystkie z tych
zmiennych, a w szczeg6lnosci inwestycje, zaleza od poziomu stép procen-
towych (ceny kredytu), ktérych w praktyce nie mozna obnizy¢ ponizej zera.
Stad tez przekonanie, ze jedynym rozwiazaniem problemu recesji jest po-
lityka fiskalna. Natomiast monetary$ci zamiast na stopach procentowych
skupiajg si¢ na ,prawdziwe;j” cenie pieniadza — jego sile nabywczej. W prze-
ciwienistwie do stopy procentowej cena pieniadza nie jest ograniczona
z zadnej ze stron. Bank centralny, jesli tylko jest w stanie dowolnie ksztal-
towac swoj cel inflacyjny, a wiec nie jest w tej kwestii ograniczony prze-
pisami prawa, moze chwilowo zwiekszy¢ tolerowang przez siebie inflacje.
Cho¢ inflacja per se jest zjawiskiem negatywnym, obietnica wyzszych cen
w przyszlo$ci moze mie¢ zbawienne skutki dla pograzonej w recesji gospo-
darki. Podniesienie przez bank centralny celu inflacyjnego to z jednej stro-
ny nadzieja dla sprzedajacych, ze beda mogli sprzeda¢ produkowane przez
siebie dobra po wyzszych cenach w przyszto$ci. Stanowi to dodatkowy bo-
dziec do zwiekszenia produkcji. Jednak z drugiej strony jest to jednocze-
$nie bodziec dla konsumentéw do jak najszybszego zwiekszenia wydatkow
w obawie przed wzrostem cen w przyszloéci. Co w takim razie ze stopami
procentowymi? Czy sa one dobrym wyznacznikiem prowadzonej przez
bank centralny polityki monetarnej? Pomijajac juz problematyczne z teo-
retycznego punktu widzenia utozsamianie ceny kredytu z cena pieniadza,
analizujac prowadzong przez bank centralny polityke monetarna, nie nale-
zy zapominad, ze oprocz podazy kredytu istnieje réwniez popyt na kredyt.
A zatem czy zawsze obnizki stop procentowych powinny by¢ interpretowa-
ne jako préba pobudzenia gospodarki? Wprawdzie w wigkszosci podreczni-
kéw ekonomii niskie stopy procentowe sa utozsamiane z ekspansywna poli-
tyka monetarna, jednakze w praktyce czesto si¢ zdarza, iz zamiast obfito$ci

kredytu sa one zwiastunem niskiego nan popytu.
Przekonanie o istnieniu zalezno$ci pomiedzy ni-
skimi stopami procentowymi a ekspansywnym
stanem polityki monetarnej oraz analogicznie
pomiedzy wysokimi stopami a restrykcyjna poli-
tyka pieniezna jest na tyle silne, ze doczekato sie
nawet wlasnej nazwy.

koncepcja, ktéra po raz pierwszy przed-
stawil nie kto inny jak Milton Friedman,
analizujac nieudane proby pobudzenia
gospodarki przez bank centralny Japo-
nii. Dla Friedmana opisywana sytuacja
gospodarcza, podobnie jak dla wspél-
czesnych monetarystow dzisiejszy stan
wiekszo$ci rozwinietych krajéw $wiata,
byla przykladem tego, jak drobny blad w, wyda-
waloby sig, malo istotnej kwestii moze przynies¢
dramatyczne skutki. Jaka jest zatem sugerowana
przez monetarystow metoda wyjécia z reces;ji?
Podobnie jak w przypadku wielkiego kryzysu
poczatku lat trzydziestych dwudziestego wieku,
sytuacji w Japonii w latach dziewieddziesiatych
oraz obecna sytuacja wiekszo$ci rozwinietych
panstw na $wiecie, sposdb na wyjécie z reces;ji
jest wyjatkowy fatwy: dodruk pieniagdza na maso-
wa skale. A dokladniej na tyle duzg, aby podnies¢
agregatowy popyt do poziomu zapewniajacego
zwigkszenie zatrudnienia, lecz na tyle niewielka,
by nie zagrozi¢ dlugoterminowej stabilnosci cen.

KONKLUZJA

Mit stop procentowych jest widmem, ktére po-
jawia sie podczas kazdej recesji. W przeszlosci
musialy zmierzy¢ sie z nim pokolenia ekonomi-
stow . Zadaniem monetarystéw dzisiaj jest prze-
konanie politykéw, a takze innych ekonomistéw,
iz jedynym sposobem na szybkie wyjécie z reces;ji
jest pokonanie strachu i przyznanie sie, ze caly
nasz plan to tylko (i az) dodruk pieniagdza.
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Wiadasz biegle jezykiem obcym?
Czy jestes otwarty na nowe wyzwania?
Myslisz o karierze w branzy ksiegowej?

Czy chcesz by¢ czescig globalnej spotecznosci?

Czy jestes
gotéw na IBM?

Dotacz do nas.

Centrum finansowo-ksiegowe IBM BTO w Krakowie
szuka 0s6b zainteresowanych przeksztatceniem swojej
wiedzy w kariere, dzieki ktorej rzeczywiste wyniki otrzymuija
nasi klienci. W naszg strategie wpisane sg rozwdj i troska

0 pracownikow, poniewaz potencjat ludzki jest naszym
najwiekszym zasobem. Procesy rekrutacyjne

prowadzone sg mi.in. na stanowiska Mtodszego
Ksiegowego, Ksiegowego czy Analityka ds. Naleznosci.
Kluczowymi kryteriami sg znajomosc¢ jezykdw obcych

i che¢ podjecia pracy w branzy ksiegowe;.

Kazdemu naszemu pracownikowi oferujemy:

= wdrozenie umozliwiajgce samodzielne wykonywanie
zadan na stanowisku

= bardzo dobrg atmosfere pracy w zespole projektowym

= mozliwos¢ pracy dla miedzynarodowych klientow

= szanse zdobycia doswiadczenia w réznych obszarach
ksiegowosci

» mozliwos¢ uczestnictwa w szkoleniach oraz kursy jezykowe

= prywatng opieke medyczng dla pracownika
oraz cztonkow rodziny

= szeroki pakiet ubezpieczen na zycie

= bogaty pakiet $wiadczen dodatkowych (zajecia sportowo-
rekreacyjne, dofinansowanie karnetow do kin, teatru,
atrakcje dla dzieci, wspétfinansowane przedszkole
i ztobek, aktywnosci integracyjne)

Zachecamy do $ledzenia aktualnych ofert pracy na stronie:
ibm.com/start/pl/bto
Zbudujmy razem madrzejszy Swiat.




Alternatywne rynki
Inwestycyjne

— pokryzysowe odrodzenie rynku nieruchomosci.

dr LUKASZ GEBSKI

Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie SA,
Kolegium Gospodarki Swiatowej, Katedra Rynkow
Kapitatlowych. Mail: lukasz.gebski@sgh.waw.pl

B W warunkach wysokiej niestabilnosci gietd papierow wartosciowych
poszukiwanie alternatywnych rynkow inwestycyjnych staje sie nie tylko
wyrazem racjonalnego postepowania inwestorow, ale wrecz koniecznoscigq.
W aktualnych warunkach makroekonomicznych prowadzenie aktywnej
dziatalnosci inwestycyjnej na gietdach wymaga niewspdtmiernie duzo czasu

i zaangazowania. Nawet bardzo konsekwentna implementacja przyjetej
strategii inwestycyjnej nie gwarantuje osiggniecia w Srednim i dtugim okresie
czasu zamierzonych wynikow. Z tego wzgledu refleksja nad mozliwosciami
zwiekszenia w portfelu liczby aktywow, pochodzgcych z réznych rynkdw, jest
wiecej niz uzasadniona.

Temat numeru

Wysoka zmienno$¢ indekséw gieldowych, na-  pieczen spolecznych oraz systeméw podatkowych. Uboczng strong takich

pedzana psychoza strachu, czyni z gield bardzo  dzialan jest poglebianie psychozy strachu, ktéra coraz czeéciej znajduje wyraz

trudne i niepewne miejsce do robienia intere- w zachowaniach konsumpcyjnych i decyzjach biznesowych. To nie moze po-

séw. Trudno sie dziwi¢, ze podsycanie niepokoju  zostawaé bez wplywu na zachowanie sie rynkéw finansowych, przyzwycza-

zwigzanego z kryzysem jest, i zapewne pozostanie  jonych w okresie prosperity do nadzwyczajnie wysokich stép zwrotu, marz

jeszcze przez co najmniej kilkana$cie miesiecy, izyskow.

narzedziem, do ktérego rzady chetnie beda sie Ciagly niedobér srodkéw w kasie panstwowej sktania rzady do poszukiwa-

odwolywa¢, uzasadniajac trudne spolecznie decy-  nia dodatkowych $rodkéw u obywateli.
zje. Polityka pro-socjalna lat 80. i 90., pozwalajaca
kupowa¢ spokdj spoleczny i wygrywaé wybory,
stala sie w obliczu ogélno$wiatowego spowolnie-

nia coraz trudniejsza do realizacji. Uswiadomiona Francuzi, pod przewodnictwem Francois

koniecznos¢ glebokich i niepopularnych reform Holland'a, realizujgc utopijng wizje

powoduje naturalng cheé uzasadnienia bolesnych socjalizmu rynkowego, probujq zwiekszac

decyzji w spos6b niepozostawiajacy watpliwosci podatki dla najbogatszych - nie tylko PIT, ale

;0 do intencji wladzy, chcacej chroni¢ swoich wy- réwniez opodatkowanie majqtku. Niemcy,
orcow.

bez odrobiny zazenowania i wstydu, kupujg

Stad tez od kilku lat, ze wszystkich stron i we . . B h
! ’ wykradzione bazy danych klientow bankow

wszystkich mozliwych przypadkach powtarza-

ne jest magiczne slowo ,kryzys’, ktére utozsamia zlokalizowanych w rajach podatkowych.
niezmaterializowane, ale realne, zagrozenie dla Anglicy zas zastanawiajq sie nad sensem
wszystkich. W imie walki z mitycznym kryzysem dalszego pozostawania w Unii Europejskiej.

przeprowadzane sa w wiekszosci panstw euro-
pejskich reformy systeméw emerytalnych, ubez-
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Temat numeru

Metr kwadratowy powierzchni - zmiana ceny w ciagu ostatnich dziesieciu lat

Ukraina
Belgia
Czechy
Kanada
Francja
Austria
USA

Holandia

0% 100% 200% 300%

W tym samym czasie ogromne masy pieniedzy, drzemiagcych dotychczas
bezpiecznie na kontach bankowych, zostaly uwolnione i poszukujg atrakcyj-
nych przedmiotéw inwestycji. To wlasnie w tych skomplikowanych dla for-
tun czasach swoj renesans zaczynaja przezywaé dwa bardzo wazne alterna-
tywne rynki inwestycyjne:

« Rynek nieruchomosci lokacyjnych.

« Rynek sztuki.

Rynek nieruchomo$ci od zawsze byt atrakcyjnym miejscem realizacji al-
ternatywnych inwestycji dlugookresowych. Nabywanie apartamentéw, do-
mow i dzialek pozwalalo, przy zachowaniu elementarnych zasad profesjona-
lizmu, na realizacje atrakcyjnych stép zwrotu, a co najmniej ochrone kapitatu
w postaci projektéw charakteryzujacych sie stabilno$cia i wysoka ptynnoscia.

Analiza europejskiego i amerykanskiego rynku nieruchomosci w czasie-
dwoch ostatnich okreséw najpowazniejszych zawirowan na rynkach finan-
sowych i kapitalowych potwierdza te teze. Gwaltowny spadek cen nieru-
chomosci (gtéwnie secondary residences) na rynku amerykanskim w latach
2007-2009, nazywany kryzysem sub-prime, oraz przewartosciowania w Eu-
ropie, bedace pochodng pogorszenia sie koniunktury w latach 2010-2012,
paradoksalnie nie spowodowaly powaznych strat w dobrze zbalansowanych
portfelach nieruchomosciowych.

dyscypliny.
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W dzialalno$ci profesjonalnej nie ma miejsca
na odczucia, emocje i indywidualne wyczucie
atrakcyjnosci. W praktyce jest to bezwzgledne
przestrzeganie kilku zasad:

« Lokalizacja, lokalizacja, lokalizacja.

