
1

Dział

INFO
GRAFIKA
FINANSOWA

Nr1 (5) / 2013
ISSN: 2084 – 5960 



2

Dział

       

Grow Further.



3

Spis treści

SPISTREŚCI

        

Magazyn PROFIT Journal
Akademickie Inkubatory Przedsiębiorczości
ul. Piękna 68. 00–672 Warszawa.
NIP 524–249–51–43

Adres korespondencyjny:
Magazyn PROFIT Journal
Akademicki Inkubator Przedsiębiorczości
ul. Rakowicka 27, Pawilon A, pokój –106
31-510 Kraków

Pro�tJournal.pl
redakcja@pro�tjournal.pl

Wszystkie materiały 
chronione są prawem 
autorskim. Przedruk 
lub rozpowszechnianie 
w jakiejkolwiek formie 
i jakimkolwiek języku bez 
pisemnej zgody wydawcy jest 
zabronione.

Redakcja zastrzega sobie 
prawo do skracania i 
redagowania nadesłanych 
tekstów.

PARTNER ST�TEGICZNY:

nakład 6000 egzemplarzy

PARTNER MERYTORYCZNY:

Spis treści
Od redakcji
WYDARZENIA
Bre�on Woods III
ZARZĄDZANIE
Doktryna jakości
KOMENTARZ EKSPERTÓW
Post Davos
GOSPODARKA
Odkrywając wolność z prof. Leszkiem Balcerowiczem
EKONOMIA
Co by zrobił Milton Friedman?
TEMAT NUMERU
Alternatywne rynki inwestycyjne – pokryzysowe odrodzenie rynku 
nieruchomości
Czy posiadanie mieszkania na wynajem jest opłacalną inwestycją?
TEMAT NUMERU
Od kawalerki do biurowca - ścieżka inwestowania w nieruchomości
INWESTYCJE ALTERNATYWNE
Sztuka odporna na kryzys  – podsumowanie 2012 roku na aukcjach 
dzieł sztuki w Polsce
Inwestycje w wina. Podsumowanie.
PRZEWODNIK INWESTORA
UTP - powiew świeżości na GPW
ABC rynku forex: praktyczne wykorzystanie teorii fal Ellio�a.
BIZNES
5 �rm na dzień dobry od AIP
Specjalne Strefy Ekonomiczne

s.3
s.4

s.5

s.7

s.8

s.9

s.10

s.13
s.16

s.21

s.23
s.26

s.29
s.31

s.33
s.34

Post Davos

Odkrywając wolność 
z prof. Leszkiem 
Balcerowiczem

Sztuka odporna 
na kryzys

Inwestycje w wina

s.8

s.9

s.23

s.26

PARTNER WSPIE�JĄCY:

Grow Further.



4

Od Redakcji

Magazyn Pro�t Journal jest projektem Koła INDEX Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie. 

Partner wspierający:

Redaktor naczelny: Jerzy Grzesiak / jerzy.grzesiak@profitjournal.pl 
Wydawca: Michał Bugajski / michal.bugajski@pro�tjournal.pl 
Dyrektor ds. relacji zewnętrznych: Mikołaj Cyganek / mikolaj.cyganek@pro�tjournal.pl 
Dyrektor promocji: Filip Sobczak / �lip.sobczak@pro�tjournal.pl
Promocja: Karolina Kurtek 
Zespół Pro�t Journal: Klaudia Morcinek, Adela Węgiel, Piotr Bukański, Maciej Tarsiński 
Redakcja Kraków: Jakub Leśniak /  jakub.lesniak@pro�tjournal.pl
Redakcja Warszawa: Waldemar Pieniak / waldemar.pieniak@pro�tjournal.pl
Rada naukowa: Michał Bugajski, Mikołaj Cyganek
Recenzja: Weronika Drohobycka 
Gra�ka i skład: Dorota Orlof / dorota.orlof@gmail.com

od REDAKCJI
Kryzys i perturbacje na globalnych rynkach �nansowych były przyczyną wielu zmian w inwestycyjnych 

trendach, by nie napisać modach. Znakiem niepokoju jest coraz większa uwaga, jaką zyskują inwestycje al-
ternatywne. Szczególnie dużym zainteresowaniem cieszą się inwestycje rzeczowe, choć i te �nansowe, m.in. 
fundusze hedge i private equity, są coraz częściej poruszanym tematem, również przez media. 

Popularność „alternatyw”, przede wszystkim tych �zycznie istniejących, jest z jednej strony odpowie-
dzią na zarzuty pod kierunkiem inżynierii �nansowej jako przyczynku do globalnego załamania, z drugiej 
stanowi zabezpieczenie przed potencjalną utratą wartości przez pieniądz �ducjarny. W konsekwencji przy-
szedł czas na nowy, po PIIGS, akronim �nansowego świata – SWAG (Silver, Wine, Art, Gold). Termin ten 
został stworzony przez J. Rosemana i, parafrazując autora, wyznacza klasę aktywów na miarę nowej dekady. 
Według niego inwestycje alternatywne powinny stanowić nawet 20% całego portfela inwestycyjnego. 

Czy sytuacja coraz większego zainteresowania tymi rynkami stwarza zagrożenia? Czy wina z Borde-
aux mogą być przedmiotem spekulacji, a Sasnal będzie traktowany, w sensie inwestycyjnym, na równi 
z akcjami KGHM-u? Tego typu pytania zadajemy nieprzerwanie na łamach naszego kwartalnika. W tym 
numerze swój cykl o winie podsumowuje Marcin Piwecki - prezes Wine Advisors, zaś poprzedni rok na 
rynku sztuki komentuje Maciej Gajewski z Abbey House. Tematem numeru są jednak nieruchomości. 
Eksperci i praktycy rynku starają się odpowiedzieć na pytanie, czy dom lub mieszkanie mogą być fak-
tyczną alternatywą w portfelu nawet w obliczu mocnego załamania na rynku (a może nie wszędzie było 
załamanie?). Zapraszamy do lektury. 

Numer zawiera także wyjątkową wkładkę – trzy infogra�ki o tematyce �nansowej. Jest to projekt au-
torstwa zespołu Pro�t Journal współ�nansowany przez Fundację im. Lesława A. Pagi. 
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Wydarzenia

Bretton

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 di�erence 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 de�cit. By contrast, China had a �xed investment rate of 
41.7% of GDP and a savings rate of 51.9%, re�ected in a large surplus.

Since 2007, the US current-account de�cit has narrowed, but not becau-
se of a higher savings rate. Rather, the external de�cit 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 �nances. Meanwhi-
le, China’s savings rate remains stubbornly high. �e surplus has narrowed 
because investment has been ramped up even higher, to roughly 49% of GDP. 

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 de�cits, 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 a�empts 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.

SANJEEV SANYAL 
Deutsche Bank’s Global Strategist. Named “Young 
Global Leader 2010” by the World Economic Forum, 
he is the author of �e Indian Renaissance: India’s Rise 
A�er a �ousand Years of Decline.

More important, can the post-crisis global 
economy enjoy both growth and balance?

In other words, the Americans save even 
less today than they did before the crisis 
erupted, and the Chinese invest even more.

Woods III
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�e Roman Empire ran a persistent trade de�cit with India for centuries. 
Although the resulting out�ow of gold caused monetary debasement in the 
Roman Empire, Indo-Roman trade remained the backbone of the global eco-
nomy.

Similarly, Spain ran persistent de�cits in the sixteenth and seventeenth 
centuries, paid for by Andean silver. �e resulting �ood of liquidity caused 
a global boom that bene�ted 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 de�cits. Under the Bre�on Woods system, the US ran de�cits that 
enabled war-torn Europe and Japan to rebuild. In return, Europe funded the US de�cits.

The implication is that the post-crisis 
global economy will not be characterized 
by balance, but by a return to large 
macroeconomic imbalances. But, 
although many economists will consider 
this problematic, history shows that 
symbiotic imbalances have characterized 
virtually all periods of global economic 
expansion.

�e system broke down when European coun-
tries, particularly France, decided to stop funding 
those de�cits. But the economic model persisted, 
with Asian economies stepping in to �nance the 
US de�cits, while using the US market to grow ra-
pidly. China is the latest and largest bene�ciary of 
the economic model dubbed “Bre�on 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 le� 
over for the rest of the world. As this capital ca-
scades through the global �nancial system, it will 
re-in�ate the economy.

In the “Bre�on 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.

REKLAMA
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Dobrej lub złej jakości może być telewizor, samochód, pączek, a także 
dobrej lub złej jakości może być obsługa klienta w  restauracji, banku lub 
szpitalu. Wszyscy w zasadzie zgadzamy się co do tego, że jakość powinna 
być dobra, nie zawsze jednak wiemy jak tę jakość oceniać, czym ją mierzyć 
oraz jak zapewnić jej osiągnięcie. 

Od wielu lat na światowych listach najbardziej niezawodnych samo-
chodów czołowe miejsca zajmują samochody japońskie. Japońskie aparaty 
fotogra�czne, kalkulatory i  telewizory, skutecznie wypierają z  rynku inne 
produkty. Określenie „wyrób japoński” stanowi symbol wysokiej jakości.

Mało kto dziś pamięta, że na początku lat 50. ubiegłego wieku wszystko 
co japońskie -  poza jedwabiem i porcelaną - uznawane było za tandetę. Ja-
pończycy nie śmieli marzyć o wejściu na rynki amerykańskie i europejskie. 
Co zatem tak radykalnie zamieniło Japonię w kraj, którego przemysł szanu-
ją dziś największe potęgi gospodarcze?

Na początku lat 1950. zawitał do Japonii amerykański specjalista od za-
gadnień zarządzania Edwards Deming (1900 – 1993). Głosił on poglądy, 
które w  Stanach Zjednoczonych - kraju nie mającym wtedy praktycznie 
żadnej konkurencji na światowych rynkach - nie spotkały się z zaintereso-
waniem. Japończycy od razu jednak docenili wielkość idei Deminga i roz-
poczęli wprowadzanie jego metod w życie.

Doktryna jakości
 
Sprowadza się ona do trzech podstawowych 

zasad, które nazwiemy tu doktryną  jakości.
Po pierwsze -  zasada doskonalenia. W  pro-

ces utrzymania i  poprawy jakości są włączeni 
wszyscy pracownicy �rmy, a  nie jedynie „spe-
cjaliści od jakości”. Praca nad jakością dotyczy 
wszystkiego co robimy i  jak robimy, a  więc nie 
tylko jakości wyrobów i usług, ale też  jakości su-
rowców, półproduktów, organizacji i  warunków 
pracy, oraz jakości samych pracowników, tj. ich 
poziomu wiedzy zawodowej.

Po drugie -  zasada jedności zespołu. Praca nad 
jakością dotyczy również stosunków pomiędzy pra-
cownikami, zespołami i wydziałami w �rmie. Elimi-
nujemy współzawodnictwo, gdzie zawsze ktoś jest 
gorszy, bo ktoś inny jest lepszy i  zastępujemy je 
współpracą, gdzie nie ma gorszych i lepszych i gdzie 
wszyscy wspólnie działają na rzecz jakości.

I  po trzecie -  zasada racjonalności, a  więc 
umiejętność „systemowego” spojrzenia na pro-
blem, zrozumienia istoty zjawiska, w  które za-
mierzmy ingerować.

Dla wdrożenia tych zasad potrzebna jest nie tyl-
ko znajomość wielu technik dotyczących różnych 
aspektów jakości, ale także, a może przede wszyst-
kim, gotowość do działania na rzecz jakości i wiara 
w skuteczność tego działania ze strony wszystkich 
pracowników. Bo jakość jest jak zdrowie -- trzeba 
dbać o nią całe życie. Wtedy �rma ma życie długie 
i dostatnie.

ANDRZEJ BLIKLE

Więcej artykułów na temat zarządzania i nie tylko 
znajduje się na stronie internetowej prof. Andrzeja 
Bliklego pod adresem: www.moznainaczej.com.pl.
Na stronie dostępna jest również książka „Dok-
tryna jakości”, która traktuje o stylu zarządzania, 
jaki promuje wiceprzewodniczący rady nadzorczej 
spółki A. Blikle.

TRZY ZASADY DOKTRYNY JAKOŚCI

Najprostsza definicja dobrej jakości to: „brak wad”. 
A wady są jak zarazki — przenoszą się z produktu 
na produkt, z firmy na firmę.

Na czym polega ta metoda, która przekształciła Japonię 
z kraju zacofanego gospodarczo w lidera światowej 
gospodarki i która od trzydziestu już lat rozwija się na 
kontynencie amerykańskim i europejskim?

E. Deming

P.Drucker

W.Shewhart

ZASADA RACJONALNOŚCI 
myślenie systemowe

ZASADA STAŁEGO DOSONALENIA
doskonalimy wszystko, wszyscy i stale

ZASADA WSPÓŁPRACY
budowanie relacji
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Komentarz ekspertów

Opuszczając szwajcarskie Davos, podobnie jak większość 
uczestników Światowego Forum Ekonomicznego, próbuję 
uporządkować myśli. Najbardziej odczuwalna była atmosfera 
tegorocznego spotkania – zdecydowanie bardziej optymistyczna niż 
w 2012 r. Być może zadecydowały o tym nadzieje na gospodarcze 
odbicie w Chinach i Stanach Zjednoczonych? A może przekonanie, że 
strefa euro powinna jednak uniknąć załamania? Jednak uchwycenie 
nastroju to jedno, a wyciągnięcie wniosków z natłoku problemów, 
możliwości i wyzwań, o których dyskutowano w Davos, 
to zupełnie inne zadanie.

Kiedy staram się uporządkować moje wrażenia, nie mogę przestać my-
śleć o �e Signal and the Noise - pasjonującej książce autorstwa Silvera Nate, 
znanego statystyka i blogera, którą czytałem podczas wakacji. Nate pokazuje 
w niej, jak trudno jest w hałasie wychwycić sygnały prawdziwe, które pozwolą 
wyciągnąć wnioski na temat przyszłości. Autor szczególnie bezlitośnie ocenia 
ekonomistów, którzy, jego zdaniem, często stawiają na rozgłos, a nie na traf-
ność swoich prognoz.

Mając na uwadze lekcję Silvera Nate’a nie chciałbym wróżyć, co dokładnie 
przyniesie 2013 r. Jestem jednak przekonany, że możemy odczytać sygnały 
nadchodzących zmian, które fundamentalnie wpłyną na kształt naszego świa-
ta w nadchodzących dekadach. Zmiany te będą wyzwaniem dla ludzi biznesu, 
polityki i liderów życia społecznego. O jakich zmianach mówię?

PO PIERWSZE – ZMIANA PUNKTÓW CIĘŻKOŚCI W ŚWIATOWEJ 
GOSPODARCE.
Rynki wschodzące z ich rosnącą klasą średnią stają się motorami wzrostu gospo-
darczego. Z czasem ich wpływ na kształt rzeczywistości ekonomicznej będzie 
coraz potężniejszy. Firmy wywodzące się z rynków wschodzących stają się coraz 
silniejszymi graczami, czasami wręcz światowymi liderami, gotowymi stawić 
czoła zachodnim konkurentom. Rozwój Azji, Afryki czy Ameryki Południowej 
to dla setek milionów ludzi szansa na wyjście z biedy i zapewnienie lepszej 
przyszłości kolejnym pokoleniom. Jednakowoż jest to ogromne wyzwanie dla 
zrównoważonego rozwoju, jak w globalnym, tak i lokalnym ujęciu.

