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Pamietacie Godzille? Ten monstrualnej wielkosci, ociezaly potwor, ktéry tarano-
wal wszystko na swojej drodze, stanowil nie lada wyzwanie dla ludzkosci. W cen-
tralnym punkcie tego numeru ,Profit Journal”’ poruszamy problem przemysiu
weglowego, swoistej ,Energodzilli” - przemystu przez wiekszos¢ polskiego spote-
czenstwa postrzegany jako wielki i, co tu duzo moéwié, niezbyt sprawnie dzialaja-
cy, zktorym cos trzeba zrobié. Reformy sa konieczne, poniewaz problemy, zktory-
mi mamy dzisiaj do czynienia, wynikaja zlat mniejszych i wiekszych zaniedban,
dzieki ktorym ,Energodzilla” zwiekszala swoje rozmiary.

Na lamach wiosennego wydania poruszamy réwniez m.in. problem przyszlo-
Sci polskiej gospodarki. Czy jest dobrze? Co zrobic, zeby bylo lepiej? Jak wykorzy-
sta¢ otaczajace nas szanse, aby ocali¢ nasz system gospodarczy od katastrofy, ajed-
noczesnie rozpoczac jej ,zloty wiek”? Na te pytania odpowiedzi poszukuje Zespot
Projektowy Milodzi Reformuja Polske oraz nasi redaktorzy, ktérzy wzieli udziat
isporzadzili reportaz podczas specjalnej konferencji wLondynie poswieconej temu
zagadnieniu: ,Polish Economic Forum”.

Ponadto kontynuujemy nasz cykl pytan przygotowujacych Was do egzaminu
CFA, oraz - widzac rosnace zainteresowanie takze pytaniami na egzamin makler-
ski - cykl powstaty we wspélpracy zportalem Maklers.pl.
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Poland: all change, no change

¢ In the next 12 months, Poland will go through presidential and general
elections, as well as an almost complete change of the Monetary Policy
Council. These three events will dictate the policy path for the coming
five years. In our view, the opinion polls suggest a continuation of the
current trends: another mandate for Civic Platform and prudent fiscal
management, but potentially a more dovish bias for the future NBP.

e We reiterate the expectation of 50bp of easing at the March meeting,
with some risk that it may take the form of a two-step cut. The likely
positive impact of ECB QE on bond inflows and therefore the zloty in
the near term is afurther headache for the NBP given the slow inflation
recovery ahead.

Presidential race will affect the NBP
and the euro debate

The first round of the presidential election will take place on 10 May, with
apossible second round on 24 May. According to recent surveys conducted
by the largest polling agencies, Komorowski's approval rating is around 50%,
well ahead of PiS candidate Andrzej Duda and SLD candidate Magdalena
Ogorek. That being said, the race could intensify in coming months as appro-
val for Duda seems to be rising and 15-20% of voters are undecided.

Among the key areas of influence for the next president will be the no-
mination of the new NBP president next spring and two members to
the Council. Going by the historical track record, nominees appointed
to the NBP by Komorowski and previous PiS policymakers have erred
on the dovish side, as illustrated by the voting record of MPC member
Jerzy Osiatynski and the appointment of former NBP President Stawo-

mir Skrzypek by late President Lech Kaczyn-
ski. We suspect this bias for dovish appoint-
ments to the NBP will continue given the large
gap between expected inflation and the NBP’s
mandate. In addition, the fiscal constraints on
public finances have become much tighter as
a result of the 2008 financial crisis, both due
to the stricter EU monitoring and the new do-
mestic spending rule that forces modest fiscal
tightening in coming years.

The other two key foreign policy issues in-
fluenced by the president that will be of strong
interest for foreign investors will be Poland’s
stance on the Russia-Ukraine dispute and the
prospects for euro entry. On the former issue,
Komorowski and Duda do not differ much, as
both are in favor of strong support for Ukraine
and atough stance on sanctions against Russia.
However, Duda is openly against euro entry
while President Komorowski is in favor of euro
adoption. Though the debate on euro entry wo-
uld look very different under Duda or under
Komorowski, and Poland has little difficulty
in meeting most of the Maastricht entry crite-
ria at this stage, the main hurdle remains the
constitutional amendments needed in order to
enter the Eurozone. As aresult, we see a viable
speeding up of the euro adoption plans only if
the new government can reach two-thirds ma-
jority support in parliament on this issue.
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TNS Polska Feb 13-18 47% | 17% 6% | 22% | 71%
Table 1: Approval rating for the top three
Presidential nominees, the incumbent GfK Polonia Feb 12-16 52% 20% 4% 14% 72%
President Komorowski is losing some steam
but remains comfortably in the lead CBOS Feb 5-11 63% 15% 2%
GfK Jan 15-18 | 55% | 14% | 4% | 20% | 65%
TNS Polska | Jan16-21 | 52% | 12% | 5% |24% | 69%
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Parliamentary elections: tough race but few surprises

The outcome of the upcoming general elections will likely deliver ano-
ther mandate to Civic Platform (PO), but most likely again in a coalition
agreement with a small party. The date of the election is not set yet,
but should take place in October. The opinion polls suggest a recovery
of PM Kopacz's party Civic Platform relative to the largest opposition
party Law and Justice (PiS), as seen in the chart above. The two smaller
parties, PSL and SLD, are polling close to each other at just under 10%,
remaining equally likely candidates, in our view, to be part of the next
government. PiS remains very popular, but lacks sufficient support for
an outright victory and does not seem to have a viable coalition partner,
which makes it less likely to be able to lead the next government.

Neither side has been promising radical changes to the tax structure
lately, but on the basis of policy comments made in recent years, ano-
ther Civic Platform government will likely maintain the current tax
rates, with strong emphasis on fiscal support for women employment
participation and broad support for rising fertility rates and high educa-
tion achievements. A PiS-led government instead will likely be open to
acontained increase in the tax burden on certain sectors, with a similar
strategy but less aggressive stance to what the Orban government im-
plemented in Hungary.

Monetary Policy Council
— most change in 2016

Every six years, the Monetary Policy Council
is completely renewed in Poland. In 2016, the
term of eight Council members will expire in
January, while the term of President Marek
Belka will end in June. Only one member will
stay, Professor Jerzy Osiatynski, as he was ap-
pointed in December 2013 replacing Professor
Zyta Gilowska, who resigned for personal re-
asons. According to the NBP Act, the president
is the only member that could serve for two
terms of six years each. The remaining Council
members will have to be changed and are ap-
pointed in equal number by the president, the
members of the lower house and the members
of the Senate. The President of the NBP is ap-
pointed by the Sejm, at the request of the presi-
dent of the republic.

NBP: ease now and worry later

Poland, similar to its neighboring peers, is go-
ing through a double shock: low energy and



food prices at atime when the economy is operating with spare capacity
translates into a protracted period of falling CPI. We expect CPI to drop
by 0.3% this year, rising by 1.2% in 2016, still well below the 2.5% target
and below the current NBP estimates of 1.1% and 1.6% inflation, respec-
tively in 2015 and 2016. On the growth front, the preliminary estimates
of 4Q GDP indicate the economy expanded by 3.4% last year, slightly
better than what the NBP projected (3.2%) and is on track to modestly
overshoot the forecast for the coming two years: the NBP forecast 3%
growth this year and 3.3% in 2016, while we see the economy expan-
ding by 3.5% and 3.7%, respectively.

The MPC remains heavily divided on whether a rate cut is the appro-
priate response to the current situation, given the strong influence of
external factors on inflation. However, we remain of the view that since
the NBP’s mandate is to target inflation at 2.5%, a majority in the MPC
will materialize in favor of lower interest rates in the near term. We
see a 50bp interest rate drop in March as an appropriate response to the
current inflation outlook, but there is some risk that the Council will opt
for a 25bp back-to-back rate reduction in March and April.

PLN: strengthening now, but may be softening in 2H

We reiterate the view that even with afurther 50bp of monetary easing,
the deflationary forces due to the external environment make it very

12mn sums, EURbn
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difficult for the NBP to fulfill its mandate next
year. In the coming months, the beginning of
the ECB QE is likely to generate bond inflows
that will support currency appreciation.

However, we also underscore that the curren-
cy trend beyond the initial first phase may
not stay as favorable and will depend on both
portfolio and other investment trends. In par-
ticular, the recent balance of payments data
(as show below) highlight that portfolio and
multinationals’ financial links with their local
subsidiaries (shown in the “other investment
category”) are equally important in terms of
magnitude. Multinationals seem to be conti-
nuing to delever: that is their local subsidiary
is on the margin repaying external debt in-
stead of expanding its balance sheet by acqu-
iring additional external debt. A continuation
of this trend would result in a modest depre-
ciation path for the currency once portfolio
inflows diminish.

Chart 2: Other investment
flows show that aside
from a brief spell in 2013,
multinationals have on
average been repaying
debt in the last three years
generating depreciation
pressures for the PLN

Note: sign convention is
reversed in the new BPM6
methodology, a NEGATIVE
sign should be interpreted

as a capital INFLOW.
Source: NBP, BofA Merrill
1/2012 1/2013 1/2014 NFCs Lynch Global Research
Banks
—— Total other
investment
12mn sums, EURbn
-20
Chart 3: In the second half
-15 of 2014 both portfolio and
other investment saw a
-10 net outflow on a 12-month
rolling basis, while FDI
-5 remains the only source
of steady inflows
0 i -
Note: sign convention is
reversed in the new BPM6
5 methodology, a NEGATIVE
sign should be interpreted
10 as a capital INFLOW.
Source: NBP, BofA Merrill
Lynch Global Research
15 -
1/2012 1/2013 1/2014 FDI
Portfolio
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W ostatnia sobote lutego wszystkie oczy byly zwrécone ku London
School of Economics. To tam odbyto sie Polish Economic Forum, czyli
konferencja organizowana przez LSE SU Polish Business Society - zrze-
szenie polskich studentéw tej prestizowej uczelni. Co roku gromadzi
sie tu oraz konfrontuje ze soba wielu miodych ludzi oraz ekspertéw ze
Swiata biznesu, polityki i nauki. Tematem tegorocznej konferencji byto
Poland’s Golden Age. How to make it happen? Delegacja Profit Journal
oraz KNRK ,INDEX” miata przyjemnos¢ uczestniczyé w tym wyjatko-
wym wydarzeniu i przystuchiwaé sie dyskusjom poswieconym wy-
zwaniom stojacym przed Polska.

Konferencja rozpoczeta sie od ogloszenia powotania dedykowanego pro-
gramu stypendialnego dla Polakéw chcacych rozpoczaé studia na LSE.
Witold Sobkéw - ambasador Polski w Wielkiej Brytanii wielokrotnie
podkreslal, iz to mtodzi Polacy stanowia najwiekszy kapitat gospodarczy
naszego kraju, a przez ostatnie lata Polska dynamicznie przyblizata sie do
najbardziej rozwinietych panstw Europy. Stanowi to nasz duzy sukces,
ale tez wyzwanie, by jeszcze bardziej stymulowac gospodarke w kierun-
ku jej dalszego rozwoju. O tym by pamietac o etyce i wartosciach moral-
nych, wdazeniu do wspomnianego rozwoju przypomniat podczas swoje-
go wystapienia Stawomir Lachowski - prezes FM Bank.

Minat juz rok od rozpoczecia konfliktu na
Ukrainie. Byl to temat, ktéremu poswiecono
jeden z paneli tegorocznego Forum. Sytuacja za
nasza wschodnia granica pokazata, ze Europa
nie jest gotowa na konflikt geopolityczny oraz
zewnetrzna agresje. Jest to test i wyzwanie dla
wszystkich krajéw regionu, ktére powinny
mocno wspiera¢ Ukraine wdazeniu do stabilno-
$ciipokoju. Wedtug Ihora Kyzyma zukrainskiej
ambasady w Londynie, Wiadimir Putin dazy
do zaostrzenia sytuacji na Ukrainie, poniewaz
kraj niestabilny i staby tatwiej ulega zewnetrz-
nym wplywom. Po panelu studenci nie tylko
zadawali pytania dotyczace mozliwego rozwoju
lub zakonczenia konfliktu, lecz takze podnosili
kwestie zaufania wobec panstw zachodnich
w $wietle historycznego rozbrojenia Ukrainy.
W mysl Memorandum Budapesztanskiego
Ukraina oddata Rosji swoja bron nuklearna,
natomiast USA, Wielka Brytania i sama Rosja



zobowiazaty sie do respektowania jej suwerennosci terytorialnej. Swoja
opinie na temat kryzysu na Ukrainie wyrazil réwniez Marek Matraszek
- zalozyciel agencji spraw publicznych CEC Government Relations. We-
dtug niego Putin dazy do przywrdcenia pozimnowojennego tadu miedzy-
narodowego. Prezydent Rosji kieruje sie ideologia, ktéra jest zupeinie inna
od tej znanej ze $wiata zachodniego. Odrzuca ona demokracje i zmusza
obywateli do wiary w wodza jako obroncy konserwatywnych wartosci.
Dr Sebastian Ptéciennik zPolskiego Instytutu Spraw Miedzynarodowych
zauwazyt, ze Unia Europejska jest marginalizowana na arenie miedzyna-
rodowej. Swiat zachodni moze odczué konsekwencje niepodjecia wystar-
czajaco wezesnie odpowiednio stanowczych krokéw wobec polityki Ros;ji.
W jego opinii potrzebujemy wiecej inicjatyw podejmowanych przez UE
wspdlnie zUkraing, jak np. wspéipraca uniwersytecka.

Dr Sebastian Piéciennik poruszyt rowniez kwestie kryzysu zaufania
mieszkancéw regionu do modelu gospodarki wolnorynkowej i swobod-
nego handlu. Ludzie zauwazaja, Ze rzady autorytarne sa wstanie btyska-
wicznie reagowac na pojawiajace sie problemy w réznych sferach pan-
stwa. Podkreslit réwniez, ze nowe Zrédla energii ostabiaja ekonomiczna
ipolityczna pozycje Rosji, a Polska musi szybko stawi¢ czota kryzysowi
demograficznemu, ktérego skutki wkroétce sie ujawnia. Podkreslit tez,
ze jesteSmy wystarczajagco innowacyjni, by konkurowacé z krajami za-
chodnimi. Nasz kraj musi jednak przesta¢ dostarczac¢ tania site robocza
iskupi¢ sie na rozwoju i nauce.

Podczas forum dyskutowano réwniez oekspansji polskich firm na arene
miedzynarodowa. Grzegorz Zawada - czlonek zarzadu GPW S.A. poru-
szyl temat finansowania przedsiewzie¢ gospodarczych. Stwierdzil, ze
przedstawiciele funduszy PE/VC zauwazaja brak duzej liczby atrakcyj-
nych, innowacyjnych projektéw, w ktére warto zainwestowac¢. Fundu-
sze emerytalne sa réwniez aktywne, jednak stawiaja one jeszcze wyz-
sze wymagania dotyczace jakosci przedsiebiorstw, w ktére sa gotowe
zainwestowac. Pojawily sie takze przykiady polskich przedsiebiorstw,
ktore staty sie globalnymi graczami. Jedna z nich jest firma Inglot - pol-
ski producent kosmetykow wywodzacy sie z Przemysla, ktéry z sukce-
sami prowadzi ekspansje na rynki miedzynarodowe. Wychodzenie na
rynki zagraniczne jest bardzo istotnym elementem rozwoju firmy. Nie
warto koncentrowac sie tylko na rodzimym rynku lub jego najblizszych
sasiadach. Czasem korzystniej jest skierowac sie na obszary bardziej od-
dalone geograficznie, posiadajace duzy potencjat do zagospodarowania.

Jak powiedziat Zbigniew Jagielto - prezes banku PKO BP - pracowni-
cy firm musza sobie zdawac sprawe z tego, ze to klienci sa najwazniejsi.
Wedtlug niego polska gospodarka ruszy po 2020 roku, wiec mamy pie¢
lat, by ja na to przygotowac.

Wedtug raportu European Commission Innovation Scoreboard Polska
jest czwarta najmniej innowacyjna gospodarka w EU. "Innowacyjnosé
jest z natury niestabilna, wiec potrzebuje stabilnego otoczenia" - wspo-
mnial Tomasz Hus, dyrektor zarzadzajacy firmy InPost. Podobne zdanie
miat Franciszek Hutten-Czapski, Senior Partner BCG, ktéry wspomniat,
ze innowacje nie powinny dotyczy¢ tylko matych firm i start-updw,
ale tez duzych korporacji. Kluczem do wzrostu innowacyjnosci sa dwa
czynniki: kapitat oraz wsparcie rzadu. Panstwo polskie niedostatecznie
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wspiera przedsiebiorcéw i jest to jedno z klu-
czowych wyzwan stojacych przed rzadzacy-
mi w celu poprawy konkurencyjnosci. Aby to
osiggnad¢, musimy stworzy¢ stabilne warunki
dla rozwoju innowacji. Dr Adam Czyzewski -
gltowny ekonomista PKN Orlen - moéwit o ko-
niecznosci zbudowania platformy komunikacji
miedzy start-upami a duzymi korporacjami.
Jesli ulatwimy im wspéiprace, bedzie to krok
milowy w rozwoju polskiej przedsiebiorczosci.
Z kolei Tomasz Hus$ podkreslit koniecznosé
walki zbiurokracjg, ktéra musi zosta¢ skutecznie
ograniczona. Panelisci dali réwniez rade mtodym
ludziom stawiajacych pierwsze kroki w biznesie,
by podejmowali rézne wyzwania, nie bali sie
oraz nie rezygnowali zwtasnych idei i wartosci.