« Duze jest pickne.

o Wyisze segmenty rynku charakteryzuja sie
mniejsza zmienno$cia cen, zmienia si¢ jedynie
wielko$¢ popytu.

« Podazaj za pieniedzmi.

« Podazaj za rynkiem i staraj sie go lekko wyprze-
dza¢, ale nigdy nie graj przeciw niemu.

Kapitalnym uzasadnieniem powyzszych zasad
jest sytuacja na paryskim rynku nieruchomosci,
ktoéry od wielu lat pozostaje najwiekszym i naj-
drozszym w Europie. To nad Sekwana od 2008
roku inwestuje si¢ najwiecej, a cena metra kwadra-
towego mieszkania/apartamentu ro$nie o 6-9%
rocznie. Duze, bogate miasto przyciaga inwesto-
r6w i bogaczy, napedzajac popyt na zlokalizowane
w najlepszych dzielnicach lokale.

Inwestowanie w nieruchomosci i ich
kupowanie - to dwie, zupetnie rozne,
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Tylko w 2012 roku cena metra kwadratowego
apartamentu w VIII dzielnicy Paryza (pomie-
dzy Sekwanj i parkiem Manceau, z osig central-
n3 wyznaczong przez Champs Elysees) wzrosta
0 9%, przekraczajac na rynku wtérnym 1S tys.
euro za metr kwadratowy i 18 tys. euro za metr
kwadratowy apartamentu oferowanego na rynku
pierwotnym w odrestaurowanej kamienicy (rue
Miromesnil). W tym samym czasie mieszkania
zlokalizowane na biedniejszych przedmiesciach
miasta podrozaly o mniej niz 1%, w wielu miej-
scach wykazujac tendencje spadkowa.

W zupelnie innej sytuacji znalazt sie rynek
londynski, ktérego ceny i
popyt od lat ksztaltowane
byly poprzez podaz kre-
dytéw hipotecznych. Za-
tamanie si¢ koniunktury
(zwolnienia, redukcje wy-
nagrodzen, brak bonuséw
w londynskim City) spo-
wodowalo wyrazny spa-
dek ceny doméw w latach
2008-2010.

Gl6éwni winowajcy kry-
zysu, a wiec Amerykanie,
w zupelnie inny sposéb za-
reagowali na diametralna
zmiane sytuacji rynkowe;j.
Brutalne przebudzenie z
amerykanskiego snu, ja-
kie mialo miejsce w 2008
roku, spowodowalo kata-
strofe wielu przecietnych

obywateli, wierzacych w

sife bankéw i gospodarki

amerykanskiej. Masowe egzekucje komornicze
doprowadzily do blisko 30-35%spadku ceny do-
moéw na Florydzie i w nadmorskich miastach Ka-
lifornii, dajac, o ironio, sygnal do wzmozonych
zakupdw profesjonalnym inwestorom.

Nadal w serwisach nieruchomo$ciowych oraz
na stronach internetowych bankéw jest wiele bar-
dzo atrakcyjnych ofert sprzedazy apartamentdw i
doméw nadmorskich w Miami, Palm Beach czy
Clearwater, jednak przecietne ceny transakcyjne
w ciagu dwoch minionych lat wzrosty o blisko
12%. Paradoksalnie najmniejsze straty poniesli
mieszkaricy centrum erupcji finansowego kryzysu
1at 2007-2009, a wigc Nowego Jorku. Ograniczone
zasoby mieszkaniowe wielkiego miasta, w ktorym
nadal wigkszo$¢ mieszkan jest wynajmowana, po-
zwolily na zniwelowanie strat. Zakup 150-180-me-
trowego apartamentu w budynku z portiernia i

stanowiskiem garazowym w okolicach Central Parku czy East Village za 2,5-3
mln USD pozwala uzyskiwa¢ przychody z wynajmu oscylujace w granicach
10-12 tys. USD miesiecznie.

Rynek polski nie byl wyjatkiem w skali europejskiej, jednak nie po-
winno sie w odniesieniu do niego méwic¢ o spadku cen, a jedynie o ich
podazaniu do racjonalnos$ci. Kosmiczny wzrost cen w latach 2004-2009 w
niemal wszystkich lokalizacjach duzych miast byt po prostu nieracjonalny.
Praktyka pokazuje, ze rozpieto$¢ cen pomiedzy najlepszymi, centralnymi lo-
kalizacjami (na przyklad warszawskie Powisle, bliski Mokotéw czy Zoliborz
Oficerski) a osiedlami na obrzezach powinna przekraczaé trzykrotna cene
tych peryferyjnych, a w przypadku dogodnej komunikacji, wysokiego stan-
dardu lokalu oraz unikalnego widoku - nawet czterokrotna cene mieszkania
na obrzezach miasta.

Wzrost naszej zamoznosci pchngt

wielu ,ludzi sukcesu” do kupowania
letnich/zimowych rezydencji

w atrakcyjnych miejscach. Tu rowniez
kryzys zweryfikowat faktycznqg wartosc
lokalizacji, omijajgc praktycznie
mieszkania przy gwarnych deptakach
Sopotu i Juraty, a zmniejszajgc popyt na
mieszkania na obrzezach zakorkowanego
Zakopanego.

Inwestowanie w nieruchomosci wymaga spokoju i cierpliwosci. Trzeba
zwazy¢ nasze preferencje i wyobrazenie o idealnej lokalizacji na rzecz uniwer-
salnych kryteriéw atrakcyjnosci. Piekne mieszkanie przy oddalonej nawet o
500 metréw od Monte Cassino uliczce zawsze bedzie trudniejsze do wynaje-
cia lub sprzedania niz apartament z oknami wychodzacymi na deptak. Nawet
perla architektury w stabej dzielnicy nie da zarobi¢ tyle, co przecietna kamie-
nica w fantastycznej lokalizacji. Tak wiec decydujac sie na zainwestowanie
$rodkéw na rynku nieruchomosci trzeba wiedzieé, czy faktycznie mamy do
czynienia z inwestycja, czy tez spelniamy swoje marzenia.
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Czy posiadanie

mieszkania na wynajem
jest optacalng inwestycjg ?

SEAWEK MUTURI

Autor trzech ksigzek oraz bloga www.fridomia.pl
Prezes Stowarzyszenia ,Mieszkanicznik”

Zalozyciel firmy kompleksowo obstugujacej najem
Mzuri Sp z o.0.

m Od kilkunastu lat kupuje
mieszkania na wynajem. Jestem
przekonany, Ze jest to najlepsza

z mozliwych inwestycji. Dlaczego?

Po pierwsze, wigkszo$¢ inwestycji moze nam
przynie$¢ zwrot albo w postaci biezacego docho-
du (np. lokata bankowa), albo wzrostu wartosci
zainwestowanego kapitatu (np. kupno zlota). Nie-
ruchomo$ci na wynajem daja zwrot w obu posta-
ciach jednocze$nie. Po drugie, rynek nieruchomo-
$ci jest niedoskonaly, gdyz cena zalezy réwniez od
motywacji sprzedajacego. Dlatego tez mieszkanie
mozna kupi¢ po cenie nawet 20-30 % nizszej,
niz $rednia cena podobnych mieszkan oferowa-
nych na rynku. Po trzecie, banki chetnie udzielaja
kredytéw na zakup mieszkan, ale nie innych klas
aktywow, a lewarowanie zwieksza rentownos¢ in-
westycji. Kolejny argument: warto$¢ zakupionej
nieruchomosci, jak i czynsz najmu, sg silnie sko-
relowane z inflacja i rosng, zwlaszcza w dluzszej
perspektywie. Wzrost czynszu zwieksza oplacal-
nos$¢. Z kolei wzrost warto$ci mieszkania przy
saldzie kredytu wyrazonym w warto$ciach nomi-
nalnych otwiera drzwi do refinansowania. Ryzyko
calkowitej utraty kapitalu mozna ubezpieczy¢, co
nie jest mozliwe przy innych klasach aktywoéw.
Mozna takze trwale podnie$¢ warto$¢ mieszkania
przy niewielkich naktadach — $cianka dzialowa
zwigkszy przychody z najmu, gdyz mieszkanie
dwupokojowe da si¢ wynaja¢ drozej niz kawaler-
ke. Wreszcie mozliwe jest dokonywanie odpiséw
amortyzacyjnych (nawet do 10% rocznie), co
zwieksza oplacalnos$¢ najmu.

CZY NAJEM ZAWSZE JEST OPLACALNY?

Oczywiscie, tak jak nie w kazdy dzien lata $wieci storice, tak i nie kazde
mieszkanie na wynajem jest optacalng inwestycja. Inwestorzy w Polsce popel-
niaja wiele prostych bledéw, cho¢by powszechna strategia ,dzis kupig, a jutro
sie zobaczy”, w ktdrej kupujacy nie zadajg sobie nawet trudu zastanowienia
sie, w jakim celu kupuja: po to, by za 2-3 lata drozej sprzedac, czy aby uzyskac
stabilny, comiesieczny doplyw gotéwki? Brak zdecydowania zwigksza ryzyko.
Inny czesty blad - przeplacanie za mieszkanie. Jesli ktds zaplacit 20% powyzej
ceny rynkowej, to osiagnie nizsza rentownos¢ niz osoba, ktéra cierpliwie i bez
emocji szukata dobrej okazji cenowej. Oplacalno$¢ najmu zalezy tez od dys-
cypliny zarzadzania nim. O tym napisatem odrebny poradnik- ,Zarzadzanie
najmem. Poradnik dla wlascicielek mieszkan na wynajem”. Jesli kto$ nie ma
czasu pokazywac swojego mieszkania po wyprowadzce poprzedniego najem-
cy, to nie osiaggnie zyskow, a bedzie ponosit koszty.

OPLACALNOSC NAJMU W PRAKTYCE

Moje doswiadczenia wskazujg, ze przedzial zwrotéw kapitatu z samych optat
najmu jest doé¢ szeroki — od 3 do 25% rocznie. Dla kawalerek w Lodzi bedzie
to najczesciej 7 — 10%, a dla mieszkan dwupokojowych w Warszawie — od S do
8%. Mozliwe jest dzieki temu pokrycie kosztéw obstugi zaciagnietego kredytu
przychodami z najmu, nie wspominajac juz o wzroscie warto$ci mieszkania.

Jednak osobiscie dla mnie najwazniejsza zaleta mieszkan na wynajem jest
to, Ze moga si¢ one sta¢ podstawa wolnosci finansowej. Gdy suma comiesiecz-
nych przychodéw z najmu posiadanych mieszkan przekroczy poziom comie-
siecznych wydatkéw na utrzymanie rodziny, osiaga si¢ wolnos¢ finansowa.
Wtedy mozna dalej pracowag, ale nie jest to juz konieczne dla utrzymania
swojego dotychczasowego standardu zycia. Traktuje o tym moja pierwsza
ksigzka ,Wolno$¢ finansowa dzieki inwestowaniu w nieruchomosci”.

Okreslajac oplacalnos¢ inwestycji powinni$my wyliczy¢ NPV, dyskontujac
wszystkie uwzglednione koszty i przychody. A jaka jest warto$¢ pojawiajacej sie
na koncu procesu inwestycyjnego wolnosci finansowej? Przeszedtem na eme-
ryture 3 lata temu w wieku 43 lat. Swoje do$wiadczenia opisuje na blogu
www.fridomia.pl i twierdze, ze wolno$¢ finansowa jest ... bezcenna. Nie ma pew-
niejszej drogi do jej osiagniecia niz poprzez mieszkania na wynajem! Powodzenia!

16



INFO
GRAFIKA

FINANSOWA e\ Fundacja 2065
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WARSZAWSKA GIELDA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W LICZBACH
CO POWINIENES O NIEJ WIEDZIEC?