PO DRUGIE – REWOLUCJA TECHNOLOGICZNA.
Internet w ciągu kilku lat zrewolucjonizował nasze życie: sposób pracy, bu-
dowania relacji rodzinnych i towarzyskich, spędzania czasu wolnego itp. Sieć 
zmienia też zasady gry w  biznesie.Źródłem przewagi może być zdolność 
do szybszego wyciągania wniosków z  miliardów zbieranych informacji czy 
ochrony posiadanej wiedzy. Internet rozbija tradycyjne branże i  tworzy zu-
pełnie nowe. Nasze dzieci, potwierdzi to chyba każdy rodzic, poruszają się 
w cyfrowym świecie sprawniej niż większość liderów biznesu.

Post Davos
RICHARD LESSER
Prezes �e Boston 
Consulting Group

PO TRZECIE – ZADŁUŻENIE GOSPODA-
REK I ZMIANY DEMOG�FICZNE.
Rządy straciły wiele lat, udając, że nic się nie dzieje 
i że odpowiedzi na te wyzwania same na pewno się 
znajdą. W efekcie problem starzejących się społe-
czeństw nie zdobył takiej uwagi, na jaką zasługuje. 
Tymczasem to właśnie zmiany demogra�czne leżą 
u  podstaw rosnącego zadłużenia państw, których 
nie stać już na utrzymywanie dotychczasowego 
systemu. Nie ma innego wyjścia niż wydłużać czas 
pracy, dbać o  kształcenie młodych ludzi tak, by 
nabywali odpowiednie kompetencje, zreformo-
wać opiekę zdrowotną i przede wszystkim systemy 
emerytalne.

I  WRESZCIE – POTRZEBA NOWEGO MO-
DELU PRZYWÓDZTWA.
Liderzy działają obecnie w  niestabilnym świecie 
pełnym niepewności i  ryzyka. Organizacje, któ-
re tworzą, powinny być szybkie i zwinne, zdolne 
do zmiany i stawiania czoła globalnym konkuren-
tom. Aby to osiągnąć, liderzy muszą być otwarci 
na innowacje i  różnorodność, współpracować 
z  zespołami z  różnych części świata oraz czerpać 
z  ich doświadczeń. Jest to czas liderów demokra-
tycznych, budujących swoją pozycję na otwartości 
i zaufaniu.

Od perspektywy patrzącego zależy, czy szklan-
ka jest do połowy pełna czy pusta. Na Forum Eko-
nomicznym w Davos słyszałem głosy optymistów 
i  pesymistów. Ja jestem po stronie tych, którzy 
patrzą w przyszłość pozytywnie, choć droga przed 
nami jest wyboista. Świat będzie się rozwijał, ale 
korzyści nie rozłożą się równomiernie. Szczęście 
będzie sprzyjać tym, którzy w  sposób śmiały, 
otwarty na współpracę i oparty na zaufaniu będą 
gotowi zmieniać zasady gry.



9

Gospodarka

Odkrywając wolność
Pro�t Journal: Zacznijmy pytaniem o najnowszej 

książkę „Odkrywając wolność”. Skąd wziął się po-
mysł na tę publikację i, co ważniejsze, jaki jest jej cel?
Leszek Balcerowicz: Ludzie mają coraz mniej 
czasu, a w polityce dzieją się nie tylko dobre rzeczy. 
Na szczęście Polska jest krajem demokratycznym, 
co daje możliwość jej obywatelom bezpośredniego 
wpływu na różne sprawy. Zbiór esejów dotyczących 
państwa i wolności, zebrany w tej publikacji, ma na 
celu dać ludziom podstawę  odporności na manipu-
lację. Jest to środek obywatelskiej mobilizacji.

Obecnie możemy zaobserwować dążenia do ogra-
niczania wolności obywateli. Jeśli antywolnościowe 
presje będą się wzmacniać, mogą doprowadzić do 
negatywnych skutków, również gospodarczych.

Pańska organizacja - Forum Obywatelskiego 
Rozwoju - zajmuje się m. in. kwestią legislacji. 
Jak w związku z tym ocenia Pan projekt zwięk-
szania wolności - deregulacji, przygotowany 
przez ministra Jarosława Gowina? 
Uważam ministra Gowina za jednego z nielicznych 
ministrów, którym chodzi o coś więcej niż tylko o by-
cie w polityce. Za dużo mamy polityków, dla których 
jedynym celem jest samo uczestnictwo w polityce. 

Przez deregulację rozumiem usuwanie szko-
dliwych przepisów, zwłaszcza dla rozwoju gospo-
darki. Jest to bardzo potrzebne, gdyż to jeden z 
głównych sposobów na przeciwdziałanie wyha-
mowaniu wzrostu gospodarczego w Polsce. 

Jakie są źródła wadliwości polskiego prawa, jego 
zbytniego skomplikowania i niedostosowania do 
praktyki gospodarczej oraz jak można to zmienić?
W Polsce brakuje łącznej, całościowej diagnozy przy-
czyn uchwalania złego prawa, a przecież winien to 
być jeden z ważniejszych tematów. Dotychczasowa 
obserwacja sugerowałaby, że mamy do czynienia z 
dużą słabością ogniw analitycznych, których zada-
niem powinno być blokowanie złego prawa oraz 
przewidywanie jego negatywnych skutków. Doty-
czy to zarówno szczebla rządowego, jak i szczebla 
parlamentarnego.

Czy powodem danej sytuacji jest także niedoro-
zwój strefy społecznej oraz jej kontroli ze strony 
społeczeństwa?

Odkrywając wolność
wywiad z prof. LESZKIEM BALCEROWICZEM

Obecny stan oznacza, że jest zbyt mało  nacisku z zewnątrz, z góry, od tych, 
którzy mają największą władzę, a w związku z tym również największą od-
powiedzialność. W Polsce obowiązują ustawowe wymagania, aby projekty 
ustaw, przed ich uchwaleniem, zostały poddane ocenie pod kątem powodo-
wanych skutków. Jednak wymagania pozostają „na papierze”, ocenę nadaje się 
�kcyjną, bo ludzie to tolerują. Często się zdarza, że ustawy uchwalane są „pod 
publiczkę”, po to, żeby zyskać krótkookresową popularność, nie bacząc na re-
zultaty. Niektóre z tych ustaw są na dodatek sprzeczne z konstytucją. Przy-
kładem takiej „wodzowskiej” ustawy jest ustawa ograniczająca hazard, która 
zabrania nawet gry w pokera. Z punktu widzenia wolności jest to absurd.

Taki stan rzeczy wiąże się także z wykształconym obecnie w Polsce sys-
temem politycznym skoncentrowanym na liderach partii. Jego rezultatem są 
nieasertywni członkowie partii, którzy z obawy przed np. usunięciem z list 
wyborczych, pozostają posłuszni liderowi  nawet w sytuacji, gdy się z nim w 
rzeczywistości nie zgadzają. Dyscyplina partyjna jest oczywiście potrzebna, 
ależ nie w tak skrajnej formie!

Czy wprowadzane obecnie w Polsce reformy nie są zbyt doraźne i krót-
koterminowe? Które obszary wymagają gruntownych zmian?
Przy obecnym stopniu zreformowania polskiej gospodarki będzie następo-
wało systematyczne spowolnienie gospodarcze. Do tendencji , które działają 
na rzecz spowolnienia, należą: po pierwsze - starzenie się społeczeństwa, po 
drugie - zbyt małe inwestycje prywatne i wreszcie po trzecie - spadająca w 
ostatnich latach poprawa wzrostu łącznej produktywności. Aby móc odpo-
wiedzieć na dane zagrożenia, trzeba mieć całościową diagnozę i całościową 
terapię. Dziwi mnie, że Rada Gospodarcza przy premierze, wedle mojej wie-
dzy, w ogóle nie zajęła się tym problemem, zupełnie jakby on nie istniał. Par-
tie polityczne dostają pieniądze podatników również po to, ażeby zakładały 
instytuty polityczne. Warto się przyjrzeć, czym się owe instytuty zajmują i kto 
stoi na ich czele. Wedle mojej wiedzy żaden z tych instytutów nie zajmuje się 
jednym z najpoważniejszych problemów w Polsce, tj. groźbą systematycznego 
spowolnienia.

Może w takim razie powinna powstać nowa partia polityczna?
Nie mam nic przeciwko temu, żeby młodzi, zmotywowani i dobrze wykształ-
ceni ludzie ją stworzyli. Nie można oczekiwać, że tylko ludzie dużo starsi to 
uczynią. Jedni ludzie powinni tworzyć nowe partie i programy polityczne 
lepsze dla Polski, podczas gdy inni powinni starać się, tak jak ja, rozbudować 
część obywatelską społeczeństwa, która wywierałaby wpływ na cały system 
polityczny i przeciwdziała negatywnym zjawiskom występującym w systemie.

Podsumowując, jaki najważniejszy wniosek powinniśmy wyciągnąć 
z lektury Pana książki?
Jeden wniosek: mniej narzekania - więcej działania!

Rozmawiali: MIKOŁAJ CYGANEK, JERZY GRZESIAK
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Wraz z początkiem 2013 roku światowa gospo-
darka weszła w szósty już rok spowolnienia. Stany 
Zjednoczone, Japonia i większość krajów Europy 
Zachodniej nadal zmagają się z wysokim poziomem 
bezrobocia, rosnącym długiem publicznym i słab-
nącym tempem wzrostu gospodarczego. Szanse na 
poprawę koniunktury są znikome - ekonomiści za-
czynają ostrzegać przed powrotem kryzysu.

OBECNY STAN MAKROEKONOMII
Od obecnej sytuacji gospodarczej w  jeszcze 
gorszym stanie, choć wydaje się to niemożliwe, 
znalazła się makroekonomia – gałąź ekonomii, 
której zadaniem jest wyjaśnianie przyczyn �uk-
tuacji gospodarczych i dostarczanie skutecznych 
rozwiązań w walce z kryzysami. Jest to o tyle za-
skakujące, że jeszcze w sierpniu 2008 roku eko-
nomistom wydawało się, że w  końcu znaleźli 
Święty Graal makroekonomii. Olivier Blanchard 
obwieścił, że po wielu latach wojen, w  końcu 
udało się wypracować wspólną wizję przyczyn 
kryzysów gospodarczych. Status makroekono-
mii wydawał się silny. Kilkadziesiąt dni później 
upadł Lehman Brothers, a światowa gospodarka 
wpadła w najdłuższą od czasów wielkiego kryzy-
su recesję. Ekonomiści nie tylko nie byli w stanie 
przewidzieć nadchodzącego kryzysu, lecz nie 
potra�li nawet, gdy już nadszedł, podać innych 
rozwiązań niż zaproponowane ponad 70 lat wcze-
śniej przez Johna Meynarda Keynesa. W skrócie 
przyczyną ówczesnych problemów, podobnie jak 
w latach trzydziestych dwudziestego wieku, mia-
ły być negatywne oczekiwania co do przyszłych 
warunków ekonomicznych. Oczekiwania, które 
w znacznej mierze były wynikiem  „zwierzęcych 
instynktów” inwestorów, wystraszonych pęknię-
ciem bańki kredytowej. Rozwiązanie widziano 
więc w ekspansywnej polityce �skalnej, mającej 
na celu zapełnienie dziury w  agregatowym po-
pycie a powstałej w wyniku spadku konsumpcji 
i  inwestycji. Jeżeli rozwiązanie problemu recesji 
było tak proste, to dlaczego jeszcze się na nie nie 
zdecydowano? Czyżby problemem była niechęć 

mgr MICHAŁ GAMROT, doktorant w katedrze makroekonomii Uniwersytetu Łódzkiego.Co by zrobił

ekonomistów do przyznania się przed samymi sobą, że ostatnie 70 lat ich pra-
cy było bezwartościowe? Niestety, problem wydaje się

być bardziej skomplikowany. Zalecane przez keynesistów rozwiązanie 
przyniosłoby oczekiwane rezultaty gdyby nie „drobna” komplikacja. Za-
dłużenie większości krajów, przeżywających obecnie spowolnienie go-
spodarcze, jest już na bardzo wysokim poziomie. W  przypadku Stanów 
Zjednoczonych  wynosi ono ok. 70% PKB, w Grecji aż 170%, zaś w Japo-
nii ponad 230%. I  chociaż nadal zarówno USA, jak i  Japonia mogą poży-
czać na relatywnie niski procent, politycy w obydwu krajach obawiają się, 
że dalsze zwiększanie zadłużenia może przybliżyć ich kraje do sytuacji, 
w której znajduje się dziś Grecja. Pomimo tego, że większość keynesistów, 
z Paulem Krugmanem na czele, uważa (całkiem słusznie), że strach przed 
konsekwencjami zwiększenia zadłużenia publicznego jest w  głównej mie-
rze efektem chorej wyobraźni ekonomicznych populistów i nie będzie miał 
potwierdzenia w rzeczywistości, politycy nie są skłonni wysłuchać ich rad. 
Obawiają się bowiem, że ich działania zostaną zinterpretowane przez wy-
borców jako akt krańcowej nieodpowiedzialności. Sytuacja wydaje się być 
patowa. Z  jednej strony niby wszyscy wiedzą, co należy zrobić, z  drugiej 
jednak nikt nie jest w stanie tego zrobić. Czy w takim razie jedyne, co pozo-
staje światowej gospodarce, to pozostawanie przez lata w stanie obniżonej 
aktywności? Być może nie. Może zamiast sugerowanej przez keynesistów 
terapii �skalnej, gospodarce wystarczy kuracja zalecana przez innego z wiel-
kich ekonomistów dwudziestego wieku, Miltona Friedmana. 

WSZYSCY JESTEŚMY KEYNESISTAMI
Mimo odmiennych rozwiązań sugerowanych przez keynesizm i monetaryzm, 
Keynes, i Friedman wydają się mówić o źródłach kryzysów gospodarczych 
tym samym językiem.  Obydwaj są zdania, iż przyczyną recesji jest spadek 
agregatowego popytu. Różnica pomiędzy ich stanowiskami jest wprawdzie 
subtelna, choć, jak się później okaże, wyjątkowo istotna. O ile Keynes skupia 
się na poszczególnych składnikach �nalnego popytu (konsumpcji, inwesty-
cjach i wydatkach rządowych), o tyle Friedman bazuje na bardziej holistycz-
nym podejściu. Agregatowy popyt jest dla niego niczym innym jak wypad-
kową podaży pieniądza, kontrolowanej przez bank centralny, i  szybkości 
jego obiegu, wynikającej z preferencji ludzi i kondycji sektora �nansowego. 
W monetarystycznej wizji na straży nominalnej stabilności stoi

bank centralny, gotowy reagować na każdy spadek szybkości obiegu pie-
niądza. Za każdym razem, gdy ludzie zdecydują się trzymać więcej pienię-
dzy, bank centralny drukuje analogiczną ilość banknotów w taki sposób, aby 
wartość popytu na dobra i usługi pozostała niezmieniona. W keynesowskim 
świecie rolę banku centralnego odgrywa rząd, który za każdym razem, gdy 
ludzie zwiększają swoje salda gotówkowe, decyduje się na zwiększenie swo-
ich wydatków. Czyżby więc wybór pomiędzy Keynesem a Friedmanem był 

Milton Friedman?
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jedynie decyzją o preferowanym przez nas rozmiarze rządu? W teorii Keyne-
sa działalność banku centralnego może być niewystarczająca, dlatego uzupeł-
nieniem polityki monetarnej musi być aktywnie działający rząd. Sytuacja taka 
mogłaby mieć miejsce w przypadku tzw. pułapki płynności, tj. wtedy, gdy sto-
py procentowe osiągają na tyle niski poziom (zazwyczaj w okolicach zera), że 
dalsze zwiększanie podaży pieniądza nie powoduje wzrostu wydatków, a tylko 
dalszą tezauryzację. Innymi słowy w sytuacji, gdy stopy procentowe są bliskie 
zeru, polityka monetarna staje się nieefektywna, zaś jedyną skuteczną meto-
dą stymulacji gospodarki jest ekspansywna polityka �skalna. W  taki sposób 
można interpretować kolejne etapy realizowanej przez Fed polityki luzowań 
ilościowych (ang. quantitative easing), które, pomimo gigantycznego wzrostu 
aktywów w bilansie Fed, nie były w stanie ożywić amerykańskiej gospodarki. 

