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Tylko nieliczni przedsiebiorcy planujg sukcesje swoich bizneséw. Fundacje sztuki to szansa na granty i ulgi podatkowe, ale takze Cho¢ pogoda w Polsce im nie sprzyja, nie brakuje u nas
1 1 Zaniedbanie moze oznacza¢ problemy dla najblizszych. ]_4 na przedsiewziecia, ktorych nie organizuje nikt inny. 2 2 milo$nikéw jazdy z wiatrem we wlosach.

EUROPA BLIZE) AMERYKI?

Negocjacje sq tajne,

a szczegolow porozumienia
nie znajq nawet
eurodeputowani.

Od dawna Zadnej umowie
miedzynarodowej nie
towarzyszylo tyle kontrowersji,
€0 negocjowanemu
Transatlantyckiemu
Partnerstwu Handlowo-
-Inwestycyjnemu (TTIP).

Nawet o 120 mld euro rocznie moze si¢
zwigksza¢ gospodarka Unii Europejskiej
dzieki porozumieniu o zniesieniu cet i in-
nych barier w handlu ze Stanami Zjedno-
czonymi. To wedtug Komisji Europejskiej
przetozyloby sie na dodatkowy dochdd
w wysokos$ci prawie 550 euro rocznie dla
przecietnej czteroosobowej rodziny na
Starym Kontynencie.

Mimo to, Europejczycy z duzym scep-
tycyzmem patrzg na te umowe, obawiajac
sie, ze poufne negocjacje mogg zawieral
réwnie kontrowersyjne zapisy, jak inne po-
rozumienie z Waszyngtonem, czyli ACTA.
Tym razem gléwne obawy budzi zywnos¢
modyfikowana genetycznie, ktéra wedtug
przeciwnikéw TTIP moze trafi¢ do Unii,
niszczgc przy okazji finansowo rolnictwo
w krajach Wspdlnoty oraz mozliwos¢ pozy-
wania przez ponadnarodowe korporacje rz3-
déw z powodu niekorzystnych z ich punktu
widzenia decyzji. TTIP nie jest bowiem tylko
umowg o zniesieniu stawek celnych, lecz tak-
ze o uproszczeniu i ujednoliceniu obowigzu-
jacych po obu stronach Atlantyku regulacji,
ktére zdaniem sceptykéw bedg réwnane
w dot - ze szkodg dla konsumentéw.
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FUNDUSZOM INWESTYCYJNYM NIE

WYCHODZI RYWALIZACJA Z RYNKIEM

Dla oceny wlasnej efektywnosci fundusze
stosujg benchmarki, czyli stopy odniesienia.
Wiekszosci funduszy bardzo trudno jest je
pobi¢, wiec czasem stosujg drobne triki.

W ubieglym roku spo$réd prawie 300 fun-
duszy posiadajacych jaki$ benchmark ledwie
co trzeciemu udalo sie go pokonaé. Ponadto,
mato ktéry moze pochwali¢ sie dokonywa-
niem tej sztuki regularnie. Na niemal 200
funduszy dziatajacych od co najmniej pieciu
lat, udalo si¢ to zaledwie dziewieciu, przy
czym gléwnie byly to fundusze gotéwkowe.

Nie ma jednego odgérnie narzuconego
benchmarku i dlatego kazdy fundusz wy-
znacza wlasny. Albo i nie wyznacza, bo nie
jest to obowigzkowe. Niekiedy, za pokona-
nie benchmarku zarzgdzajgce funduszem
towarzystwo funduszy inwestycyjnych
wyplaca sobie premie. Tym bardziej warto
wiec zwroci¢ uwage na ten z pozoru btahy
element.

Na przyktadzie funduszy akgji polskich
uniwersalnych (jest ich ponad 60) mozna
sie przekonad, ze mniej wiecej jeden na pie¢
z nich w ogdle nie ma stopy odniesienia.
Z pozostatych ok. 50 co czwarty jako bench-
mark stosuje wylgcznie indeks WIG. Poza
nimi ,czysto indeksowy” wzorzec majg dwa
fundusze, z ktorych jeden uzywa wylgcznie
WIG20, a drugi miksu WI1G20 i mWI1G40.
Pozostate fundusze, poza sktadowymi
w postaci WIG i WIG20 w konstrukeji
benchmarkéw, uzywaja tez réznych dodat-
kéw, takich jak indeksy wyliczane przez
rézne migedzynarodowe instytucje finan-
sowe, czy po prostu uwzgledniajg rynkowe
stopy depozytowe z rynku miedzybankowe-
go, jak WIBOR czy WIBID. Zdarza si¢ tez,
ze benchmark jest pomniejszany o koszty
zarzgdzania funduszem.
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LOKAL NAWYNAJEM TO
LEPSZY BIZNES N17Z LOKATA