'

ILE SPOLEK JEST NOTOWANYCH NA WGPW? (1)

_2009 2010 | 2011 | 2012
spotki 397 | 400 | 426 | 438 ?
s. zagraniczne |25 | 27 (39 | 43

®

liczba debiutéw | 13 | 34 | 38 | 19

40%

105:263

debiutow w 2012r. | - rynku

europejskim

mialo miejsce w
-
18%

z czego tylko 19

odbylo sie na rynku gléwnym.

liczba wycofan | 8 | 13 (12 | 7

PODSTAWOWE STATYSTYKI WGPW

Kapitalizacja spotek
krajowych [mld PLN] 4212 | 542,6 | 4462 | 5234

chzne obroty sesyjne w 2012 roku wynosily

202 ,9 miliardow zlotych

za te kwote mozna zbudowacé
w Polsce Srednio 5,2 tys.
kilometréw autostrad.

5,2 tys km=7x

Kapitalizacja spétek za-

granicznych [mld PLN] 294,6 | 253,8 | 196,7 | 210,7

Warto$¢ obrotéw na
akcjach [mld PLN]

Srednia liczba transakcji
na sesje na akcjach (bez 51,4 48,4 55,3 46,4
pakietowych) [tys.]

175,9 | 234,3 | 268,1 | 202,9 Gdansk

Warto$¢ obrotoéw na kon-

traktach [mld PLN] 258,7 | 340,6 | 361,7 | 2164

Sredni wolumen kon-
traktéw na sesje [tys.]

53,3 55,4 58,2 42,5
Zakopane

x\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\

NAJWIEKSZE I NAJMNIEJSZE STOPY ZWROTU
NA AKCJACH W 2012 ROKU

ERIE RN

206,7% UrsusSA. 173 19, -95, 3/ Hydrobu d owa 93 6/

NFI Krezus S.A. Kino Polska |V Alter Polska S.A. o wiekszej niz
TV S.A. 2-One S.A. KA 10 milionow

////////////////////////////////////////////////////////////////

picV:M spolek z dodatnig stopg zwrotu

VA bez zmian

spotek wiecej niz miliard PLN

o wiekszej niz 100 milionéw
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zrédlo: McKinsey&Gompany, The mainstreaming
of alterntative Investments

zrédlo: "World Wealth Report 2011, Capgemini, Merril Lynch”
HNWI - High-Net-Worth individual, osoba posiadajaca
aktywa finansowe o wartosci co najmniej 1mln dol.

e e zrédlo: www.liv-ex.com

GLOBALNE INWESTYCJE
ALTERNATYWNE I TRADYCYJNE

= Dbiliony dolaréw inwestycji zarzadzanych
przez instytucje finansowe

UDZIAL W INWESTYCJACH o
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SKEAD INDEKSU THE LIV-EX 25 CHAMPAGNE INDEX

KRUG, BRUT

TAITTINGER,
CoMTES CHAMPAGNE

SALON, MESNIL

MOET & CHANON,

DoM PERIGNON CRISTAL

INWSTYCJE Al

INWESTYCJE ALTERNATYWNE

FINANSOWE NIEFINANSOWE
e instrumenty pochodne * nieruchomosci
* hedge funds ° inwestycje emocjonalne
e private equity/venture capital - produkty kolekcjonerskie
e produkty strukturyzowane - sztuka
- antyki
- wino

- zabytkowe samochody

INWESTYCJE EMOCJONALNE

STRUKTURA INWESTYCJI EMOCJONALNYCH HNWI

Luksusowe
kolekcjonerskie
(m.in. samochody,

i samoloty)

Sztuka

Liv-ex Fine Wine 50
Index (CAGR 16,3%)

Liv-ex Fine Wine
Investables (CAGR 14,7%)

Liv-ex Fine Wine 100
Index (CAGR 14,0%)

Liv-ex 25 Champagne
Index (CAGR 13,5%)

S&P500 (CAGR 1,6%)

Prawidtowe przechowywanie
jest koniecznosciq. Tylko
Louis ROEDERER, przechowywame

w specjalnych magazynach
gwaranutje zachowanie
wartosci inwestycyjnej wina.

Inwestycje sportowe

Pozostale
kolekcjonerskie
(m.in. wino i antyki)

Bizuteria,
kamienie szlachetne
i zegarki

THE LONDON INTERNATIONAL VINTNERS EXCHANGE

Liv-ex Fine Wine 50 - pokazuje zmiany
cen dziesieciu ostatnich rocznikéw
pieciu najwazniejszych producentéw z
Bordeaux : Chateau Lafite Rothschild,
Chateau Latour, Chateau Margaux,
Chateau Mouton Rotschild oraz Chateau

Haut Brion (nazywane First Growths
lub Premiere Cru ).

Liv-ex Fine Wine 100 - wiodgcy
indeks na rynku, pokazujgcy zmiany
cen 100 najpopularniejszych win.

Liv-ex Fine Wine Investables Index -
Sktad to typowy portfel win Bordeaux
z 24 wiodacych chatteau.

Liv-ex 25 Champagne Index -
25 najbardziej pozgdanych win.




,JTERNATYWNE

ZNACZKI
najdrozszy znaczek
na $wiecie ostatnio
oIg sprzedany
Treskilling za 2.330.000 dol.
Yellow

najdrozszy towar
na $wiecie
85,98 mld dol. za

kilogram
najdrozszy sprzedany
diament
0,643 mld dol.
za kilogram
SZTUKA (7
Ny
SEGMENTY RYNKU %‘i"‘" ;
Za,

dawni mistrzowie
(CAGR 0,47%)

o sztuka XIX w.
(CAGR 0,33%)

() sztuka wspdlczesna

zrédlo: The Global Diamond Industry, Bain & Company
Punktem odniesienia 'do wyceny diamentéw jest
Rapaport Price List

zrédlo: Artprice.com

zrédlo: European Fine Art Fundation

DIAMENTY ©

WARTOQC DODANA W PROCESIE SPRZEDAZY
BIZUTERII Z DIAMENTAMI

41,86%

sprzedaz detaliczna

y W%

29,07%
wytworcy bizuterii

8,31%
obrébka

20,76%

nieobrobione diamenty

PIERSCIONKI ZARECZYNOWE Z DIAMENTEM W USA

0o 80,00%
67,00%

60,00%

9

(CAGR 3,39%)

@ sztuka powojenna
(CAGR 8,45%)

@ 5&Ps500 (CAGR -1,48%)
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Przecietne dochody rozporzgdzalne gospodarstw domowych
(wedlug typu gospodarstwa) w 2011 r. e

Poziom przecietnych miesiecznych wydatkéw
w gospodarstwach domowych na osobe w 2011 r.

wyniést 1015 zt.
2011

Udzial wydatkéw w dochodzie
rozporzgdzalnym w tym okresie stanowit

jednoosobowe malzenstwo bez dzieci

r= MiEs

malzenstwa z jednym dzieckiem
® O
przecietny dochéd rozporzadzalny na osobe \
4

Suma biezacych dochodéw gospodarstw
domowych z poszczegdlnych Zrédet
pomniejszona m.in. o podatki i zaliczki
na podatki, ubezpieczenia spoteczne

i zdrowotne. W jego sktad wchodzg
dochody pieniezne i niepieniezne

(np. ustugi z wtasnej dziatalnosci gosp.

T T

2 O% najbogatszych 2 o%

najbiedniejszych

T

dochodéw

\
4

czy towary z gospodarstwa rolnego).
Dochéd rozporzadzalny jest przeznaczony
na wydatki oraz przyrost oszczednosci.

wszystkich ma

dochodéw

- J/

A R T H i

Struktura aktywoéw finansowych gospodarstw domowych e
w 2011 r.

Stan posiadania i skala oszczednosci
gospodarstw domowych w 2011 r.

3 7 ’ I % gospodarstw domowych

posiada oszczednosci

otéwka w obiegu (bez kas bankow)
Tytuly uczestnictwa UFK i sktadki
oszczedno$ciowe ubezpieczen na zycie

do miesiecznych dochoddéw | 1 o
gospodarstwa styezen 21 ,70 A)

powyzej miesiecznych ‘ o
do 3-miesiecznych dochodéw 1 L 3 - ’50 A)

ssssss

Stopa oszczednosci
gospodarstw
domowych

w2011 r.

powyzej 3-miesiecznych
do pétrocznych dochodéw

| 21,70%

owyzej pétrocznych
o rocznych dochodéw

powyzej rocznych dochodéw o

gospodarstwa domowego 2011 7 ’80 A)
. . . o

trudno powiedzieé | ? 5’30 A’

g 12%

Stowacja

5,4%
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Jako procent dochodu rozporzadzalnego
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Od kawalerki do biurowca
- sciezka inwestowania
w hieruchomosci.

RADOSEAW TOSNOWIEC

Czlonek zarzadu ds. finanséw oraz wspotzatozyciel Stowarzyszenia
Wrhascicieli Nieruchomosci na Wynajem ,Mieszkanicznik”.
Wspotwlasciciel Ready4S.com - Native mobile apps for
android&iOS.

Aktywny inwestor w nieruchomodci.

B Profit Journal: Od czego zacza¢ inwestowanie
w nieruchomos$¢? Ile trzeba mie¢ pieniedzy juz na
poczatku?

Radoslaw Tosnowiec: Przede wszystkim od eduka-
¢ji. Nie jest to latwe, poniewaz rynek ksiazek i szko-
len z dziedziny inwestowania w nieruchomosci jest
w Polsce mocno ograniczony. Dlatego tez radze
przed zakupem pierwszej nieruchomosci przeczytaé
wszystko, co jest dostepne w jezyku polskim na temat
tej dziedziny. Wiedza zawarta w literaturze pozwala
zaoszczedzi¢ i zarobi¢ dziesiatki tysiecy zlotych juz
podczas dokonywania pierwszej transakcji.

Kazdy zaczyna inaczej. Jeden dziedziczy pierw-
sze mieszkanie po babci, drugi inwestuje w nieru-
chomosci nadwyzki z prowadzonej dzialalnosci
gospodarczej, trzeci korzysta z duzej zdolno$ci
kredytowej wynikajacej z pracy w korporacji. To,
jak wiele jest drog, by zacza¢ inwestowanie w nie-
ruchomosci, $wietnie pokazuje ksiazka , Pomyst do
wynajecia” napisana przez trzydziestu aktywnych
inwestordéw - Mieszkanicznikéw. Uwazam, ze wla-
$nie ta pozycja powinna by¢ pierwszym krokiem
w §wiecie inwestowania na tym polu.

Jaki segment rynku wybra¢ i czy w ogole nalezy
poprzesta¢ na jednym? Jak inwestor powinien
ograniczac i dywersyfikowac ryzyko?

po biurowce”.

Znane mi sq dwie szkoty. Jedna twierdzi, aby sie specjalizowacd
w jednym segmencie, zresztq obojetnie w jakim, ale by¢ w nim
prawdziwym ekspertem. Druga droga to swego rodzaju Sciezka
inwestora -podqgzZanie za rentownosciq ,,od kawalerki

Osobiscie do mnie bardziej przemawia drugie rozwigzanie i jego staram sie
trzymad. Dlatego na poczatek wybralbym kawalerke, poniewaz jest najbar-
dziej dostepna. Tani i tatwo dostepny kredyt oraz stosunkowo maly wkiad
wlasny czynig ja dobrym pomystem na start. Nastepnie zwykle pojawiaja sie
mieszkania wielopokojowe i wynajem na miejsca w pokojach, lokale uzyt-
kowe, przebudowa doméw w tzw. ,kawalerkowce” (budynki skladajace sie
wylacznie z kawalerek), adaptacje poddaszy, budowa nieruchomosci wielo-
mieszkaniowych na wynajem, krétkoterminowy najem dla turystéw, kwatery
dla pracownikéw budowlanych czy kwatery przy szpitalu, miniakademiki,
inwestycje zagraniczne, kupowanie spadkéw i udzialéw w nieruchomodci, in-
westowanie w powierzchni€ magazynows, biurows, czy w hale produkeyjne
itd. Inwestujac zgodnie z ta filozofia wybieramy taka inwestycj€, ktéra ma naj-
wyZsza stope zwrotu i w ktéra fizycznie jesteSmy w stanie zainwestowac
W danym momencie. Na przyklad wiem, ze wynajem sklepu (nieruchomo-
éci) dla ,Biedronki” jest dobra inwestycja, poniewaz ma wysoka stope zwro-
tu, lecz niestety nie mam obecnie kilku milionéw zlotych na zakup dziatki
i budowe sklepu. Dlatego tez szukam w tym momencie innej opcji.