MNIEJ NIŻ ZERO
Keynesowska wizja sposobu działania polityki monetarnej jest jednak da-
leka od rzeczywistości. Keynesiści zdają się żyć w przekonaniu, że polityka 
monetarna działa na gospodarkę wyłącznie przez tzw. kanał stóp procen-
towych. Jest to zrozumiałe - bądź co bądź rozpatrują oni agregatowy popyt 
jako sumę konsumpcji, inwestycji i wydatków rządowych. Wszystkie z tych 
zmiennych, a w szczególności inwestycje, zależą od poziomu stóp procen-
towych (ceny kredytu), których w praktyce nie można obniżyć poniżej zera. 
Stąd też przekonanie, że jedynym rozwiązaniem problemu recesji jest po-
lityka �skalna. Natomiast monetaryści zamiast na stopach procentowych 
skupiają się na „prawdziwej” cenie pieniądza – jego sile nabywczej. W prze-
ciwieństwie do stopy procentowej cena pieniądza nie jest ograniczona 
z żadnej ze stron. Bank centralny, jeśli tylko jest w stanie dowolnie kształ-
tować swój cel in�acyjny, a  więc nie jest w  tej kwestii ograniczony prze-
pisami prawa, może chwilowo zwiększyć tolerowaną przez siebie in�ację. 
Choć in�acja per se jest zjawiskiem negatywnym, obietnica wyższych cen 
w przyszłości może mieć zbawienne skutki dla pogrążonej w recesji gospo-
darki. Podniesienie przez bank centralny celu in�acyjnego to z jednej stro-
ny nadzieja dla sprzedających, że będą mogli sprzedać produkowane przez 
siebie dobra po wyższych cenach w przyszłości. Stanowi to dodatkowy bo-
dziec do zwiększenia produkcji. Jednak z  drugiej strony jest to jednocze-
śnie bodziec dla konsumentów do jak najszybszego zwiększenia wydatków 
w obawie przed wzrostem cen w przyszłości. Co w takim razie ze stopami 
procentowymi? Czy są one dobrym wyznacznikiem prowadzonej przez 
bank centralny polityki monetarnej? Pomijając już problematyczne z  teo-
retycznego punktu widzenia utożsamianie ceny kredytu z ceną pieniądza, 
analizując prowadzoną przez bank centralny politykę monetarną, nie nale-
ży zapominać, że oprócz podaży kredytu istnieje również popyt na kredyt. 
A zatem czy zawsze obniżki stóp procentowych powinny być interpretowa-
ne jako próba pobudzenia gospodarki? Wprawdzie w większości podręczni-
ków ekonomii niskie stopy procentowe są utożsamiane z ekspansywną poli-
tyką monetarną, jednakże w praktyce często się zdarza, iż zamiast ob�tości 

kredytu są one zwiastunem niskiego nań popytu. 
Przekonanie o istnieniu zależności pomiędzy ni-
skimi stopami procentowymi a  ekspansywnym 
stanem polityki monetarnej oraz analogicznie 
pomiędzy wysokimi stopami a restrykcyjną poli-
tyką pieniężną jest na tyle silne, że doczekało się 
nawet własnej nazwy. 

 

koncepcja, którą po raz pierwszy przed-
stawił nie kto inny jak Milton Friedman, 
analizując nieudane próby pobudzenia 
gospodarki przez bank centralny Japo-
nii. Dla Friedmana opisywana sytuacja 
gospodarcza, podobnie jak dla współ-
czesnych monetarystów dzisiejszy stan 
większości rozwiniętych krajów świata, 

była przykładem tego, jak drobny błąd w, wyda-
wałoby się, mało istotnej kwestii może przynieść 
dramatyczne skutki. Jaka jest zatem sugerowana 
przez monetarystów metoda wyjścia z  recesji? 
Podobnie jak w  przypadku wielkiego kryzysu 
początku lat trzydziestych dwudziestego wieku, 
sytuacji w  Japonii w  latach dziewięćdziesiątych 
oraz obecna sytuacja większości rozwiniętych 
państw na świecie, sposób na wyjście z  recesji 
jest wyjątkowy łatwy: dodruk pieniądza na maso-
wą skalę. A dokładniej na tyle dużą, aby podnieść 
agregatowy popyt do poziomu zapewniającego 
zwiększenie zatrudnienia, lecz na tyle niewielką, 
by nie zagrozić długoterminowej stabilności cen. 

KONKLUZJA
Mit stóp procentowych jest widmem, które po-
jawia się podczas każdej recesji. W  przeszłości 
musiały zmierzyć się z nim  pokolenia ekonomi-
stów . Zadaniem monetarystów dzisiaj jest prze-
konanie polityków, a także innych ekonomistów, 
iż jedynym sposobem na szybkie wyjście z recesji 
jest pokonanie strachu i  przyznanie się, że cały 
nasz plan to tylko (i aż) dodruk pieniądza.

„Szach mat, Milton!” 
- wydaje się mówić Keynes.

To mit stóp procentowych 
(ang. interest rate fallacy) -
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Dział

Władasz biegle językiem obcym?

Czy jesteś otwarty na nowe wyzwania?

Myślisz o karierze w branży księgowej?

Czy chcesz być częścią globalnej społeczności?

Czy jestes
gotów na IBM?
Dołącz do nas.
Centrum finansowo-księgowe IBM BTO w Krakowie  
szuka osób zainteresowanych przekształceniem swojej 
wiedzy w karierę, dzięki której rzeczywiste wyniki otrzymują 
nasi klienci. W naszą strategię wpisane są rozwój i troska 
o pracowników, ponieważ potencjał ludzki jest naszym 
największym zasobem. Procesy rekrutacyjne 
prowadzone są mi.in. na stanowiska Młodszego 
Księgowego, Księgowego czy Analityka ds. Należności. 
Kluczowymi kryteriami są znajomość języków obcych 
i chęć podjęcia pracy w branży księgowej.

Każdemu naszemu pracownikowi oferujemy:
 wdrożenie umożliwiające samodzielne wykonywanie  

zadań na stanowisku
 bardzo dobrą atmosferę pracy w zespole projektowym
 możliwość pracy dla międzynarodowych klientów
 szansę zdobycia doświadczenia w różnych obszarach 

księgowości
 możliwość uczestnictwa w szkoleniach oraz kursy językowe 
 prywatną opiekę medyczną dla pracownika  

oraz członków rodziny 
 szeroki pakiet ubezpieczeń na życie
 bogaty pakiet świadczeń dodatkowych (zajęcia sportowo-

rekreacyjne, dofinansowanie karnetów do kin, teatru,  
atrakcje dla dzieci, współfinansowane przedszkole  
i żłobek, aktywności integracyjne)

Zachęcamy do śledzenia aktualnych ofert pracy na stronie:
ibm.com/start/pl/bto 
Zbudujmy razem mądrzejszy świat.
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Temat numeru

Władasz biegle językiem obcym?

Czy jesteś otwarty na nowe wyzwania?

Myślisz o karierze w branży księgowej?

Czy chcesz być częścią globalnej społeczności?

Czy jestes
gotów na IBM?
Dołącz do nas.
Centrum finansowo-księgowe IBM BTO w Krakowie  
szuka osób zainteresowanych przekształceniem swojej 
wiedzy w karierę, dzięki której rzeczywiste wyniki otrzymują 
nasi klienci. W naszą strategię wpisane są rozwój i troska 
o pracowników, ponieważ potencjał ludzki jest naszym 
największym zasobem. Procesy rekrutacyjne 
prowadzone są mi.in. na stanowiska Młodszego 
Księgowego, Księgowego czy Analityka ds. Należności. 
Kluczowymi kryteriami są znajomość języków obcych 
i chęć podjęcia pracy w branży księgowej.

Każdemu naszemu pracownikowi oferujemy:
 wdrożenie umożliwiające samodzielne wykonywanie  

zadań na stanowisku
 bardzo dobrą atmosferę pracy w zespole projektowym
 możliwość pracy dla międzynarodowych klientów
 szansę zdobycia doświadczenia w różnych obszarach 

księgowości
 możliwość uczestnictwa w szkoleniach oraz kursy językowe 
 prywatną opiekę medyczną dla pracownika  

oraz członków rodziny 
 szeroki pakiet ubezpieczeń na życie
 bogaty pakiet świadczeń dodatkowych (zajęcia sportowo-

rekreacyjne, dofinansowanie karnetów do kin, teatru,  
atrakcje dla dzieci, współfinansowane przedszkole  
i żłobek, aktywności integracyjne)

Zachęcamy do śledzenia aktualnych ofert pracy na stronie:
ibm.com/start/pl/bto 
Zbudujmy razem mądrzejszy świat.

Wysoka zmienność indeksów giełdowych, na-
pędzana psychozą strachu, czyni z giełd bardzo 
trudne i niepewne miejsce do robienia intere-
sów. Trudno się dziwić, że podsycanie niepokoju 
związanego z kryzysem jest, i zapewne pozostanie 
jeszcze przez co najmniej kilkanaście miesięcy, 
narzędziem, do którego rządy chętnie będą się 
odwoływać, uzasadniając trudne społecznie decy-
zje. Polityka pro-socjalna lat 80. i 90., pozwalająca 
kupować spokój społeczny i wygrywać wybory, 
stała się w obliczu ogólnoświatowego spowolnie-
nia coraz trudniejsza do realizacji. Uświadomiona 
konieczność głębokich i niepopularnych reform 
powoduje naturalną chęć uzasadnienia bolesnych 
decyzji w sposób niepozostawiający wątpliwości 
co do intencji władzy, chcącej chronić swoich wy-
borców.

Stąd też od kilku lat, ze wszystkich stron i we 
wszystkich możliwych przypadkach powtarza-
ne jest magiczne słowo „kryzys”, które utożsamia 
niezmaterializowane, ale realne, zagrożenie dla 
wszystkich. W imię walki z mitycznym kryzysem 
przeprowadzane są w większości państw euro-
pejskich reformy systemów emerytalnych, ubez-

 Dr Łukasz Gębski – Szkoła Główna Handlowa w Warszawie SA, Kolegium Gospodarki Światowej, Katedra Rynków Kapitałowych. Mail: 
lukasz.gebski@sgh.waw.pl

dr ŁU�SZ GĘBSKI

Alternatywne rynki 
inwestycyjne 
– pokryzysowe odrodzenie rynku nieruchomości.

pieczeń społecznych oraz systemów podatkowych. Uboczną stroną takich 
działań jest pogłębianie psychozy strachu, która coraz częściej znajduje wyraz 
w zachowaniach konsumpcyjnych i decyzjach biznesowych. To nie może po-
zostawać bez wpływu na zachowanie się rynków �nansowych, przyzwycza-
jonych w okresie prosperity do nadzwyczajnie wysokich stóp zwrotu, marż 
i zysków.

Ciągły niedobór środków w kasie państwowej skłania rządy do poszukiwa-
nia dodatkowych środków u obywateli. 

W warunkach wysokiej niestabilności giełd papierów wartościowych 
poszukiwanie alternatywnych rynków inwestycyjnych staje się nie tylko 
wyrazem racjonalnego postępowania inwestorów, ale wręcz koniecznością. 
W aktualnych warunkach makroekonomicznych prowadzenie aktywnej 
działalności inwestycyjnej na giełdach wymaga niewspółmiernie dużo czasu 
i zaangażowania. Nawet bardzo konsekwentna implementacja przyjętej 
strategii inwestycyjnej nie gwarantuje osiągnięcia w średnim i długim okresie 
czasu zamierzonych wyników. Z tego względu refleksja nad możliwościami 
zwiększenia w portfelu liczby aktywów, pochodzących z różnych rynków, jest 
więcej niż uzasadniona.

Francuzi, pod przewodnictwem Francois 
Holland’a, realizując utopijną wizję 
socjalizmu rynkowego, próbują zwiększać 
podatki dla najbogatszych - nie tylko PIT, ale 
również opodatkowanie majątku. Niemcy, 
bez odrobiny zażenowania i wstydu, kupują 
wykradzione bazy danych klientów banków 
zlokalizowanych w rajach podatkowych. 
Anglicy zaś zastanawiają się nad sensem 
dalszego pozostawania w Unii Europejskiej. 

Szkoła Główna Handlowa w Warszawie SA, 
Kolegium Gospodarki Światowej, Katedra Rynków 
Kapitałowych. Mail: lukasz.gebski@sgh.waw.pl
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W tym samym czasie ogromne masy pieniędzy, drzemiących dotychczas 
bezpiecznie na kontach bankowych, zostały uwolnione i poszukują atrakcyj-
nych przedmiotów inwestycji. To właśnie w tych skomplikowanych dla for-
tun czasach swój renesans zaczynają przeżywać dwa bardzo ważne alterna-
tywne rynki inwestycyjne: 

• Rynek nieruchomości lokacyjnych.
• Rynek sztuki.

Rynek nieruchomości od zawsze był atrakcyjnym miejscem realizacji al-
ternatywnych inwestycji długookresowych. Nabywanie apartamentów, do-
mów i działek pozwalało, przy zachowaniu elementarnych zasad profesjona-
lizmu, na realizację atrakcyjnych stóp zwrotu, a co najmniej ochronę kapitału 
w postaci projektów charakteryzujących się stabilnością i wysoką płynnością. 

Analiza europejskiego i amerykańskiego rynku nieruchomości w czasie-
dwóch ostatnich okresów najpoważniejszych zawirowań na rynkach �nan-
sowych i kapitałowych potwierdza tę tezę. Gwałtowny spadek cen nieru-
chomości (głównie secondary residences) na rynku amerykańskim w latach 
2007-2009, nazywany kryzysem sub-prime, oraz przewartościowania w Eu-
ropie, będące pochodną pogorszenia się koniunktury w latach 2010-2012, 
paradoksalnie nie spowodowały poważnych strat w dobrze zbalansowanych 
portfelach nieruchomościowych.

W działalności profesjonalnej nie ma miejsca 
na odczucia, emocje i indywidualne wyczucie 
atrakcyjności. W praktyce jest to bezwzględne 
przestrzeganie kilku zasad:
•  Lokalizacja, lokalizacja, lokalizacja.
•   Duże jest piękne.
• Wyższe segmenty rynku charakteryzują się 

mniejszą zmiennością cen, zmienia się jedynie 
wielkość popytu.

• Podążaj za pieniędzmi.
• Podążaj za rynkiem i staraj się go lekko wyprze-

dzać, ale nigdy nie graj przeciw niemu.
Kapitalnym uzasadnieniem powyższych zasad 

jest sytuacja na paryskim rynku nieruchomości, 
który od wielu lat pozostaje największym i naj-
droższym w Europie. To nad Sekwaną od 2008 
roku inwestuje się najwięcej, a cena metra kwadra-
towego mieszkania/apartamentu rośnie o 6-9% 
rocznie. Duże, bogate miasto przyciąga inwesto-
rów i bogaczy, napędzając popyt na zlokalizowane 
w najlepszych dzielnicach lokale. 