Podczas Forum poruszono réwniez temat po-
prawy wizerunku Polski na arenie miedzy-
narodowej. W dyskusji uczestniczyta m.in.
dyrektor Narodowego Muzeum w Warszawie
- dr Agnieszka Morawinska, ktéra podkreslita
wage kultury jako znaczacego czynnika wpty-
wajacego na postrzeganie naszego kraju za gra-
nica. Najpierw jednak musimy skupic¢ sie nad
poprawa wizerunku Polski w Polsce, a dopiero
pdzniej mysle¢ nad jego poprawa za granica.

Swoje wilasne wystapienie nt. sektora banko-
wego mial prezes banku BZ WBK - Mateusz
Morawiecki. Jak stwierdzit, banki sg obecnie
przelewarowane. Istnieje konieczno$¢ zmiany
tego stanu rzeczy i przywroécenia optymalnych
poziomoéw zadtuzenia. Zwrdcit uwage na brak
popytuicheci do inwestowania przy bardzo do-
brej ptynnosci na rynku. Wnaszym kraju wcigz
wystepuje przestrzen do prowadzenia akcji kre-
dytowej. W poréwnaniu do Europy Zachodniej
nie prowadzi sie tu wystarczajaco duzo inwe-
stycji w ramach tzw. partnerstwa publiczno-
-prywatnego. W Polsce 85% inwestycji wyste-
puje dzieki pomocy publicznej, a przyktadowo
w Rosji 70% inwestycji odbywa sie w ramach
PPP. Banki moga gra¢ pozytywna role na ryn-
ku, jesli skupia sie na pomaganiu polskiej gospo-
darce w efektywnym jej rozwoju. Moze sie to
odby¢ poprzez m.in. finansowanie sektora MSP,
ktéry generuje okoto 70% PKB oraz 75% miejsc
pracy. Banki musza zacza¢ tez stymulowac kra-
jowe oszczednosci, ktérych mamy za mato.

GABRIELA BEBENEK,
MICHAL JANOCHA,

TOMASZ LASKI
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Scenariusz: Jest 2040 rok, Polska od 15 lat
jest w stagnacji. PKB rosto w tym czasie okoto
0,8% rocznie, za co ekonomisci obwiniajg m.in.
niski poziom inwestycji w gospodarce zde-
terminowany niska stopa oszczednosci oraz
brakiem inwestycji zagranicznych. Na GPW
w Warszawie w zeszlym roku odbylo sie 13
IPO o wartosci 313 mln euro. Warto zauwa-
zy¢, ze dokladnie 25 lat temu, w 2014 byly to
te same liczby. Owczesni decydenci uznali je
jedynie za czasowe problemy rynku kapitato-
wego, ale jednoczesnie rozpoczeli debate nad
jego przyszioscia. Dzi$ te same dane nie budza
juz takich emocji, bo nikt nie ma juz ztudzen,
ze Warszawa bedzie odgrywaé¢ przewodnia
role w CEE. Ostatecznie w lata 2015-2020 za-
braklo systemowych rozwiazan, co wiecej, nie
doszto nawet do zadnych powaznych zmian w
regulacjach. Wynikato to m.in. z braku moty-
wacji do dziatania, poniewaz naptyw nowych
srodkéw z UE przyniést w latach 2015-2024
10-letni wzrost gospodarczy, ktéry réwniez
przetozyt sie na dobra koniunkture na rynku
IPO. Niestety, potem rozpoczat sie okres spo-
walniania gospodarki przeciety krétkimi za-
tamaniami gospodarczymi, zakoniczony obec-
na stagnacja. Ziscit sie tym samym scenariusz
putapki sredniego dochodu, czyli zjawiska gdy
gospodarka osiggajac poziom ok. 2/3 PKB USA
przestaje rosna¢ na skutek braku reform struk-
turalnych i innowacji. Spadek stép zwrotu w
Polsce spowodowal, ze inwestorzy ,wyjecha-
li” do Azji i wybranych panstw rozwinietych.
GPW w Warszawie mocno ucierpiata z uwa-
gi na ucieczke innowacyjnych firm do USA,
Wielkiej Brytanii, Bliski oraz Daleki Wschod.
Przedsiebiorcy zaczeli pozyskiwac¢ tam taniej
kapitat i wielu z nich przeniosto swoje siedziby.
Dodatkowo inwestorzy nie wierza juz w nasza
starzejaca sie gospodarke (szacuje sie, ze wiecej
Polonii jest poza granicami panstwa niz nad
Wista), ani w realnos¢ wprowadzenia potrzeb-
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nych reform gospodarczych (w tym brak przyjecia euro). Wyhamo-
wanie dochodéw prywatnych i korporacyjnych przetozylo sie na kase
panstwa, ktdra swieci pustakami i w ujeciu realnym jest niezmienna od
paru lat. Przez ostanie 25 lat polityke gospodarcza determinowato jedy-
nie coroczne dazenie do zréwnowazenia budzetu, podczas gdy dtugoter-
minowa wizja rozwoju gospodarczego nigdy nie zostata wprowadzona.
Wizjonerzy gospodarczy proponowali 25 lat temu pobudzenie sektora
prywatnego i wykorzystaniu do tego celu rynku kapitatowego. Przyj-
rzyjmy sie tym propozycjom jeszcze raz:

Polska jest obecnie w najlepszej sytuacji
gospodarczej od czasow Jagiellonow.
Wtedy madra konstrukcja panistwa, ktora
tgczyta a nie dzielita rozne narody pod
jednym krolem, oraz wykorzystanie
swojego potozenia przetozyto sie na role
Rzeczypospolitej jako najwazniejszego
organizmu w Europie Srodkowo-
Wschodniej. Tak jak dawniej o przewadze
panstwa decydowata ziemia i wzgledy
militarne, tak teraz na znaczeniu
najbardziej zyskat kapitat finansowy

i intelektualny. Dzis Polska rowniez moze
odgrywac podobng przewodnig role
przez reprezentowanie catego regionu
CEE przed zagranicznymi inwestorami

Nowy, dobry kierunek: Nalezy pilnie przestawic¢ gospodarke Polska na
model maksymalnie kapitalistyczny z wiodaca rolg rynku kapitatowe-
go jako najskuteczniejszego miejsca wymiany kapitatu. Jest to niezwy-
kle wazne, poniewaz ten rynek 1aczy dwie dtugoterminowe potrzeby,
ktérymi sa budowa systemu oszczednosci (podaz kapitatu) oraz stymu-
latora wzrostu prywatnych inwestycji przedsiebiorstw (popyt na kapi-
tat). To réwniez najwyzszy czas, by réwniez panstwo zauwazyto liczne
korzysci z rozwinietego systemu finansowego, ktéry powinien odejsc¢ o
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dominacji rynku bankowego, na rzecz zwiekszonej roli czesci kapitato-
wej. Wsréd tych korzysci sa m.in. dodatkowe dochody budzetowe oraz
spadek wydatkow spotecznych na walke z bezrobociem. Rynek kapita-
lowy na czele z gielda, to wazny indykator nastrojéw gospodarczych,
ktoéry takze podnosi transparentnos¢ proceséw w gospodarce.

Konieczno$¢ oszczedzania i edukacji finansowej: GPW w Warszawie
od poczatku swojej dziatalnosci pozwolita skutecznie sprywatyzowacé
wiele przedsiebiorstw panstwowych, ktére nie tylko staty sie konku-
rencyjne w Polsce, ale takze niektére z nich wyszly z dziatalnoscia poza
granice (np. KGHM Polska Miedz). Byly to tzw. proste rezerwy, ktére
zostaly uwolnione po przejsciu na system kapitalistyczny. Jednak dal-
szy rozwdj gospodarki i rynku kapitalowego bedzie musiat generowa-
ny przez wzrost konkurencyjnosci przedsiebiorstw prywatnych oraz
zagraniczna ekspansje. Pierwszorzedna role dla przedsiebiorstwa maja
oczywiscie odpowiednie warunki do prowadzenia dziatalnosci w kraju
i zachety do rozwoju, jednak realizacja inwestycji i ekspansji jest nie-
mozliwa bez odpowiedniego finansowania. Realizacje tych zadan umoz-
liwia sprawny rynek kapitalowy, ktéry umiejetnie dopasuje biorcéw
(przedsiebiorstwa) do silnej i zdywersyfikowanej grupy dawcow kapita-
tu (inwestorzy). Z uwagi na niska baze kapitatows, strategicznym dzia-
taniem powinno by¢ zatem dazenie do zwiekszenia zasoboéw kapitatu w
gospodarce przez budowanie dtugoterminowego systemu oszczedzania.
Tu pojawia sie pierwsze wyzwanie - zmotywowanie spoteczenstwa do
oszczedzania przez dobdér argumentéw krétko- i dtugoterminowych. W
krétkim terminie moga by¢ to m.in. zachety w formie korzysci podatko-
wo-dochodowych a w diugim realne zabezpieczenie emerytalne. Obec-
nie istniejg juz programy dodatkowego oszczedzania (PPE, IKE i IKZE),
ale z uwagi na dobrowolnos$¢, brak edukacji spoteczenistwa i ograniczo-
na atrakcyjnos¢ maja mate znaczenie dla gospodarki. Rolg decydentéw
jest zatem dokoniczenie ,reformy” OFE przez catosciowe zaprojektowa-
nie systemu oszczedzania. Wydaje sie, ze z uwagi na niska swiadomos¢
spoteczenstwa, konieczny jest pewnego rodzaju przymus instytucjo-
nalny, np. przez przedstawianie PPE jako wyjSciowego rozwigzania, z
ktérego pracownik $wiadomie musialby zrezygnowac. Zadaniem elit
powinno by¢ zatem zadbanie o przyszios¢ tych, ktorzy tego nie rozu-
mieja tak, by korzysci odniosto cale spoteczenstwo. Najskuteczniejsza
droga w krétkim terminie wydaje sie zatem przymus instytucjonalny,
a w dlugim terminie - konsekwentna, praktyczna edukacja finansowa
prowadzona od szkoty podstawowe;j.

Potrzeba nowej roli panstwa: Panistwo Polskie tez moze by¢ ogromnym
beneficjentem rozwoju rynku kapitatowego przez realizacje przychodéow
z PIT i CIT. Madre zarzadzanie rynkiem kapitalowym w Wielkiej Bryta-
nii przekiada sie to, Ze ponad 10% wartosci dodanej brutto w gospodarce
pochodzi z sektora finansowego, podczas gdy w Polsce jest to wartosc¢ ok.
3x nizsza. Panistwo dziata $wiadomie i wspiera pozycje rynku kapitato-
wego - premier Cameron stoczyt w Brukseli prawdziwg walke o to, by
nie naktada¢ podatku od transakcji finansowych w 2011 r. (czego konse-
kwencja mogt by¢ odptyw instytucji finansowych i inwestoréw do Azji).
Site sektora finanséw i koniecznos¢ jego rozwoju dostrzegty w ostatnich
latach réwniez Singapur i Dubaj, ktére swiadomie buduja swoje centra
finansowe jako wazne uzupetnienie ich aspiracji do gospodarczego prze-
wodzenia w swoich regionach. Procesy te nie polegaja na jednorazowych
decyzjach, ale wymagaja przemyslanej, sSwiadomej polityki, ktéra bedzie
laczyc interesy triady gospodarczej (przedsiebiorstw, spoleczenstwa oraz
rzadu) w jednym miejscu. Nalezy skoriczy¢ z rola panstwa przejawiajaca
sie jedynie w roli regulatora, ale takze ustanowi¢ instytucje, ktéora bedzie
uwzglednia¢ interesy powyzszych 3 stron dla ich wspdlnej korzysci, a

przez to podnosi¢ konkurencyjnos¢ i rozwijac¢
rynek kapitatlowy.

Centrum finansowe nad Wisla: Polska jest
obecnie W najlepszej sytuacji gospodarczej od
czasow Jagiellonow. Wtedy madra konstrukcja
panstwa, ktora faczyla a nie dzielita rézne na-
rody pod jednym krélem, oraz wykorzystanie
swojego polozenia przetozylo sie na role Rzeczy-
pospolitej jako najwazniejszego organizmu w Eu-
ropie Srodkowo-Wschodniej. Tak jak dawniej o
przewadze panstwa decydowata ziemia i wzgle-
dy militarne, tak teraz na znaczeniu najbardziej
zyskal kapitat finansowy i intelektualny. Dzis$
Polska réwniez moze odgrywac podobna prze-
wodnia role przez reprezentowanie catego re-
gionu CEE przed zagranicznymi inwestorami.
Nasze panstwo ma potencjat do stworzenia cen-
trum finansowego dla tej czesci Europy, przez co
nie tylko my, ale réwniez sagsiednie kraje odniosa
korzysci. Nalezy pamietaé, ze dzisiejsze centra
finansowe przyciagaja nie tylko kapitat, ale row-
niez najwyzszej klasy specjalistow. W czotowych
osrodkach finansowych nastepuje gwaltowny
przyptyw ludnosci z zagranicy (tzw. ekspatéw),
ktérzy drastycznie podnosza konkurencyjnosc,
a przez to przyciagaja dodatkowych inwestoréw.
To zkolei powoduje drenaz mézgdéw i odptyw spe-
cjalistéw z mniej konkurencyjnych miejsc. Jest
to gra o sumie zero, co oznacza, ze brak dziatan
oznacza de facto skazanie sie na los przegranych.
Oczywiscie, budowa centrum finansowego nie
jest tatwa, ale jest mozliwa (jak np. w Wielkiej
Brytanii, gdzie Margaret Thatcher przystuzyta
sie do przestawienia gospodarki z przemystu na
wysoko wyspecjalizowane ustugi). Wymaga to
jednak wytyczenia mapy drogowsej i ,spisania”
kontraktu spotecznego pomiedzy przedsiebior-
stwami, spoteczenstwem i panstwem. Kluczem
do sukcesu bedzie dtugoterminowe wspétdziata-
nie, ktére trzeba rozpoczaé juz dzis.

Potrzeba dzialan: Historia alternatywna za-
prezentowana na wstepie ma duze prawdo-
podobienstwo wystapienia, jesteSmy jednak
przekonani, ze mozna skutecznie jej uniknac
przez wdrozenie zaprezentowanych propozy-
cji. Jako uczestnicy projektu Mtodzi Reformu-
ja Polske uwazamy, ze 2015 rok to najwyzszy
czas by przeprowadzi¢ powazng debate i za-
cza¢ wdrazanie zmian systemowych w catlej
gospodarce. Peltne wykorzystanie rynku ka-
pitalowego daje ogromne mozliwosci na pod-
niesienie konkurencyjnosci catej gospodarki i
pomoze zrealizowac¢ scenariusz sukcesu eko-
nomicznego.

DAMIAN SZEWCZYK
Czlonek Zarzadu Mtodzi Reformuja Polske
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Ochrona srodowiska

Financing
Climate Safety

PROJECT BSYNDICATE

A WORLD OF IDEAS

The purpose of the global financial system is
to allocate the world’s savings to their most
productive uses. When the system works
properly, these savings are channeled into
investments that raise living standards;
when it malfunctions, as in recent years,
savings are channeled into real-estate
bubbles and environmentally harmful
projects, including those that exacerbate
human-induced climate change.

The year 2015 will be a turning point in the effort to create a global fi-
nancial system that contributes to climate safety rather than climate
ruin. In July, the world’s governments will meet in Addis Ababa to ham-
mer out anew framework for global finance. The meeting’s goal will be
to facilitate a financial system that supports sustainable development,
meaning economic growth that is socially inclusive and environmen-
tally sound. Five months later, in Paris, the world’'s governments will
sign a new global agreement to control human-induced climate change
and channel funds toward climate-safe energy, building on the progress
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Jeffrey D. Sachs, Professor of Sustainable
Development, Professor of Health Policy
and Management, and Director of the
Earth Institute at Columbia University, is
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The End of Poverty and Common Wealth.

achieved earlier this month in negotiations in
Lima, Peru. There, too, finance will loom large.

The basics are clear. Climate safety requires
that all countries shift their energy systems
away from coal, oil, and gas, toward wind, so-
lar, geothermal, and other low-carbon sources.
We should also test the feasibility of large-scale
carbon capture and sequestration (CCS), which
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might enable the safe, long-term use of at least some fossil fuels. In-
stead, the global financial system has continued to pump hundreds of
billions of dollars per year into exploring and developing new fossil-
-fuel reserves, while directing very little toward CCS.

Many investments in new fossil-fuel reserves will lose money - lots
of it - owing to the recent fall in world oil prices. And many of the
fossil-fuel reserves that companies are currently developing will
eventually be “stranded” (left in the ground) as part of new global cli-
mate policies. The simple fact is that the world has far more fossil-fuel
resources than can be safely burned, given the realities of human-in-
duced climate change. Though market signals are not yet very clear,
this year’s more successful investors were those who sold their fos-
sil-fuel holdings, thereby avoiding the oil-price crash. Perhaps they
were just lucky this year, but their divestment decision makes long-
-term sense, because it correctly anticipates the future policy shift
away from fossil fuels and toward low-carbon energy.