Czy dzialania inwestycyjne lepiej jest prowadzi¢ w jednym miescie czy
lokalizacja w roznych miastach nie gra tu roli?

Na poczatek zalecam inwestycje jednym, najlepiej swoim mieécie. Mam tu
na myéli okres pierwszych kilku lat. Dlaczego? Powoddw jest k ilka. Przede
wszystkim lepiej znamy lokalny rynek, dzieki czemu wiemy, ktéra lokalizacja
jest dobra, a ktéra zta na wynajem. Czasami nawet 200 metréw robi rézni-
c€ dla najemcéw. Korzystanie z ustug firmy zarzadzajacej najmem jest wy-
godnym rozwiazaniem, jednak dobrze by bylo, gdyby$my sami zarzadzali
najmem przy naszej pierwszej nieruchomosci . Jest to niezwykle wazne dla
zrozumienia podstaw tego biznesu.
Nie twierdze jednak, ze nalezy zawezi¢
swoja dziatalno$¢ wylacznie do miasta,
w ktérymi mieszkamy.
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Temat numeru

Doskonale ilustruje te sytuacje przyktad Austrii
i Niemiec w dwudziestoleciu miedzywojennym.
Podczas hiperinflacji rzady przede wszystkim ,za-
mrozily” wysokoéci czynszéw, co przy bardzo szyb-
ko rosnacych cenach doprowadzilo niemieckich
rentieréw do bankructwa badz w lepszym wypad-
ku zmusilo do przebranzowienia sie. Natomiast ci
z nich, ktérzy posiadali nawet jedno tylko miesz-
kanie zagranica, mieli si¢ $wietnie: dzieki przycho-
dom czynszowym w dolarze lub brytyjskim funcie
korzystali na deprecjacji marki i zyli w dobrobycie.
W interesujacy sposob opisuje te czasy ksigzka Ada-
ma Ferguson Kiedy pieniqdz umiera.

Czy dobra inwestycja s jedynie te tanie, czy
moze rowniez drogie nieruchomosci?

W przypadku wyboru nieruchomosci na wyna-
jem nie kieruj€ si¢ kategoria ceny nieruchomo-
§ci. Biore pod uwage jej rentownosC, czyli czas,
za ktory jej wartos¢ sie zwrOCi. W tym momencie
za maksymalny okres zwrotu wyznaczylem sobie
10 lat. Obserwujac bardziej do$wiadczonych ko-
legéw zauwazytem zaleznos¢. Im wiecej osoba ma
doswiadczenia, tym jest bardziej wymagajaca pod
wzgledem skrécenia tego okresu. Jednak s3 tak-
Ze inwestorzy wyznajacy calkiem inng strategie,
o czym traktuje ksiazka Pomyst do wynajecia. Inwe-
stujac w dlugoterminowy wzrost wartosci nieru-
chomoéci kieruja sie innymi kryteriami.

Inwestujac w konkretna nieruchomos$¢ powin-
ni$my patrze¢ tylko na czynsz i dochody z tego
tytulu, czy tez na caly rynek nieruchomosci,
szukajac okazji do spekulacji? Jakie sa Pana do-
$wiadczenia?

Wezystko zalezy od naszego celuiilosci wolnego cza-
su. Jezeli nie posiadamy go za duzo, a nieruchomosci
traktujemy jako zabezpieczenie emerytury, w takim
wypadku raczej dobrze jest patrze¢ jedynie na wyso-
kos¢ czynszu i perspektywy danego miejsca.

W przypadku gdy dysponujemy wigksza ilo-
$cia czasu, polecam strategi€ ,2x fix&flip + 1x
na wynajem”. I tak w kolko. Fix&flip to transakcje
spekulacyjne, czyli w skrécie ,tanio kupi¢, drozej
sprzedad”. Zwykle po drodze trzeba rozwigzac jesz-
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Docelowo zachecam, aby na naszej ,sciezce inwestora"”
pojawita sie jakas nieruchomosc za granicq, gdyz
zdywersyfikuje ona nasz portfel. Dodatkowo jest swietnym
zabezpieczeniem w wypadku hiperinflacji w naszym kraju.

cze jaki$ problem - prawny lub budowlany. Ta strategia daje nam mozliwo$¢ in-
westowania zyskéw z tzw. flipéw w nieruchomosci na wynajem.

Jak bardzo nalezy si¢ lewarowa¢ w tego typu inwestycjach?

To zalezy od typu osobowosci. Jedni dobrze $pia majac 5 milionéw stabo za-
bezpieczonego kredytu, inni odczuwwaja dyskomfort majac juz 60 tysiecy.
Inwestowanie w nieruchomosci daje duzo radosci, wigc bytoby szkoda, gdyby
nadmierny lewar nam ja zepsul. Warto pamieta¢ o jednej zaleznosci: im mniej
whasnej gotéwki angazujemy w inwestycj€, tym wyzsze osiagamy ROL

Réwniez goraco namawiam, aby dla wlasnego komfortu i bezpieczenstwa
swojej rodziny posiada¢ zabezpieczenie w szybkozbywalnych aktywach (go-
towka, lokaty, obligacje notowane na Catalyst), pokrywajacych dwuletnie
raty kredytowe. Nigdy nie wiemy, co sie wydarzy. Mozemy mie¢ dhugi pu-
stostan badz jakie$ nadzwyczajne zdarzenie , typu pozar, a ubezpieczyciel nie
zechce nam wyplaci¢ odszkodowania. I akurat wtedy upadnie nam firma lub
stracimy prace. Wowczas, dzieki rezerwie, mamy czas, aby stana¢ na nogi, zas
w ,goracym” okresie mozemy z niej placi¢ raty.

Jednocze$nie dobrze inwestujac rezerwe mozemy by¢ do przodu w caltym
interesie. Dla przykladu inwestowanie w obligacje korporacyjne Getin banku
(WIBOR 6M + 3,55%) bardziej si¢ nam oplaca niz splata kredytu hipotecz-
nego na cele mieszkaniowe (WIBOR 6M + 1,35%).

Jak sytuacja gospodarcza wplywa na rynek? Czy nie boi sie Pan proble-
moéw zwigzanych z nizem demograficznym?

Wedlug mnie gospodarka istotnie wplywa na rynek nieruchomosci. Potwier-
dzit to program ,Rodzina na swoim”, ktéry wywindowal ceny mieszkan.
Czy nie boj€ sie nizu? Staram si¢ przed nim jak najlepiej zabezpieczy¢. Dlate-
go inwestuje w Krakowie - mie$cie, gdzie jest praca, gdzie otwieraja si¢ nowe
centra BTO, gdzie jest wyzwaniem zatrudnienie programisty. Z do$wiadcze-
nia w prowadzeniu ,Ready4s” wiem, ze w tym momencie krakowski rynek
wchlonie kazdg ilo$¢ programistéw. Mam réwniez to szczescie, ze Krakow
upodobaly sobie zachodnie koncerny. Wedlug prognozy demograficznej
GUS-u na lata 2008-2035 Warszawa i Krakow to dwa miasta, ktorych zalud-
nienie si¢ nie zmniejszy, a nawet nieco wzrosnie. Ludzie podazaja za praca. Jak
dlugo bedzie ona w Krakowie, beda spokojny o demografie.

Dodatkowo zdaje sobie sprawe, ze predzej czy pdzniej czeka nas rozszczel-
nienie granicy wschodniej i naptyw imigrantéw z Rosji, Ukrainy i Bialorusi.
Mam dobrych znajomych na Wschodzie. Bardzo chcieliby imigrowa¢ do Pol-
ski, gdyz postrzegaja nasz kraj jako Europe Zachodnia. Na szczescie imigranci
takze musza gdzie$ mieszkac.




Sztuka

Inwestycje alternatywne

odporna na kryzys

— podsumowanie 2012 roku na aukcjach dziet sztuki w Polsce.

A

MACIE) GAJEWSK]I, analityk rynku Domu Aukcyjnego Abbey House.

Firm Al & Cralt nucioning

ABBEY HOUSE

Artykut ukaze si¢ wnr2-3/2013 miesigcznika "Art & Business"

B Kolejny sezon na krajowym rynku sztuki, juz dwudziesty

czwarty od 1989 roku, dobiegt korica. Patrzqc z tej

perspektywy, mozna powiedziec, ze rok 2012 byt na aukcjach

jednym z najbardziej udanych. Dodatkowy kontekst, od

ktorego nie da sie uciec, globalny kryzys finansowy, kaze te

ocene jeszcze wzmochic.

Podkreslana powszechnie odpornos¢ sztuki na koniunkture gietfdowa nie
sprowadza si¢ w Polsce tylko do braku spadkéw. Gdy po trzech latach wzro-
stéw w 2009 roku nastapilo gwattowne zalamanie, niewiele oséb wierzylo, ze
juz w 2010 roku pojawia sie pierwsze oznaki regeneracji rynku. Tymczasem
lata 2011 i 2012 okazuja sie szybkim powrotem na $ciezke wzrostu przypo-
minajaca okres 2006-2008, kiedy to wylicytowano dziela sztuki za rekordowe
68 mln zt. Na calkowite odrobienie ,kryzysowych” strat przyjdzie nam jesz-
cze poczekaé przynajmniej rok, gdyz zakornczony sezon zamknatl sie wyni-
kiem 60,8 mln zt. To, po sprzedazach sprzed czterech lat, drugi najlepszy rok
w ostatnich dwudziestu. Trend wzrostowy nie tylko sie utrzymal, ale nawet
zintensyfikowal. (wykres 1).

Wykres 1. Obroty na polskim rynku aukcyjnym dziel sztuki w latach 2010-2012, wg cen sprzedazy
(wmln zt). Zrédlo: Dzial Analiz Rynku, Dom Aukcyjny Abbey House S.A.
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O ile rok temu wzrost w stosunku do poprzed-
niego roku wyniost jedynie ok. 9%, ostatni sezon
przekroczyt wyniki z 2011 roku o ponad 25%, co
samo w sobie wystarczy, zeby uzna¢ rok za udany.
W polowie roku zapowiadalo sie nawet na wiek-
sza sprzedaz, jednak tym razem, wyjatkowo, druga
cze$¢ roku byla slabsza od pierwszej. Mozliwe, ze
najwazniejsze dla dalszych loséw handlu sztuka
w Polsce nie beda jednak wcale parametry ryn-
ku, lecz raczej fakt, ze nie tylko o sztuce, ale takze
o polskim rynku sztuki, zaczyna sie dyskutowac.
Zaréwno w kraju, jak i zagranica.

CORAZ WIECEJ CORAZ BARDZIEJ
ROZNORODNE] SZTUKI

Co istotne, juz od pieciu lat utrzymuje si¢ tenden-
cja do stabilnego wzrostu liczby wylicytowanych
na polskich aukcjach obiektéw. Pod tym wzgledem
wplywu kryzysu w raportach ze sprzedazy niemal
nie widaé. Ze wzgledu na udane aukcje sztuki naj-
nowszej, aukcje wyprzedazowe oraz fotografii,
w przeciagu ostatnich 12 miesiecy wylicytowano
ponad 6500 przedmiotéw, najwiecej od 1989 roku,
blisko dwukrotnie wigcej niz w rekordowym 2008
roku. Ten sam zestaw przyczyn tlumaczy takze
w duzej mierze duzy wzrost skutecznosci sprzedazy
(wylicytowano ponad 42% oferty).
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Wykres 2. Liczba obiektéw wylicytowanych na polskim rynku sztuki w latach 2007-2012.