0% 100% 200% 300% 400%

Holandia

USA

Austria

Francja

Kanada

Czechy

Belgia

Ukraina

Metr kwadratowy powierzchni - zmiana ceny w ciągu ostatnich dziesięciu lat

Inwestowanie w nieruchomości i ich 
kupowanie - to dwie, zupełnie różne, 
dyscypliny.
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Tylko w 2012 roku cena metra kwadratowego 
apartamentu w VIII dzielnicy Paryża (pomię-
dzy Sekwaną i parkiem Manceau, z osią central-
ną wyznaczoną przez Champs Elysees) wzrosła 
o 9%, przekraczając na rynku wtórnym 15 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 przedmieściach 
miasta podrożały o mniej niż 1%, w wielu miej-
scach wykazując tendencję spadkową.

W zupełnie innej sytuacji znalazł się rynek 
londyński, którego ceny i 
popyt od lat kształtowane 
były poprzez podaż kre-
dytów hipotecznych. Za-
łamanie się koniunktury 
(zwolnienia, redukcje wy-
nagrodzeń, brak bonusów 
w londyńskim City) spo-
wodowało wyraźny spa-
dek ceny domów w latach 
2008-2010. 

Główni winowajcy kry-
zysu, a więc Amerykanie, 
w zupełnie inny sposób za-
reagowali na diametralną 
zmianę sytuacji rynkowej. 
Brutalne przebudzenie z 
amerykańskiego snu, ja-
kie miało miejsce w 2008 
roku, spowodowało kata-
strofę wielu przeciętnych 
obywateli, wierzących w 
siłę banków i gospodarki 
amerykańskiej. Masowe egzekucje komornicze 
doprowadziły do blisko 30-35%spadku ceny do-
mów na Florydzie i w nadmorskich miastach Ka-
lifornii, dając, o ironio, sygnał do wzmożonych 
zakupów profesjonalnym inwestorom. 

Nadal w serwisach nieruchomościowych oraz 
na stronach internetowych banków jest wiele bar-
dzo atrakcyjnych ofert sprzedaży apartamentów i 
domów nadmorskich w Miami, Palm Beach czy 
Clearwater, jednak przeciętne ceny transakcyjne 
w ciągu dwóch minionych lat wzrosły o blisko 
12%. Paradoksalnie najmniejsze straty ponieśli 
mieszkańcy centrum erupcji �nansowego kryzysu 
lat 2007-2009, a więc Nowego Jorku. Ograniczone 
zasoby mieszkaniowe wielkiego miasta, w którym 
nadal większość mieszkań jest wynajmowana, po-
zwoliły na zniwelowanie strat. Zakup 150-180-me-
trowego apartamentu w budynku z portiernią i 

stanowiskiem garażowym w okolicach Central Parku czy East Village za 2,5-3 
mln USD pozwala uzyskiwać przychody z wynajmu oscylujące w granicach 
10-12 tys. USD miesięcznie.

Rynek polski nie był wyjątkiem w skali europejskiej, jednak nie po-
winno się w odniesieniu do niego mówić o spadku cen, a jedynie o ich 
podążaniu do racjonalności. Kosmiczny wzrost cen w latach 2004-2009 w 
niemal wszystkich lokalizacjach dużych miast był po prostu nieracjonalny. 
Praktyka pokazuje, że rozpiętość cen pomiędzy najlepszymi, centralnymi lo-
kalizacjami (na przykład warszawskie Powiśle, bliski Mokotów czy Żoliborz 
O�cerski) a osiedlami na obrzeżach powinna przekraczać trzykrotną cenę 
tych peryferyjnych, a w przypadku dogodnej komunikacji, wysokiego stan-
dardu lokalu oraz unikalnego widoku - nawet czterokrotną cenę mieszkania 
na obrzeżach miasta.

Inwestowanie w nieruchomości wymaga spokoju i cierpliwości. Trzeba 
zważyć nasze preferencje i wyobrażenie o idealnej lokalizacji na rzecz uniwer-
salnych kryteriów atrakcyjności. Piękne mieszkanie przy oddalonej nawet o 
500 metrów od Monte Cassino uliczce zawsze będzie trudniejsze do wynaję-
cia lub sprzedania niż apartament z oknami wychodzącymi na deptak. Nawet 
perła architektury w słabej dzielnicy nie da zarobić tyle, co przeciętna kamie-
nica w fantastycznej lokalizacji. Tak więc decydując się na zainwestowanie 
środków na rynku nieruchomości trzeba wiedzieć, czy faktycznie mamy do 
czynienia z inwestycją, czy też spełniamy swoje marzenia.

  
 

Wzrost naszej zamożności pchnął 
wielu „ludzi sukcesu” do kupowania 
letnich/zimowych rezydencji 
w atrakcyjnych miejscach. Tu również 
kryzys zweryfikował faktyczną wartość 
lokalizacji, omijając praktycznie 
mieszkania przy gwarnych deptakach 
Sopotu i Juraty, a zmniejszając popyt na 
mieszkania na obrzeżach zakorkowanego 
Zakopanego.
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Po pierwsze, większość inwestycji może nam 
przynieść zwrot  albo w postaci bieżącego docho-
du (np. lokata bankowa), albo wzrostu wartości 
zainwestowanego kapitału (np. kupno złota). Nie-
ruchomości na wynajem dają zwrot w obu posta-
ciach jednocześnie. Po drugie, rynek nieruchomo-
ści jest niedoskonały, gdyż cena zależy również od 
motywacji sprzedającego. Dlatego też  mieszkanie 
można kupić po cenie nawet  20-30 % niższej, 
niż  średnia cena podobnych mieszkań oferowa-
nych na rynku.  Po trzecie, banki chętnie udzielają 
kredytów na zakup mieszkań, ale nie innych klas 
aktywów, a lewarowanie zwiększa rentowność in-
westycji. Kolejny argument: wartość zakupionej 
nieruchomości, jak i czynsz najmu, są silnie sko-
relowane z  in�acją i  rosną, zwłaszcza w  dłuższej 
perspektywie. Wzrost czynszu zwiększa opłacal-
ność. Z  kolei wzrost wartości mieszkania przy 
saldzie kredytu wyrażonym w wartościach nomi-
nalnych otwiera drzwi do re�nansowania. Ryzyko 
całkowitej utraty kapitału można ubezpieczyć, co 
nie jest możliwe przy innych klasach aktywów. 
Można także trwale podnieść wartość mieszkania 
przy niewielkich nakładach –  ścianka działowa 
zwiększy przychody z  najmu, gdyż mieszkanie 
dwupokojowe da się wynająć drożej niż kawaler-
kę. Wreszcie możliwe jest dokonywanie odpisów 
amortyzacyjnych  (nawet do 10% rocznie), co 
zwiększa opłacalność najmu. 

CZY NAJEM ZAWSZE JEST OPŁACALNY?
Oczywiście, tak jak nie w  każdy dzień lata świeci słońce, tak i  nie każde 

mieszkanie na wynajem jest opłacalną inwestycją. Inwestorzy w Polsce popeł-
niają wiele prostych błędów, choćby powszechna strategia „dziś kupię, a jutro 
się zobaczy”, w której kupujący nie zadają sobie nawet trudu zastanowienia 
się, w jakim celu kupują: po to, by za 2-3 lata drożej sprzedać, czy aby uzyskać 
stabilny, comiesięczny dopływ gotówki? Brak zdecydowania zwiększa ryzyko. 
Inny częsty błąd - przepłacanie za mieszkanie. Jeśli któs zapłacił 20% powyżej 
ceny rynkowej, to osiągnie niższą rentowność niż osoba, która cierpliwie i bez 
emocji szukała dobrej okazji cenowej. Opłacalność najmu zależy też od dys-
cypliny zarządzania nim. O tym napisałem odrębny poradnik- „Zarządzanie 
najmem. Poradnik dla właścicielek mieszkań na wynajem”. Jeśli ktoś nie ma 
czasu pokazywać swojego mieszkania po wyprowadzce poprzedniego najem-
cy, to nie osiągnie zysków, a będzie ponosił koszty.

OPŁACALNOŚĆ NAJMU W P�KTYCE
Moje doświadczenia wskazują, że przedział zwrotów kapitału z samych opłat 

najmu jest dość szeroki – od 3 do 25% rocznie. Dla kawalerek w Łodzi będzie 
to najczęściej 7 – 10%, a dla mieszkań dwupokojowych w Warszawie – od 5 do 
8%. Możliwe jest dzięki temu pokrycie kosztów obsługi zaciągniętego kredytu 
przychodami z najmu, nie wspominając już o wzroście wartości mieszkania.

Jednak osobiście dla mnie  najważniejszą zaletą mieszkań na wynajem jest 
to, że mogą się one stać podstawą wolności �nansowej. Gdy suma comiesięcz-
nych przychodów z najmu posiadanych mieszkań  przekroczy poziom comie-
sięcznych wydatków na utrzymanie rodziny, osiąga się wolność �nansową. 
Wtedy można dalej pracować, ale nie jest to już konieczne dla utrzymania 
swojego dotychczasowego standardu życia. Traktuje o  tym moja pierwsza 
książka „Wolność �nansowa dzięki inwestowaniu w nieruchomości”.

Określając opłacalność inwestycji powinniśmy wyliczyć NPV, dyskontując  
wszystkie uwzględnione  koszty i przychody. A jaka jest wartość pojawiającej się 
na końcu procesu inwestycyjnego wolności �nansowej? Przeszedłem na eme-
ryturę 3 lata temu w wieku 43 lat. Swoje doświadczenia opisuję na blogu 
www.fridomia.pl i twierdzę, że wolność �nansowa jest ... bezcenna. Nie ma pew-
niejszej drogi do jej osiągnięcia niż poprzez mieszkania na wynajem! Powodzenia! 

jest opłacalną inwestycją ?
mieszkania na wynajem 
Czy posiadanie

SŁAWEK MUTURI
Autor trzech książek oraz bloga www.fridomia.pl
Prezes Stowarzyszenia „Mieszkanicznik”
Założyciel �rmy kompleksowo obsługującej najem 
Mzuri Sp z o.o.

Od kilkunastu lat kupuję 
mieszkania na wynajem. Jestem 
przekonany, że jest to najlepsza 
z możliwych inwestycji. Dlaczego?  
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ILE SPÓŁEK JEST NOTOWANYCH NA WGPW? 

PODSTAWOWE STATYSTYKI WGPW

                2009    2010   2011   2012

spółki                 397   400   426   438 

s. zagraniczne    25 27    39     43

liczba debiutów    13 34    38      19

liczba wycofań      8 13    12      7

2012r.

WARSZAWIE

105 263

5,2 tys km=7x

z
debiutów w na rynku 

europejskim

 miało miejsce w
→

 z czego tylko 19 
odbyło się na rynku głównym.

Łączne obroty sesyjne w 2012 roku wynosiły 

 
202,9 miliardów złotych
za tę kwotę można zbudować 
w Polsce średnio 5,2 tys.
kilometrów autostrad.
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NAJWIĘKSZE I NAJMNIEJSZE STOPY ZWROTU 
NA AKCJACH W 2012 ROKU
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Gdańsk

Zakopane

WARSZAWSKA GIEŁDA PAPIERÓW WARTOŚCIOWYCH W LICZBACH
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1 Źródło: www.gpw.pl 2 Źródło: www.pwc.pl 3  Źródło: www.gddkia.gov.pl

2009 2010 2011 2012

Kapitalizacja spółek 
krajowych [mld PLN] 421,2 542,6 446,2 523,4

Kapitalizacja spółek za-
granicznych [mld PLN] 294,6  253,8 196,7 210,7

Wartość obrotów na 
akcjach [mld PLN] 175,9 234,3 268,1 202,9

Średnia liczba transakcji 
na sesję na akcjach (bez 
pakietowych) [tys.]

51,4 48,4 55,3 46,4

Wartość obrotów na kon-
traktach [mld PLN] 258,7 340,6 361,7 216,4

Średni wolumen kon-
traktów na sesję [tys.] 53,3 55,4 58,2 42,5

Projekt do�nansowany w ramach 
projektu Stypendium im. Lesława A. Pagi
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Liv-ex Fine Wine 50 
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THE LONDON INTERNATIONAL VINTNERS EXCHANGE 

Liv-ex Fine Wine 50 - pokazuje zmiany
cen dziesięciu ostatnich roczników
pieciu najważniejszych producentów z
Bordeaux : Chateau Lafite Rothschild,
Chateau Latour, Chateau Margaux,
Chateau Mouton Rotschild oraz Chateau
Haut Brion (nazywane First Growths
lub Premiere Cru ).

RYNEK LIV-EX
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Liv-ex Fine Wine 100 - wiodący 
indeks na rynku, pokazujący zmiany 
cen 100 najpopularniejszych win. 

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

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

 

INWESTYCJE ALTERNATYWNE

• instrumenty pochodne 
• hedge funds
• private equity/venture capital
• produkty strukturyzowane

• nieruchomości
• inwestycje emocjonalne 
  - produkty kolekcjonerskie
  - sztuka
  - antyki 
  - wino
  - zabytkowe samochody

Prawidłowe przechowywanie 
jest koniecznością. Tylko 
przechowywanie 
w specjalnych magazynach 
gwaranutje zachowanie 
wartości inwestycyjnej wina. 

źródło: McKinsey&Company, The mainstreaming 
of alterntative Investments

źródło: "World Wealth Report 2011, Capgemini, Merril Lynch"
HNWI - High-Net-Worth individual, osoba posiadająca 
aktywa finansowe o wartości co najmniej 1mln dol.
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źródło: www.liv-ex.com
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INWSTYCJE ALTERNATYWNE

SZTUKA

najdroższy znaczek 
na świecie ostatnio 
sprzedany 
za 2.330.000 dol.
 

5 6

7

8 9

ZNACZKI

Treskilling 
Yellow

najdroższy sprzedany 
diament
0,643 mld dol.
za kilogram

najdroższy towar 
na świecie
85,98 mld dol. za 
kilogram

DIAMENTY

WARTOŚĆ DODANA W PROCESIE SPRZEDAŻY 
BIŻUTERII Z DIAMENTAMI

nieobrobione diamenty

41,86%

29,07%

8,31%

20,76%

sprzedaż detaliczna

wytwórcy biżuterii

obróbka

199019801970196019501939

PIERŚCIONKI ZARĘCZYNOWE Z DIAMENTEM W USA
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S&P500 (CAGR -1,48%)

sztuka najnowsza 
(CAGR 6,78%)

sztuka powojenna 
(CAGR 8,45%)

sztuka współczesna
(CAGR 3,39%)

sztuka XIX w.
(CAGR 0,33%)

dawni mistrzowie 
(CAGR 0,47%)
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SEGMENTY RYNKU
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WARTOŚĆ RYNKU SZTUKI (mld)

WARTOŚĆ RYNKU 
WEDŁUG REGIONÓW

WARTOŚĆ DODANA W PROCESIE SPRZEDAŻY WARTOŚĆ DODANA W PROCESIE SPRZEDAŻY WARTOŚĆ DODANA W PROCESIE SPRZEDAŻY WARTOŚĆ DODANA W PROCESIE SPRZEDAŻY WARTOŚĆ DODANA W PROCESIE SPRZEDAŻY WARTOŚĆ DODANA W PROCESIE SPRZEDAŻY WARTOŚĆ DODANA W PROCESIE SPRZEDAŻY 

źródło: The Global Diamond Industry, Bain & Company
Punktem odniesienia do wyceny diamentów jest 
Rapaport Price List

źródło: European Fine Art Fundation

źródlo: Artprice.com
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Przeciętne dochody rozporządzalne gospodarstw domowych 
(według typu gospodarstwa) w 2011 r.

 jednoosobowe
 

małżeństwo bez dzieci

przeciętny dochód rozporządzalny na osobę

małżeństwa z jednym dzieckiem

Poziom przeciętnych miesięcznych wydatków 
w gospodarstwach domowych na osobę w 2011 r. 
wyniósł 1015 zł. 