Several major pension funds and foundations in the United States
and Europe have recently made the move. They have wisely heeded
the words of the former CEO of oil giant BP, Lord Browne, who recen-
tly noted that climate change poses an “existential threat” to the oil
industry. More governments around the world are now introducing
carbon pricing to reflect the high social costs inherent in the conti-
nued use of fossil fuels. Every ton of carbon dioxide that is emitted
into the atmosphere by burning coal, oil, or gas adds to long-term glo-
bal warming, and therefore to the long-term costs that society will
incur through droughts, floods, heat waves, extreme storms, and
rising sea levels. While these future costs cannot be predicted with
precision, recent estimates put the current social cost of each added
ton of atmospheric CO2 at $10-100, with the US government using
amiddle-range estimate of about $40 per ton to guide energy regula-
tion. Some countries, like Norway and Sweden, long ago introduced
atax on CO2 emissions to reflect asocial cost of $100 per ton, or even
higher. Many private companies, including major oil firms, have also
recently introduced an internal accounting cost of carbon emissions
to guide their decisions regarding fossil-fuel investments. Doing so
enables companies to anticipate the financial consequences of future
government regulations and taxation.

As more countries and companies introduce carbon pricing, the in-
ternal accounting cost of carbon emissions will rise, investments
in fossil fuels will become less attractive, and investments in low-
-carbon energy systems will become more appealing. The market
signals of CO2 taxation (or the cost of CO2 emission permits) will
help investors and money managers steer clear of new fossil-fuel
investments. Carbon taxes also offer governments a crucial source
of revenue for future investment in low-carbon energy.

With international oil prices dropping - by a whopping $40 per bar-
rel since the summer - this is an ideal moment for governments to
introduce carbon pricing. Rather than let the consumer price of ail
fall by that amount, governments should put a carbon tax in place.
Consumers would still come out ahead. Because each barrel of oil
emits roughly 0.3 tons of CO2, acarbon tax of, say, $40 per ton of CO2
implies an oil tax of just $12 per barrel. And, because oil prices have
declined by more than triple the tax, consumers would continue to
pay much less than they did just a few months ago.

Moreover, new revenues from carbon taxes
would be a boon for governments. High inco-
me countries have promised to help low-in-
come countries invest in climate safety, both
in terms of low-carbon energy and resilience
against climate shocks. Specifically, they have
promised $100 billion in climate-related fi-
nancing per year, starting in 2020, up from
around $25-30 billion this year. New reve-
nues from a CO2 tax would provide an ideal
way to honor that pledge. The math is simple.
High-income countries emitted around 18 bil-
lion tons of CO2 this year - roughly half of all
global emissions. If these countries earmar-
ked just $2 per ton of CO2 for global financing
organizations like the new Green Climate
Fund and the regional development banks,
they would transfer around $36 billion per
year. By using part of that money to mobilize
private-sector financing, the full $100 billion
of climate financing could be reached.

Both Big Oil and Big Finance have made ma-
jor mistakes in recent years, channeling funds
into socially destructive investments. In 2015,
these two powerful industries, and the world
as a whole, can start to put things right. We
have within our reach the makings of a new
global financial system that directs savings
where they are urgently needed: sustainable
development and climate safety, for ourselves
and for future generations.
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Kariera

Finansows1l
etektywi

Zdolnosc¢ tgczenia faktow, znajomosc¢
sytuacji polityczno-ekonomicznej swiata,
spostrzegawczosc i szybkosc¢ uczenia

sie — to cechy idealnego kandydata

do pracy w dziale KYC, ktory zajmuje

sie weryfikacjg klientow UBS.

Poznaj swojego klienta

Dziaty Know Your Customer (KYC) zaczety sie dynamicznie rozwija¢ po
zamachach z11 wrzeénia 2001 roku, wiec jest to stosunkowo nowa dzie-
dzina w swiecie pracy, ktéra nie zdazyta jeszcze sta¢ sie popularna na
studiach. Czym wiec zajmuja sie analitycy KYC idlaczego tyle sie otym
méwi wéréd finansistow?

Procedury KYC maja przeciwdziata¢ finansowaniu terroryzmu ipra-
niu brudnych pieniedzy, a analitycy badaja m.in. powigzania klientéw
z innymi podmiotami oraz sprawdzaja, w jakich krajach dana spétka
operuje. Pracownicy musza tez dopilnowaé, aby wsrdd oséb i firm, kté-
rym bank $wiadczy ustugi, nie znalazty sie podmioty, na ktére zostaty
natozone sankcje. W obliczu niestabilnej sytuacji politycznej na swiecie
izaostrzonej walki z ugrupowaniami terrorystycznymi, zapotrzebowa-
nie na specjalistéw KYC stale rosnie.

Szansa nie tylko dla ekonomistéw

Wsréd analitykéw KYC, ktorzy pracuja dla UBS, znajdziemy nie tylko
osoby zwyksztalceniem ekonomicznym, ale réwniez absolwentéw pra-
wa, stosunkow miedzynarodowych, zarzadzania, jaki i filologii obcych.
Co wiecej, zpowodu globalnej dziatalnosci banku, cenna jest znajomosé
nawet tak egzotycznych jezykéw jak: arabski, chinski czy japonski. Jo-
anna Rusin - kierownik dziatu KYC Reviews dodaje: , Jest to dynamicz-
na dziedzina, w ktérej regulacje stale sie zmieniaja. Mtodzi ludzie swiet-
nie sie odnajduja w tym réznorodnym srodowisku i szybko nabywaja
doswiadczenia w trakcie pracy”.

Dla menedzeréw KYC wazne s3 zdolnosci komunikacyjne potencjal-
nych pracownikéw, poniewaz na tych stanowiskach trzeba kontaktowac
sie z klientami biznesowymi, dyrektorami i managerami najwyzszego
szczebla. Niezbedna cechg analityka KYC jest spostrzegawczosc i doktad-
nosé. Podczas analizy dokumentéw nic nie moze zosta¢ pominiete, a kaz-
dy szczegoét ma znaczenie dla oceny ewentualnego ryzyka. Jak zauwaza
Dawid Woijtyczka, starszy analityk KYC: ,Kiedy analizujemy klientow,
musimy zachowywac sie jak detektywi, dlatego Ze wazne jest wytro-
pienie elementéw, ktére do siebie nie pasujg”. Ta praca wymaga réwniez
duzej asertywnosci i etyki pracy. Tworzac raport dla banku na temat
klienta, analitycy UBS musza pamieta¢ o ostatecznym celu swojej pracy,
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czyli bezpieczenstwie banku. Jesli w zatozonym
terminie nie jest mozliwe dokiadne sprawdze-
nie klienta i potwierdzenie, Zze mozna z nim
bezpiecznie wspdtpracowad, nalezy odmoéwic
oddania raportu w zalozonym terminie i wyne-
gocjowac wiecej czasu.

Kolejnym istotnym wymogiem, jaki stawia
sie przed kandydatami do pracy w dziale KYC,
jest znajomos¢ biezacej sytuacji polityczno-
-ekonomicznej i zdolnos¢ taczenia faktéw. Re-
gulacje prawne sa czesto wynikiem miedzyna-
rodowych konfliktéw. Sledzenie tego, co dzieje
sie na swiecie pozwala na ocene ryzyka pod-
jecia wspotpracy z poszczegélnymi klientami
UBS.

Bywa tez, ze praca w dziale KYC odbywa sie
pod presja czasu, dlatego wymaga dobrej orga-
nizacji i priorytetyzowania dziatan.

Kluczowa kwestia na poziomie rekrutacji
jest sprawdzenie znajomosci jezyka angielskie-
go. Innym waznym czynnikiem jest motywa-
cja kandydata oraz to, czy lubi wyzwania. Na
finalnym etapie sprawdzane s3 tez predyspo-
zycje do pracy w dziale i umiejetnos¢ zachowa-
nia sie w konkretnych sytuacjach.

Szkolenia i rozwéj

Przygode zKYC mozna zacza¢ od stazu, tak jak
Dawid Wojtyczka, absolwent zarzadzania, kto-
ry nie miatl wczesniej zadnego doswiadczenia
w bankowosci, a obecnie pracuje jako starszy
analityk KYC.

Nowe osoby przez pierwsze dni w firmie za-
poznaja sie zdziataniem instytucji, ajuz wtrak-
cie pracy przechodza szkolenia wewnetrzne
i ucza sie od innych specjalistéw. Wraz z na-
bywaniem doswiadczenia, pracownicy moga
wybieraé¢, w ktérym kierunku chca sie roz-
wija¢, czy w strone eksperta, czy zarzadzania
zespotem ipod tym katem sa pézniej szkoleni.

o UBS



Energetyka

Nowe porzadKki
na rynku

Dr Adam B. CzyzewskKi jest Glownym
Ekonomista PKN Orlen. Specjalizuje sie
wprzemianach globalnego sektora energii
pod wplywem polityk gospodarczych
oraz rewolucyjnych innowacji.

Rynek ropy naftowej jest najbardziej rozwinietym globalnym rynkiem
surowcowym, a cena ropy naftowejnalezy do tych kategorii ekonomicz-
nych, ktére sledzi sie znajwieksza uwaga. W centrum zainteresowania
znajduja sie oczywiscie prognozy. Przewidywanie cen ropy nie jest za-
daniem prostym, nawet w czasach spokoju na tym rynku. Obiektywne
trudnosci tkwia juz w samej strukturze rynku fizycznego, tworzacej
wiele stanéw réwnowagi. Dwa odmienne mechanizmy ksztalttowania
podazy w kartelu OPEC i w krajach poza OPEC, i dtugie opdZnienie po-
miedzy rozpoczeciem inwestycji a wydobyciem ropy (przecietnie 5 lat),
przyczyniaja sie do niedopasowania w czasie reakcji podazy na sygnaty
cenowe. Z kolei popyt na rope, ktéra nie ma wielu substytutéw, reaguje
na podtrzymanie zmiany cen, co zwykle zabiera pare kwartatéw. Do-
datkowe komplikacje wynikaja z faktu, ze ropa jest traktowana jak ak-
tywo finansowe i na terminowych rynkach ropy dominuja transakcje
tego typu. Takie podmioty reaguja natychmiast i zwykle nadaktywnie
na informacje o aktualnych i potencjalnych zakidceniach ciggtosci do-
staw z powodu nieprzewidywalnych wydarzen geopolitycznych, doda-
jac do ceny ropy premie strachu. Na ceny ropy wplywaja tez decyzje
wiodacych bankéw centralnych, zwiekszajace lub zmniejszajace podaz
pieniadza na rynku miedzybankowym - umocnieniu dolara towarzy-
szy zwyKkle spadek cen ropy.

Wysyp prognoz pojawia sie, gdy na rynku dochodzi do zaskaku-
jacych zmian. Im mniej wiadomo na ich temat, tym wiekszy popyt
na prognozy. Korzystajac z nich nie zawsze pamietamy, ze sa to sady
warunkowe, a najwazniejszym warunkiem jest kontynuacja. W przy-
padku cen ropy sprowadza sie to do zalozenia, ze mechanizm ksztattu-
jacy te ceny w horyzoncie prognozy nie ulegt zmianie w stosunku do
okresu, zktérego pochodza historyczne obserwacje. Zaskakujace zmia-
ny jednak to kwestionuja i zarazem ostabiaja wiarygodnos¢ prognoz.
Zaburzenie kontynuacji moze by¢ przejsciowe lub zapowiadaé diu-

gotrwata zmiane mechanizméw cenowych.
Dlatego nim zaczniemy przewidywac, po ile
bedzie ropa za rok lub za pare lat, spréobujmy
odpowiedzie¢ na pytanie: jak jest tym razem?

Co spada musi w koricu wzrosnaé

Gleboki spadek cen ropy naftowej, z jakim
mamy do czynienia od sierpnia ubiegtego roku,
wciaz jest sporym zaskoczeniem na rynku. Ele-
mentem zaskoczenia pozostaje oczywiscie skala
zjawiska. Ciekawsze jest jednak to, Ze spektaku-
larne przyrosty podazy ropy w USA, cho¢ nie
byty dla nikogo tajemnica, nie odegraty istotnej
roli ani wprojekcjach cen, ani wanalizach scena-
riuszowych, opracowywanych przez wiodace
think-tanki, takie jak cho¢by Miedzynarodowa
Agencja Energii. Wplyw przyrostu amerykan-
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skiego wydobycia na ceny bytl, co prawda, mitygowany przez ubytki wy-
dobycia w Afryce Péinocnej i na Bliskim Wschodzie o podobnej skali, ale
przeciez nie od dzisiaj wiadomo, ze ubywac nie moze w nieskornczonosé
i po ubytkach pojawia sie przyrosty wydobycia i ceny prawdopodobnie
spadna. Z drugiej jednak strony perspektywa niskich cen ropy, ktéra jest
dobra wiadomoscig dla konsumentdéw, stanowi nie lada wyzwanie nie tyl-
ko dla przemystu wydobywrczego, ale takze dla przemystu odnawialnych
Zrédet energii oraz energetyki jadrowej. A poniewaz projekcje organizacji
miedzynarodowych sa narzedziem zarzadzania oczekiwaniami, nikomu
zapewne nie zalezato na tym, by wywolywac wilka zlasu. Lepiej byto po-
czekaé. A nuz nie wyjdzie? Podtrzymaniu oczekiwan na wysokim pozio-
mie sprzyjaty zaréwno dlugotrwate konflikty geopolityczne w rejonach
wydobycia ropy naftowej, jak i przekonanie, ze OPEC, zainteresowany
utrzymaniem wysokich cen z powoddéw budzetowych, bedzie skutecznie
przeciwdziatat zbyt glebokim spadkom.

y

Trudno dzisiaj powiedzied, jakie bedg
ceny ropy w horyzoncie 2-3 lat, ale na
podstawie przedstawionego rozumowania,
mozna oczekiwacd, ze sciezka przysztych
cen bedzie nizsza od tej, ktorej sie
spodziewano jeszcze pot roku temu.
Jednoczesnie nalezy sie spodziewac
wiekszej podatnosci cen na zmiany, niz to
miato miejsce w ostatnich trzech latach

Wilk jednak wyszed} niespodziewanie i sporo nabroil. Przede wszyst-
kim legly w gruzach wczesniejsze oczekiwania utrzymania sie wyso-
kich cen ropy, zaréwno krétkookresowe, jak iohoryzoncie do dwéch lat
iw chwili obecnej nie ma ich czym zastapié¢. OPEC zaprzestat interwen-
cji, cena szuka wsparcia w kranicowych kosztach wydobycia, o ktérych
wiadomo tylko, ze gdzies sa, ale poszukiwania moga troche potrwac.
Na razie poszukuje sie tam, gdzie najwidniej, czyli w amerykanskim
sektorze tight oil, u domniemanego sprawcy catego zamieszania. Pre-
sja cenowa, jakiej juz zostat poddany ten sektor (w przeciwienstwie do
wydobycia konwencjonalnego, bardzo silnie reagujacy na zmiany cen),
ujawnia rynkom coraz wiecej faktéw na jego temat. Na przykiad to, ze
krancowe koszty wydobycia bardzo sie réznig pomiedzy odwiertami,
ktoérych rocznie wierci sie okoto czterdziestu tysiecy. Przy zblizonych
kosztach odwiertéw, powodem sg kolosalne réznice w ilosci wyptywa-
jacej ropy. Z jednych jest to mniej niz 100 barytek dziennie, zinnych do-
brze ponad tysigc. Gdy ceny ropy spadaja, w pierwszym rzedzie uderza-
ja w projekty bardziej ryzykowne, do ktérych naleza te mniej wydajne.
Liczba odwiertéw zmniejsza sie, ale nie prowadzi do proporcjonalnych
zmian wydobycia. Przyspiesza natomiast konsolidacje sektora, przez co
malejg koszty krancowe.

Podobne zjawisko obserwowano jakis czas temu w przypadku gazu
tupkowego, gdy spadek ceny na rynku amerykanskim wyeliminowat
z gry cale rzesze niezaleznych producentéw, istotnie spadia liczba od-
wiertéw, a wydobycie gazu w tym okresie wzrosto. Istotnym czynni-
kiem niepewnosci jest kartel OPEC, ktéry nie powiedziat jeszcze ostat-
niego stowa. Jezyczkiem uwagi jest Arabia Saudyjska, dysponujaca lwia
czescia globalnych rezerw ropy w ztozach konwencjonalnych, o niskim
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krancowym koszcie wydobycia i posiadajaca
rezerwy finansowe, ktére pozwola jej czekac
na rezultat poszukiwan krancowej baryiki.

Super-cykl naftowy

Gdy spojrze¢ na rynek ropy z dtugiej perspek-
tywy, obserwowane od potowy roku spadki
cen wpisuja sie w koncowa faze super-cyklu
naftowego, ktéry, wedtug IHS, rozpoczat sie
w 2000 roku od boomu popytowego i waskich
gardel po stronie podazy. Czynnikiem dynami-
zujacym wéwczas popyt byta szybko rozwija-
jaca sie gospodarka Chin, ktéra z koncem 2001
roku zostata czlonkiem Miedzynarodowej
Organizacji Handlu i atrakcyjnym miejscem
do przenoszenia tam produkcji. Z kolei waskie
gardla podazy byly nastepstwem dlugiego
okresu niskich cen ropy po rewolucji iranskiej
w 1980 roku. W kolejnych latach cena ropy
spadata, a po wprowadzeniu ropy na gielde
w 1988 roku, jej cena w latach 1990-1999 oscy-
lowata w poblizu 18 USD/bbl.