W najwiekszych miastach Polski mozna
kupi¢ mieszkania na wynajem, ktére bedg
generowac atrakcyjng stope zwrotu. Prze-
cietna oczekiwana rentowno$¢ takiej in-
westycji w ujeciu netto wynosi dla sied-
miu badanych rynkéw 4,31 proc.
w skali roku. Oczywiscie w poszczegol-
nych miastach mediany stawek sg zr6zni-
cowane, trzeba tez pamietaé o tym, ze
kazdg inwestycje powinni$my rozpatry-
wa¢ inaczej, biorgc pod uwage zaptacona
za mieszkanie kwote, pienigdze zainwe-
stowane w urzadzenie i wyposazenie oraz
czas potrzebny na znalezienie najemcow.
Wedtlug najnowszych danych Domipor-
ta.pl oraz Home Brokera - $rednio rzecz
ujmujgc - najbardziej zyskowna jest inwe-
stycja w mieszkanie na wynajem
w Gdansku, gdzie po uwzglednieniu
wszystkich kosztéw mozna przecietnie li-
czy¢ na nieco ponad 5 proc. w skali roku.

Jest to jedyne z badanych miast, gdzie
oczekiwana rentowno$¢ najmu netto
przekracza 5 proc. rocznie. Ale
i w innych duzych miastach, cho¢ $rednie
stopy zwrotu sg zroéznicowane, mozna
spodziewa¢ sie zarobku wigkszego niz na
lokatach bankowych.
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Kazdy trend ma swdj koniec. Nie da sie
w nieskonczono$¢ wygrywaé meczy pit-
karskich, nie mozna liczy¢ na to, ze hos-
sa - nawet ta poparta fundamentalnymi
przestankami - trwac bedzie wiecznie,
trudno tez wygrywa¢ wybory kilkanascie
razy pod rzad.

Obserwujemy by¢ moze wstep do zmia-
ny rzgdéw w Polsce. Gdy ten numer Pri-
vate Bankingu trafit do drukarni nie bylo
wiadomo, kto wygral wybory prezydenc-
kie w Polsce, ale bylo wiadomo, ze duzy od-
setek glosujacych w 1 turze chcial zmian.
Nie wiecej kielbasy wyborczej, ale praw-
dziwych zmian systemowych. Zaryzykuje
teze, ze Polacy upominajg sie nie o igrzy-
ska i nie o chleb, ale o sprawiedliwo$¢. Ze
wszystkich nas uwierajg niskie wyroki
dla przestepcow kryminalnych, spraw-
cébw wypadkdéw popelnionych w stanie
nietrzeZwosci i co - moze boli najbardziej
- $wiadomos¢ tego, ze popelniajgcy prze-
stepstwa gospodarcze, takze te polegajace
na dzialaniu na szkode spolek (czesto pu-
blicznych) pozostajg wlasciwie bezkarni.
Moze napietnowani przez tych, ktdrzy
zostali oszukani, ale najczesciej bezkarni.
Do tego prawo upadlo$ciowe, a wlasciwie
sposab jego realizacji, jest w stanie zagoto-
wac krew w zylach stoikdw. 52 proc. firm
w Polsce nadal skarzy sie na zatory platni-
cze (a jest to wskaznik najnizszy od lat). To

Enil. fw

Emil Szweda

o wiele za duzo, jesli pamietad, ze proces
odzyskiwania naleznosci gospodarczych
w Polsce trwa $rednio nawet tysigc dni.

Po drugiej stronie stoi za$ pafistwo. Nad-
zorujace prace komornikow, ktorzy zajmu-
ja majatek bogu ducha winnym ludziom,
nakazujgce urzednikom skarbowym taki
sposéb przeprowadzania kontroli, by 80
proc. z nich koriczylo si¢ domiarem, pani-
stwo tworzgce tysigce stron nowych ak-
téw prawnych, ktére sg Zle przygotowane,
i ktore mozna intepretowaé na rézne spo-
soby, ale paristwo przyznaje sobie samemu
prawo do jedynej stusznej interpretacji.
Paristwo, ktére masowo wygrywa procesy
o0 odszkodowania wytoczone mu przez po-
krzywdzonych decyzjami urzednikéw, co
tylko wzmacnia ich arogancje i przekona-
nie o nieomylno$ci wladzy.