Udział wydatków w dochodzie 
rozporządzalnym w tym okresie stanowił 

$1015 zl

2011
$

1624,81 zl $3277,61 zl

$ 3974,85 zl

$ 1227 zl

82,7%

20% 20%najbogatszych

najbiedniejszych

ma
wszystkich
dochodów

41,6%

Suma bieżących dochodów gospodarstw 
domowych z poszczególnych źródeł 
pomniejszona m.in. o podatki i zaliczki 
na podatki, ubezpieczenia społeczne
i zdrowotne. W jego skład wchodzą 
dochody pieniężne i niepieniężne 
(np. usługi z własnej działalności gosp. 
czy towary z gospodarstwa rolnego). 
Dochód rozporządzalny jest przeznaczony 
na wydatki oraz przyrost oszczędności.

1

1

Stan posiadania i skala oszczędności
gospodarstw domowych w 2011 r.

gospodarstw domowych 
posiada oszczędności 37,1 %

2011

2011

1
styczeń

1
styczeń

do miesięcznych dochodów 
gospodarstwa 21,70%

powyżej miesięcznych
do 3-miesięcznych dochodów

1
styczeń

1
styczeń

1
styczeń

1
styczeń

1
styczeń

1
styczeń

1
styczeń

1
styczeń

?

31,50%

powyżej 3-miesięcznych
do półrocznych dochodów 21,70%

powyżej półrocznych
do rocznych dochodów 

12%

powyżej rocznych dochodów 
gospodarstwa domowego

trudno powiedzieć 5,30%

7,80%2011

Polska
3,90%

-1,3%

Austria
7,5%

Belgia
11.2%4.2%

Czechy

Dania

Finlandia
2,2%

Niemcy

11%

Węgry

3%

Irlandia
9,4%

4,5%
Włochy

16,8%
Francja

9,7%
Portugalia

12%
Hiszpania

Norwegia
8%

Szwecja

9,7%

Szwajcaria

11,4%

Słowacja
5,4%

Wielka 
Brytania
7,4%

Stopa oszczędności 
gospodarstw 
domowych 
w 2011 r.

3

Źródło: GUS: "Sytuacja gospodarstw domowych w 2011 r.
w świetle wyników badania budżetów gospodarstw domowych"

Źródło: OECD Outlook, Household saving rates - 
forecasts June 2012 / Percentage of disposable household income 

2

OSZCZĘDNOŚCI POLAKÓW

6,5%
ma
dochodów

Jako procent dochodu rozporządzalnego

Pozostałe
Akcje notowane na GPW

Tytuły uczestnictwa funduszy 
inwestycyjnych

Tytuły uczestnictwa UFK i składki 
oszczędnościowe ubezpieczeń na życie 

Gotówka w obiegu (bez kas banków)
Środki na rachunkach w OFE
Depozyty bankowe

Struktura aktywów finansowych gospodarstw domowych
w 2011 r.

3 Źródło: NBP, Rozwój systemu finansowego w Polsce w 2011 r.

47%

23%

10%

7%
6%4% 3%
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Pro�t Journal: Od czego zacząć inwestowanie 
w nieruchomość? Ile trzeba mieć pieniędzy już na 
początku?
Radosław Tosnowiec: Przede wszystkim od eduka-
cji. Nie jest to łatwe, ponieważ rynek książek i szko-
leń z dziedziny inwestowania w nieruchomości jest 
w  Polsce mocno ograniczony. Dlatego też radzę 
przed zakupem pierwszej nieruchomości przeczytać 
wszystko, co jest dostępne w języku polskim na temat 
tej dziedziny. Wiedza zawarta w literaturze pozwala 
zaoszczędzić i  zarobić dziesiątki tysięcy złotych już 
podczas dokonywania pierwszej transakcji. 

Każdy zaczyna inaczej. Jeden dziedziczy pierw-
sze mieszkanie po babci, drugi inwestuje w nieru-
chomości nadwyżki z  prowadzonej działalności 
gospodarczej, trzeci korzysta z  dużej zdolności 
kredytowej wynikającej z pracy w korporacji. To, 
jak wiele jest dróg, by zacząć inwestowanie w nie-
ruchomości, świetnie pokazuje książka „Pomysł do 
wynajęcia” napisana przez trzydziestu aktywnych 
inwestorów - Mieszkaniczników. Uważam, że wła-
śnie ta pozycja powinna być pierwszym krokiem 
w świecie inwestowania na tym polu.

Jaki segment rynku wybrać i  czy w  ogóle należy 
poprzestać na jednym? Jak inwestor powinien 
ograniczać i dywersy�kować ryzyko?

Osobiście do mnie bardziej przemawia drugie rozwiązanie i jego staram się 
trzymać. Dlatego na początek wybrałbym kawalerkę, ponieważ jest najbar-
dziej dostępna. Tani i  łatwo dostępny kredyt oraz stosunkowo mały wkład 
własny czynią ją dobrym pomysłem na start. Następnie zwykle pojawiają się 
mieszkania wielopokojowe i  wynajem na miejsca w  pokojach, lokale użyt-
kowe, przebudowa domów w  tzw. „kawalerkowce” (budynki składające się 
wyłącznie z kawalerek), adaptacje poddaszy,  budowa nieruchomości wielo-
mieszkaniowych na wynajem, krótkoterminowy najem dla turystów, kwatery 
dla pracowników budowlanych czy kwatery przy szpitalu, miniakademiki, 
inwestycje zagraniczne, kupowanie spadków i udziałów w nieruchomości, in-
westowanie w powierzchnię magazynową, biurową, czy w hale produkcyjne 
itd. Inwestując zgodnie z tą �lozo�ą wybieramy taką inwestycję, która ma naj-
wyższą stopę zwrotu i w którą �zycznie jesteśmy w stanie zainwestować 
w danym momencie. Na przykład wiem, że wynajem sklepu (nieruchomo-
ści) dla „Biedronki” jest dobrą inwestycją, ponieważ ma wysoką stopę zwro-
tu, lecz niestety nie mam obecnie kilku milionów złotych na zakup działki 
i budowę sklepu. Dlatego też szukam w tym momencie innej opcji.

Czy działania inwestycyjne lepiej jest prowadzić w jednym mieście czy  
lokalizacja w różnych miastach nie gra tu roli?
Na początek zalecam inwestycje jednym, najlepiej swoim mieście. Mam tu 
na myśli okres pierwszych kilku lat. Dlaczego? Powodów jest k ilka. Przede 
wszystkim lepiej znamy lokalny rynek, dzięki czemu wiemy, która lokalizacja 
jest dobra, a która zła na wynajem. Czasami nawet 200 metrów robi różni-
cę dla najemców. Korzystanie z  usług �rmy zarządzającej najmem jest wy-
godnym rozwiązaniem, jednak dobrze by było, gdybyśmy sami zarządzali 
najmem przy naszej pierwszej nieruchomości . Jest to niezwykle ważne dla 

zrozumienia podstaw tego biznesu. 
Nie twierdzę jednak, że należy zawęzić 
swoją działalność wyłącznie do miasta, 
w którymi mieszkamy. 

Od kawalerki do biurowca 
- ścieżka inwestowania 
w nieruchomości.

�DOSŁAW TOSNOWIEC
Członek zarządu ds. �nansów oraz współzałożyciel Stowarzyszenia 
Właścicieli Nieruchomości na Wynajem „Mieszkanicznik”. 
Współwłaściciel Ready4S.com - Native mobile apps for 
android&iOS.  
Aktywny inwestor w nieruchomości.

Znane mi są dwie szkoły. Jedna twierdzi, aby się specjalizować 
w jednym segmencie, zresztą obojętnie w jakim, ale być w nim 
prawdziwym ekspertem. Druga droga to swego rodzaju ścieżka 
inwestora -podążanie za rentownością „od kawalerki 
po biurowce”.
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Doskonale ilustruje tę sytuację przykład Austrii 
i  Niemiec w  dwudziestoleciu międzywojennym. 
Podczas hiperin�acji rządy przede wszystkim „za-
mroziły” wysokości czynszów, co przy bardzo szyb-
ko rosnących cenach doprowadziło niemieckich 
rentierów do bankructwa bądź w lepszym wypad-
ku zmusiło do przebranżowienia się. Natomiast ci 
z nich, którzy posiadali  nawet jedno tylko miesz-
kanie zagranicą, mieli się świetnie: dzięki przycho-
dom czynszowym w dolarze lub brytyjskim funcie 
korzystali na deprecjacji marki i żyli w dobrobycie. 
W interesujący sposób opisuje te czasy książka Ada-
ma Ferguson Kiedy pieniądz umiera.

Czy dobrą inwestycją są jedynie te tanie, czy 
może również drogie nieruchomości?
W  przypadku wyboru nieruchomości na wyna-
jem nie kieruję się kategorią ceny nieruchomo-
ści. Biorę pod uwagę jej rentowność, czyli czas, 
za który jej wartość się zwróci. W tym momencie 
za maksymalny okres zwrotu wyznaczyłem sobie 
10 lat. Obserwując bardziej doświadczonych ko-
legów zauważyłem zależność. Im więcej osoba ma 
doświadczenia, tym jest bardziej wymagająca pod 
względem skrócenia tego okresu. Jednak są tak-
że inwestorzy wyznający całkiem inną strategię, 
o czym traktuje książka Pomysł do wynajęcia. Inwe-
stując w  długoterminowy wzrost wartości nieru-
chomości kierują się innymi kryteriami.

Inwestując w konkretną nieruchomość powin-
niśmy patrzeć tylko na czynsz i dochody z tego 
tytułu, czy też na cały rynek nieruchomości, 
szukając okazji do spekulacji? Jakie są Pana do-
świadczenia?
Wszystko zależy od naszego celu i ilości wolnego cza-
su. Jeżeli nie posiadamy go za dużo, a nieruchomości 
traktujemy jako zabezpieczenie emerytury, w takim 
wypadku raczej dobrze jest patrzeć jedynie na wyso-
kość czynszu i perspektywy danego miejsca.

W  przypadku gdy dysponujemy większą ilo-
ścią czasu, polecam strategię „2× �x&�ip + 1× 
na wynajem”. I tak w kółko. Fix&�ip to transakcje 
spekulacyjne, czyli w  skrócie „tanio kupić, drożej 
sprzedać”. Zwykle po drodze trzeba rozwiązać jesz-

cze jakiś problem - prawny lub budowlany. Ta strategia daje nam możliwość in-
westowania zysków z tzw. �ipów w nieruchomości na wynajem.

Jak bardzo należy się lewarować w tego typu inwestycjach?
To zależy od typu osobowości. Jedni dobrze śpią mając 5 milionów słabo za-
bezpieczonego kredytu, inni odczuwwają dyskomfort mając już 60 tysięcy. 
Inwestowanie w nieruchomości daje dużo radości, więc byłoby szkoda, gdyby 
nadmierny lewar nam ją zepsuł. Warto pamiętać o jednej zależności: im mniej 
własnej gotówki angażujemy w inwestycję, tym wyższe osiągamy ROI.

Również gorąco namawiam, aby dla własnego komfortu i bezpieczeństwa 
swojej rodziny posiadać zabezpieczenie w szybkozbywalnych aktywach (go-
tówka, lokaty, obligacje notowane na Catalyst), pokrywających dwuletnie 
raty kredytowe.  Nigdy nie wiemy, co się wydarzy. Możemy mieć długi pu-
stostan bądź jakieś nadzwyczajne zdarzenie , typu pożar, a ubezpieczyciel nie 
zechce nam wypłacić odszkodowania. I akurat wtedy upadnie nam �rma lub 
stracimy pracę. Wówczas, dzięki rezerwie, mamy czas, aby stanąć na nogi, zaś 
w „gorącym” okresie możemy z niej płacić raty.

Jednocześnie dobrze inwestując rezerwę możemy być do przodu w całym 
interesie. Dla przykładu inwestowanie w obligacje korporacyjne Getin banku 
(WIBOR 6M + 3,55%) bardziej się nam opłaca niż spłata kredytu hipotecz-
nego na cele mieszkaniowe (WIBOR 6M + 1,35%).

Jak sytuacja gospodarcza wpływa na rynek? Czy nie boi się Pan proble-
mów związanych z niżem demogra�cznym?
Według mnie gospodarka istotnie wpływa na rynek nieruchomości. Potwier-
dził to program „Rodzina na swoim”, który wywindował ceny mieszkań. 
Czy nie boję się niżu? Staram się przed nim jak najlepiej zabezpieczyć. Dlate-
go inwestuję w Krakowie  - mieście, gdzie jest praca, gdzie otwierają się nowe 
centra BTO, gdzie jest wyzwaniem zatrudnienie programisty. Z doświadcze-
nia w prowadzeniu „Ready4s” wiem, że w tym momencie krakowski rynek 
wchłonie każdą ilość programistów. Mam również to szczęście, że Kraków 
upodobały sobie zachodnie koncerny. Według prognozy demogra�cznej 
GUS-u na lata 2008-2035 Warszawa i Kraków to dwa miasta, których zalud-
nienie się nie zmniejszy, a nawet nieco wzrośnie. Ludzie podążają za pracą. Jak 
długo będzie ona w Krakowie, będą spokojny o demogra�ę.

Dodatkowo zdaje sobie sprawę, że prędzej czy później czeka nas rozszczel-
nienie granicy wschodniej i napływ imigrantów z Rosji, Ukrainy i Białorusi. 
Mam dobrych znajomych na Wschodzie. Bardzo chcieliby imigrować do Pol-
ski, gdyż postrzegają nasz kraj jako Europę Zachodnią. Na szczęście imigranci 
także muszą gdzieś mieszkać.

Docelowo zachęcam, aby na naszej „ścieżce inwestora" 
pojawiła się jakaś  nieruchomość za granicą, gdyż 
zdywersyfikuje ona nasz portfel. Dodatkowo jest świetnym 
zabezpieczeniem w wypadku hiperinflacji w naszym kraju.



Sztuka 
odporna na kryzys 
 – podsumowanie 2012 roku na aukcjach dzieł sztuki w Polsce.

23

Inwestycje alternatywne

Podkreślana powszechnie odporność sztuki na koniunkturę giełdową nie 
sprowadza się w Polsce tylko do braku spadków. Gdy po trzech latach wzro-
stów w 2009 roku nastąpiło gwałtowne załamanie, niewiele osób wierzyło, że 
już w 2010 roku pojawią się pierwsze oznaki regeneracji rynku. Tymczasem 
lata 2011 i 2012 okazują się szybkim powrotem na ścieżkę wzrostu przypo-
minającą okres 2006-2008, kiedy to wylicytowano dzieła sztuki za rekordowe 
68 mln zł. Na całkowite odrobienie „kryzysowych” strat przyjdzie nam jesz-
cze poczekać przynajmniej rok, gdyż zakończony sezon zamknął się wyni-
kiem 60,8 mln zł. To, po sprzedażach sprzed czterech lat, drugi najlepszy rok 
w ostatnich dwudziestu. Trend wzrostowy nie tylko się utrzymał, ale nawet 
zintensy�kował. (wykres 1). 

O ile rok temu wzrost w stosunku do poprzed-
niego roku wyniósł jedynie ok. 9%, ostatni sezon 
przekroczył wyniki z 2011 roku o ponad 25%, co 
samo w sobie wystarczy, żeby uznać rok za udany. 
W  połowie roku zapowiadało się nawet na więk-
szą sprzedaż, jednak tym razem, wyjątkowo, druga 
część roku była słabsza od pierwszej. Możliwe, że 
najważniejsze dla dalszych losów handlu sztuką 
w  Polsce nie będą jednak wcale parametry ryn-
ku, lecz raczej fakt, że nie tylko o sztuce, ale także 
o  polskim rynku sztuki, zaczyna się dyskutować.  
Zarówno w kraju, jak i zagranicą.  