Pierwsza faza super-cyklu trwata do 2007
roku, powoli przechodzac w druga faze, przeta-
mywania barier podazy, przypadajaca na lata
2005-2011. W tym okresie nastepowat dyna-
miczny wzrost cen ropy naftowej z 55 USD/bbl.
w2005 roku do ponad 111 USD/bbl. w2011 roku.
Ceny napedzaty obawy o to, Zze w konfrontacji
zszybko rosnacym popytem ropy zabraknie ale
ich szybki wzrost umozliwil rozwdéj nowych,
kosztownych technologii wiercen gltebokowod-
nych oraz wiercen poziomych i frackingu.

Pogon za ropa skionita takze do jej poszu-
kiwan w rejonach geopolitycznie ryzykow-
nych, takich jak Afryka Srodkowa. W rezul-
tacie wlatach 2012-2014 nastgpit silny wzrost
wydobycia ropy naftowej i gazu ziemnego
z nowych Zrédet, poza OPEC, skiadajacy sie
na trzecia faze cyklu. 10 lat nieprzerwanego
wzrostu cen ropy z 38 USD/bbl. w 2004 roku
do 109 USD/bbl. w pierwszej potowie 2014
roku (o ponad 5USD rocznie) przyniosto gtebo-
kie i trwale redukcje popytu w gospodarkach
rozwinietych. Jednak cena ropy w tej fazie
utrzymywata sie na wysokim poziomie: 112
USD/bbl. w 2012 roku, 109 USD/bbl. w 2013
i w pierwszej potowie 2014 roku, a podtrzy-
maniu cen sprzyjaly czynniki geopolityczne
iubytek wydobycia w Afryce Péinocnej oraz
na Bliskim Wschodzie.

Trzecia faza super-cyklu ropy przypadla na
okres, w ktérym gospodarka globalna oscylo-
wata pomiedzy stagnacjg, a stabym ozywie-
niem, przy czym popyt na rope naftowa byt
dodatkowo ostabiony z powodéw koniunktu-
ralnych, powigzanych z przedtuzonym cyklem



gospodarczym w Chinach (oczekiwanie na twarde ladowanie po okresie
stymulowania przez rzad inwestycji winfrastrukture). Na tym tle wpoto-
wie 2014 roku doszto do silnej przeceny ropy naftowej, ktéra wcigz trwa.
Przecena rozpoczela czwartg faze super cyklu, niosacy ze soba spadki
cen ropy z powodu wchianiana nadwyzki ropy na rynku oraz poszuki-
wania krancowej barytki. Skutkiem spadkéw cen bedzie zmniejszenia
potencjatu wydobycia, ktéry musi sie dostosowac do nowych warunkéw
cenowych. Proces dostosowania nie bedzie przebiegat gtadko z kilku po-
woddw. Rynek stracit busole, jaka tworzyta strategia OPEC i teraz biadzi
po omacku. Poszukiwania kranicowej baryiki rozpoczety sie na rynku
amerykanskim iprzeniosty sie zrynku fizycznego (OPEC) na rynek papie-
rowy (NYMEX), znacznie bardziej podatny na zmiany. Oczekiwania cen
na tym rynku wplywaja na rynek kapitalowy idostep do finansowania,
CAPEX amerykanskich firm z sektora E&P oraz na przyszte wydobycie,
od ktérego z kolei zaleza przyszte ceny ropy. Jak dtugo potrwa ta faza cy-
klu - nie wiadomo. Szacunki eksperckie, ktore biora pod uwage strukture
rynku ropy (w USA dominuja transakcje na rynku papierowym i kapita-
towym) oraz uwarunkowania technologiczne (krétszy obecnie okres re-
akcji wydobycia na zmiane oczekiwanych cen) wskazuja, ze moze to zajac
pare dobrych lat. Warto przypomnieé, ze okres spadku, a nastepnie sta-
gnacji cen na niskim poziomie po drugim szoku naftowym, wywotanym
iranska rewolucja, trwat blisko dwie dekady.

Trudno dzisiaj powiedzie¢, jakie beda ceny ropy w horyzoncie 2-3 lat,
ale na podstawie przedstawionego rozumowania, mozna oczekiwag,
ze Sciezka przysztych cen bedzie nizsza od tej, ktorej sie spodziewano
jeszcze pét roku temu. Jednoczesnie nalezy sie spodziewaé¢ wiekszej po-
datnosci cen na zmiany, niz to miato miejsce w ostatnich trzech latach.
W okresach dostosowan, takich, w jakim znajdujemy sie obecnie, ocze-
kiwania dotyczace cen maja bowiem cechy samounicestwiajacych sie
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przepowiedni. Im bowiem glebszych i trwal-
szych spadkéw cen oczekuje dzisiaj rynek, tym
szybciej i skuteczniej doprowadzi do redukcji
przysztej podazy (wzrasta liczba projektéw
w wydobycie, ktére przestaja by¢ optacalne,
kurczy sie dostepne finansowanie). W rezulta-
cie silniej skurczy sie przyszta podaz i w kon-
sekwencji ceny beda wyzsze, niz sie dzisiaj
oczekuje. Taki mechanizm skiania rynek do
dostosowywania oczekiwan cenowych maty-
mi krokami. Konsekwentnie, strome contango
w krzywych kontraktéw terminowych wca-
le nie przepowiada, ze przyszile ceny szybko
wzrosna, lecz informuje, ze dzisiejsze ceny gle-
boko spadaja z powodu nadwyzki podazy na
rynku, co wida¢ gotym okiem.

dr ADAM CZYZEWSKI
Gléwny Ekonomista PKN ORLEN
prowadzi blog ekonomiczny www.napedzamyprzyszlosc.pl
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Problemy

Weglowe]

przyktadem

spotecznych

kosztow

odktadania reform

MAREK TATAELA - ekonomista, Cztonek Zarzadu FOR*
* na podstawie analizy: Analiza 14/2014: Problemy Kompanii Weglowej
przykiadem spotecznych kosztéw odkiadania reform.

Kiedy na poczatku 2013 roku Kompania Weglowa staneta przed wid-
mem bankructwa, wiele uwagi skupita sytuacja gérnictwa. Przed ogto-
szeniem niewyptacalnosci, spétke gérnicza uratowato tylko sprzedanie
w ostatniej chwili jednej z kopaln Jastrzebskiej Spéice Weglowej, co
jednak nie rozwigzato fundamentalnych probleméw panstwowej KW.
Pomimo szumu medialnego, jedyne dziatania jakie podjeto w zwigzku
z sytuacja Kompanii, to odroczenie ptatnosci na ubezpieczenia spotecz-
ne. Brak jest dziatan, anawet plandéw optymalizacyjnych czy restruktu-
ryzacyjnych, niezbednych do poprawy efektywnosci i obnizenia kosz-
tow wydobycia.

Restrukturyzacja gérnictwa w Polsce
Gérnictwo wmomencie transformacji gospodarczej w1989 roku, chociaz

bylo jedna z najwazniejszych gatezi gospodarki, dziatato nieefektywne
a koszty wydobycia przewyzszaty mozliwe do osiggniecia ceny (Sred-

FORUM
Fo OBYWATELSKIEGO
ROZWOJU

nia cena zbytu tony wegla 1,38 miln zi, przy
kosztach wydobycia 3,3 mln za tone 2. Oka-
zalo sie, Zze panistwowe kopalnie w warunkach
gospodarki rynkowej nie s3 w stanie notowac
pozytywnych wynikéw przede wszystkim ze
wzgledu na przerost mocy produkcyjnych (180
mln ton) w stosunku do zapotrzebowania (100
mln ton)?, co rodzito koniecznos¢ przeprowa-
dzenia restrukturyzacji wbranzy. Zostata ona
przeprowadzona w kilku etapach, z ktérych
najwazniejszym byta reforma w latach 1998-
2002, poniewaz jako jedyna realnie reduko-
wata przerost zatrudnienia i ograniczata liczbe
czynnych kopaln.

1 Henryk Paszcza, Procesy restrukturyzacyjne w polskim gérnictwie wegla kamiennego w aspekcie zrealizowanych przemian i zmiany bazy

zasobowej, Gérnictwo i Geoinzynieria, Rok 34, Zeszyt 3
2 W éwcezesnych cenach

3 Ewa Czerwinska, Restrukturyzacja Wegla Kamiennego w Polsce, Kancelaria Sejmu - Biuro Studiéw i Ekspertyz
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Wykres 1: Liczba kopaln i zatrudnienie w gérnictwie wegla kamiennego w latach
1989 - 2009

Zrédlo: Henryk Paszcza, Procesy restrukturyzacyjne w polskim gérnictwie wegla
kamiennego w aspekcie zrealizowanych przemian i zmiany bazy zasobowej,
Gérnictwo i Geoinzynieria, Rok 34, Zeszyt 3

Warto tez zwréci¢ uwage, ze reformy wraz z pézniejsza prywatyzacja po-
zwolily na powstanie notujacych sukcesy spotek weglowych takich jak
Jastrzebska Spotka Weglowa (wejscie na GPW w 2011) i Bogdanka (wej-
$cie na GPW w 2009 roku, petna prywatyzacja w 2010 roku). W Polsce za-
czynaja sie tez pojawiaé prywatni inwestorzy zainteresowani rozwojem
nowych kopaln (Silesia oraz New World Resources). Jedynie Kompania
Weglowa oraz Katowicki Holding Weglowy, ktére pozostaty w rekach
Skarbu Panstwa, maja problemy z efektywnoscia i rentownoscia.

Wykres 2 : Por6wnanie cen na rynkach §wiatowych z kosztami wydobycia
w Kompanii Weglowej / Zrédlo : Opracowanie wiasne

e==== Cena wegla na rynkach europejskich
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Zrédta obecnych probleméw
Kompanii Weglowej

Obecna sytuacja Kompanii Weglowej ma swo-
je Zrédlo przede wszystkim w niskiej wydaj-
nosci pracy wynikajacej ze spadku poziomu
sprzedazy wegla i wysokiego zatrudnienia.
Przez ostatnie lata byla ona lekcewazona ze
wzgledu na korzystng koniunkture na ryn-
kach swiatowych i rosnace ceny wegla. Jed-
nak ostatnie spadki popytu i cen szczegdlnie
uderzyly w spotke, ze wzgledu na jej niska
konkurencyjnosé cenowga. Koszty wydobycia
tony wegla raportowane przez spotke (297 zto-
te, ok. 90 dolaréw* wg danych za 2013) s3 po-
wyzZej ceny na rynkach swiatowych, ktéry w
portach Amsterdam - Rotterdam - Antwerpia
wynosi obecnie okoto 75 dolaréw za tone.*¢
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4 Restrukturyzacja Kompanii Weglowej S.A. w latach 2014 - 2020, Katowice 2013
5 DES ARA Index, Sierpien 2014, via https://www.globalcoal.com/

6 htp://wyborcza.pl/1,91446,16700755,Gornicy_zakonczyli_protest_w_Braniewie_ws__importu.html
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Dlatego Kompania Weglowa w swojej obecnej sytuacji nie jest w stanie
sprzedac ani biezacej produkcji, ani zapaséw nagromadzonych w ostat-
nim czasie (okoto 5 mIn ton wegla’, przy rocznym wydobyciu okoto 36,5
mln ton®) , poniewaz jej kontrahentom bardziej optaca sie importowac
wegiel z rynkéw swiatowych lub od krajowej konkurencji. Jednocze-
$nie, ze wzgledu na wysokie koszty produkcji (wynikajace z niskiej wy-
dajnosci), Kompania Weglowa nie jest w stanie zaoferowac¢ konkuren-
cyjnych cen.

Niska wydajnosé produkcji

Powodem tak réznej kondycji spétek sa przede wszystkim rdéznice
w efektywnosci i wydajnosci produkcji. Poréwnujgc Kompanie Weglo-
wa do innych spétek wydobywajacych wegiel kamienny réznice sa wy-
raznie widoczne. Przede wszystkim, wydobycie na jednego pracownika
jest znacznie mniejsze niz w konkurencyjnej Bogdance’ oraz kopalniach
czeskiej New World Resources.°*

Jednak bardziej niepokojacy niz wzgledna réz-
nica wydajnosci w stosunku do innych firm
czy krajow (ktére w szczegdlnym przypadku
gérnictwa moze wynikaé z wielu czynnikéw,
na ktére nie ma sie wptywu tzn. uwarunko-
wan geologicznych, metod wydobycia, histo-
rycznych, kosztéw pracy, jakosci z16z etc.) jest
ciggly spadek efektywnosci w sytuacji, gdy
konkurencja go poprawia. Szczegélnie poréw-
nanie ditugookresowe wskazuje na wage pro-
blemu, poniewaz na przestrzeni 7 lat pomiedzy
2005 a 2013 roku KW obnizyta swoje wydoby-
cie na pracownika oblisko 12%, pomimo poste-
pu technologicznego.’? Jest to zwigzane m.in.
zzaniechaniem dziatan restrukturyzacyjnych.

740
Wykres 3 : Poréwnanie
efektywnosci wydobycia g 720
na pracownika = 700
w Kompanii Weglowej g ©
w 2005 i 2013 roku g X 680
Zrédlo : Opracowanie - O
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Podsumowanie

Przedstawione dane pokazuja, Zze giéwnym problemem panstwowej
Kompanii Weglowej jest poglebiajaca sie nieefektywnos¢, przez co az
12 z 15 kopalni jest nierentownych. Kompania Weglowa, aby odzy-
skac konkurencyjnos$¢ musi przej$¢ gteboka restrukturyzacje. Niestety,
zamiast zmian mozna zauwazy¢ notoryczne przedkiadanie kalkulacji
politycznych nad interes ekonomiczny spétek weglowych. Tymczasem
dotychczasowe doswiadczenia ptynace zreform w gérnictwie pokazuja,
ze zdecydowane reformy odnosza skutek, a jednoczes$nie nie powoduja

znaczacych szkdd dla regionu. Co wiecej, bio-
rac pod uwage poniesione do tej pory olbrzy-
mie koszty pomocy publicznej dla gérnictwa
ijej nikle efekty, nalezy pamietaé, ze pieniadze
te mogty by¢ lepiej spozytkowane. Bez dziatan
restrukturyzacyjnych, biorac pod uwage obec-
na sytuacje na rynku, bankructwo Kompanii
Weglowej bedzie tylko kwestia czasu.

http://www.nettg.pl/news/121009/kompania-weglowa-takie-efekty-przyniosl-postoj
http://www.ekonomia.rp.pl/artykul/973133.html

Obliczenia wtasne na podstawie Skonsolidowanego raportu GK LW Bogdanka za rok 2012

10 Obliczenia wlasne na podstawie Skonsolidowanego raportu NWL Ltd za rok 2012

11 Poniewaz KW nie publikuje peinych sprawozdan z dziatalnosci, obliczenia oparto na - dane o zatrudnieniu w KW - raport Polityka 500, dane

o wydobyciu - publikacje prasowe

12 Dane o wydobyciu za 2005 z raportu KW S.A. ,Dialog spoteczny -negocjacje wynagrodzen w Kompanii Weglowej S.A”,

http://wynagrodzenia.pl/ prezentacje/dialog.pdf
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Certyfikaty zawodowe globalnym
paszportem do

ariery

Prof. dr hab. Krzysztof Jajuga: profesor zwy-
czajny nauk ekonomicznych, wykladowca
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocla-
wiu. W swojej pracy naukowo-badawczej
koncentruje sie wokét finanséw oraz staty-
styki i ekonometrii. Piastuje liczne zaszczytne
funkcje, m.in. w strukturach Polskiej Aka-
demii Nauk, Polskiego Towarzystwa Staty-
stycznego oraz Narodowego Banku Polskiego.
Obecnie prezes CFA Society Poland.

Profit Journal: Jaki zakres wiedzy obejmuje egzamin CFA idlaczego pol- PJ: Jedna z najczesciej wskazywanych przez
scy studenci finanséw powinni dazy¢ do uzyskania tego certyfikatu? studentéw przeszkéd w podchodzeniu do eg-
zaminu CFA jest jego wysoki koszt. W jaki
Prof. Krzysztof Jajuga: Zakres wiedzy, ktérej znajomosc¢ jest weryfiko- sposdb mozna ubiega¢ sie o obnizenie oplat
wana podczas trzech etapéw egzaminu, obejmuje przede wszystkim egzaminacyjnych?
wiedze w zakresie instrumentéw finansowych, ich wyceny, zarzadza-
nia portfelem inwestycyjnym, finanséw przedsiebiorstw, sprawozdaw- KJ: Trzeba pamietaé, ze uzyskanie certyfikatu
czosci finansowej, ponadto wiedze z ekonomii oraz metod ilosciowych. jest to inwestycja, ktérej efekty sa realizowane
W kazdym etapie sprawdzana jest tez wiedza w zakresie standardéow  w przysziosci. Jesli bySmy probowali obliczy¢
etycznych. Egzaminy zorientowane sa na umiejetnosci praktyczne. Pol- NPV takiej inwestycji, na pewno jest wyzsze
scy studenci, interesujacy sie rynkami finansowymi i finansami wogé- niz w przypadku innych (zwlaszcza krajo-
le, powinni dazy¢ do uzyskania tego certyfikatu. wych) certyfikatéw. Jest mozliwos¢ znacznego
obnizenia kosztow, poprzez uzyskanie stypen-
dium, co powoduje, Ze za egzamin placi sie tyl-
ko 250 dolaréw. W celu uzyskania stypendium
nalezy zarejestrowac sie (w okresie maj-sier-
pien) w systemie Access Scholarship iczeka¢ na
rozstrzygniecie (znane na poczatku grudnia).
Szanse nie sa mate.