Zrédto: Dzial Analiz Rynku, Dom Aukcyjny Abbey House S.A.
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Jakub Stomkowski , Extraterrestre”, 2012, olej na pl6tnie, 40x60 cm

Tradycyjna dla polskiego rynku dominacja ma-
larstwa i rysunku, w dalszym ciagu znacznie wy-
razniejsza niz na $wiecie, zmalata w zakoriczonym
roku z blisko 90% do ok. 80%, przede wszystkim
na rzecz fotografii i rzemiosta artystycznego. Na-
lezy zauwazy¢ az 7% udzial fotografii w rocznych
obrotach (w poprzednich latach udzial ten nie
przekraczal 1%). Dwie aukcje fotografii Miltona
H. Greene’a z kolekcji FOZZ w Desie Unicum za-
owocowaly sprzedaza o lacznej wartoéci ponad 3
mln zl. Istotnymi zjawiskami 2012 roku byly tez
aukcje obiektéw ze znanych kolekeji i aukcje wy-
przedazowe. Oferta aukcyjna w Polsce staje sie co-
raz bogatsza. Juz wiele lat temu pojawily si¢ pierw-
sze oddzielne aukcje dedykowane w calosci sztuce
pewnego okresu (np. sztuce dawnej, wspélczesnej
lub najnowszej), a takze aukcje specjalistyczne —
rzezby, porcelany, sreber, plakatu itd. Stosunkowo
niedawno odbyly sie pierwsze licytacje designu
i street artu. Sama liczba organizowanych aukcji
podobnie jak w zeszlym roku przekroczyta 120,
czyli byla ponad dwukrotnie wieksza niz dekade
temu. Dla rynku ma to pierwszorzedne znaczenie,
oczywiscie w polaczeniu z faktycznym wzrostem
liczby wylicytowanych obiektéw. Ograniczenia
zwigzane z plynnoscia to jeden z najczesciej wy-
mienianych rodzajéw ryzyka wlasciwych rynkowi
sztuki, nie tylko w Polsce. Poszerzanie mozliwosci
zbytu dziel, rowniez lagodzenie barier wejécia na
rynek oraz bardzo potrzebne i oczekiwane udo-
godnienia fiskalne s kluczowe dla rozwoju rynku

sztuki tak mlodego jak polski.

CENY POLSKIE]J SZTUKI ROSNA

Kluczowe w kwestii wzmozonego zainteresowania
rynkiem sztuki w ostatnich latach jest zachowanie
sie cen dziel w obliczu wahan koniunktury na
rynkach finansowych. W 2009 roku Bank Monte
dei Paschi di Siena przeprowadzil analize, ktéra
potwierdzila opinie o sztuce jako tzw. shelter as-
set, czyli klasie aktywéw, ktéra jest odporna na
kryzys gieldowy i moze stuzy¢ jako schronienie
(shelter) dla pieniedzy. Podobnie jak w badaniu
wloskiego banku, uczestnicy polskiego rynku sa
beneficjentami tej wlasciwodci dziet sztuki. Prace
tworzone przy uzyciu wszystkich dostepnych na
aukcjach mediéw nie traca na wartoéci, a $rednie
ceny niektorych z nich byly w 2012 roku nawet
trzykrotnie wyzsze niz roku temu, jak na przyktad
w przypadku fotografii. Wyraznie drozej licytowa-
no rzezbe, jednak przy bardzo matej skali handlu,
ma to ograniczone znaczenie przy stwierdzaniu
ogodlniejszych tendencji rynkowych. Na wioda-
cym segmencie rynku, jakim jest malarstwo, po
raz pierwszy od pieciu lat nastapil nieznaczny
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wzrost $redniej ceny wylicytowanego obrazu, ktéra wyniosta 11,4 tys. zL
Przypomnijmy, ze po 2008 roku, w wyniku bujnego rozwoju aukeji sztuki
najnowszej, w przewazajacej czeéci taniej, srednia cena malarstwa na polskich
aukcjach spadata z roku na rok z poziomu ok. 30 tys. zf do niespetna 12 tys. zl.
Poniewaz jednak uktad segmentéw rynku, ktére diametralnie réznig sie pod
wzgledem poziomu cen, ustabilizowal sie w 2011 i 2012 roku, $rednia cena
uzyskana na aukcjach za prace malarskie zaczyna bardziej odzwierciedla¢ roz-
woj cen niz zmiany w strukturze rynku.

Inwestycje alternatywne

Tabela 1. Najdrozsze obiekty wylicytowane na polskich aukcjach w 2012 roku

Lp. Autor Tytut Technika/ Aukcja Cena wywotawcza
wymiary i wylicytowana, zt

1. Stanistaw Wyspianski ,Portrety rodziny pastel, papier Agra-Art, 18.03 (1 800 000)
(1869-1907) Sternbachéw”, 1904 zeberkowy, 47x62 1850 000

2. Jozef Chetmoniski ,Whnetrze stajni”, 1872 olej, ptétno, 88x117 | Desa Unicum, 18.10 (900 000)
(1849-1914) 900 000w

3. Eugeniusz Zak ,Autoportret”, 1916 olej, ptétno, 100x80 | Agra-Art, 18.03 (450 000)
(1884-1926) 760 000

4, Jozef Brandt ,Przeprawa wojska olej, ptétno, 65x157 | Desa Unicum, 13.12 (700 000)
(1841-1915) (U przewozu)”, 1871 700 000w

5. Jézef Brandt ,Ucieczka”, ok. 1890 olej, ptétno, Agra-Art, 9.12 (490 000)
(1841-1915) 61x100,5 510 000

6. Eugeniusz Zak ,Marzyciel”, 1925 olej, ptétno, Polswiss Art, 28.02 (450 000)
(1884-1926) 66x46,5 495 000

7. Jan Stanistawski ,0gréd zaczarowany”, olej, ptétno, Agra-Art, 2.06 (350 000)
(1860-1907) 0k.1895-1900 135x265 400 000

8. Jézef Brandt ,Niebezpieczna olej, ptétno, Polswiss Art, 11.10 (300 000-400 000)
(1841-1915) przeprawa”, ok. 1900 49,5x70 320 000w

9. Jozef Brandt ,Rozpedzony zaprzeg”, olej, ptétno, Polswiss Art, 15.12 (260 000)
(1841-1915) po 1900 48,5x70,5 320 000w

10. Wilhelm Kotarbinski W ciszy wieczornej. olej, ptétno, Agra-Art, 18.03 (180 000)
(1849-1922) Zadumana”, ok. 1900 151,3x98 280 000

NAJDROZSZE, NAJBARDZIE] POSZUKIWANE

Analiza zestawienia najwigkszych transakeji (dziesie¢ z nich znajduje sie
w tabeli), pokazuje, ze w 2012 roku zainteresowanie klientéw najdrozszymi
dzietami sztuki bylo wieksze niz rok temu. Wylicytowano 65 obiekty o war-
tosci od 100 tys. zI, podczas gdy w zeszlym roku bylo ich tylko 41. Natomiast
ponownie najwyzsze byly ceny pasteli Stanistawa Wyspianskiego. Wsréd
transakgji dokonanych w drugim pétroczu 2012 znajduje sie pig¢ dziel sztuki
dawnej - az cztery plétna Jozefa Brandta i jeden obraz Jozefa Chelmoriskie-
go. Szczegdlne znaczenie ma sprzedaz (warunkowa) plétna Chelmorniskie-
go ,Whnetrze stajni” za 900 tys. zL. Obraz byt juz bowiem licytowany na au-
keji, w 1996 roku i osiagnal wéwczas 188 tys. zL. Roczna stopa zwrotu z tej
inwestycji to 23,6%, bez uwzglednienia inflacji. Jednak to nie te dziela byly
rekordowe. Rekordy padly na rynku sztuki nowoczesnej oraz rynku sztuki
wspolczesnej. Wyjatkowe dzielo sztuki okresu Mlodej Polski — obraz Edwar-
da Okunia ,Musica sacra” z 1915 roku to rekord cenowy tego artysty w Polsce
(270 tys. z1). Podobnie w przypadku ,SU1” z 1971 roku Wojciecha Fangora
(265 tys. z1), autora jednego z najwigkszych sukceséw rynkowych polskiej
sztuki powojennej. Razem z ,#16” z 1963 roku, dwie prace tego malarza byly
w zakonczonym roku najdrozej sprzedanymi dzielami sztuki powojenne;j.
Najdrozsza sztuka tzw. mloda nie figuruje z przyczyn oczywistych w rankin-
gach calorocznych, jednak warto zwréci¢ uwage na artystow ktérych prace
sprzedano najdrozej. Sposréd twoércéw urodzonych w latach 70. wysokie
ceny osiagnal ,satelitarny” tryptyk Rafala Bujnowskiego (30 tys. zt ), duzy

akryl ,Linemotiv” Marzeny Turek-Gas (30 tys.
z}), a takze obrazy Pawla Skurskiego (nieco powy-
zej 20 tys. zt) i Agnieszki Sandomierz (10-1S tys.
z1), zwiazanej z Domem Aukcyjnym Abbey Ho-
use S.A. Przez ta samg firme promowani sa artysci
urodzeni juz w latach 80., ktérzy w zakoriczonym
sezonie aukcyjnym cenowo nie ustepowali nieco
starszym kolegom: Anna Szprynger, Jakub Slom-
kowski, Agata Kleczkowska (malarka skonczyla
wlasnie ASP w Warszawie i otrzymata dyplom
w pracowni prof. Leona Tarasewicza), Szymon
Ziarek i Maciej Wieczerzak. Dyskutowany zywo
w ciggu dwdch lat istnienia firmy model bizneso-
wy zaczyna przynosi¢ coraz bardziej spektakular-
ne owoce. Szprynger i Stomkowski w 2012 roku
wzieli udzial w wystawie zbiorowej polskiej sztuki
»Wizje pejzazu” w Petersburgu, a Anna Szprynger
miata indywidualny pokaz w prestizowej Panistwo-
wej Galerii Sztuki w Sopocie. Inni artys$ci mlodego
pokolenia, ktérych prace wzbudzily duze zaintere-
sowanie na aukcjach to Julita Malinowska, Zofia
Blazko, Marzena Slusarczyk i Honza Zamojski.
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Inwestycje alternatywne

Inwestycje w wina.
Podsumowanie cyklu

M DPrzez kilka ostatnich miesigcy mialem przyjemnos¢ regularnie goécic na
tamach Profit Journal, starajac si¢ jak najlepiej zaprezentowa¢ zagadnienia in-
westowania w wina. Zdefiniowane wiec zostalo samo pojecie ,wina inwesty-
cyjnego’, opisany zostal rynek win inwestycyjnych, zaprezentowane gtéwne
podmioty rynek ten tworzace, w szczegdlnoséci londynska gielda Liv-ex. Prze-
analizowali$my wyniki historyczne w dlugim i $rednim horyzoncie, oméwi-
liémy zagadnienie ryzyka inwestowania w wina i szczegdlng specyfike tego
obszaru.

Teza, ktorq staratem sie uzasadnic brzmiata:
rynek wina jest bardzo atrakcyjng niszq
inwestycyjnq, ktora powinna byc¢ powaznie
brana pod uwage przez wszystkich tych,
ktorzy akceptujg w swoim portfelu tak zwane
»aktywa alternatywne” o nieco obnizonej
ptynnosci, a przede wszystkim sq w stanie
inwestowac na okres co najmniej kilku lat.

Tacy inwestorzy maja szanse uzyska¢ podwojenie kapitalu w okresie oko-
to 4-S lat ($rednie wieloletnie rentowno$ci przekraczaja bowiem 15% w skali
roku). Jednoczesnie - jak wskazuja niezalezne badania obejmujace dziesiatki
lat — ten zdecydowanie satysfakcjonujacy wynik osiggany jest przy wyjatko-
wo korzystnym profilu ryzyka: wolatylno$¢ indekséw wina jest bardzo mata.
Prezentujac wyniki wewnetrznych analiz Wine Advisors udowodnili$my, ze
taka charakterystyka zwigzana jest nie tylko z indeksami (np. opartym na 224
pozycjach Liv-ex Investables), ale takze z relatywnie niewielkimi portfelami,
opartymi jedynie o kilka pozyciji.