CO�Z WIĘCEJ CO�Z BARDZIEJ 
RÓŻNORODNEJ SZTUKI
Co istotne, już od pięciu lat utrzymuje się tenden-
cja do stabilnego wzrostu liczby wylicytowanych 
na polskich aukcjach obiektów. Pod tym względem 
wpływu kryzysu w raportach ze sprzedaży niemal 
nie widać. Ze względu na udane aukcje sztuki naj-
nowszej, aukcje wyprzedażowe oraz fotogra�i, 
w  przeciągu ostatnich 12 miesięcy wylicytowano 
ponad 6500 przedmiotów, najwięcej od 1989 roku, 
blisko dwukrotnie więcej niż w rekordowym 2008 
roku. Ten sam zestaw przyczyn tłumaczy także 
w dużej mierze duży wzrost skuteczności sprzedaży 
(wylicytowano ponad 42% oferty). 

Kolejny sezon na krajowym rynku sztuki, już dwudziesty 
czwarty od 1989 roku, dobiegł końca. Patrząc z tej 
perspektywy, można powiedzieć, że rok 2012 był na aukcjach 
jednym z najbardziej udanych. Dodatkowy kontekst, od 
którego nie da się uciec, globalny kryzys finansowy, każe tę 
ocenę jeszcze wzmocnić.

Wykres 1. Obroty na polskim rynku aukcyjnym dzieł sztuki w  latach 2010-2012, wg cen sprzedaży 
(w mln zł). Źródło: Dział Analiz Rynku, Dom Aukcyjny Abbey House S.A.
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MACIEJ GAJEWSKI, analityk rynku Domu Aukcyjnego Abbey House.

Artykuł ukaże się w nr 2-3/2013 miesięcznika "Art & Business"
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Jakub Słomkowski „Extraterrestre”, 2012, olej na płótnie, 40x60 cm

Tradycyjna dla polskiego rynku dominacja ma-
larstwa i  rysunku, w  dalszym ciągu znacznie wy-
raźniejsza niż na świecie, zmalała w zakończonym 
roku z blisko 90% do ok. 80%, przede wszystkim 
na rzecz fotogra�i i  rzemiosła artystycznego. Na-
leży zauważyć aż 7% udział fotogra�i w rocznych 
obrotach (w  poprzednich latach udział ten nie 
przekraczał 1%). Dwie aukcje fotogra�i Miltona 
H. Greene’a z kolekcji FOZZ w Desie Unicum za-
owocowały sprzedażą o łącznej wartości ponad 3 
mln zł. Istotnymi zjawiskami 2012 roku były też 
aukcje obiektów ze znanych kolekcji i aukcje wy-
przedażowe. Oferta aukcyjna w Polsce staje się co-
raz bogatsza. Już wiele lat temu pojawiły się pierw-
sze oddzielne aukcje dedykowane w całości sztuce 
pewnego okresu (np. sztuce dawnej, współczesnej 
lub najnowszej), a  także aukcje specjalistyczne – 
rzeźby, porcelany, sreber, plakatu itd. Stosunkowo 
niedawno odbyły się pierwsze licytacje designu 
i  street artu. Sama liczba organizowanych aukcji 
podobnie jak w  zeszłym roku przekroczyła 120, 
czyli była ponad dwukrotnie większa niż dekadę 
temu. Dla rynku ma to pierwszorzędne znaczenie, 
oczywiście w połączeniu z  faktycznym wzrostem 
liczby wylicytowanych obiektów. Ograniczenia 
związane z  płynnością to jeden z  najczęściej wy-
mienianych rodzajów ryzyka właściwych rynkowi 
sztuki, nie tylko w Polsce. Poszerzanie możliwości 
zbytu dzieł, również łagodzenie barier wejścia na 
rynek oraz bardzo potrzebne i  oczekiwane udo-
godnienia �skalne są kluczowe dla rozwoju rynku 
sztuki tak młodego jak polski. 

CENY POLSKIEJ SZTUKI ROSNĄ
Kluczowe w kwestii wzmożonego zainteresowania 
rynkiem sztuki w ostatnich latach jest zachowanie 
się cen dzieł w  obliczu wahań koniunktury na 
rynkach �nansowych. W 2009 roku Bank Monte 
dei Paschi di Siena przeprowadził analizę, która 
potwierdziła opinię o sztuce jako tzw. shelter as-
set, czyli klasie aktywów, która jest odporna na 
kryzys giełdowy i  może służyć jako schronienie 
(shelter) dla pieniędzy. Podobnie jak w  badaniu 
włoskiego banku, uczestnicy polskiego rynku są 
bene�cjentami tej właściwości dzieł sztuki. Prace 
tworzone przy użyciu wszystkich dostępnych na 
aukcjach mediów nie tracą na wartości, a średnie 
ceny niektórych z  nich były w  2012 roku nawet 
trzykrotnie wyższe niż roku temu, jak na przykład 
w przypadku fotogra�i. Wyraźnie drożej licytowa-
no rzeźbę, jednak przy bardzo małej skali handlu, 
ma to ograniczone znaczenie przy stwierdzaniu 
ogólniejszych tendencji rynkowych. Na wiodą-
cym segmencie rynku, jakim jest malarstwo, po 
raz pierwszy od pięciu lat nastąpił nieznaczny 

Wykres 2. Liczba obiektów wylicytowanych na polskim rynku sztuki w latach 2007-2012. 
Źródło: Dział Analiz Rynku, Dom Aukcyjny Abbey House S.A.
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Lp. Autor Tytuł Technika/
wymiary

Aukcja Cena wywoławcza 
i wylicytowana, zł

1. Stanisław Wyspiański 
(1869-1907)

„Portrety rodziny 
Sternbachów”, 1904

pastel, papier 
żeberkowy, 47x62

Agra-Art, 18.03 (1 800 000)
1 850 000

2. Józef Chełmoński
(1849-1914)

„Wnętrze stajni”, 1872 olej, płótno, 88x117 Desa Unicum, 18.10 (900 000)
900 000w

3. Eugeniusz Zak
(1884-1926)

„Autoportret”, 1916 olej, płótno, 100x80 Agra-Art, 18.03 (450 000)
760 000

4. Józef Brandt
(1841-1915)

„Przeprawa wojska 
(U przewozu)”, 1871

olej, płótno, 65x157 Desa Unicum, 13.12 (700 000)
700 000w

5. Józef Brandt
(1841-1915)

„Ucieczka”, ok. 1890 olej, płótno, 
61x100,5

Agra-Art, 9.12 (490 000)
510 000

6. Eugeniusz Zak
(1884-1926)

„Marzyciel”, 1925 olej, płótno, 
66x46,5

Polswiss Art, 28.02 (450 000)
495 000

7. Jan Stanisławski
(1860-1907)

„Ogród zaczarowany”, 
ok.1895-1900

olej, płótno, 
135x265

Agra-Art, 2.06 (350 000)
400 000

8. Józef Brandt
(1841-1915)

„Niebezpieczna 
przeprawa”, ok. 1900

olej, płótno, 
49,5x70

Polswiss Art, 11.10 (300 000-400 000)
320 000w

9. Józef Brandt
(1841-1915)

„Rozpędzony zaprzęg”, 
po 1900

olej, płótno, 
48,5x70,5

Polswiss Art, 15.12 (260 000)
320 000w

10. Wilhelm Kotarbiński
(1849-1922)

„W ciszy wieczornej. 
Zadumana”, ok. 1900

olej, płótno, 
151,3x98

Agra-Art, 18.03 (180 000)
280 000

wzrost średniej ceny wylicytowanego obrazu, która wyniosła 11,4 tys. zł. 
Przypomnijmy, że po 2008 roku, w  wyniku bujnego rozwoju aukcji sztuki 
najnowszej, w przeważającej części taniej, średnia cena malarstwa na polskich 
aukcjach spadała z roku na rok z poziomu ok. 30 tys. zł do niespełna 12 tys. zł. 
Ponieważ jednak układ segmentów rynku, które diametralnie różnią się pod 
względem poziomu cen, ustabilizował się w 2011 i 2012 roku, średnia cena 
uzyskana na aukcjach za prace malarskie zaczyna bardziej odzwierciedlać roz-
wój cen niż zmiany w strukturze rynku. 

NAJDROŻSZE, NAJBARDZIEJ POSZUKIWANE
Analiza zestawienia największych transakcji (dziesięć z  nich znajduje się 
w tabeli), pokazuje, że w 2012 roku zainteresowanie klientów najdroższymi 
dziełami sztuki było większe niż rok temu. Wylicytowano 65 obiekty o war-
tości od 100 tys. zł, podczas gdy w zeszłym roku było ich tylko 41. Natomiast 
ponownie najwyższe były ceny pasteli Stanisława Wyspiańskiego. Wśród 
transakcji dokonanych w drugim półroczu 2012 znajduje się pięć dzieł sztuki 
dawnej - aż cztery płótna Józefa Brandta i jeden obraz Józefa Chełmońskie-
go.  Szczególne znaczenie ma sprzedaż (warunkowa) płótna Chełmońskie-
go „Wnętrze stajni” za 900 tys. zł. Obraz był już bowiem licytowany na au-
kcji, w 1996 roku i osiągnął wówczas 188 tys. zł. Roczna stopa zwrotu z tej 
inwestycji to 23,6%, bez uwzględnienia in�acji. Jednak to nie te dzieła były 
rekordowe. Rekordy padły na rynku sztuki nowoczesnej oraz rynku sztuki 
współczesnej.  Wyjątkowe dzieło sztuki okresu Młodej Polski – obraz Edwar-
da Okunia „Musica sacra” z 1915 roku to rekord cenowy tego artysty w Polsce 
(270 tys. zł). Podobnie w przypadku „SU1” z 1971 roku Wojciecha Fangora 
(265 tys. zł), autora jednego z  największych sukcesów rynkowych polskiej 
sztuki powojennej. Razem z „#16” z 1963 roku, dwie prace tego malarza były 
w  zakończonym roku najdrożej sprzedanymi dziełami sztuki powojennej. 
Najdroższa sztuka tzw. młoda nie �guruje z przyczyn oczywistych w rankin-
gach całorocznych, jednak warto zwrócić uwagę na artystów których prace 
sprzedano najdrożej. Spośród twórców urodzonych w  latach 70. wysokie 
ceny osiągnął „satelitarny” tryptyk Rafała Bujnowskiego (30 tys. zł ), duży 

akryl „Linemotiv” Marzeny Turek-Gaś (30 tys. 
zł), a także obrazy Pawła Skurskiego (nieco powy-
żej 20 tys. zł) i Agnieszki Sandomierz (10-15 tys. 
zł), związanej z  Domem Aukcyjnym Abbey Ho-
use S.A. Przez tą samą �rmę promowani są artyści 
urodzeni juz w latach 80., którzy w zakończonym 
sezonie aukcyjnym cenowo nie ustępowali nieco 
starszym kolegom: Anna Szprynger, Jakub Słom-
kowski, Agata Kleczkowska (malarka skończyła 
właśnie ASP w  Warszawie i  otrzymała dyplom 
w  pracowni prof. Leona Tarasewicza), Szymon 
Ziarek i  Maciej Wieczerzak. Dyskutowany żywo 
w ciągu dwóch lat istnienia �rmy model bizneso-
wy zaczyna przynosić coraz bardziej spektakular-
ne owoce. Szprynger i  Słomkowski w  2012 roku 
wzięli udział w wystawie zbiorowej polskiej sztuki 
„Wizje pejzażu” w Petersburgu, a Anna Szprynger 
miała indywidualny pokaz w prestiżowej Państwo-
wej Galerii Sztuki w Sopocie. Inni artyści młodego 
pokolenia, których prace wzbudziły duże zaintere-
sowanie na aukcjach to Julita Malinowska, Zo�a 
Błażko, Marzena Ślusarczyk i Honza Zamojski. 

Tabela 1. Najdroższe obiekty wylicytowane na polskich aukcjach w 2012 roku
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Inwestycje w wina.
Podsumowanie cyklu

Przez kilka ostatnich miesięcy miałem przyjemność regularnie gościć na 
łamach Pro�t Journal, starając się jak najlepiej zaprezentować zagadnienia in-
westowania w wina. Zde�niowane więc zostało samo pojęcie „wina inwesty-
cyjnego”, opisany został rynek win inwestycyjnych, zaprezentowane główne 
podmioty rynek ten tworzące, w szczególności londyńska giełda Liv-ex. Prze-
analizowaliśmy wyniki historyczne w długim i średnim horyzoncie, omówi-
liśmy zagadnienie ryzyka inwestowania w  wina i  szczególną specy�kę tego 
obszaru. 

Ważniejszy jest jednak inny punkt widzenia 
– związany z  typowym dla polskich inwestorów 
krótkim horyzontem inwestowania. Ciekaw je-
stem, jaką odpowiedź przyniesie w tej kwestii nad-
chodzących kilka kwartałów: czy typowy polski 
inwestor wyjdzie z  zaklętego koła kupowania ak-
tywów „na górce” i sprzedawania ich „na dołku”? 
To samosprawdzająca się przepowiednia o tym, że 
na jakichkolwiek inwestycjach mogą zarabiać tyl-
ko „wybrani”, a cały rynek to „jedno wielkie oszu-
stwo”… Dlaczego to właśnie najbliższe kwartały 
przyniosą odpowiedź na te wątpliwości? Ponieważ 
silna i długotrwała korekta na rynku wina (lipiec 
2011-lipiec 2012, spadek o ponad 20%) zbiegła się 
w czasie z okresem największych inwestycji Pola-
ków w wino. Tym samym większość inwestorów, 
którzy zaangażowali swoje kapitały w wino, notu-
je dziś na swoich portfelach straty. Czy starczy im 
cierpliwości, aby dotrwać do chwili, gdy ich wina 
będą notowane po znacząco wyższych cenach? 
Czy też zamkną swoją inwestycję po kilkunastu 
miesiącach jej trwania?

Mam nadzieję, że jak największa grupa polskich 
inwestorów w wino zachowa zimną krew. W szcze-
gólności dlatego, że (jak widać na wykresie poni-
żej) korekta jednoznacznie już się zakończyła, 
a – po kilku miesiącach tzw. trendu bocznego – od 
połowy grudnia 2012 obserwujemy zdecydowane 
odbicie w górę. Aby indeksy powróciły do swoich 
długoterminowych średnich rentowności, ich po-

Teza, którą starałem się uzasadnić brzmiała: 
rynek wina jest bardzo atrakcyjną niszą 
inwestycyjną, która powinna być poważnie 
brana pod uwagę przez wszystkich tych, 
którzy akceptują w swoim portfelu tak zwane 
„aktywa alternatywne” o nieco obniżonej 
płynności, a przede wszystkim są w stanie 
inwestować na okres co najmniej kilku lat. 

Tacy inwestorzy mają szansę uzyskać podwojenie kapitału w okresie oko-
ło 4-5 lat (średnie wieloletnie rentowności przekraczają bowiem 15% w skali 
roku). Jednocześnie – jak wskazują niezależne badania obejmujące dziesiątki 
lat – ten zdecydowanie satysfakcjonujący wynik osiągany jest przy wyjątko-
wo korzystnym pro�lu ryzyka: wolatylność indeksów wina jest bardzo mała. 
Prezentując wyniki wewnętrznych analiz Wine Advisors udowodniliśmy, że 
taka charakterystyka związana jest nie tylko z indeksami (np. opartym na 224 
pozycjach Liv-ex Investables), ale także z relatywnie niewielkimi portfelami, 
opartymi jedynie o kilka pozycji.