PJ: Jak prezentuje sie wchwili obecnej Polska na
tle innych krajéw pod wzgledem ilosci oséb po-
siadajacych tytut CFA ijak wedlug Pana moze
ksztaltowac sie ten trend wprzyszlosci?
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KJ: Sytuacja jest dobra, ze wzgledu na dynamiczny rozwdéj. Co roku oko-
1o 30 (czasem wiecej) 0séb uzyskuje ten certyfikat (po zdaniu 3 etapéw
trudnego egzaminu oraz po 4 latach pracy w zawodzie zwigzanymi
z inwestycjami finansowymi). W tej chwili jest ponad 400 oséb posia-
dajacych ten certyfikat, a co roku okoto 1000-1200 oséb rejestruje sie
na egzamin. Przez CFA Institute jesteSmy uwazani za kluczowy obszar
wregionie.

PJ: Na jakich zasadach funkcjonuja krajowe CFA Societies? W jaki
sposdb polskie CFA Society wspiera swoich czlonkéw-kandydatow
do egzaminu, awjaki utrzymuje wspéiprace zaktywnymi zawodowo,
certyfikowanymi analitykami?

KJ: Lokalne stowarzyszenia (tzw. local societies) zrzeszaja posiadaczy
certyfikatu CFA oraz innych czionkéw CFA Institute. CFA Society Po-
land organizuje rézne imprezy, typu wyktady, konferencje i szkolenia,
w ktérych uczestnicza cztonkowie i kandydaci do egzaminu. W trakcie
spotkan na uczelniach (tzw. CFA Day) promowany byl certyfikat oraz
przekazywane byly informacje irady dotyczace egzaminu.

PJ: Wijakim kierunku planuje rozwija¢ sie polskie CFA Society wnaj-
blizszych latach?

KJ: Jest kilka kierunkéw rozwoju. Po pierwsze, wzrost liczbowy. Po
drugie zwiekszanie swiadomosci certyfikatu CFA w réznych grupach:
studentéw, nauczycieli akademickich, pracodawcéw, regulatoréw inad-
zorcow rynku finansowego oraz w mediach.

PJ: Czym jest CFA Research Challenge? Czy polscy studenci moga swo-
bodnie konkurowacé ze swoimi zagranicznymi rowiesnikami?

K1J: Jest to swiatowy konkurs, organizowany przez lokalne stowarzy-
szenia CFA Institute. Polega on na napisaniu przez kilkuosobowy zesp6t
studentéw (3-5 oséb) raportu o spolce, anastepnie prezentacji tego rapor-
tu przed jury. Polowa oceny jest za jako$¢ raportu, potowa za prezen-
tacje. Zwyecieski zesp6t finatu krajowego (w Polsce final ma miejsce na
GPW w Warszawie) uczestniczy w finale regionalnym (EMEA - Europa,
Bliski Wschaod i Afryka), ktorego zwyciezca uczestniczy w finale swia-
towym wraz ze zwyciezcami finatow z dwéch pozostatych regionéw
(Asia Pacific oraz Americas). Nie ulega dla mnie watpliwosci, ze polscy
studenci moga konkurowac¢ z zagranicznymi réwiesnikami. W 2013
zespot z Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu zwyciezyt w fi-
nale $wiatowym, pokonujac w efekcie okoto 800 uniwersytetéw z ca-
tego swiata. Rok wczesniej zespdt z tej samej uczelni dotart do koncowej
rozgrywki w regionalnym finale, w ktorej to rozgrywce wziety udziat 4
najlepsze zespoty zregionu EMEA.

PJ: Kryzys finansowy spowodowat wyrazny spadek zaufania do bran-
zy finansowej. Czy wysokie standardy etyczne, jakimi musza kiero-
wac sie analitycy posiadajacy desygnacje CFA maja wplyw na sposéb,
wjaki postrzegaja ich zaré6wno pracodawcy, jak iklienci?

KJ: Zdecydowanie tak. Korzysci z posiadania certyfikatu sa na tyle
duze, ze powinny likwidowac pokusy naduzycia. Poza tym posiadacze
certyfikatu charakteryzuja sie raczej dtugoterminowym horyzontem
dziatania, a to powinno likwidowac krétkoterminowa chciwosé, atakze

Egzaminy zawodowe

elementarne btedy popelniane przez krétko-
terminowych inwestoréw.

PJ: Czy przez globalne struktury i spotecz-
nos¢ analitykow legitymujacych sie certy-
fikatami CFA przetoczyla sie kiedy$§ dys-
kusja na temat wykorzystywania renomy
badz nieprzestrzegania zasad wyniesionych
z kursu szkoleniowego? Czy tytul moze zo-
sta¢ odebrany?

KJ: Certyfikat CFA cieszy si¢ renoma prze-
strzegania standardéw etycznych. Wszystkie
trzy etapy egzaminu obejmuja materiat z ety-
ki - kodeks etyczny i zasady profesjonalnego
postepowania, ktére sa bardzo restrykcyjne
(w sumie 21 zasad). Kazdy posiadacz certyfi-
katu co roku podpisuje oswiadczenie o spel-
nianiu standardéw etycznych. Przypadki
ztamania tych zasad s3 rozpatrywane przez
specjalng komisje, w efekcie certyfikat moze
by¢ odebrany.

PJ: W niedawnym wywiadzie dla ,,Obserwa-
tora Finansowego”’ typowal Pan tegorocz-
nych faworytéw do ekonomicznego Nobla.
Czy wybdr Jeana Tirole’ajest dla Pana duzym
zaskoczeniem?

KJ: To raczej nie byli faworyci, tylko osoby
z mojej ,krotkiej listy”, ktora liczy kilkanascie
0so6b. Tirole byt na tej liscie, chociaz myslatem,
ze ze wzgledu na relatywnie miody wiek (61
lat) dostanie nagrode w jednym z kolejnych lat.
Jednak osoba Jeana Tirole’a nie budzi zadnych
watpliwosci. Znam procedure typowania iroz-
patrywania kandydatéw do nagrody - trwa
to wiele miesiecy. Nagroda przyznawana jest
za osiagniecie, ktére doczekato sie wieloletniej
kontynuacji badan. W tym zatem sensie nie
mozna mowic oniespodziance.

Rozmawial: ADAM KUBATY
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Zdaj

z Soleadea

1. Dominique Beautier, CFA, works in an investment
banking firm. The CEO of Prosperity, Inc. is one of the
major clients of the firm. As it happens, the CEO has
many long call options on the shares of CBA, Inc. in his
portfolio. The options are out-of-the-money and their
maturity date is drawing near. Dominique is asked to
“find a solution to the problem”. He decides to carry out
a number of transactions between the accounts of tho-
se of the clients who possess the CBA shares. Which of
the following statements is the most adequate accor-
ding to the Standards?

a. Beautier breached Standard II (B) by carrying out ar-
tificial transactions.

b. Beautier did not breach any of the Standards because
he fulfilled his duty by taking care of the interests of
one of the major clients, which is top priority in the
profession.

c. Beautier did not breach any of the Standards because
he fulfilled his duty by taking care of the interests of
those clients who possessed the CBA shares by ma-
king the price of the shares go up and, thus, bringing
profits to the clients.
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2. Which of the following statements about kurtosis is
least likely correct?

a. Fatter tails are characteristic of the leptokurtic distri-
bution.

b. The platykurtic distribution is less peaked than the
normal distribution.

c. For the platykurtic distribution, the observations are
more concentrated than for the normal distribution.

3. Two CFA level 1 candidates discuss principles of de-
mand and make the following statements:

Statement 1: According to the law of demand, when
the price of a good rises, the quantity demanded of that
good decreases.

Statement 2: If the price of a substitute for a good X de-
creases, the quantity demanded of the good X decreases.
Which of the following answers is most likely correct?

a. Both statements are correct.
b. Both statements are incorrect.
c. Statement 1is correct and Statement 2 is incorrect.



4. 1f:

¢ the demand function for good X is described as:,

o the supply function for good X is described as: Q; = -200 +
15P, the price of a good at the level of 90 results in:

a. an excess supply.
b. an excess demand.
c. amarket equilibrium.

Financial Reporting and Analysis

5. Which of the following statements regarding goodwill
is most likely correct?

a. Under IFRS, goodwill is amortized.
b. Goodwill is recognized as a liability.
c. Under U.S. GAAP, goodwill is not amortized.

Equity Investments

6. In a private placement, securities are most likely to be
purchased by:

a. abig number of qualified investors.
b. asmall number of qualified investors.
c. asmall number of individual investors.

Fixed Income Investments

7. An investor is considering the purchase of two bonds
and he wants to add one of them to his portfolio. One
bond is tax-exempt with a yield of 7.10%, the other is taxa-
ble with a yield of 9.20%. The investor will be indifferent
to the choice between the two bonds for his portfolio,
when the marginal tax rate is:

a. 23%.
b. 71%.
c. 77%.

Egzaminy zawodowe

ANSWERS

1. Answer: A.

Beautier breached Standard II (B) because the trans-
actions he conducted were artificial. His actions
were aimed at manipulation - by carrying out the
transactions between the accounts, he wanted the
call options to become in-the-money. Of course, as a
result of his actions the price of the shares most pro-
bably went up and brought profits to the clients who
possessed the CBA shares. Probably, also the CEO of
Prosperity, Inc. might have been satisfied, as he did
not lose money on the options he had in his portfolio.
Nevertheless, Dominique did not fulfill his duty to-
wards his clients and the market properly and com-
mitted a violation.

2. Answer: C.

Statements A and B are correct. For the platykurtic
distribution, the observations are less concentrated
than for the normal distribution. On the contrary,
for the leptokurtic distribution the observations are
more concentrated than for the normal distribution.

3. Answer: A.
Both statements are correct.

4. Answer: A.

To compute the price at equilibrium, we solve the fol-
lowing equation:

Therefore the price at equilibrium is equal to 80.

If the price is above the equilibrium (90), it results in
excess supply.

5. Answer: C.
Goodwill is an asset. Both under IFRS and U.S. GAAP,
goodwill is not amortized.

6. Answer: B.
In a private placement, securities are issued to a small
number of institutional investors which are able to
estimate the risk and have considerable experience,
so that they are able to foresee the consequences of
their actions.

7. Answer: A.
To solve the problem, we form the following equ-
ation:

Where:

- marginal tax rate.
Therefore the marginal tax rate is equal to 23%.
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Zdaj MPW z Maklers.pl!
@uklers.pl

1. Ustawa o obrocie instrumentami
finansowymi

Zgodnie zustawa oobrocie instrumentami finansowymi,
dziatalno$¢ powiernicza to:

A. prowadzenie za zezwoleniem Komisji Nadzoru Finan-
sowego (Komisja) przez dom maklerski rachunkow
papieréow wartosciowych irachunkéw zbiorczych;

B. prowadzenie przez zagraniczna firme inwestycyjna
za zezwoleniem wtasciwego organu nadzoru
w panstwie siedziby rachunkéw papieréw
wartosciowych irachunkéw zbiorczych;

C. prowadzenie za zezwoleniem Komisji izby rozlicze-
niowej;

D. prowadzenie za zezwoleniem Komisji przez bank
zsiedziba na terytorium RP rachunkéw papieréw
wartosciowych irachunkéw zbiorczych.

2. Regulamin Gietdy
Zgodnie z Regulaminem Gieldy, standard instrumentéw
pochodnych okresla:

A. Zarzad Gieldy dopuszczajac instrumenty pochodne do
obrotu gietdowego;

B. Komisja Nadzoru Finansowego, akceptujac warunki
konstrukcji instrumentéw pochodnych;

C. Zarzad Zwiazku Makleréw i Doradcéw;

D. uchwata Rady Gietdy w sprawie konstrukcji instru-
mentow pochodnych.

3. Matematyka finansowa

Jezeli inwestor zaciaggnat w chwili obecnej kredyt w wy-
sokosci 260.000 PLN, to jakiej wysokosci odsetki zaptaci
wraz z 19 rata, gdy nominalna roczna stopa procentowa
wynosi 13%, a kredyt splacany jest wraz z odsetkami
w 36 ratach ptatnych na koniec kazdego kwartatu meto-
da rownych rat kapitatlowych?

A. 1517PLN
B. 3990 PLN
C. 4225PLN
D. 17900 PLN

4. Analiza i wycena instrumentéow
dtuznych

Wskaz, ktére z ponizszych stwierdzen dotyczacych in-
strumentéw dtuznych jest prawdziwe:

A. spadek stopy dochodu w okresie do wykupu (YTM)
powoduje spadek ceny obligacji;
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B. jezeli stopa dochodu w okresie do wykupu (YTM) nie
zmienia sie, to wielko$¢ dyskonta lub premii zmniejsza
sie wmiare zblizania sie do terminu wykupu, przy czym
zmniejszanie nastepuje w coraz szybszym tempie;

C. rentownosc¢ biezaca jest zawsze wyzsza niz rentow-
nos¢ nominalna;

D. wterminie wykupu (a takze bezposrednio przed nim)
cena ,brudna” obligacji jest rowna zero.

5. Analiza finansowa przedsi¢biorstw

i wycena akcji

Ile wynosi sredni wazony koszt kapitatu spétki BCB, je-
zeli wspolczynnik Beta tej spotki rowny jest 0,8, stosu-
nek wartosci kapitatu obcego do kapitatu wtasnego (D/E)
wynosi 0,4, koszt dtugu ksztattuje sie na poziomie 6,30%,
stopa wolna od ryzyka réwna jest 5%, zwrot z portfela
rynkowego to 13,80%, a stawka podatku dochodowego
od zyskoéw spoétek rowna jest 25%?

A. 6,65%
B. 995%

C. 11,22%
D. 15,23%

6. Analiza instrumentéw pochodnych
Cena instrumentu bazowego wynosita przed zmiang
35,00 PLN, natomiast po zmianie cena tego samego in-
strumentu bazowego byta rowna 42,00 PLN. Jezeli cena
opcji na ten instrument bazowy spadia w tym samym
czasie z poziomu 10,00 PLN do poziomu 5,80 PLN, to ile
wynosi wspoétczynnik Delta tej opcji?

A. +0,6
B. -0,6
C. +04
D. -04

7. Strategie inwestycyjne

Portfel Z osiggnat w badanym okresie wartos$¢ miernika
Jensen'ana poziomie 4,25%, przy przecietnej wartosci sto-
py zwrotu z tego portfela réwnej 12,50% oraz stopie wol-
nej od ryzyka rownej 2,50%. Jaka jest przecietna wartosc¢
stopy zwrotu portfela rynkowego, jezeli warto$¢ mierni-
ka Treynor’adla portfela D osiggneta poziom 8,00%?

A.3,55%
B.5,55%
C.710%
D. 8,10%



Egzaminy zawodowe

8. Techniki notowan

Akcje spotki XXX notowane sa na Gieldzie Papieréow
Wartosciowych w Warszawie S.A. w systemie notowan
cigglych. W fazie notowan ciagtych arkusz zlecen przed-
stawiat sie nastepujaco.

Kurs ostatniej transakcji: 23,40.

KUPNO LIMIT SPRZEDAZ
--- 23,50 111
- 23,35 222
PKC 333
Odpowiedzi

1. Odpowiedz D jest prawidtowa. Zgodnie z art.119, pkt.1 Ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi:

»Za zezwoleniem Komisji bank z siedziba na terytorium Rzeczypospoli-
tej Polskiej moze prowadzi¢ rachunki papieréw wartosciowych i rachunki
zbiorcze (dziatalno$¢ powiernicza).”

2. Odpowiedz A jest prawidlowa. Zgodnie zpar.46 Regulaminu Gieldy, obowia-
zujacego na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.:

,Zarzad Gieldy, dopuszczajac instrumenty pochodne do obrotu gietdo-
wego, okredla standard instrumentéw pochodnych.”

3. Odpowiedz C jest prawidiowa.

Dane:
KR = 260.000PLN ; NRSP = 13%; nsm = 36;m = 4;n = 9;1 = "k - 33%_ 3 5595

Rata odsetkowa, wprzypadku kredytu ostatej racie kapitatowej, bedzie ma-
lata wraz ze sptata kolejnych rat kredytu. Aby pozna¢ konkretna rate od-
setkowa takiego kredytu, potrzebujemy znac wartos¢ kredytu, przed sptata
konkretnej raty, a takze wysokos¢é oprocentowania w okresie. Najszybciej
inajlepiej to obliczy¢, zgodnie z ponizszym schematem:

Ro-x — KR~ n+m-x+1)

n«m “il

(36-19+1)
Ry 49= 260.000PLN + %35+ 0 0325 = 4,255PLN

4. Odpowiedz B jest prawidlowa.

Zgodnie zksiazka: K. Jajuga, T. Jajuga , Inwestycje: instrumenty finanso-
we, aktywa niefinansowe, ryzyko finansowe, inzynieria finansowa”, PWN
2014, R.3.3, s.112-113: ,Inne wiasciwosci wynikajace z zaleznosci miedzy
wartoscia astopa dochodu sa nastepujace:

e Jesli YTM nie zmienia sie, to wielkos¢ dyskonta lub premii zmniejsza sie

w miare zblizania sie do terminu wykupu, przy czym zmniejszanie na-

stepuje w coraz szybszym tempie...”