Wazniejszy jest jednak inny punkt widzenia
- zwigzany z typowym dla polskich inwestoréw
krétkim horyzontem inwestowania. Ciekaw je-
stem, jaka odpowiedz przyniesie w tej kwestii nad-
chodzacych kilka kwartatow: czy typowy polski
inwestor wyjdzie z zakletego kola kupowania ak-
tywow ,na gorce” i sprzedawania ich ,na dotku™
To samosprawdzajaca sie przepowiednia o tym, ze
na jakichkolwiek inwestycjach moga zarabia¢ tyl-
ko ,wybrani”, a caly rynek to ,jedno wielkie oszu-
stwo”... Dlaczego to wlasnie najblizsze kwartaly
przyniosa odpowiedz na te watpliwosci? Poniewaz
silna i dlugotrwala korekta na rynku wina (lipiec
2011-lipiec 2012, spadek o ponad 20%) zbiegta sie
w czasie z okresem najwigkszych inwestycji Pola-
kéw w wino. Tym samym wiekszo$¢ inwestordw,
ktorzy zaangazowali swoje kapitaly w wino, notu-
je dzi$ na swoich portfelach straty. Czy starczy im
cierpliwo$ci, aby dotrwac do chwili, gdy ich wina
beda notowane po znaczaco wyzszych cenach?
Czy tez zamkna swoja inwestycje po kilkunastu
miesigcach jej trwania?

Mam nadziejg, ze jak najwieksza grupa polskich
inwestoréw w wino zachowa zimng krew. W szcze-
golnosci dlatego, ze (jak widaé na wykresie poni-
zej) korekta jednoznacznie juz sie zakonczyla,
a - po kilku miesigcach tzw. trendu bocznego — od
polowy grudnia 2012 obserwujemy zdecydowane
odbicie w gére. Aby indeksy powrdcily do swoich
dlugoterminowych $rednich rentownoéci, ich po-

Bardzo ciekawe jest spojrzenie na rozwdj rynku wina w Polsce. Przede
wszystkim dlatego, Ze jest to jednoczesnie historia tylko kilku podmiotow
i biznesowego sukcesu zwiqzanego z realizacjq osobistych pasji.
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ziom powinien wzrosna¢ o okoto 40-50% w horyzoncie najblizszych 12-18
miesiecy. Jak na razie (stan na 22 lutego 2013) ostatnie dwa miesiace podnio-
sty waski indeks Liv-ex Fine Wine 50 o0 6%.

Burzliwa historia ostatnich kilkuset lat w Polsce sprawila, ze nasze spole-
czenstwo nie ma zakodowanej tradycji akumulowania kapitalu. W nadcho-
dzacych latach po raz pierwszy ,zderzymy si¢” z problemem miedzypokole-
niowego transferu majatku (w szczegélnosci trudne to bedzie dla starzejacych
sie whadcicieli firm).

Ciekaw jestem tylko ile lat zajma procesy edukacyjne, kiedy typowy pol-
ski inwestor bedzie potrafil trafnie i optymalnie dla siebie okregli¢ swéj profil
ryzyka, horyzont inwestycyjny. Jak dtugo jeszcze spoleczenistwo i media beda
mialy problem z wiaciwa oceng przedsiewzie¢ typu Amber Gold? Warto
w tym momencie wskaza¢ na dwie grupy, ktére ponosza szczegdlng odpo-
wiedzialno$¢ w tym zakresie: to media oraz profesjonalisci zajmujacy si¢ do-
radztwem finansowym. Z cala przyjemno$cia skfadam tu gratulacje i podzie-
kowania redakcji Profit Journal — tak wysokiego poziomu merytorycznego

Liv-ex Fine Wine 50 w okresie 22.02.2012 - 21.02.2013
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Inwestycje alternatywne

Nie mam waqtpliwosci, ze wina
inwestycyjne, jako srodek do
akumulacji i pomnazania wartosci
zajmq na state swoje miejsce na
polskim rynku finansowym.

mozna by zyczy¢ wielu redakcjom, takze (a moze
nawet szczegdlnie!) tym, dysponujacym dalece
wigkszymi naktadami i budzetami....

Osoby zainteresowane wszystkimi aspektami
inwestowania w wina zapraszam za$ na wlasnie
otwarta ,ekspercky”’ cze$¢ strony internetowej
Chcieliby$my, aby

www.wineadvisors.pl/blog.

w tej wirtualnej przestrzeni znalez¢ mozna bylo
odpowiedzi na wszelkie pytania i watpliwosci. Jest
tam miejsce na opis indywidualnych przypadkéw
i wyrazenie swoich opinii o firmach $§wiadczacych
ustugi na rynku wina. Forum dyskusji otwarte dla
wszystkich zainteresowanych.

MARCIN PIWECKI
Wine Advisors

Przeczytaj caly cykl artykuléw o inwestycji w wino
pobierajac elektroniczng wersje poprzednich nu-
meréw na www.profitjournal.pl
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UJ Z NAMI

I Rachunek maklerski KBCstudent

 Wiele rynkéw! GPW, NYSE, NASDAQ, AMEX, EURONEXT
 Wiele instrumentéw! Akcje, ETFy, obligacje
e Atrakcyjne prowizje!
~0,25% min 3 PLN od zleceri internetowych na GPW r
- od 0,39% min +2-HSB/EUR teraz tylko 8 USD/EUR /
od zlecen internetowych na rynkach zagranicznych

B Obnizamy prowizje minimalna na rynkach zagranits
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Przewodnik inwestora

UIP

- powiew swiezosci na GPW

Juz 15 kwietnia Gietda Papierow Wartosciowych wprowadza
nowy system transakcyjny UTP (Universal Trading Platform)
kupiony od gietdy NYSE Euronext z Nowego Jorku. Polscy
inwestorzy czekajg na niego z niecierpliwosciq, gdyz data
wprowadzenia nowego systemu byfta juz kilkukrotnie
przektadana. Oficjalnym powodem byta koniecznos¢
przeprowadzenia dodatkowych testow, ktore majq dac
pewnosc ze system bedzie dziatat poprawnie.

DLACZEGO GPWZDECYDOWALO SIE NA
ZMIANE SYSTEMU?

Warset, ktéry zostal wprowadzony w 2000 roku,
jest juz systemem przestarzatym. Przez lata byl on
regularnie aktualizowany i dodawane byly nowe
funkcjonalnosci. Mimo tego, fakt ze przez ponad
dekade nie zostaly wdrozone istotne modyfikacje
w dobie dzisiejszego postepu technologicznego
spowodowal, ze stoleczna Gielda zostata w tyle za
liderami z Zachodu. Jako znaczacy gracz w regio-
nie Europy Srodkowo-Wschodniej, ktéry cieszy
sie coraz wigkszym zainteresowaniem ze strony
inwestoréw, emitentéw oraz brokeréw, aby sie
rozwijaé, GPW musi oferowa¢ najnowsze roz-
wiazania, ktore odpowiadaja globalnym trendom
i spelniaja rosnace oczekiwania rynku. Chodzi tu
przede wszystkim o zagraniczne fundusze, ktore
stosuja tzw. handel wysokiej czestotliwosci (High
Frequency Trading, HFT), ktéry na $wiatowych
rynkach zdobywa coraz wieksza popularno$é.
HTF polega na blyskawicznej reakgji algorytmoéw
komputerowych na zmieniajace si¢ warunki ryn-
kowe. Zawieraja one ogromng liczbe transakcji,

pozycje zamykane sa w krotkich interwatach czasowych, a stopa rentownosci
poszczegolnych transakeji jest niewielka.

Aby odpowiednio wykorzystaé strategie inwestycyjna HTF niezbedny jest
system o odpowiedniej wydolnosci transakcyjnej (istotny jest przede wszyst-
kim czas wymiany informacji miedzy infrastruktura firm inwestycyjnych
a systemem transakcyjnym gieldy) oraz skalowalnosci (tj. liczby transakeiji
jaka system transakcyjny jest w stanie przetworzy¢ w ciagu sekundy). Oprocz
tego potrzebna jest odpowiednia plynno$¢ instrumentéw, na ktérych zawie-
ra¢ bedzie sie transakcje wysokiej czestotliwo$ci. Aby zapewni¢ takie warun-
ki najbardziej wymagajacym inwestorom, niezbedne jest wlasnie wdrozenie
systemu UTDP.

DUZO NIEWIADOMYCH

Widrozenie nowego systemu transakcyjnego to ogromne wyzwanie i niezwy-
kle skomplikowany proces. Cho¢ prace sg bardzo intensywne, to na kazdym
kroku moga pojawic sie problemy, szczegdlnie zwigzane z systemem infor-
matycznym (np. bledne rozliczenia sesji gieldowych). W obecne;j fazie, kiedy
brokerzy intensywnie testuja dostarczone rozwiazania, dostawcy (Asseco, Si-
gnity) sa zasypywani zgloszeniami koniecznych poprawek. Naturalnie wszyst-
kie domy maklerskie oczekuja sprawnej i szybkiej realizacji prac zwigzanych
z nowym systemem. Jednakze na wypadek gdyby nie zostal on wdrozony
poprawnie, Gielda przewiduje wyjscie awaryjne. Chodzi tu o tzw. Rollback.
Jest to mozliwo$¢ powrotu do Warsetu przez 30 dni roboczych od daty wpro-
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wadzenia UTP. Jest to jednak wyjécie ostateczne
i prawdopodobnie do niego nie dojdzie.

CZEMU UTP JEST LEPSZY OD POPRZED-
NIKA?

Najwieksza zaleta systemu UTP jest to, ze pozwoli
on na znaczne zwigkszenie liczby zlecenn sktada-
nych przez inwestoréw z 328 az do 20000 na se-
kunde (GPW zaznacza, ze w razie potrzeby liczba
ta moze zosta¢ zwigkszona). Poza zwiekszong
wydajnoscia i szybkoscia, zostana udostepnione
nowe typy zlecen. Co wiecej system umozliwi
notowania instrumentéw na nowych rynkach,
dedykowanych okreslonym segmentom (np. war-
ranty i produkty strukturyzowane). Gdy Gielda
wprowadzata Warset, byl to prawdziwy ,skok
cywilizacyjny” i pozegnanie sie z koniecznoscia
skladania zlecen telefonicznych. W tym wypad-
ku nie bedzie to az tak znaczaca zmiana, aby zy-
cie przecigtnego inwestora zostalo odwrécone do
géry nogami. Niemniej jednak w duzym stopniu
usprawni i ulepszy jako$¢ handlu. Zmiana ta w po-
taczeniu z systemem, ktdry jest szeroko rozpozna-
wany na gwiecie, powinna pomdc w zwiekszeniu
plynnoéci na rynku oraz przyciagnieciu nowych
zagranicznych inwestoréw, ktorzy ze wzgledéw
technologicznych do tej pory omijali nasz rynek.
Mniejsi inwestorzy, takze zyskaja na wprowadza-
nych zmianach. UTP umozliwi miedzy innymi
skladanie wspomnianych wczeéniej nowych ty-
pow zlecen, wykorzystywanych na NYSE. Beda to
miedzy innymi:

Zlecenia kroczace

Inwestorzy z pewnosciag docenia zlecenia kroczace
(,peg”) , w ktdrych limit aktywaciji jest ruchomy - tj.
podaza za limitem najlepszego zlecenia po tej samej
stronie arkusza. Dzigki takiemu rozwigzaniu mody-
fikacja parametréw zlecenia nie bedzie potrzebna,
gdyz dostosuje sie ono samo do sytuacji panujacej na
rynku. Gieldowi gracze beda mogli przy zleceniach
ypeg” okresla¢ takze dodatkowe sztywne maksymal-
ne pulapy w przypadku kupna i minimalne putapy dla
sprzedazy.