Bardzo ciekawe jest spojrzenie na rozwój rynku wina w Polsce. Przede 
wszystkim dlatego, że jest to jednocześnie historia tylko kilku podmiotów 
i biznesowego sukcesu związanego z realizacją osobistych pasji. 



27

Inwestycje alternatywne

ziom powinien wzrosnąć o około 40-50% w horyzoncie najbliższych 12-18 
miesięcy. Jak na razie (stan na 22 lutego 2013) ostatnie dwa miesiące podnio-
sły wąski indeks Liv-ex Fine Wine 50 o 6%.

Burzliwa historia ostatnich kilkuset lat w Polsce sprawiła, że nasze społe-
czeństwo nie ma zakodowanej tradycji akumulowania kapitału. W nadcho-
dzących latach po raz pierwszy „zderzymy się” z problemem międzypokole-
niowego transferu majątku (w szczególności trudne to będzie dla starzejących 
się właścicieli �rm). 

Ciekaw jestem tylko ile lat zajmą procesy edukacyjne, kiedy typowy pol-
ski inwestor będzie potra�ł trafnie i optymalnie dla siebie określić swój pro�l 
ryzyka, horyzont inwestycyjny. Jak długo jeszcze społeczeństwo i media będą 
miały problem z  właściwą oceną przedsięwzięć typu Amber Gold? Warto 
w  tym momencie wskazać na dwie grupy, które ponoszą szczególną odpo-
wiedzialność w tym zakresie: to media oraz profesjonaliści zajmujący się do-
radztwem �nansowym. Z całą przyjemnością składam tu gratulacje i podzię-
kowania redakcji Pro�t Journal – tak wysokiego poziomu merytorycznego 

Nie mam wątpliwości, że wina 
inwestycyjne, jako środek do 
akumulacji i pomnażania wartości 
zajmą na stałe swoje miejsce na 
polskim rynku finansowym. 

można by życzyć wielu redakcjom, także (a może 
nawet szczególnie!) tym, dysponującym dalece 
większymi nakładami i budżetami….
Osoby zainteresowane wszystkimi aspektami 
inwestowania w  wina zapraszam zaś na właśnie 
otwartą „ekspercką” część strony internetowej 
www.wineadvisors.pl/blog. Chcielibyśmy, aby 
w  tej wirtualnej przestrzeni znaleźć można było 
odpowiedzi na wszelkie pytania i wątpliwości. Jest 
tam miejsce na opis indywidualnych przypadków 
i wyrażenie swoich opinii o �rmach świadczących 
usługi na rynku wina. Forum dyskusji otwarte dla 
wszystkich zainteresowanych.

MARCIN PIWECKI

Wine Advisors

Przeczytaj cały cykl artykułów o inwestycji w wino 
pobierając elektroniczną wersję poprzednich nu-
merów na www.pro�tjournal.pl
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UTP

DLACZEGO GPW ZDECYDOWAŁO SIĘ NA 
ZMIANĘ SYSTEMU?
Warset, który został wprowadzony w  2000 roku, 
jest już systemem przestarzałym. Przez lata był on 
regularnie aktualizowany i  dodawane były nowe 
funkcjonalności. Mimo tego, fakt że przez ponad 
dekadę nie zostały wdrożone istotne mody�kacje 
w  dobie dzisiejszego postępu technologicznego 
spowodował, że stołeczna Giełda została w tyle za 
liderami z Zachodu.  Jako znaczący gracz w regio-
nie Europy Środkowo-Wschodniej, który cieszy 
się coraz większym zainteresowaniem ze strony 
inwestorów, emitentów oraz brokerów, aby się 
rozwijać, GPW musi oferować najnowsze roz-
wiązania, które odpowiadają globalnym trendom 
i spełniają rosnące oczekiwania rynku. Chodzi tu 
przede wszystkim o  zagraniczne fundusze, które 
stosują tzw. handel wysokiej częstotliwości (High 
Frequency Trading, HFT), który na światowych 
rynkach zdobywa coraz większą popularność. 
HTF polega na błyskawicznej reakcji algorytmów 
komputerowych na zmieniające się warunki ryn-
kowe. Zawierają one ogromną liczbę transakcji, 

pozycje zamykane są w krótkich interwałach czasowych, a stopa rentowności 
poszczególnych transakcji jest niewielka.

Aby odpowiednio wykorzystać strategię inwestycyjną HTF niezbędny jest 
system o odpowiedniej wydolności transakcyjnej (istotny jest przede wszyst-
kim czas wymiany informacji między infrastrukturą �rm inwestycyjnych 
a  systemem transakcyjnym giełdy) oraz skalowalności (tj. liczby transakcji 
jaką system transakcyjny jest w stanie przetworzyć w ciągu sekundy). Oprócz 
tego potrzebna jest odpowiednia płynność instrumentów, na których zawie-
rać będzie się transakcje wysokiej częstotliwości. Aby zapewnić takie warun-
ki najbardziej wymagającym inwestorom, niezbędne jest właśnie wdrożenie 
systemu UTP.

DUŻO NIEWIADOMYCH
Wdrożenie nowego systemu transakcyjnego to ogromne wyzwanie i niezwy-
kle skomplikowany proces. Choć prace są bardzo intensywne, to na każdym 
kroku mogą pojawić się problemy, szczególnie związane z  systemem infor-
matycznym (np. błędne rozliczenia sesji giełdowych). W obecnej fazie, kiedy 
brokerzy intensywnie testują dostarczone rozwiązania, dostawcy (Asseco, Si-
gnity) są zasypywani zgłoszeniami koniecznych poprawek. Naturalnie wszyst-
kie domy maklerskie oczekują sprawnej i szybkiej realizacji prac związanych 
z  nowym systemem. Jednakże na wypadek gdyby nie został on wdrożony 
poprawnie, Giełda przewiduje wyjście awaryjne. Chodzi tu o tzw. Rollback. 
Jest to możliwość powrotu do Warsetu przez 30 dni roboczych od daty wpro-

UTP
Już 15 kwietnia Giełda Papierów Wartościowych wprowadza 

nowy system transakcyjny UTP (Universal Trading Platform) 
kupiony od giełdy NYSE Euronext z Nowego Jorku. Polscy 
inwestorzy czekają na niego z niecierpliwością, gdyż data 
wprowadzenia nowego systemu była już kilkukrotnie 
przekładana. Oficjalnym powodem była konieczność 
przeprowadzenia dodatkowych testów, które mają dać 
pewność że system będzie działał poprawnie. 

- powiew świeżości na GPW
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wadzenia UTP. Jest to jednak wyjście ostateczne 
i prawdopodobnie do niego nie dojdzie.  

CZEMU UTP JEST LEPSZY OD POPRZED-
NI�?
Największą zaletą systemu UTP jest to, że pozwoli 
on na znaczne zwiększenie liczby zleceń składa-
nych przez inwestorów z 328 aż do 20000 na se-
kundę (GPW zaznacza, że w razie potrzeby liczba 
ta może zostać zwiększona).  Poza zwiększoną 
wydajnością i  szybkością, zostaną udostępnione 
nowe typy zleceń. Co więcej system umożliwi 
notowania instrumentów na nowych rynkach, 
dedykowanych określonym segmentom (np. war-
ranty i  produkty strukturyzowane). Gdy Giełda 
wprowadzała Warset, był to prawdziwy „skok 
cywilizacyjny” i  pożegnanie się z  koniecznością 
składania zleceń telefonicznych. W  tym wypad-
ku nie będzie to aż tak znacząca zmiana, aby ży-
cie przeciętnego inwestora zostało odwrócone do 
góry nogami. Niemniej jednak w dużym stopniu 
usprawni i ulepszy jakość handlu. Zmiana ta w po-
łączeniu z systemem, który jest szeroko rozpozna-
wany na Świecie, powinna pomóc w zwiększeniu 
płynności na rynku oraz przyciągnięciu nowych 
zagranicznych inwestorów, którzy ze względów 
technologicznych do tej pory omijali nasz rynek. 
Mniejsi inwestorzy, także zyskają na wprowadza-
nych zmianach. UTP umożliwi między innymi 
składanie wspomnianych wcześniej nowych ty-
pów zleceń, wykorzystywanych na NYSE. Będą to 
między innymi:

Zlecenia kroczące 
Inwestorzy z  pewnością docenią zlecenia kroczące 
(„peg”) , w których limit aktywacji jest ruchomy – tj. 
podąża za limitem najlepszego zlecenia po tej samej 
stronie arkusza. Dzięki takiemu rozwiązaniu mody-
�kacja parametrów zlecenia nie będzie potrzebna, 
gdyż dostosuje się ono samo do sytuacji panującej na 
rynku. Giełdowi gracze będą mogli przy  zleceniach 
„peg” określać także dodatkowe sztywne maksymal-
ne pułapy w przypadku kupna i minimalne pułapy dla 
sprzedaży. 

Nowe terminy ważności 
System UTP, oprócz tego, że umożliwi inwestorom 
składanie zleceń z terminem ważności takich jak do 
tej pory, to również zaoferuje nowe rozwiązania. Zle-
cenia będą mogły zostać oznaczone także jako ważne 
na najbliższy �xing (VFA, „valid for auction”), ważne 
na zamknięcie (VFC, „valid for closing”), a także waż-
ne do konkretnego czasu (G
, „good till time”). 

PKC dzielone na części 
Istotnie zmieni się sposób funkcjonowania zlecenia PKC. Obecnie aby inwe-
stor mógł zrealizować transakcje po każdej cenie musi być ono zrealizowane 
w całości. W systemie UTP, zlecenie PKC zostanie zastąpione przez „Market 
Order”, które będzie mogło być podzielone przez system na części. Oznacza 
to, że może ono zostać złożone nawet w przypadku gdy po drugiej stronie ar-
kusza zleceń nie ma wystarczającego wolumenu. Warto zaznaczyć, że w takiej 
sytuacji Warset odrzuciłby zlecenie PKC, chyba że zostałby dopisany waru-
nek minimalnej wartości wykonania.  
Kolejna zmiana to mody�kacja zlecenia  „po  cenie rynkowej” oraz „po  ce-
nie rynkowej otwarcia”. W nowym systemie zostaną one połączone w jedno 
„Market to Limit”. 

Wymiana walorami 
Zupełnie nowym typem zleceń, jaki pojawi się po wdrożeniu nowego syste-
mu, będą zlecenia „Guaranteed Cross”. Będą możliwe, jeżeli dwóch inwesto-
rów złoży przeciwstawne, ale tożsame do ceny i wolumenu zlecenia, i dodat-
kowo wskażą oni na rachunek drugiej strony transakcji. Warunkiem zawarcia 
transakcji jest, aby kurs mieścił się w aktualnym spreadzie rynkowym dla da-
nego instrumentu.  

Bardziej płynne widełki 
Dzięki systemowi UTP inwestorzy mogą liczyć na większą płynność instru-
mentów, których kurs ulega dużym wahaniom i tym samym wpada pod re-
gulacje dotyczące widełek dynamicznych. Obecnie zlecenia, które powodują 
zmianę kursu o  3,5 proc. (w  przypadku WIG20),  4,5 proc. (w  przypadku 
walorów mWIG40) lub  6,5 proc. (pozostałe akcje) powodują zawieszenie 
notowań i – zwykle – odrzucenie zlecenia. Zgodnie z nowymi zasadami część 
wolumenu zlecenia, która może się zrealizować nie aktywując widełek, zosta-
nie zrealizowana. Dopiero potem nastąpi zawieszenie notowań. 

Wydaje się, że poprawne zintegrowanie systemu transakcyjnego UTP na War-
szawskiej Giełdzie jest kluczowe dla dalszego dynamicznego rozwoju rynku kapi-
tałowego w Polsce. Bez wątpienia GPW, jak i domy maklerskie chciałyby mieć 
ten proces już za  sobą, gdyż jest to projekt wyjątkowo absorbujący i  mają-
cy istotny wpływ na harmonogramy innych prac prowadzonych w domach 
maklerskich. Przedłużające się wdrożenie to również znaczne koszty dla bro-
kerów. Niemniej jednak warto podkreślić, że już w  połowie kwietnia, jeśli 
wszystko pójdzie zgodnie z  planem, GPW dołączy do światowej pierwszej 
ligi i będzie korzystać z tych samych rozwiązań co Giełdy w Nowym Jorku, 
Paryżu, Lizbonie, Amsterdamie i Brukseli. Należy uzbroić się więc w cierpli-
wość i mieć nadzieję, że system UTP spełni pokładane w nim oczekiwania.

WALDEMAR PIENIAK
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Jedną ze szkół analizy technicznej jest teoria fal autorstwa Ralpha Nelsona 
Ellio�a, oparta na powtarzających się schematach i strukturach rynkowych. 
Co prawda sam jej twórca, kierując się własnymi tezami, nie zrobił fortuny, 
ale za to znalazł „logiczny” sposób na wytłumaczenie zachowań rynku.

Oznaczanie fal ma uzasadnienie w ok. 40-50% ruchów rynkowych. W po-
zostałym czasie niestety nie ma sposobu, aby w prosty sposób oznaczyć two-
rzonych struktur. Co w takim razie możemy z tej teorii wykorzystać i jak nale-
ży radzić sobie w pozostałych momentach?

KIL� SŁÓW NA TEMAT TEORII FAL ELLIO
A
Opisywana teoria opiera się na stwierdzeniu, że zachowania zbiorowe, także 
inwestorów, podlegają pewnym trendom i zmieniają się zgodnie z rozpozna-
walnymi schematami. Ellio� założył, że ruchy rynku przybierają formę pięciu 
falo określonej strukturze. Trzy spośród nich, oznaczone jako 1, 3 i 5, okre-
ślają główny kierunek całego ruchu - są falami impulsu. Natomiast fale 2 i 4 
są niezgodne z  dominującym trendem - nazywamy je falami korygującymi 
lub falami korekty. Według rzeczonej teorii fale impulsu mają pięciofalową 
wewnętrzną strukturę, zaś fale korygujące - trzyfalową.

Cykl ośmiofalowy składa się z dwóch odrębnych faz: opisanej fazy impul-
su, zwanej również „piątką”, oraz fazy korygującej - „trójki”. Po zakończeniu 
pięciu wzrostowych fal impulsu następują trzy fale spadkowe, które stanowią 
korektę całego poprzedniego ruchu. Rezultatem jest powstanie kolejnego cy-

klu wyższego stopnia. Dlatego  też każdy element 
konkretnego cyklu jest pomniejszoną kopią cało-
ści. Struktura rynku polega na tym, że dwie fale 
danego stopnia dzielą się na osiem fal następnego 
– niższego stopnia, które w ten sam sposób dzielą 
się na trzydzieści cztery fale jeszcze niższego stop-
nia. Praktycznie w dowolnym momencie możemy 
spróbować wyznaczyć fale na różnych interwałach 
czasowych, wchodząc coraz głębiej w  strukturę 
danego ruchu. Warto w  tym wypadku zauważyć, 
że fale korekcyjne nie zawsze są falami spadkowy-
mi - tak jak w przypadku fali „b”, która zasadniczo 
jest korektą ruchu korekcyjnego.