5. Odpowiedz B jest prawidtowa.
Dane:
B=082/r=04; R; =5%; R, =13,8%; Ry=6,3%; T = 25%

Wzory:

D
Ry, =R, = Rf+B *Rp, - Rf); Udluga =xw+D s Upw=1- Udluga
WACC = Ugpyga * Ripuga * (- T) + Uy, * Ry,

Rozwiazanie:

R, =0,05+0,8+(0,138 - 0,05) = 0,1204

=04 Uy =t15- 7045 U = 15=3

WACC =2+ 0,063 + (1 - 0,25) +3 + 0,1204 = 0,0135 + 0,086 = 0,0995 = 995%

Prosze wskazaé, po jakim kursie zrealizuje sie zlecenie
kupna 77 akcji zlimitem ceny 23,20, ztozone jako kolej-
ne do powyzszego arkusza zlecen. Nie obowiazuja dy-
namiczne ograniczenia wahan kursow.

A. 23,20
B. 23,35
C. 2340
D. 23,50

6. Odpowiedz B jest prawidlowa.
Dane:
Pyxo = 35,000PLN; Py = 42,000PLN; Popgjixo) = 10,000PLN; Popcjix1) =
5,80PLN

Wzér irozwigzanie:
A = Popiitst) - Popejx0) _ 5.80PLN - 10.000PLN _
T Px1-PxO  42,00PLN-3500PLN

-0,6

7. Odpowiedz C jest prawidlowa.
Dane:
Jensen = 0,0425; R, = 0,125; R = 0,025; Treynor = 0,08

Wzory do obliczenia iich przeksztatcenie:
0,025-0,025 _

_Rx-Rf ,_ RxRf _
Treynor == =B =qrepner = 008 =125

Jensen = ajensena = Rx - [Rf"' B % (R - R/)]
0,0425 = 0,125 - [0,025 +1,25 x (Ry, - 0,025)]
0,0825 = 0,025 +1,25 x Ry, - 0,03125

1,25 x Ry = 0,08875; Ry = 7,10%

8. Odpowiedz A jest prawidtowa.
Akcje, Kurs ostatniej transakcji (KOT): 23,40. Nie obowiazuja ogra-
niczenia wahan kurséw.

KUPNO LIMIT SPRZEDAZ
23,50 111
23,35 222
PKC 333

Zgodnie ze Szczegétowymi Zasadami Obrotu Gietdowego, Dziat IV,
Rozdziat 4, Oddziat 7, Tytut 2, par.35, ppkt.6i7:

,W przypadku, gdy w arkuszu zlecen oczekuje na realizacje zlece-
nie PKC inie zachodzi réwnowazenie, zlozenie zlecenia przeciwstaw-
nego powoduje zawarcie transakcji po cenie najlepszej z ponizszych
(najlepszej zpunktu widzenia skiadajacego zlecenie przeciwstawne):

a) po cenie réwnej kursowi ostatniej transakgciji, a jezeli w danym

dniu Zadna transakcja nie zostata zawarta - réwnej kursowi odnie-

sienia dla dynamicznych ograniczen wahan kurséw, albo

b) po cenie réwnej najlepszemu limitowi w zleceniu LIMIT obec-

nym po tej samej stronie arkusza co oczekujace zlecenie PKC, albo

c) po cenie réwnej limitowi zlecenia przeciwstawnego.

Za najlepsza cene w rozumieniu ust. 6 uznaje sie:

a) cene najwyzsza - w przypadku, gdy sktadane zlecenie przeciw-

stawne jest zleceniem sprzedazy,

b) cene najnizsza - w przypadku gdy sktadane zlecenie przeciw-

stawne jest zleceniem kupna.”

Czyli, zlecenie zrealizuje sie w cenie najlepszej dla kupujacego sposrod:

KOT - 23,40zt

LIMIT nad PKC - 23,35z1

LIMIT - zlozone - 23,20zt
Dla kupujacego najlepsza cena jest cena najnizsza sposréd wymienio-
nych, czyli cena 23,20 zi.
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Inwestycje

Carry trade

Czym jest carry trade?

Carry trade to strategia inwestycyjna, oktérej jest i bedzie gto$no w naj-
blizszej przysziosci, nawet jesli nie wszyscy zdaja sobie z tego sprawe.
Warto sie znig zapoznaé, poniewaz pozwala wyttumaczy¢ wiele otacza-
jacych nas zjawisk gospodarczych, od boomu surowcowego po stycznio-
we klopoty ,frankowiczow”.

V

Polityka niskich stop procentowych w gospodarkach
zachodnich sktania inwestorow do inwestowania

w krajach rozwijajgcych sie, gdzie stopy procentowe
$3 zwyczajowo wyzsze (np. z powodu wWyzszej
premii za ryzyko). Innymi stowy polityka niskich
(obecnie niemal zerowych) stép procentowych
prowadzi do wielu niezamierzonych konsekwencji.
Jedng z nich jest, w pewnym sensie, import cyklu
koniunkturalnego do krajow rozwijajgcych sie.

Powszechnie definiuje sie carry trade jako pozyczanie (zajmowanie
krétkiej pozycji) nizej oprocentowanej waluty oraz inwestowanie (zaj-
mowanie pozycji dtugiej) tych srodkéw w walute wyzej oprocentowana.
Wykorzystuje wiec réznice pomiedzy wybranymi krajami o réznych
systemach walutowych (tzw. dysparytet stép procentowych) do osigga-
nia ponadprzecietnych stép zwrotu. Jesli na przyktad oprocentowanie
W jenie japonskim wynosi srednio 1 proc., zas w dolarze nowozelandz-
kim 5 proc., to wzasadzie az prosi sie pozyczy¢ jeny, zamienic je na , kiwi”
i zainwestowac¢ w tamtejsze obligacje, osiagajac w tatwy sposéb 4 proc.
stope zwrotu. Wydaje sie mato? By¢ moze, ale nie zapominajmy o po-
wszechnym uzywaniu dZzwigni finansowej. Przy dZwigni w wysokosci
tylko 1:40, stopa zwrotu wzrasta do 40 proc. Dodatkowo, jezeli waluta
nizej oprocentowana ostabia sie wzgledem waluty wyZej oprocento-
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wanej, to inwestor zgarnia dodatkowy zysk.
Jest tak, poniewaz wtedy mniejsza ilos¢ dola-
ra nowozelandzkiego, by wrdéci¢ do naszego
przykiadu, wystarcza do sptacenia zadluzenia
w jenie. W poczatkowej fazie tak sie na ogot
dzieje, poniewaz odptyw kapita-
tu z Japonii zmniejsza popyt na
lokalng walute, zas zwieksza po-
pyt na dolara nowozelandzkiego.
Dziata to jednak takze w dru-
ga strone: jezeli waluta kraju
przyjmujacego kapitat ostabia
sie, to zysk z réznicy pomiedzy
stopami procentowymi jest po-
mniejszany o strate wynikajgca
z kursu walutowego. Jesli jego
wahania sa znaczne, strategia
moze sie wigza¢ z powaznymi
i gwaltownymi stratami. Dlate-
go inwestorzy czesto wycofuja
kapitat w wyniku jedynie oczekiwan nega-
tywny zmian. Moze to by¢ zdarzenie zupeinie
niezwigzne zdanym rynkiem. W razie jakich$
globalnych zawirowan lub wzrostu awersji do
ryzyka, inwestorzy czesto przenosza kapitat
do gospodarek postrzeganych jako bardziej
stabilne i mniej ryzykowne, np. USA (tak byto
np. w 2008 r., cho¢ to wilasnie w Stanach Zjed-
noczonych wybucht kryzys). W takiej sytuacji
waluta wysoko oprocentowana ostabia sie, co
prowadzi do dalszego wycofywania sie kapita-
tu. Kolo sie zamyka.



Kroétka historia carry trade

Przyczyna istnienia carry trade sa réznice w stopach procentowych,
ktére w znacznej czesci wynikaja z réznic w prowadzonej przez ban-
ki centralne polityce monetarnej. Polityka niskich stop procentowych
w gospodarkach zachodnich sklania inwestorow do inwestowania
w krajach rozwijajacych sie, gdzie stopy procentowe sa zwyczajowo
wyzsze (np. zpowodu wyzszej premii za ryzyko). Innymi stowy polityka
niskich (obecnie niemal zerowych) stép procentowych prowadzi do wie-
Iu niezamierzonych konsekwencji. Jedna z nich jest, w pewnym sensie,
ekport cyklu koniunkturalnego do krajéw rozwijajacych sie.

'Sztuczny boom w krajach rozwijajgcych sie i w Polsce
(umocnienie sie ztotego o kilkadziesigt procent wzgledem
dolara, frank ponizej 2 zt czy WIG na poziomie 66 tys. pkt to
nie byty stabilne wartosci), zakoriczyt sie wraz z deprecjacjg
polskiej waluty, umocnieniem dolara oraz zmniejszeniem
naptywu kapitatu do Polski. Silny dolar przyczynit sie takze
do spadku cen surowcow, co pogtebito kryzys w niektorych
paristwach rozwijajgcych sie (jak np. Rosja, ktora obecnie
znalazta sie w podobnej sytuacji co w 1998 r. czy 2008 r.)

Przeanalizujmy dwa przypadki. Ekspansywna polityka monetarna

oraz spadajace ipotem niskie stopy procentowe w Stanach Zjednoczonych
(oraz na innych miedzynarodowcyh rynkach kapitatowych) w pierwszej
potowie lat 90. przyczynity sie do boomu na rynkach Ameryki Lacinskiej
oraz Azji. Kryzysy wMeksyku, Azji ipotem wRosji wigza sie za$ zpodno-
szeniem stép w USA, umacniajacym sie dolarem oraz odptywem kapitatu
(ktéry dodatkowo ostabiat lokalne waluty wzgledem dolara, nakrecajac
dalszy odptyw kapitatu itd.).
Kolejny przyklad zastosowania carry trade na rynkach wschodzacych
to juz XXI wiek (z wylaczeniem wielkiej recesji), a wiec ponownie okres
luznej polityki monetarnej w USA iinnych gospodarkach rozwinietych.
Nieprzypadkowo w tym to okresie nastgpito znaczne ozywienie gospo-
darek wschodzacych, jak np. kraje BRICS czy paristwa Europy Srodko-
wo-Wschodniej. Wlatach 2002-2007 miat miejsce szybki (ok. 7,5-krotny)
wzrost naptywu prywatnego kapitatu zagranicznego do krajéw rozwi-
jajacych sie, w tym do Polski. Co istotne, w znacznej mierze naptywat on
w postaci kredytéw dla bankéw. Jest to otyle wazne, Ze majac dostep do
relatywnie taniego finansowania zagranicznego, banki mogty zwiek-
szy¢ swoja akcje kredytowa. Kredyty hipoteczne dla gospodarstw do-
mowych rosty przecietnie 040 proc. rocznie wlatach 2003-2006, zczego
wiekszo$¢ stanowity kredyty walutowe, o ktérych ostatnio znéw zrobi-
1o sie gltosno za sprawa wzrostu kursu franka szwajcarskiego.

Sztuczny boom w krajach rozwijajacych sie i w Polsce (umocnienie sie
zlotego o kilkadziesiat procent wzgledem dolara, frank ponizej 2 zt czy
WIG na poziomie 66 tys. pkt to nie byly stabilne wartosci), zakonczyt
sie wraz zdeprecjacja polskiej waluty, umocnieniem dolara oraz zmniej-
szeniem naptywu kapitatu do Polski. Silny dolar przyczynit sie takze
do spadku cen surowcéw, co poglebito kryzys w niektérych panstwach
rozwijajacych sie (jak np. Rosja, ktéra obecnie znalazia sie w podobnej
sytuacji co w1998 r. czy 2008 r.).

Inwestycje

Szersza definicja carry trade

Istnieje takze szersza definicja carry trade,
wedtug ktérej jest to zadluzanie sie w walucie
nisko oprocentowanej w celu nabycia instru-
mentow finansowych o wysokiej oczekiwanej
stopie zwrotu. Moze to by¢ wiec pozyczanie ja-
ponskiego jena i inwestowanie na amerykan-
skim rynku nieruchomosci (jak przed kryzy-
sem) czy pozyczanie dolara w celu nabywania
surowcow (jak w poprzedniej dekadzie).

W tym kontekscie ja-
sno widaé¢ dwie rzeczy.
Po pierwsze, pozyczanie
nisko oprocentowanego
franka szwajcarskiego,
aby zainwestowaé je
wkupno domu lub miesz-
kania w Polsce, réwniez
stanowi strategie carry
trade (cho¢ mniej rozsad-
na, gdyz gospodarstwa
domowe maja mniejsze
mozliwosci niz banki
czy fundusze hedgingo-
we, by odpowiednio za-
bezpieczy¢ sie przed ryzykiem kursowym lub
relatywnie szybko wyciggnaé kapital). Po dru-
gie, niedawne spadki cen surowcéw, zwlaszcza
ropy, nie byly przypadkowe. Rynek zaczat dys-
kontowacé spodziewany wzrost stop procento-
wych w USA, co prowadzito do umocniania sie
dolara, a wiec nizszej optacalnosci carry trade
i spadku cen surowcow. Silny dolar grozi takze
ponownym wycofywaniem sie kapitatu z kra-
jow rozwijajacych sie oraz Australii i Kanady,
gdzie stopy procentowe réwniez sa zwyczajowo
wysokie. Na poglebienie sie probleméw rynkow
wschodzacych wplyw maja takze niskie ceny
surowcéw, gdyz czesto s3 to kraje je eksportujg-
ce (jak np. Rosja).

Polska gospodarka réwniez jest narazona
na odptyw kapitatu. Deprecjacja zlotego juz
zmniejszyta optacalno$¢ inwestowania w kra-
ju nad Wista, a warto pamietaé, ze ponad 40
proc. obligacji skarbowych jest w posiadaniu
inwestoréw zagranicznych.

ARKADIUSZ SIERON
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Inwestycje

Gietdowa teoria
a praktyka

Czasy kiedy bylem studentem minety dawno
ibezpowrotnie. Czesto wspominam jednak to,
czego sie nauczylem, oczywiscie zwigzanego
z inwestowaniem, a co potem przydato mi sie
w gieldowej praktyce. Niestety dochodze do
smutnego wniosku - przydato mi sie bardzo
niewiele.

Jest grupa zawodéw, zwigzanych zrynkiem
kapitatlowym, gdzie skonczenie, i to najlepiej
zwyrodznieniem, studidéw wyzszych jest wrecz
wymagane. Wymienitbym tutaj takie zawody
jak makler i doradca inwestycyjny. Nie prze-
$liZznie sie tutaj zaden leser. Niezbedne do uzy-
skania odpowiednich uprawnien egzaminy
panstwowe sg naprawde trudne.

Jest takze bardzo waska grupa zawodo-
wa, gdzie niezbedna jest potezna wiedza
teoretyczna z zakresu inzynierii finansowej,
amianowicie zarzadzania ryzykiem, w szcze-
gélnosci ryzykiem kurséow walutowych. Tu
bez znajomosci teoretycznej wyceny wartosci
kontraktéw terminowych czy biegtej znajo-
mosci znaczenia greckich wspétczynnikow
w modelu wyceny opcji Blacka-Scholesa ani
rusz. Te wiedze, biegltos¢ w modelach mate-
matycznych, ekonometrycznych i statystycz-
nych trzeba naby¢ podczas studiéw ekono-
micznych. I trzeba by¢ w tym dobrym. Tego
sie nie da potem nadrobié.

Sa takze zawody, w ktérych wymagana jest
znakomita znajomos¢ prawa. Jak ktos jest na
rynku kapitalowym troche dtuzej, to wie bar-
dzo dobrze, Ze bez prawnikoéw nic tutaj sie nie
moze odby¢. Zawitosci prawa finansowego sa
takie, Ze sg oni po prostu niezbedni. Te wiedze,
przynajmniej szeroko rozumiane podstawy,
tez trzeba naby¢ podczas studiéw, tym razem
prawniczych.

Wszystkie zawody, o ktorych pisatem po-
wyzZej sa jednak przeznaczone dla niezwykle
waskiej grupy oséb. Zeby je wykonywacé trze-
ba faktycznie przytozy¢ sie do nauki podczas
studiéw. Mam takze wrazenie, ze programy
nauczania s3 tak skonstruowane, aby wtasnie
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wyksztatci¢ dobrego specjaliste do spraw zarzadzania ryzykiem, czy tez
tak, aby utatwié zdanie egzaminu maklerskiego.

Osoby wykonujace te zawody nazwatbym obstuga rynku kapitato-
wego. Bez nich rynek by nie funkcjonowal, ale to nie oni stanowia osile
danej gieldy. O tym stanowia inwestorzy gietdowi i to ci profesjonalni,
duzi inwestorzy instytucjonalni, a takze w bardzo duzej mierze inwe-
storzy indywidualni. Bycie inwestorem indywidualnym to nie zawdd.
To w zdecydowanej wiekszosci przypadkéw czynnos¢ dodatkowa, wy-
konywana przez wiele oséb po godzinach. Ito wiasnie do inwestowania
na gietdzie swoich witasnych pieniedzy uczelnie wyzsze praktycznie nie
przygotowuja.

Okazuje sie, ze tlumaczone na studiach analiza fundamentalna
i techniczna maja potem mato wspdlnego z prawdziwym inwestowa-
niem, azzarabianiem pieniedzy zupetnie nic.