Nowe terminy waznosci

System UTP, oprocz tego, ze umozliwi inwestorom
sktadanie zlecen z terminem waznoéci takich jak do
tej pory, to rdwniez zaoferuje nowe rozwigzania. Zle-
cenia beda mogly zosta¢ oznaczone takze jako wazne
na najblizszy fixing (VFA, ,valid for auction”), wazne
na zamkniecie (VFC, ,valid for closing”), a takze waz-
ne do konkretnego czasu (GTT, ,good till time”).

PKC dzielone na czesci

Istotnie zmieni sie sposéb funkcjonowania zlecenia PKC. Obecnie aby inwe-
stor mog} zrealizowa¢ transakcje po kazdej cenie musi by¢ ono zrealizowane
w calosci. W systemie UTD, zlecenie PKC zostanie zastapione przez ,Market
Order”, ktére bedzie moglo by¢ podzielone przez system na czgéci. Oznacza
to, ze moze ono zostac ztozone nawet w przypadku gdy po drugiej stronie ar-
kusza zleceni nie ma wystarczajacego wolumenu. Warto zaznaczy¢, ze w takiej
sytuacji Warset odrzucilby zlecenie PKC, chyba ze zostalby dopisany waru-
nek minimalnej wartosci wykonania.

Kolejna zmiana to modyfikacja zlecenia ,po cenie rynkowej” oraz ,po ce-
nie rynkowej otwarcia” W nowym systemie zostang one polaczone w jedno
,Market to Limit”.

‘Wymiana walorami

Zupelnie nowym typem zlecer), jaki pojawi sie po wdrozeniu nowego syste-
mu, beda zlecenia ,Guaranteed Cross”. Beda mozliwe, jezeli dwoch inwesto-
réw zlozy przeciwstawne, ale tozsame do ceny i wolumenu zlecenia, i dodat-
kowo wskaza oni na rachunek drugiej strony transakeji. Warunkiem zawarcia
transakcji jest, aby kurs miescit sie w aktualnym spreadzie rynkowym dla da-
nego instrumentu.

Bardziej ptynne widelki

Dzigki systemowi UTP inwestorzy moga liczy¢ na wigksza plynnos¢ instru-
mentow, ktorych kurs ulega duzym wahaniom i tym samym wpada pod re-
gulacje dotyczace widelek dynamicznych. Obecnie zlecenia, ktére powoduja
zmiang kursu o 3,5 proc. (w przypadku WIG20), 4,5 proc. (w przypadku
waloréw mWIG40) lub 6,5 proc. (pozostate akcje) powoduja zawieszenie
notowan i — zwykle — odrzucenie zlecenia. Zgodnie z nowymi zasadami cze$¢
wolumenu zlecenia, ktéra moze sie zrealizowa¢ nie aktywujac widelek, zosta-
nie zrealizowana. Dopiero potem nastapi zawieszenie notowari.

Wydagje sig, ze poprawne zintegrowanie systemu transakcyjnego UTP na War-
szawskiej Gieldzie jest kluczowe dla dalszego dynamicznego rozwoju rynku kapi-
tatowego w Polsce. Bez watpienia GPW, jak i domy maklerskie chciatyby mie¢
ten proces juz za soba, gdyz jest to projekt wyjatkowo absorbujacy i maja-
cy istotny wplyw na harmonogramy innych prac prowadzonych w domach
maklerskich. Przedluzajace si¢ wdrozenie to réwniez znaczne koszty dla bro-
keréw. Niemniej jednak warto podkresli¢, ze juz w polowie kwietnia, jesli
wszystko pojdzie zgodnie z planem, GPW dolaczy do swiatowej pierwszej
ligi i bedzie korzysta¢ z tych samych rozwiazan co Gieldy w Nowym Jorku,
Paryzu, Lizbonie, Amsterdamie i Brukseli. Nalezy uzbroic si¢ wiec w cierpli-
wos¢ i mie¢ nadzieje, ze system UTP spelni pokladane w nim oczekiwania.

WALDEMAR PIENTAK
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ABC rynku forex:

praktyczne wykorzystanie

teorii fal Elliotta.

I Jedna ze szkot analizy technicznej jest teoria fal autorstwa Ralpha Nelsona
Elliotta, oparta na powtarzajacych sie schematach i strukturach rynkowych.
Co prawda sam jej tworca, kierujac sie wlasnymi tezami, nie zrobil fortuny,
ale za to znalazl ,logiczny” sposéb na wytlumaczenie zachowan rynku.

Oznaczanie fal ma uzasadnienie w ok. 40-50% ruchéw rynkowych. W po-
zostalym czasie niestety nie ma sposobu, aby w prosty sposéb oznaczy¢ two-
rzonych struktur. Co w takim razie mozemy z tej teorii wykorzystac i jak nale-
zy radzi¢ sobie w pozostalych momentach?

KILKA SEOW NA TEMAT TEORII FAL ELLIOTTA

Opisywana teoria opiera sie na stwierdzeniu, ze zachowania zbiorowe, takze
inwestoréw, podlegaja pewnym trendom i zmieniaja si¢ zgodnie z rozpozna-
walnymi schematami. Elliott zalozyt, ze ruchy rynku przybieraja forme pieciu
falo okreslonej strukturze. Trzy spoérdd nich, oznaczone jako 1, 3 i 5, okre-
$laja gléwny kierunek catego ruchu - sa falami impulsu. Natomiast fale 2 i 4
sa niezgodne z dominujacym trendem - nazywamy je falami korygujacymi
lub falami korekty. Wedlug rzeczonej teorii fale impulsu maja pieciofalows
wewnetrzng strukture, za$ fale korygujace - trzyfalowa.

Oémiofalowa struktura fal Elliotta

Cykl oémiofalowy sktada si¢ z dwéch odrebnych faz: opisanej fazy impul-
su, zwanej réwniez ,piatka’, oraz fazy korygujacej - ,tréjki”. Po zakoriczeniu
pieciu wzrostowych fal impulsu nastepuja trzy fale spadkowe, ktdre stanowia
korekte calego poprzedniego ruchu. Rezultatem jest powstanie kolejnego cy-

klu wyzszego stopnia. Dlatego tez kazdy element
konkretnego cyklu jest pomniejszona kopia cato-
$ci. Struktura rynku polega na tym, ze dwie fale
danego stopnia dziela sie na osiem fal nastepnego
— nizszego stopnia, ktore w ten sam sposéb dziela
sie na trzydziesci cztery fale jeszcze nizszego stop-
nia. Praktycznie w dowolnym momencie mozemy
sprébowad wyznaczy¢ fale na réznych interwatach
czasowych, wchodzac coraz glebiej w strukture
danego ruchu. Warto w tym wypadku zauwazy¢,
ze fale korekcyjne nie zawsze s falami spadkowy-
mi - tak jak w przypadku fali ,b”, ktéra zasadniczo
jest korektg ruchu korekcyjnego.

Pelny rynkowy cykl ztozony jest ze 144 fal,
gdzie 89 to fale impulsu, a 55 - fale korekty. Nie-
stety w rzeczywistoci rynek jest bardziej skom-
plikowany i dopasowanie go do takiego schematu
jest niesamowicie trudne.

CO ZATEM WYKORZYSTAC W DZIALANIU?
Oznaczanie zaawansowanych ukladéw i zlozo-
nych korekt z reguly nie ma wiegkszego sensu.
Wiecej czasu stracimy na domysélaniu sie istoty
struktury niz poswiecimy dokonywaniu samej
transakcji. Ta cze$¢ cyklu bedzie po$wiecona ana-
lizie ruchéw impulsowych. W praktycznym podej-
$ciu do fal Elliotta oraz ogdlnie do impulséw ryn-
kowych najwazniejsza jest pierwsza fala/impuls,
gdyz to wlasnie ona pokazuje popyt lub podaz na
rynku — jej sita determinuje zachowanie nastep-
nych. Majac jasng strukture falows, teoretycznie
mozemy z tatwo$cia wyznaczy¢ koniec fali piatej
poprzez pordwnanie zasiegu pierwszej do piatej
oraz trzeciej do piatej. Uzywajac rowniez takich
narzedzi jak ekspansja czy zniesienia zewnetrzne
i wewnetrzne, budujemy klastry zlozone z kilku
mierzenn geometrycznych. Pytanie tylko, czy to
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wystarcza do podjecia decyzji inwestycyjnej? Niektorzy zapewne si¢ zgodza,
lecz wedlug mnie zalezy to od rodzaju wystepujacych geometrii oraz dodat-
kowego potwierdzenia w postaci klasycznych elementéw analizy technicznej,
tj. wsparcia i oporu, linii trendu, jak tez formacji cenowych i $wiecowych.

Idealnym przykladem opisywanego ukladu jest sytuacja na wykresie S&PS00
z ubieglego roku - interwat dzienny. Wysokie prawdopodobienstwo sukcesu
zapewnily:

« Struktura pieciofalowa

« Zasieg fali pierwszej jest rowny zasiegowi fali piatej (1=5)

« Fala piata koniczy sie na silnym poziomie wsparcia, utworzonym przez wcze-
$niejszy okres dluzszej konsolidacji

«Fala piata zakonczona jest silng reakcja ceny na
poziomie wsparcia w postaci niewielkiego pin-
bara (formacja ta zostala dokladnie opisana
w poprzednim numerze Profit Journal)

PODSUMOWANIE

Teoria fal Elliotta to na pewno z jedna z bardziej
popularnych teorii analizy technicznej, przez
wielu uwazana za znakomite narzedzie progno-
styczne. Moim zdaniem, moze z powodzeniem
stanowi¢ dodatek do juz skonstruowanej strate-
gii. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage na to, iz ma ona
ulatwia¢, a nie utrudniaé, podejmowanie decyzji
inwestycyjnych. Jest to z pewnoscia teoria pozwa-
lajaca czesto dopasowywac oznaczenia do swoich

Pieciofalowy trend spadkowy na wykresie S&PS00.

Warto dodad, ze podejscie geometryczne
i falowe powinno stuzyc jako pomoc

i pokrywac sie z tradycyjnymi poziomami
wsparc i oporow lub innymi wskazaniami
analizy price action.
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oczekiwan. Umozliwia tez wyznaczanie kilku al-
ternatywnych scenariuszy, co jednak nie zawsze
jest korzystne. Uzywajac teorii fal Elliotta nale-
zy zadaé sobie pytanie, czy rzeczywiscie dzieki
niej wiemy o danej sytuacji wiecej niz inni, oraz
czy jest to wiedza, ktérg faktycznie mozna wyko-
rzystaé. Wielu traderéw stosuje teorie fal w pola-
czeniu z zaawansowanymi mierzeniami geome-
trycznymi, bazujacymi na liczbach Fibonacciego,
i osiaga dzieki temu sukcesy na rynku.

Czasami wazniejsze od doboru strategii i narze-
dzi jest podazanie za klarownymi i, co szczegélnie

istotne, prostymi regulami oraz odpowiednie na-

stawienie samego inwestora.

f

KACPER GAWRONSKI forextime.pl T
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Biznes

5 firm na dzien dobry

B Coraz wigcej mlodych Polakéw otwiera wlasne
firmy, rozwija swoje pasje w przynoszacy dochod
biznes. Wiele z tych firm powstaje w Akademic-
kich Inkubatorach Przedsigebiorczosci. W po-
przednim numerze prosilismy kilku mtodych
przedsiebiorcéw z AIP w Krakowie (www.aipkra-
kow.pl), aby odpowiedzieli na 10 pytan dotycza-
cych prowadzenia wlasnej firmy. Prezentujemy
kolejna czedci ich doswiadczen.