Mysle, ze takze w ten sposéb mozna
intepretowa¢ wyniki 1 tury wyboréw pre-
zydenckich w Polsce - jako votum populi
przeciwko biurokracji i politykom, ktérzy
godzg sie na takie jej funkcjonowanie.

._é"

Réwnie waznym trendem, ktéry byé
moze zmienia sie na naszych oczach jest
hossa na rynku obligacji. Czy weszla juz
w faze banki, ktora wlasnie zaczyna pekaé?
Jesli przyjaé, ze kazda hossa koriczy sie po-
wstaniem banki (a narynkach finansowych
jest to zalozenie bezpieczne i historycznie
potwierdzone), to nawet je$li znajdzie-
my wiele argumentéw przemawiajgcych
za utrzymaniem ujemnych rentownosci
panistwowych obligacji, barika ta peka jak
kazda inna - w momencie, gdy brakuje ku-
pujacych. Dokad dojdziemy, jesli gléwnym
kupujgcym zostaly banki centralne? Ewen-
tualne ryzyko pekniecia bariki na rynku
obligacji jest tym istotniejsze, ze rynek
dlugu jest najpotezniejszym ze wszystkich
rynkéw. Jesli kredyty subprime wywotaty
kryzys finansowy na miare lat 30. minio-
nego stulecia, to jak wielkie efekty moze
wywola¢ domniemana zmiana trendu na
rynkach obligacji skarbowych? Na szcze-
$cie nie brakuje gloséw, Ze ta zmiana moze
mieé rowniez przebieg tagodny i kontrolo-
wany - przez banki centralne. Jest jednak
jeden warunek - inwestorzy muszg mie¢ do
bankdéw centralnych zaufanie.

W $wiecie pienigdza fiducjarnego jest
to kapital najcenniejszy ze wszystkich,
a raz stracony jest niemozliwy do odzy-
skania. Rdwniez politycy powinni mie¢
tego $wiadomo$¢.
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MOIM ZDANIEM

FED NIERYCHLIWY 1 NIE CALKIEM ZDECYDOWANY

Inwestorzy od wielu miesigcy
czekajg na pierwszq od
dziewigciu lat podwyzke
stop procentowych

w Stanach Zjednoczonych.
Fed czeka z tq decyzjq

na stosowny moment.

Amerykaniska gospodarka wcigz odpo-
wiednio mocnego sygnatu nie wysyla.
Rynki finansowe na perspektywe za-
ostrzenia polityki pienieznej przygotowa-
ne s w zréznicowanym stopniu. Zdaja sie
jednak ze spokojem patrze¢ na dzialania
rezerwy, liczgc, ze nie popelni ona btedu
powodujgcego perturbacje na rynkach
iw gospodarce.

Czy juz czas?

Trudno sie dziwi¢, ze oczy inwestoréw
na calym $wiecie zwrdcone sg od dawna
w kierunku Liberty Street, gdzie swojg sie-
dzibe ma amerykariska rezerwa federalna.
Konsekwencje podejmowanych tam decy-
zji odczuwalne sg na calym $wiecie. Od-
dzialywanie to obejmuje zaréwno realne
procesy gospodarcze, jak i zjawiska zacho-
dzgce na rynkach finansowych.

Cho¢ obie te sfery sg $cisle ze sobg po-
wigzane i wzajemnie sie przenikajg, warto
na moment dokona¢ ich sztucznego roz-
dzielenia, by moc lepiej zrozumie¢ zto-
zono$¢ sytuacji, ktorg pod uwage muszg
bra¢ przedstawiciele komitetu otwartego
rynku, zastanawiajgc sie czy i kiedy roz-
pocza¢ cykl podwyzek stop procentowych
oraz jakg $ciezkg w ramach tego cyklu sie
porusza¢. Prawdopodobnie bowiem i oni
zmuszeni sg do przyjecia podobnej per-
spektywy. Z jednej strony, bowiem Fed
w swych decyzjach kieruje sie parame-
trami makroekonomicznymi, takimi jak
tempo wzrostu gospodarczego, sytuacja
na rynku pracy i inflacja, z drugiej jednak
nie moze abstrahowa¢ od tego, jak jego
decyzje, a nawet same oczekiwania inwe-
storow w tej kwestii, oddziatlujg na to, co
dzieje sie na rynkach finansowych. Wia-
$nie ze wzgledu na wspomniane powigza-
nia i przenikanie si¢ obu tych sfer. Mozna
wrecz powiedzied, ze to wlasnie poprzez
rynki finansowe dokonywana jest trans-
misja dziatari polityki pienieznej na zjawi-
ska zachodzgce w realnej gospodarce.