Brakuje ewidentnie w toku studiéw wyzszych praktycznych zajec,
prowadzonych przez praktykéw gietdowych, ktérzy odczaruja troche
inwestowanie na gieldzie. Brakuje praktycznych umiejetnosci, poczaw-
szy od poszukiwania informacji, na skladaniu zlecen typu stop-loss
skonczywszy. Oczywiscie wiele zalezy od konkretnej uczelni i od oséb,
ktére ukiadaja program nauczania, ale moje doswiadczenie pokazuje,
ze tej wspomnianej praktyki zdecydowanie brakuje. Ten brak obycia
sie z praktyka gieldowa widaé¢ potem, niestety, po stanie wiedzy i umie-
jetnosciach mlodych studentéw trafiajacych na rynek kapitalowy jako
miodzi inwestorzy indywidualni. Maja oni przeswiadczenie, ze swiat jest
idealny iZeby zarabiac pienigdze na gieldzie wystarczy uwaznie przestu-
diowac kolejna ksiazke oanalizie technicznej. Nic bardziej mylnego.

Wiedza praktyczna zwigzana z inwestowaniem na gieldzie, to cos
co mtodzi ludzie musza zdobywac sami. Czy to samodzielnie inwestu-
jac iuczac sie bole$nie na wiasnych bledach, czy tez szukajac szkolen
prowadzonych przez praktykéw. Polecam jedna i druga droge. Nic nie
zastapi wiasnych doswiadczen w inwestycjach gieldowych pod wa-
runkiem, Ze ta nauka nie bedzie zbyt bolesna. Z drugiej strony, dobrze
dobrane szkolenie gietdowe z praktykami w roli wyktadowcoéw, moze
chronic¢ od popelniania zbyt duzej liczby btedéw. W tym miejscu chciat-
bym poleci¢ wszystkim mlodym adeptom sztuki inwestowania kon-
ferencje WallStreet organizowana przez Stowarzyszenie Inwestoréw
Indywidualnych w dniach 29-31 maja br. w Karpaczu. Lizniecie praw-
dziwej gieldy to bezcenne doswiadczenie.

MicHA: MASLOWSKI \g?bo
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Inwestycje

Burgundia, Toskania czy Kalifornia, kazdy ztych
regionéw posiada swoich wiernych fanéw.
W sercach inwestoréw i kolekcjoneréow wciaz
kréluje jednak Bordeaux. Region ten dysponuje
najstarsza oficjalng klasyfikacja win, a trunki
W niej ujete stanowia trzon portfeli inwestycyj-
nych na caltym swiecie. Porzadkujaca ihierarchi-
zujacg wina bordoskie klasyfikacje wprowadzo-
no w1855 r. Wtym roku, na polecenie Napoleona
I, czei¢ Wystawy Swiatowej - poswieconej
winiarstwu w Bordeaux - organizowata Bordo-
ska Izba Handlowa. Zlecita ona uporzadkowanie
i sklasyfikowanie win czerwonych z Bordeaux
Syndykatowi Kupcéw Winnych (Syndicat des
Courtiers). Wina sklasyfikowano wedtug ceny,
ktéra wynikata z jakosci i prestizu danej posia-
diosci. Klasyfikacje pozostawiono praktycznie
niezmieniong przez przeszito 150 lat. Niewielka
powierzchnia bordoskich posiadiosci w natu-
ralny sposéb ogranicza podaz wina z kazdego
chateau, co zapewnia przejrzystos¢ rynku. Do-
datkowo istnieja pewne restrykcje prawne, ktére
zmuszaja producentéw do ograniczenia zbioréw,
aco za tym idzie, ilosci wina wkazdym roczniku.
Kazdy konsument, kolekcjoner i inwestor zna
iloé¢ dostepnego wina i jakos¢, identyczng dla
kazdej beczki i butelki.

Jednak nie tylko wina z Bordeaux moga two-
rzy¢ portfele inwestycyjne. Ich dobrym uzupel-
nieniem moga by¢ trunki zBurgundii, Szampanii,
Toskanii, ale réwniez wybrane wina amerykan-
skie czy australijskie. W ostatnich latach rzadkie
inajbardziej uznane trunki ztych regionéw nale-
zaty do najszybciej drozejacych na rynku. Ztego
powodu warto pomysle¢ o uzupetnieniu portfeli
inwestycyjnych o starannie wybrane skrzynki
wiasnie takich win. Pamieta¢ jednak nalezy, ze
nadal - chociazby ze wzgledu na wielkos¢ rynku
- to Bordeaux powinno by¢ ich podstawa.
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Istniejg wina, ktore potrafig uszczesliwic nie tylko
mitosnikow tego napoju, ale rowniez inwestorow.
Wsrod nich dominujg te produkowane we francuskim
Bordeaux. Obecnie w celach inwestycyjnych
kupowane sg rowniez wina z Toskanii, Burgundii

czy Nowego Swiata. Ile mozna na nich zarobié?

uja zyski

a?

Oczywiscie nie kazde wino sprawdzi sie w roli
lokaty kapitatu. W celach inwestycyjnych wyko-
rzystuje sie najlepsze jako$ciowo wina w danym
regionie, czesto bedace réwniez najdrozszymi. Ta-
kie, ktére ciesza sie dobrymi opiniami krytykow
oraz pochodza od renomowanych producentéw.
Jest to inwestycja na rynku débr luksusowych,
stanowiacym nieznaczna cze$é ogromnego ryn-
ku wina. W zwigzku ztym, trunkéw na bazie ktérych buduje sie portfe-
le inwestycyjne, prézno bedziemy szukac¢ w wiekszosci sklepow.

Ile mozna zarobié na winie?

Winnice co roku wprowadzaja na rynek ograniczona liczbe butelek wina.
Nie ma réwniez fizycznej mozliwosci pdzZniejszego ,doprodukowania”
trunkéw zdanego rocznika. Z tego powodu liczba butelek dostepnych na
rynku zczasem sie zmniejsza, co przektada sie zkolei na wzrost ich warto-
$ci. Dodac do tego nalezy fakt, ze trunek ten lezakujac, zyskuje na jakosci
iosigga z czasem peilnie swoich waloréw. Staje sie bardziej aromatyczny,
kompleksowy. Proces ten znajduje odbicie takze w jego cenie. Oprocz tego
wazne s mody itrendy na rynkach swiatowych czy tez opinie krytykéw.
To tylko kilka czynnikow, decydujacych otym, ze wino zczasem drozeje.

Ile w takim razie moze ono zyskaé¢ na wartosci? Historyczne wyniki
potwierdzaja, ze wino w kilkuletnich okresach przynosi wyzsze stopy
zwrotu niz rynki akeji lub surowcow. Rekomendowany okres inwesty-
cji wwino to minimum pieé lat. Srednia stopa zwrotu dla takiej inwesty-
cji, liczona na podstawie indeksu Liv-ex Investables, w ciggu ostatniego
éwieré¢wiecza to 114 proc. Warto wtym miejscu dodaé, ze zyski osiaggane
przy sprzedazy win, zgodnie z obowiazujacymi przepisami, s3 zwolnio-
ne zpodatku dochodowego, pod warunkiem, ze wina zostana sprzedane
nie wczesniej niz po uptywie 6 miesiecy.

Diabet tkwi w szczegétach

Oczywiscie nie kazda butelka dobrego bordoskiego wina bedzie réwnie
dobra inwestycja. Réwniez na tym rynku zdarzaja sie okresy gorszej
koniunktury. Tu takze dochodzi do zmian trendéw i upodoban konsu-
mentéw. Czynnikow wplywajacych na cene i potencjal inwestycyjny
danego wina jest bardzo wiele, ado wybrania odpowiedniego potrzebna
jest wiedza i doswiadczenie. W zwigzku z tym, jesli nie jesteSmy praw-
dziwymi milosnikami oraz wieloletnimi kolekcjonerami bordoskich
trunkéw, to lepiej zebysmy swoje pierwsze kroki skierowali do eksperta,
ktéry pomoze nam rozsadnie ulokowac kapitat.

PawEer Morozowicz
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Innowacje

— otworz sie,
wspoétpracuj,
zarabiaj

Open innovation — otworz si¢, wspétpracuj, zarabiaj

Innowacyjnos¢ nie jest zamknieta w laboratoriach instytutéw badaw-
czych, nie jest tez jedynie domena dzialéw rozwoju najwiekszych przed-
siebiorstw. Obecnie innowacyjnos$é! powinna by¢ cecha charakterystycz-
na catego ekosystemu gospodarczego. Proces kreowania wartosci dodanej
jest coraz bardziej otwarty na rézne grupy interesariuszy. Nie tylko waska
grupa inzynieréw skupionych w oérodkach innowacyjnosci jest odpowie-
dzialna za generowanie i wprowadzanie nowych rozwiazan. Zaangazo-
wanie jest rozszerzane zaréwno wewnatrz jak i na zewnatrz organizaciji.
Wewnetrzne wspéttworzenie nowej oferty powinno oznacza¢ wiaczenie
do catego procesu pracownikéw na réznych poziomach (funkcjonalnych
i hierarchicznych) od menedzeréw najwyzszego szczebla po specjalistéw
od sprzedazy majacych codzienny kontakt zklientem. Otwarta innowacja
oznacza jednak przede wszystkim zaangazowanie zewnetrzne.

Wolna innowacyjnosé

‘Innovation is not innovators innovating, but customers adopting.?Cytat
zMichaela Schrage'az MIT doskonale oddaje idee innowacji i stoi u pod-
toza paradygmatu Open Innovation. Dalej idace postulaty (np. paradyg-
mat Open Innovation 2.0. stworzony przez KE) zasadniczo prowadza
do oderwania procesu innowacyjnego od jednostki nim zarzadzajacej.
To juz nie pojedyncze przedsiebiorstwo czy zespét kieruje dziataniami,
aprojekt innowacyjny staje sie coraz bardziej autonomiczny, korzystajac
zniezbednych zasobéw iwiedzy bez wzgledu na jej pochodzenie. Grani-
ca miedzy wewnetrznymi projektami przedsiebiorstwa a sSrodowiskiem
i kooperantami ma mieé¢ coraz mniejsze znaczenie i ulega¢ zatarciu.
W ramach realizacji dziatan (a takze, co nawet wazniejsze, w procesie
ich generowania i ksztattowania) angazowane s podmioty naukowe,

przedsiebiorstwa bedace odbiorcami danych
produktéw, dostawcy, przedsiebiorstwa dzia-
tajace na tym samym rynku (takze bezpo-
$rednio konkurencyjne), jak rowniez odbiorcy.
Wspbélpraca moze dotyczy¢ wszystkich intere-
sariuszy ipotencjalnych interesariuszy danego
rozwiazania, a wiec np. wszystkich klientéw,
takze przysztych danego przedsiebiorstwa.
To wykorzystanie modelu poczwornej helisy
innowacji - angazowania spoleczenstwa, biz-
nesu, sektora nauki oraz sektora publicznego.
Gléwne zalozenia OI 2.0 wskazane zostaly
w tabeli. Sktadaja sie one na caty ekosystem in-
nowacyjnosci, gdzie nie ma jednolitego portfo-
lio projektéw danego przedsiebiorstwa - wszy-
scy maja wplyw na wszystkie projekty. Tyle
teoria - czy jednak jest to mozliwe do imple-
mentacji wrealnym biznesie?

1 Wpoprzednim artykule cyklu opisywatem jak powinnismy definiowac innowacyjnosé. Warto podkresli¢ potrzebe postrzegania innowacyjnosci
w szerokim ujeciu - to nie tylko laboratoryjne prace nad zdobywaniem nowej wiedzy (to sa np. badania podstawowe). Innowacyjnosci takze nie
nalezy zaweza¢ do wytwarzania nowych lub ulepszonych produktéw (np. nowego smaku ciasteczek). Pojecie to nalezy traktowac szeroko, za
przykiad powinien stuzy¢ tutaj model 10 types of Innovation opracowany przez Doblin, firme zalezna Deloitte, gdzie innowacja to réwniez np. nowy

model bizneséw, zasadniczo kazda nowa ,jakos¢” oferowana na rynku.

2 Schrange, M. 2004. Michael Schrange on Innovation. Interview in Ubiquity, a peer-reviewed Web-based
magazine, ACM Publication, December. ubiquity.acm.org Schrange, M. 2004. Michael Schrange on Innovation. Interview in Ubiquity, a peer-

reviewed Web-based magazine, ACM Publication, December. ubiquity.acm.org
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Zatozenia Open Innovation 2.0.

1. Wspdlna
wartos$¢ iwizja

2. Model czterech
Zrédel innowacji

3. Organizacja
izarzadzanie
srodowiskiem
innowacji

4. Wspéttworzenie
innowacji
iplatformy
angazujace

5. Zaangazowanie
uzytkownika,
skupienie sie na
uzytkowniku,
doswiadczenia
uzytkownika

6. Otwartosé na
innowacje

7. Skupienie na
wdrozeniu

8.Badania nad
przemystem XXI
wieku

9. Inteligentne,
nienaruszajace
srodowiska
funkcjonowanie

10. Symultaniczne,
techniczne
ispoteczne
rozwigzania

11. Innowacje
modelu
biznesowego

12. Innowacje
przekrojowe

Wspdlna wartosc to wartosé wytworzona na gruncie zbiorowych wynikéw irozwigzan
probleméw spotecznosci. Jest ona najtatwiejsza do osiggniecia w kontekscie wspélnej wizji.

Przemyst, rzad, sSrodowisko akademickie oraz obywatele pracuja wspdlnie, tworzac
iwprowadzajac zmiany strukturalne, ktérych implementacja bytaby poza zasiegiem organizacji
dzialajacych na wiasna reke. Networking wsréd wszystkich uczestnikéw tego procesu,
wliczajac kapitat spoteczny, licencje creative commons i same spotecznosci, jest duzo glebszy
ilepiej rozwiniety.

Innowacje przestaty by¢ tylko obiektem laboratoryjnych badan i weszty do srodowiska
innowacji, tamiac dotychczasowe granice organizacyjne. Innowacja jest formalnym
Iub nieformalnym ugrupowaniem opartym na zaufaniu, wspotdzieleniu zasobéw, wizji
iwartosci. Kombinacje tych czynnikéw sa najefektywniejsze, kiedy $rodowisko jest
wyraziscie zorganizowane oraz zarzadzane.

Wspodlpraca obejmuje wszystkich interesariuszy zobywatelami, uzytkownikami i klientami
wlacznie. Platforma tworzy niezbedne srodowisko do rozwoju, m.in. zapewnia zasoby ikadre.

Rola uzytkownika nie jest juz bycie obiektem badawczym, ale wspdétinnowatorem
ipartnerem w badaniach. Innowacje to juz nie zgadywanka, co do produktéw czy tez cech
ustug dostarczanych uzytkownikom bez ich wspétudziatu. Uzytkownicy moga wymagad,
aby byty one zaprojektowane w przyjazny dla nich sposdb, gwarantujac tym samym, ze
takie rozwiagzania sa pozadane dla calego sytemu.

Nastawienie spoteczne jest skierowane w strone przyjmowania innowacji. W centrum tej
otwartosci stoi kultura, ktéra obejmuje cato$¢ przechodnich zachowan, norm, wzorcéw itd.

Schrange: ,Innowacje to nie innowatorzy wprowadzajacy innowacje, ale dostosowujacy sie
klienci.” OI2 podejmuje celowe dziatania skupione na wprowadzaniu innowacji.

Badania nad przemystem XXI wieku charakteryzuja sie tworzeniem wizualizacj,
wynajdywaniem ilegalizacja rozwigzan oraz na samym koncu - podejmowaniem
ryzyka badawczego. Udane inicjatywy beda prowadzone przez lideréw posiadajacych
multidyscyplinarne umiejetnosci.

Oprocz projektowania pod katem uzytkownika, IO2 definiuje innowacje jako wspdtprace
ustug irozwigzan, ktére wspdlnie przyczyniaja sie do wzrostu wartosci dodanej, zwiekszaja
wydajnosc¢ i kolektywnie tworza nurt skierowany na stabilnosé przedsiewzieé.

W02 symultanicznie wystepuja spoteczne i techniczne innowacje ze zmianami
wplywajacymi na technologie, kazusy biznesowe, organizacje, procesy biznesowe icata
spotecznosé.

Szkic modelu Ostelwaldera i Pigneura zroku 2010 jest dobrym narzedziem do wizualizacji,
tworzenia prototypéw modeli biznesowych i wiaczania takich czynnosci jak myslenie
w kategoriach wizualnych idesignerskich w obrebie gotowych wzoréw iplatform.

Przetomowe wyobrazenia wystapity na wspélnym gruncie wielu dyscyplin i kultur.
Ksigzka ,Efekt Medyceuszy” Franka Johannsona dostarcza wielu przykiadéw na poparcie
tej tezy. Aktualnych inicjatyw mozna szukaé na stronie www.themedicigroup.com.
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13. Innowacje
pelnozakresowe

14. Innowacyjne
podejscie

zuzyciem szybko
rozwijajacych

sie technologii
imieszanych modeli
innowacyjnych

15. Serwicyzacja

16. Wydajnos¢ sieci

17. Zarzadzanie
innowacjami jako
proces lub zdolnosé

18. Przedsiebiorstwa
zduzymi
oczekiwaniami

Systematyka Doblina, ,10 typow innowacji” jest poteznym narzedziem do opisu petnego
spektrum tego typu czynnosci. Badania Doblina wykazaty, Ze czesto najwyzsza stopa zwrotu
zinnowacji wynika zinnowacji modelu biznesowego, organizacji sSrodowiska i innowacji
marki.