Na pytania odpowiedzieli: Przemystaw Kot
(firma Catdesign, zajmujaca si¢ branza IT), Szy-
mon Skipor i Michal Litwicki (firma Fun Bikes,
serwis rowerowy, snowboardowy i narciarski),
Marta Blach (Galeria Tarica Focus, sklep z pro-
fesjonalnymi butami do taica), Artur Halik (Li-
ghtPixel, branza IT) i Lucyna Kiszczak (Twdj-
-Trening, treningi personalne, prozdrowotne).

3. Pierwsze zarobione przez firme pieniadze...
Catdesign: W zasadzie nie byly pienigdzmi.
To byla zaptata, ktéra pozwolila rozwinaé swoje
skrzydta. Klient z Austrii w rozliczeniu zostawit
mi swéj samochdd i wrécit do swojego kraju.
Szkoda, ze dzisiaj tacy Klienci sie nie zdarzaja. Po
sprzedazy samochodu zainwestowalem w nowy
sprzet i oprogramowanie. Bylem pewien, ze za-
procentuje to w przyszloéci.

Fun Bikes: Byly juz pierwszego dnia.

Galeria Tanca Focus: Od razu zainwestowalam
w kolejne buty. Do dzis$ tak robig¢, bowiem im wie-
cej towaru mam dostepnego od reki, tym wigcej
klientéw jest zadowolonych.

LightPixel: Zainwestowatem w kolejne projekty.
Twoj Trening: Poszly na oplate pozycjonowania
strony www i terminowe oplaty innych rachun-
kow. Dobrze jest pracowa¢ na rzetelny wizerunek
od poczatku.

4. Trudne chwile w mojej firmie...

Catdesign: Zaczynaja si¢ wraz z deadline’em
bardzo duzych projektéw. Wtedy rosnie napie-
cie w zespole, wiemy, ze musimy odda¢ wszystko
w ustalonym terminie a przy realizacjach kilku-
miesiecznych nie zawsze tatwo oszacowa¢d sytu-
acje. To sa zdecydowanie momenty, ktorych nie
lubig, ale wiem, ze wlasnie wtedy musimy da¢
z siebie wszystko, aby nasz klient byt w 100% za-
dowolony i otrzymal to, czego oczekiwal.

Fun Bikes: Kazdy dzien sprawia jakie$ male trudno$ci. Kazdy dzien to praca
nad coraz lepszym postrzeganiem firmy.

Galeria Tanca Focus: Trudne chwile w mojej firmie sa z reguly wtedy, gdy
bardzo zalezy nam na czasie, np. klientka czeka na buty na wlasne wesele, a
producent co$ przeoczytlub pomylit i przystat nie to, co trzeba. Wtedy szybko
staram sie to odkrecié. Czesto sie udaje, ale czasem po prostu nie ma wystar-
czajaco duzo czasu.

LightPixel: Brak! Moze nie zawsze jest kolorowo, ale wtedy trzeba ubra¢ ré-
zowe okulary i dziala¢ dalej.

Twoj Trening: To te spowodowane przez blogostawienstwo ,nielimitowane-
go czasu pracy”. Szczeg6lnie na poczatku istnienia firmy potrafifam pracowa¢
codziennie od rana do wieczora, czesto deprymujac sie sprawami, ktérych nie
moglam rozwiazaé sama. Z czasem jednak dojrzewa si¢ do szacunku dla swo-
jego czasu. Z drugiej strony firma na poczatku domagala sie calego mojego
czasu, bo zawsze bylo w niej, co robi¢. Efekt wymaga poswieceri.

S. Motywuje mnie...

Catdesign: Fakt, ze uczestniczac w projektach, jestem ich czescig. Wielu
z Was codziennie korzysta z portali czy aplikacji, ktérych jestesmy wspol-
tworcami. Tam znajduja si¢ nasze grafiki, nasz kod i nasze wspélnie spedzone
chwile. Usmiecham si¢, gdy przegladam YouTube i widze reklamy naszego au-
torstwa, gdy wybieram domeny internetowe i klikam po zakodowanym przez
nas szablonie - to daje wiele sily do dalszej pracy, zwlaszcza gdy widag, ze te
rozwiazania sie sprawdzaja, dobrze dzialaja i spelniaja swoje zadanie.

Fun Bikes: Zadowoleni rodzicie dzieciakéw, ktérym pomagamy zlozy¢ ro-
wer i wyciagamy ich sprzed komputeréw.

Galeria Tanca Focus: Przede wszystkim zadowolenie moich klientéw, fakt,
ze moge im pomdc i doradzi¢ przy wyborze butéw ich marzen. Czasami
w butach kupionych w moim sklepie taricza bardzo dobre pary na turniejach
i wtedy jestem bardzo dumna.

LightPixel: Kazda osoba, ktora spotkam. Kazdy pomysl, ktéry chce zrealizo-
wa¢. Kazda innowacja, kazda pasja, ktéra powoduje, ze realizujemy niesamo-
wite rzeczy.

Twdj Trening: Praca z moim Zespolem, rozwdj, satysfakcja, nowe wyzwania,
praca z ludZmi i mozliwo$¢ robienia tego, co lubie.

Calos¢ artykulu znajdziesz juz wkrotce na naszej stronie www.ProfitJournal.pl

Odpowiedzi zebrata KAMILA GOLEC, koordynator AIP Krakéw

Masz pytania, uwagi? Napisz, zadzwon: Sebastian Kolisz (Dyrektor AIP Kra-
kéw), tel. 515229 775, e-mail: sebastian.kolisz@przedsiebiorca.pl

Chcesz otworzy¢ swoja firme i zacza¢ dziata¢ na wlasny rachunek? Zapra-

szamy: krakow@przedsiebiorca.pl, www.aipkrakow.pl, www.inkubatory.pl

akademickie
inkubatory 2
przedsigbiorczosci
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Biznes

Specjalne Strefy

Ekonomiczne

Rozmowa z Jackiem Bielawskim, specjalista ds. obstugi inwestorow
w Krakowskim Parku Technologicznym,
prelegentem II edycji Biznesowej Szkoly Letniej.

M Profit Journal: Zajmuje si¢ Pan projektem Centrum Business in Ma-
lopolska, ktérego glownym zalozeniem jest wzmocnienie wizerunku
Malopolski, jego promocja na §wiecie i obsluga inwestorow. Jak w zwiaz-
ku z tym ocenia Pan atrakcyjnos¢ inwestycyjna regionu?

Jacek Bielawski: Malopolska to miejsce, gdzie inwestycyjnie i logistycznie
coraz wigcej sie dzieje. Lezy w sercu Europy, za$ sam Krakéw byl znany od
wiekéw jako skrzyzowanie drég handlowych Wschodu i Zachodu. Wobec
powyzszego z punktu widzenia atrakcyjnosci inwestycyjnej Malopolska ma
stosunkowo dobra lokalizacje.

Jakie sa relacje poszczegolnych regionéw i najwiekszych miast Polski?
Wspolpracuja pomiedzy sobg czy raczej konkuruja?

Zasadniczo to drugie, co jest bardzo dobra cecha. Akurat w przypadku Krako-
wa i najblizszego duzego miasta - Katowic - nie mozna méwi¢ o konkurencji.
Mamy zupelnie inne zalety inwestycyjne: stolica Gérnego Slaska specjalizuje
sie w tradycyjnym przemysle i inwestycjach produkcyjnych, natomiast Ma-
topolska - w branzy uslug. To, co wyrdznia nasz region, to zasoby ludzkie
- zdecydowanie najlepsze w kraju. Przyciaganie inwestycji z branzy uslug i no-
woczesnych technologii jest kluczem do sukcesu. W tym widzimy przyszlo$¢
rozwoju.

Jak krakowska Specjalna Strefa Ekonomiczna wspolpracuje z uczelniami?
Wspolpraca opiera si¢ na projekcie Perspektywa technologiczna Krakéw-Mato-
polska 2020. Jest to badanie foresight, ktérego celem jest wyznaczenie dziesie-
ciu najwazniejszych technologii dla regionu.

Jakie to technologie?

Jest to wlasciwie szereg réznych technologii - od IT az do medycznych. Bada-
nia metoda foresight sa na uczelniach przeprowadzane bardzo czesto, jednak
zwykle brakuje w nich udziatu biznesu i administracji. Nam udalo sie zebra¢
specjalistow ze wszystkich grup. Za zadanie kluczowe uznali$émy, zeby tzw.
potrdjna helisa — nauka, biznes i administracja - spotkala sie i porozmawiata
o przyszlosci.

Inwestycje zagraniczne maja oczywiScie wiele zalet, ale czy sa tez w nich
jakie$ wady? Czy niosa ze soba ewentualne problemy?

Mysle, ze problemdéw nie ma, chociaz trzeba przyznad, ze region jest w pe-
wien sposdb uzalezniony od inwestycji. Istnieje pewne ryzyko, z ktérym ja

osobiécie si¢ nie zgadzam, a mianowicie mozli-
wos¢ przeniesienia przez inwestoréw swoich za-
ktad6w w inne miejsca.

Krakéw pod wzgledem uslug jest w tym momen-
cie w pierwszej lidze $wiatowej. Konkurujemy z taki-
mi miastami jak Praga, Bratyslawa czy Bukareszt.

Czy na tle innych miast i innych SSE Krakow jest
bardziej konkurencyjny?

Tak, jesli chodzi o branze ustug, ale w przemysto-
wej niestety juz nie. My, jako pierwsi, mieliémy
oferte dla firm z branzy ustugowej i t¢ przewage
wykorzystali$my.

Gl6wne bariery na rynku polskim do lokowa-
nia kapitalu to...?

W pewnym sensie ograniczeniem jest biurokracja.
Procedury uzyskania pomocy w ramach SSE sa
stosunkowo proste, lecz ciagle jeszcze wymagaja
uproszczen. Réwniez ograniczeniem jest dostep-
nos$¢ funduszy unijnych , szczegdlnie teraz, gdy
zaczynajq si¢ konczy¢. Problemem sg tez nietran-
sparentne granty rzadowe - trudne do uzyskania.

Jak Pan ocenia wplyw kryzysu na $wiecie i spo-
wolnienia gospodarczego w Polsce na wielkos¢
i ksztalt inwestycji?

Zaobserwowali$my, ze firmy dzialajace w SSE w
duzej mierze oparly sie kryzysowi. Wynika to m.
in. z faktu, ze dzialajac w Strefach musza wypetni¢
pewne kryteria. Jednak oczywidcie takze na tych
firmach odbita si¢ do pewnego stopnia sytuacja
gospodarcza.

Rozmawial: JAKUB LESNIAK
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ODKRYWAJAC Odkrywajac wolnosc.
WOLNOSC Przeciw zniewoleniu umystow

PRZECIW ZNIEWOLENIU UMYSLOW

to swoista ,,biblia wolnosci” (1027 stron), zawierajgca

zbiér znakomitych tekstéw myslicieli wolnosciowych:

Wyboru tekstow dokanal od Adama Smitha przez Miltona Friedmana po Leszka
i wstepem opatrzyt

Leszek Kotakowskiego. Wyboru tekstow dokonat prof. Leszek
Balcerowicz Balcerowicz — Przewodniczgcy Rady FOR, ktory jest

réwniez autorem wstepu do ksigzki.

Sledz profil Profit Journal na portalu Facebook
i wygraj ksigzke ,,0dkrywajac wolnos$¢” z autografem

FOR poleca Leszka Balcerowicza!
e

http://www.facebook.com/profit.journal

s Pomyst do wynajecia

to jedna z niewielu pozycji na rynku polskim przeznaczona
dla witascicieli nieruchomosci na wynajem. Niezaleznie od
tego, czy posiadasz mieszkanie na wynajem, czy dopiero
pomysl planujesz rozpocza¢ inwestowanie, ksigzka ta bedzie dla
do Wynaj£¢|a . Ciebie z pewnoscig inspiracjg do dalszych dziatan.

Wygraj ,,Pomyst do wynajecia” na profilu Profit Journal
na Facebooku

Sktad magazynu Profit Journal: -

DOROTA ORLOF L

dorota.orlof@gmail.com
www.dorotaorlof.republika.pl

grafika projektowa,

ilustracja,
i wiele wiecej!
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