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

CO ZATEM WYKORZYSTAĆ W DZIAŁANIU?
Oznaczanie zaawansowanych układów i  złożo-
nych korekt z  reguły nie ma większego sensu. 
Więcej czasu stracimy na domyślaniu się istoty 
struktury niż poświęcimy dokonywaniu samej 
transakcji. Ta część cyklu będzie poświęcona ana-
lizie ruchów impulsowych. W praktycznym podej-
ściu do fal Ellio�a oraz ogólnie do impulsów ryn-
kowych najważniejsza jest pierwsza fala/impuls, 
gdyż to właśnie ona pokazuje popyt lub podaż na 
rynku – jej siła determinuje zachowanie następ-
nych. Mając jasną strukturę falową, teoretycznie 
możemy z  łatwością wyznaczyć koniec fali piątej 
poprzez porównanie zasięgu pierwszej do piątej 
oraz trzeciej do piątej. Używając również takich 
narzędzi jak ekspansja czy zniesienia zewnętrzne 
i  wewnętrzne, budujemy klastry złożone z  kilku 
mierzeń geometrycznych. Pytanie tylko, czy to 

Ośmiofalowa struktura fal Ellio�a

ABC rynku forex: 
praktyczne wykorzystanie 
teorii fal Elliotta.

1

2

3

4

5

a

b

c
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wystarcza do podjęcia decyzji inwestycyjnej? Niektórzy zapewne się zgodzą, 
lecz według mnie zależy to od rodzaju występujących geometrii oraz dodat-
kowego potwierdzenia w postaci klasycznych elementów analizy technicznej, 
tj. wsparcia i oporu, linii trendu, jak też formacji cenowych i świecowych.

Idealnym przykładem opisywanego układu jest sytuacja na wykresie S&P500 
z ubiegłego roku – interwał dzienny. Wysokie prawdopodobieństwo sukcesu 
zapewniły:

• Struktura pięciofalowa

• Zasięg fali pierwszej jest równy zasięgowi fali piątej (1=5)

• Fala piąta kończy się na silnym poziomie wsparcia, utworzonym przez wcze-
śniejszy okres dłuższej konsolidacji

Pięciofalowy trend spadkowy na wykresie S&P500.

•Fala piąta zakończona jest silną reakcją ceny na 
poziomie wsparcia w postaci niewielkiego pin-
bara (formacja ta została dokładnie opisana 
w poprzednim numerze Pro�t Journal)

PODSUMOWANIE
Teoria fal Ellio�a to na pewno z  jedna z bardziej 
popularnych teorii analizy technicznej, przez 
wielu uważana za znakomite narzędzie progno-
styczne. Moim zdaniem, może z  powodzeniem 
stanowić dodatek do już skonstruowanej strate-
gii. Należy jednak zwrócić uwagę na to, iż ma ona 
ułatwiać, a  nie utrudniać, podejmowanie decyzji 
inwestycyjnych. Jest to z pewnością teoria pozwa-
lająca często dopasowywać oznaczenia do swoich 

Warto dodać, że podejście geometryczne 
i falowe powinno służyć jako pomoc 
i pokrywać się z tradycyjnymi poziomami 
wsparć i oporów lub innymi wskazaniami 
analizy price action.

oczekiwań. Umożliwia też wyznaczanie kilku al-
ternatywnych scenariuszy, co jednak nie zawsze 
jest korzystne. Używając teorii fal Ellio�a nale-
ży zadać sobie pytanie, czy rzeczywiście dzięki 
niej wiemy o  danej sytuacji więcej niż inni, oraz 
czy jest to wiedza, którą faktycznie można wyko-
rzystać. Wielu traderów stosuje teorię fal w połą-
czeniu z  zaawansowanymi mierzeniami geome-
trycznymi, bazującymi na liczbach Fibonacciego, 
i osiąga dzięki temu sukcesy na rynku.

Czasami ważniejsze od doboru strategii i narzę-
dzi jest podążanie za klarownymi i, co szczególnie 
istotne, prostymi regułami oraz odpowiednie na-
stawienie samego inwestora. 

�CPER GAWROŃSKI forextime.pl
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Coraz więcej młodych Polaków otwiera własne 
�rmy, rozwija swoje pasje w przynoszący dochód 
biznes. Wiele z  tych �rm powstaje w  Akademic-
kich Inkubatorach Przedsiębiorczości. W  po-
przednim numerze prosiliśmy kilku młodych 
przedsiębiorców z AIP w Krakowie (www.aipkra-
kow.pl), aby odpowiedzieli na 10 pytań dotyczą-
cych prowadzenia własnej �rmy. Prezentujemy 
kolejną części ich doświadczeń. 

Na pytania odpowiedzieli: Przemysław Kot 
(�rma Catdesign, zajmująca się branżą IT), Szy-
mon Skipor i Michał Litwicki (�rma Fun Bikes, 
serwis rowerowy, snowboardowy i  narciarski), 
Marta Błach (Galeria Tańca Focus, sklep z pro-
fesjonalnymi butami do tańca), Artur Halik (Li-
ghtPixel, branża IT) i  Lucyna Kiszczak (Twój-
-Trening, treningi personalne, prozdrowotne).

3. Pierwsze zarobione przez firmę pieniądze…
Catdesign:  W  zasadzie nie były pieniędzmi. 
To była zapłata, która pozwoliła rozwinąć swoje 
skrzydła. Klient z  Austrii w  rozliczeniu zostawił 
mi swój samochód i  wrócił do swojego kraju. 
Szkoda, że dzisiaj tacy Klienci się nie zdarzają. Po 
sprzedaży samochodu zainwestowałem w  nowy 
sprzęt i  oprogramowanie. Byłem pewien, że za-
procentuje to w przyszłości.
Fun Bikes: Były już pierwszego dnia.
Galeria Tańca Focus: Od razu zainwestowałam 
w kolejne buty. Do dziś tak robię, bowiem im wię-
cej towaru mam dostępnego od ręki, tym więcej 
klientów jest zadowolonych.
LightPixel: Zainwestowałem w kolejne projekty. 
Twój Trening: Poszły na opłatę pozycjonowania 
strony www i  terminowe opłaty innych rachun-
ków. Dobrze jest pracować na rzetelny wizerunek 
od początku.

4. Trudne chwile w mojej �rmie…
Catdesign: Zaczynają się wraz z  deadline’em 
bardzo dużych projektów. Wtedy rośnie napię-
cie w zespole, wiemy, że musimy oddać wszystko 
w  ustalonym terminie a  przy realizacjach kilku-
miesięcznych nie zawsze łatwo oszacować sytu-
ację. To są zdecydowanie momenty, których nie 
lubię, ale wiem, że właśnie wtedy musimy dać 
z siebie wszystko, aby nasz klient był w 100% za-
dowolony i otrzymał to, czego oczekiwał.

Fun Bikes: Każdy dzień sprawia jakieś małe trudności. Każdy dzień to praca 
nad coraz lepszym postrzeganiem �rmy.
Galeria Tańca Focus: Trudne chwile w mojej �rmie są z reguły wtedy, gdy 
bardzo zależy nam na czasie, np. klientka czeka na buty na własne wesele, a  
producent coś przeoczył lub pomylił i przysłał nie to, co trzeba. Wtedy szybko 
staram się to odkręcić. Często się udaje, ale czasem po prostu nie ma wystar-
czająco dużo czasu. 
LightPixel: Brak! Może nie zawsze jest kolorowo, ale wtedy trzeba ubrać ró-
żowe okulary i działać dalej.
Twój Trening: To te spowodowane przez błogosławieństwo „nielimitowane-
go czasu pracy”. Szczególnie na początku istnienia �rmy potra�łam pracować 
codziennie od rana do wieczora, często deprymując się sprawami, których nie 
mogłam rozwiązać sama. Z czasem jednak dojrzewa się do szacunku dla swo-
jego czasu. Z drugiej strony �rma na początku domagała się całego mojego 
czasu, bo zawsze było w niej, co robić. Efekt wymaga poświęceń.

5. Motywuje mnie…
Catdesign: Fakt, że uczestnicząc w  projektach, jestem ich częścią. Wielu 
z  Was codziennie korzysta z  portali czy aplikacji, których jesteśmy współ-
twórcami. Tam znajdują się nasze gra�ki, nasz kod i nasze wspólnie spędzone 
chwile. Uśmiecham się, gdy przeglądam YouTube i widzę reklamy naszego au-
torstwa, gdy wybieram domeny internetowe i klikam po zakodowanym przez 
nas szablonie - to daje wiele siły do dalszej pracy, zwłaszcza gdy widać, że te 
rozwiązania się sprawdzają, dobrze działają i spełniają swoje zadanie.
Fun Bikes: Zadowoleni rodzicie dzieciaków, którym pomagamy złożyć ro-
wer i wyciągamy ich sprzed komputerów.
Galeria Tańca Focus: Przede wszystkim zadowolenie moich klientów, fakt, 
że mogę im pomóc i  doradzić przy wyborze butów ich marzeń. Czasami 
w butach kupionych w moim sklepie tańczą bardzo dobre pary na turniejach 
i wtedy jestem bardzo dumna. 
LightPixel: Każda osoba, którą spotkam. Każdy pomysł, który chcę zrealizo-
wać. Każda innowacja, każda pasja, która powoduje, że realizujemy niesamo-
wite rzeczy.
Twój Trening: Praca z moim Zespołem, rozwój, satysfakcja, nowe wyzwania, 
praca z ludźmi i możliwość robienia tego, co lubię.

Całość artykułu znajdziesz już wkrótce na naszej stronie www.Pro�tJournal.pl 

Odpowiedzi zebrała �MILA GOLEC, koordynator AIP Kraków

Masz pytania, uwagi? Napisz, zadzwoń: Sebastian Kolisz (Dyrektor AIP Kra-
ków), tel. 515 229 775, e-mail: sebastian.kolisz@przedsiebiorca.pl 

Chcesz otworzyć swoją �rmę i zacząć działać na własny rachunek? Zapra-
szamy: krakow@przedsiebiorca.pl, www.aipkrakow.pl, www.inkubatory.pl 

5 firm na dzień dobry
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Pro�t Journal: Zajmuje się Pan projektem Centrum Business in Ma-
łopolska, którego głównym założeniem jest wzmocnienie wizerunku 
Małopolski, jego promocja na świecie i obsługa inwestorów. Jak w związ-
ku z tym ocenia Pan atrakcyjność inwestycyjną regionu?
Jacek Bielawski: Małopolska  to miejsce, gdzie inwestycyjnie i logistycznie 
coraz więcej się dzieje. Leży w sercu Europy, zaś sam Kraków był znany od 
wieków  jako skrzyżowanie dróg handlowych Wschodu i Zachodu. Wobec 
powyższego z punktu widzenia atrakcyjności inwestycyjnej Małopolska ma 
stosunkowo dobrą lokalizację.

Jakie są relacje poszczególnych regionów i największych miast Polski? 
Współpracują pomiędzy sobą czy raczej konkurują?
Zasadniczo to drugie, co jest bardzo dobrą cechą. Akurat w przypadku Krako-
wa i najbliższego dużego miasta - Katowic - nie można mówić o konkurencji. 
Mamy zupełnie inne zalety inwestycyjne: stolica Górnego Śląska specjalizuje 
się w  tradycyjnym przemyśle i inwestycjach produkcyjnych, natomiast Ma-
łopolska - w branży usług. To, co wyróżnia nasz region,  to zasoby ludzkie 
- zdecydowanie najlepsze w kraju. Przyciąganie inwestycji z branży usług i no-
woczesnych technologii jest kluczem do sukcesu. W tym widzimy przyszłość 
rozwoju. 

Jak krakowska Specjalna Strefa Ekonomiczna współpracuje z uczelniami?
Współpraca opiera się na projekcie Perspektywa technologiczna Kraków-Mało-
polska 2020. Jest to badanie foresight, którego celem jest wyznaczenie dziesię-
ciu najważniejszych technologii dla regionu.

Jakie to technologie?
Jest to właściwie szereg różnych technologii - od IT aż do medycznych. Bada-
nia metodą foresight są na uczelniach przeprowadzane bardzo często, jednak 
zwykle brakuje w nich udziału biznesu i administracji. Nam udało się zebrać 
specjalistów ze wszystkich grup.  Za zadanie kluczowe uznaliśmy, żeby tzw. 
potrójna helisa – nauka, biznes i administracja - spotkała się i porozmawiała 
o przyszłości. 

Inwestycje zagraniczne mają oczywiście wiele zalet, ale czy są też w nich 
jakieś wady? Czy niosą ze sobą ewentualne problemy?
Myślę, że problemów nie ma, chociaż trzeba przyznać, że region jest w pe-
wien sposób uzależniony od inwestycji. Istnieje pewne ryzyko, z którym ja 

osobiście się nie zgadzam, a mianowicie możli-
wość przeniesienia przez inwestorów swoich za-
kładów w inne miejsca. 

Kraków pod względem usług jest w tym momen-
cie w pierwszej lidze światowej. Konkurujemy  z taki-
mi miastami jak Praga, Bratysława czy Bukareszt.

Czy na tle innych miast i innych SSE Kraków jest 
bardziej konkurencyjny?
Tak, jeśli chodzi o branże usług, ale w przemysło-
wej niestety już nie. My, jako pierwsi, mieliśmy 
ofertę dla �rm z branży usługowej i tę przewagę 
wykorzystaliśmy.

Główne bariery na rynku polskim do lokowa-
nia kapitału to…?
W pewnym sensie ograniczeniem jest biurokracja. 
Procedury uzyskania pomocy w ramach SSE są 
stosunkowo proste, lecz ciągle jeszcze wymagają 
uproszczeń. Również ograniczeniem jest dostęp-
ność funduszy unijnych , szczególnie teraz, gdy 
zaczynają się kończyć. Problemem są też nietran-
sparentne granty rządowe - trudne do uzyskania. 

Jak Pan ocenia wpływ kryzysu na świecie i spo-
wolnienia gospodarczego w Polsce na wielkość 
i kształt inwestycji?
Zaobserwowaliśmy, że �rmy działające w SSE w 
dużej mierze oparły się kryzysowi. Wynika to m. 
in. z faktu, że działając w Strefach muszą wypełnić 
pewne kryteria. Jednak oczywiście także na tych 
�rmach odbiła się do pewnego stopnia sytuacja 
gospodarcza.

Rozmawiał: JAKUB LEŚNIAK

Rozmowa z Jackiem Bielawskim, specjalistą ds. obsługi inwestorów 
w Krakowskim Parku Technologicznym,
prelegentem II edycji Biznesowej Szkoły Letniej.

Specjalne Strefy 
Ekonomiczne
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Skład magazynu Profit Journal:

to jedna z niewielu pozycji na rynku polskim przeznaczona 
dla właścicieli nieruchomości na wynajem. Niezależnie od 
tego, czy posiadasz mieszkanie na wynajem, czy dopiero 
planujesz rozpocząć inwestowanie, książka ta będzie dla 
Ciebie z pewnością inspiracją do dalszych działań.

Wygraj „Pomysł do wynajęcia”  na profilu Profit Journal 
na Facebooku 

Pomysł do wynajęcia

Odkrywając wolność. 
Przeciw zniewoleniu umysłów
 
to swoista „biblia wolności” (1027 stron), zawierająca 
zbiór znakomitych tekstów myślicieli wolnościowych: 
od Adama Smitha przez Miltona Friedmana po Leszka 
Kołakowskiego. Wyboru tekstów dokonał prof. Leszek 
Balcerowicz – Przewodniczący Rady FOR, który jest 
również autorem wstępu do książki.

Śledź profil Profit Journal na portalu Facebook 
i wygraj książkę „Odkrywając wolność” z autografem 
Leszka Balcerowicza!

http://www.facebook.com/profit.journal
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Odkrywając wolność 
z Leszkiem Balcerowiczem

Temat numeru:

Inwestowanie w nieruchomości

Inwestycje Alternatywne: 

sztuka i wino

Co by zrobił 
Milton Friedman
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