OI2 zacheca do uzycia szybko rozwijajacych sie technologii i odpowiednich rewolucyjnych,
modularnych, narastajacych, architektonicznych zmian tak, aby zmaksymalizowac¢ wplyw
innowacji. Kluczowe podejscia zawieraja produkcje prototypdéw, eksperymentowanie oraz
koncept ,zyjacego laboratorium” (ang. living lab).

Serwicyzacja jest dostarczaniem komponentu ustugi w postaci wartosci dodanej podczas proce-
su zaopatrywania w produkt. Strategia ta generuje znaczny obrét w kolejnych latach i pomaga
optymalizowac eksploatacje aktywoéw iich trwatosé.

W OI2 skupiamy sie na projektowaniu dla efektéw sieciowych, gdzie nowi uzytkownicy,
gracze lub transakcje umacniaja istniejace aktywnosci, ktére przyspieszajag wzrost liczby
uzytkownikéw i wartosci. Networking jest socjoekonomicznym procesem, w obrebie ktére-
go ludzie nawigzuja wzajemne kontakty, wymieniaja sie informacjami, aby rozpoznawac,
tworzy¢ idziatac¢ stosownie do pojawiajacych sie mozliwosci biznesowych.

OI2 wyraznie rekomenduje przygotowywanie systemow zarzadzajacych dla innowacji i
systematyczne poprawianie mozliwosci innowacyjnych, zaréwno w pojedynczych organi-
zacjach, jak i catych ekosystemach innowacyjnych.

Przedsiebiorczosé duzych oczekiwan jest wypadkowa wielkich ambicji zaktdcajacych stagna-
cje technologii do kreowania rozwijajacego sie biznesu. Te wilasnie przedsiebiorstwa (HEE -
High Expectation Entenpreneurs) oczekuja, ze zatrudnia 20 lub wiecej oséb w ciggu pieciu lat
funkcjonowania. Sg one gtéwnym Zrédiem kreacji miejsc pracy w tej branzy.

Zrédto: https://ec.europa.eu/digital-agenda/en/news/open-innovation-20-yearbook-2014-giving-you-stimulus-and-ideas Martin Curley

Jak na tym zarobié?

Pojecie otwartego systemu innowacji nie jest nowe dla swiata bizne-
su. Odejscie od zamknietego tworzenia nowy rozwiazan do systemu
mniej lub bardziej $cistej wspotpracy zewnetrznej (np. z uniwersyteta-
mi) nastapito juz dawno. Jednym z czesciej wymienianych programéw
otwartej innowacji, ktéry z sukcesem zostal wdrozony w biznesie, jest
Connect+Develop od lat funkcjonujacy w Proctor&Gamble. Polega on na
wspotpracy tej korporacji z dostarczycielami innowacyjnych rozwia-
zan, ktére wpasowuja sie w biezace potrzeby rozwojowe P&G. Kazdy
dysponujacy pomystem (chronionym np. patentem!) moze sprawdzic,
czy jest na liscie strategicznej i zgtosic¢ sie do wspétpracy.

Na podstawie C+D wida¢ wyraznie korzysci z Open Innovation. Poza
ograniczeniem ryzyka i kosztéw opracowywania danych rozwigzan
tylko wlasnymi zasobami, przedsiebiorstwa maja takze mozliwosci
czerpania korzysci czysto przychodowych. Dzieki odpowiednio zapro-

jektowanemu systemowi ochrony wtasnosci
intelektualnej (ktéry obecnie urasta do znacze-
nia réwnie strategicznego co kultura innowa-
cyjnosci) przedsiebiorstwa sg w stanie duzo le-
piej korzystac z posiadanych zasobow wiedzy.
W procesie Open innovation posiadacze pa-
tentéw, dzieki ich udostepnianiu na zewnatrz
moga odnosi¢ dodatkowe korzysci jakie ptyna
z licencjonowania, bedac jednoczesnie zabez-
pieczeni przed ich nieuprawnionym uzyciem.
Srodki pozyskane w ten sposéb moga stuzyé
finansowaniu nowych projektéw.

JERZY GRZESIAK
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Czego Wikipedia
nie powie Ci

Profit Journal: 90% firm na rynku IT to przedsiebiorstwa mate - jak
oceniacie Panstwo taka strukture rynku? Czy rynek IT w Polsce be-
dzie sie konsolidowal, czy tez nadal bedzie opierat sie gléwnie na ma-
tych spétkach?

Andrzej Luber, Dyrektor Centrum Realizacyjnego w Infovide-Matrix
SA: W poréwnaniu z innymi nowymi cztonkami Unii Europejskiej,
Polska jest liderem w wielu dziedzinach. Ponadto na tyle istotnie wy-
przedziliSmy wspomniang grupe krajow, ze w sposéb zdecydowany
zblizyliSmy sie technologicznie do rozwinietych panstw ,starej Unii”.
Niespelna rok temu Gartner prognozowat, ze w 2014 roku wartos¢ pol-
skiego rynku ustug IT ma wynie$¢ niemal 8 mld zlotych. O atrakcyjno-
$cirodzimego rynku IT nie decyduje juz to, na ile wsektorze technologii
informatycznych pozostaniemy atrakcyjnym miejscem inwestycji dla
gospodarek owyzszym poziomie technologicznego rozwoju, ale w jakim
stopniu dojrzatos¢ polskiego rynku IT stymuluje rozwéj innych obsza-
réw gospodarki. Z tego powodu nadal jesteSmy postrzegani jako atrak-
cyjne miejsce dla przenoszenia i do budowania centréw outsourcingu
dla miedzynarodowych firm, ktére obstuguja procesy CRM, finanso-
wo-ksiegowe czy placowe. Z naszego lokalnego punktu widzenia roz-
wigzania IT pochodzace z rodzimego rynku sg réwnie zaawansowane
technologiczne jak zagraniczne, a czesto lepiej dostosowane do specyfiki
polskiego rynku i prawa.

Magdalena Urbanska, Menedzer ds. Marketingu i PR w Atende S.A.: Na
poczatku trzeba odkresli¢, co rozumiemy pod pojeciem rynku IT. Dla
nas jest to ogromny obszar, w ktérym wyrodznia sie zaawansowane roz-
wigzania informatyczne, od wirtualizacji po budowe duzych centréow
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danych. Nie bierzemy pod uwage tu matych
firm skupionych na tworzeniu niewielkiej
ilosci ,pudetek” (oprogramowania), czy $wiad-
czacych drobne ustugi IT w ramach dziatania
start-upéw. Obecnie na rynku mozna wy-
rézni¢ 300 naprawde liczacych sie przedsie-
biorstw obstugujacych najwieksze polskie fir-
my, ktérych roczne przychody siegaja kilkuset
milionéw ztotych. Mali dostawcy ustug IT cze-
sto nie posiadaja wystarczajacego doswiadcze-
nia, by obstugiwac ,duzych graczy” na rynku.

PJ: Czy rynek IT w Polsce jest rynkiem kon-
kurencyjnym w stosunku do zagranicy? Czy
sa jakies$ atuty przemawiajace za naszym ro-
dzimym rynkiem, aby¢ moze dyskredytuja go
jakies czynniki?

AL: Sektor IT niewatpliwie sie zmienit. Nalezy
pamietad, ze wostatnich latach byliSmy uczest-
nikami rozwoju tysiecy nowych technologii,
szybkiego rozwoju rozwigzan mobilnych i po-
pularyzacji cloud computingu. Byl to takze czas
kryzysu na rynkach swiatowych. Wszystko to
spowodowato, ze zaréwno polski, jaki i §wiato-
wy rynek IT, przezywat liczne wzloty i upad-
ki, zmienno$¢ sytuacji zwiazana jest najcze-
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Sciej z trendami i wydarzeniami o charakterze globalnym. Kluczowe
jest jednak, ze kondycja niemal kazdej branzy, a w szczegélnosci branz
ustugowych takich jak IT, jest bezposrednio pochodna ogdlnej sytuacji
gospodarczej. Sukces kazdej firmy, niezaleznie od tego, czy mamy do
czynienia z duzym przedsiebiorstwem produkcyjnym, czy tez sredniej
wielkosci firma logistyczna, skorelowany jest z potencjatem inwesty-
cyjnym przedsiebiorstw. Pogorszenie sytuacji gospodarczej pociaga za
soba spadek wartosci inwestowanych przez przedsiebiorcow srodkow,
w tym srodkow zwigzanych zinwestycjami w infrastrukture teleinfor-
matyczng. Wejscie Polski do struktur UE oraz perspektywa finansowa,
ktérej rynek zostat beneficjentem, wistotny sposéb podniosto szanse na
realizacje tysiecy inicjatyw biznesowych, ktorych to sukces przetozyt
sie na liczne inwestycje réwniez w obszarze IT.

MU: Polscy informatycy sa dobrze wyksztalceni, a stawki w zderzeniu
z europejskimi sa nadal atrakcyjne. Oczywiscie, nigdy nie uda nam sie
konkurowac z Indiami, szczegélnie niskoscia stawek, ale przy rozlicze-
niach za wykonana prace, a nie godziny, juz mozemy $miato ztym ryn-
kiem konkurowaé, poniewaz nasi ludzie sa w stanie zrobi¢ pewne rze-
czy szybciej i lepiej. Dodatkowo
fakt, ze duze organizacje jak IBM,
Cisco czy Motorola, buduja w Pol-
sce swoje centra kompetencyijne,
jest znakiem tego, ze z punktu
widzenia wiedzy, wyksztalcenia
oraz kultury technicznej jeste-
$my atrakcyjnym krajem.

PJ: Jaka jest Panstwa struktura
sprzedazy? Poszukuja Panstwo
klientéw na rynku rodzimym, za-
granicznym, czy by¢ moze na obu?

Zbigniew Rymarczyk, wicepre-
zes Comarch, dyrektor sektora
ERP: Warto przypomnie¢ opinie
analitykéw IDC, ktérzy stwier-
dzili, Zze przyjeta przez Comarch
strategia inwestycji w budowe
rozwiazan zobszaru tzw. Trzeciej
Platformy IT (m.in. chmura, mo-
bilnos¢, big data i social media)
okazala sie skuteczna i przeto-
zyla sie na bardzo dynamiczny
wzrost przychodéw ze sprzeda-
zy. Bedziemy podazaé¢ tym tren-
dem. Do zintegrowanej oferty
ERP 2.0 dodaliSmy dodatkowe
funkcjonalnosci poza standardo-
wym ERP, w tym rozwigzania
Business Intelligence czy e-com-
merce. Obecnie do tego docho-
dzi Internet rzeczy i produkcje
wiasnych urzadzen, ktére beda
zintegrowane z naszymi dotych-
czasowymi systemami. Polowa
przychodu Comarchu jest gene-
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rowane za granica, a szeroki portfel inwesty-
cji zagranicznych to dowdd na jakos¢ oprogra-
mowania. Nasz najnowszy produkt, Comarch
Beacon, jest obecnie testowany przez Klien-
tow wkilku krajach Europy zachodnieji Ame-
ryki Péinocne;j.

AL: Infovide-Matrix swoja dzialalnos¢ biz-
nesowa realizuje gtéwnie na rynku polskim.
Niezaleznie od tego spétka jest obecna ze swoja
oferta we wszystkich kluczowych obszarach.
Nasza struktura sprzedazy potwierdza sil-
na pozycje w obszarze energetyki, ktora w tej
chwili przechodzi intensywna transformacje.
Dotyczy to zwlaszcza projektéw zwigzanych
zobstuga klienta, sprzedaza czy procesami roz-
liczeniowymi, ktére juz dzis z sukcesem reali-
zuje. W sektorze bankowym, jak i ubezpiecze-
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niowym realizujemy prace dla najwiekszych
instytucji finansowych dziatajacych w Polsce.
Podobnie w sektorze administracji publicznej
kontynuujemy realizacje projektéw wspieraja-
cych transformacje zachodzaca winstytucjach
administracji publicznej oraz wspomagajaca
efektywnos¢ ustug swiadczonych przez te
instytucje. Od zawsze byliSmy obecni w tele-
komunikacji, ktéra po kilku gorszych latach,
powoli wznawia wstrzymane wczesniej inwe-
stycje IT.

MU: Jestedmy firma z ponad 20-letnim do-
Swiadczeniem w realizacji najwiekszych pro-
jektow IT. Dziatamy giéwnie na polskim ryn-
ku. Spotka przywiazuje specjalng uwage do
ustug o charakterze statym, zwanymi ustuga-
mi abonamentowymi. S to gléwnie przycho-
dy ze sprzedazy ustug w modelu cloud compu-
ting oraz ustugi outsourcingowe i serwisowe.

PJ: Jakie swiatowe trendy w IT s3 w Polsce
wdrazane? Jakie innowacje sami Panstwo sto-
sujecie wswojej firmie ioferujecie klientom?

Rafat Botoz, menedzer produktu Comarch ERP
Altum i Comarch ERP Retail: Polski rynek po-
daza zgodnie ze sSwiatowymi trendami. Jednak
w stosunku do rynkéw, ktére wyznaczaja te
trendy (USA, Korea Potudniowa) pojawiaja sie
one u nas z opdéznieniem. Obok juz obecnych
trendéw na naszym rynku, takich jak np.
chmura, mobilnos¢, czy e-commerce, zaczyna-
ja wchodzi¢ inne, nowe swiatowe trendy, takie
jak Internet rzeczy, contextual computing, big
data.

Piotr Polanski menedzer produktu iBard24,
Comarch: Comarch, jako jeden z krajowych
lideréw w branzy, bacznie $ledzi wszystkie
obowiazujace i nadchodzace trendy w IT. Ma
w swojej ofercie ustugi z dziedziny Internet of
Things opierajacego sie o wykorzystanie be-
aconéw (matych urzadzen nadajacych sygnat
bluetooth). Co istotne, beacony sa wytwarzane
przez Comarch we wtlasnej fabryce na miejscu,
w Krakowie, anie importowane zChin. Innym,
popularnym na $wiecie rozwigzaniem, ktére
z sukcesem zaadoptowaliSmy, jest oferowanie
chmury dyskowej stuzacej do bezpiecznego
przechowywania wrazliwych danych. Pro-
dukt ten nosi nazwe iBard24 icieszy sie rosna-
cym zainteresowaniem, w tej chwili korzysta
zniego juz ponad 100 000 uzytkownikow.
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AL: Jeszcze do niedawna firmy inwestujace w IT koncentrowaty swoje
zainteresowanie wokotl wdrazania rozwigzan klasy ERP - takich, jak
SAP czy Oracle E-business Suite. Ta tendencja oczywiscie pozostata ak-
tualna, jednak znacznie czesciej firmy zaczynaja inwestowaé w coraz to
bardziej wyspecjalizowane rozwigzania. W pierwszej kolejnosci w tym
zakresie mozna wymieni¢ wdrazanie infrastruktury do integracji da-
nych - zaré6wno wewnatrz przedsiebiorstwa, jak i pomiedzy przedsie-
biorstwami. Przedsiebiorstwa przemystowe réwniez zaczynaja inten-
sywnie wykorzystywacé systemy Business Intelligence, stosujac je jako
element wsparcia w procesach decyzyjnych. Mozna réwniez zauwazy¢
istotne zwiekszenie $wiadomosci biznesu w zakresie zabezpieczenia
posiadanych zasobow IT przed atakami informatycznymi. Spodziewa-
my sie, ze w 2015 roku coraz wiecej przedsiebiorstw zarzadzajacych
infrastruktura krytyczna bedzie starato sie podnies¢ swoj poziom bez-
pieczenstwa w tym zakresie. Patrzac jednak na rynek z perspektywy
wyzwan i trendéw technologicznych obserwowanych w gospodarce,
strategiczne staja sie liczne wdrozenia w obszarach: cloud computing,
mobility, social media oraz big data. Nowe technologie wchodza na
nasz rynek réwnie szybko jak na rynki swiatowe. Czasami bywa itak,
ze z powodu pewnego opdznienia technologicznego wzgledem swiata,
omineliSmy pewien etap inowe technologie wchodza na nasz rynek
szybciej niz na inne.

MU: Obecnie obserwuje sie odejscie od tradycyjnego IT na rzecz wir-
tualizacji, mobilnosci, outsourcingu IT. Juz teraz przy pomocy urzadzen
mozemy komunikowac sie zkazdym czlowiekiem na Ziemi. Przykiado-
wo w wojskowosci mozliwe jest wyswietlanie informacji na siatkdwce
oka czy tez sprzezenie karabinu z gatka oczng i sterowanie instrumen-
tami poktadowymi. Trwaja tez prace nad urzadzeniami odczytujacymi
bezposrednio fale moézgowe. Nasza firma, co prawda, nie zajmuje sie
nowinkami technologicznymi, a prawdziwym IT na duza skale. Reali-
zujemy projekty dla najwiekszych firm, jak m.in. T-Mobile, Polkomtel,
WOSP, Polsat, TVN czy tez Ministerstwa Obrony Narodowej. Specjali-
zujemy sie w budowie sieci teleinformatycznych, centrach danych, clo-
ud computingu oraz outsourcingu IT. Dodatkowo nasze spéiki zalezne
realizujag innowacyjne projekty dla polskiej energetyki, jak np. inteli-
gentne liczniki, ktére wdrozylismy z sukcesem w Energa-Operator.

BARBARA SOCHA
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CAREER MEETS PASSION

Ao

S Me and my team rock together.
Sometimes I'm the lead singer.

~  Sometimes | play the drums at the back.
And sometimes, when | need to, B
| go unplugged just for a while.

www.shell.pl/krakow
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