Patrzgc na zjawiska zachodzgce w ame-
rykanskiej gospodarce, mozna zaryzyko-
wac teze, ze kryteria przyjmowane przez
Fed w podejmowaniu decyzji, uprawniajg
do tego, by zaryzykowac rozpoczecie cyklu
zaostrzania polityki pienieznej. To oczy-
wiscie teza bardzo dyskusyjna, a jej dysku-
syjno$¢ od dawna znajduje petne odzwier-
ciedlenie nie tylko w trakcie posiedzen
komitetu i glosowan oraz opiniach wyra-
zanych przez jego przedstawicieli.

Plynne kryteria

Widoczne to jest takze w ewolucji po-
dejscia Fed do poszczegdlnych kryteriow
i stopniowego odchodzenia od ich ,para-
metryzacji” w kierunku dyskrecjonalnosci
podejscia, czyli uznaniowosci.

Najlepszym tego przyktadem jest sto-
pa bezrobocia, ktérej wysokos$é przez
dtuzszy czas byla traktowana jako jedno
z gtéwnych kryteriéw oceny tego, czy juz
nadszedt czas na podwyzke stép procen-
towych. Pierwotnie zaktadany poziom 6,5
proc. osiggniety zostat w kwietniu 2014 r.
Od tego czasu czlonkowie Fed wypowia-
daja sie w kwestii tego parametru bardziej
enigmatycznie, w najlepszym razie odno-
szgc sie do innych miar sytuacji na rynku
pracy, a wigkszy nacisk ktadg na mniej $ci-
§le sparametryzowane oceny stanu i per-
spektyw gospodarki. Warto przypomnie¢,
ze w kwietniu stopa bezrobocia wyniosta
5,4 proc., a trwato$¢ spadkowej tendencji
nie budzi zadnych watpliwo$ci. W sukurs
przyszla im nieoczekiwanie stopa inflacj,
ktéra spadajgc z 2-2,1 proc. i oddalajgc sie
od zatozonego celu (wynoszgcego 2 proc.),
pozwala spokojnie uzasadnia¢ pozosta-
wanie przy obecnym, zerowym poziomie
stép procentowych, jeszcze przez dlugi

czas, prawdopodobnie siegajacy nawet kil-
kunastu miesiecy.

Krytycy tego podejécia, takze powotujgc
sie na inne miary, proébowali argumento-
waé, ze w rzeczywistosci inflacja w Sta-
nach Zjednoczonych jest znacznie wyzsza,
niz wynikatoby to ze wskaznika CPI (con-
sumer price index). Ostatecznie argumen-
ty wytrgcit im spadek cen ropy naftowej
i innych surowcéw. A o inflacji bazowej,
siegajacej w kwietniu 1,8 proc. wspomina
sie do$¢ rzadko, bagatelizujac jej wyrazng
tendencje wzrostows.

W kwestii tempa wzrostu amerykarn-
skiej gospodarki, argumenty Fed o wcigz
niepewnej sytuacji drugi rok z rzedu ratu-
je ostra zima, ktdrej przypisuje sie spadek
PKB w pierwszym kwartale 2014 r. 0 2,1
proc. i siegajgcy zaledwie 0,2 proc. wzrost
w pierwszych trzech miesigcach 2015 r.
oraz bardzo ostrozne prognozy samego
Fed, ktdre jednak zakladajg na 2015 r.
calkiem przyzwoity poziom wzrostu PKB
w przedziale 2,3-2,7 proc., a Miedzynaro-
dowy Fundusz Walutowy przewiduje na-
wet poziom 3,1 proc. na lata 2015-2016.

Sila dolara

Zdecydowanie ciekawiej i w sposdb bar-
dziej zr6znicowany przedstawia sie sytu-
acja na rynkach finansowych. Na jednym
biegunie mamy tu dolara, ktérego umoc-
nienie w znacznym stopniu zdyskontowa-
to juz perspektywe zmiany polityki Fed,

na drugim zachowanie sie amerykariskie-
go rynku akgji, ktory zdaje si¢ niemal zu-
pelnie nie bra¢ pod uwage ewentualnosci
rychlej podwyzki stdp, a posrodku znajdu-
je sie rynek obligacji.

Obserwujac umocnienie dolara wobec
euro trzeba oczywiscie bra¢ pod uwage nie
tylko polityke amerykariskiej rezerwy fe-
deralnej, ale takze dziatania Europejskie-
go Banku Centralnego, ktéry po dlugim
okresie wahan, zdecydowal sie¢ nie tylko
na sprowadzenie stép procentowych do
zera i ujemng stope depozytowa, ale tak-
ze na rozpoczecie ilo$ciowego luzowania
polityki pienieznej, czyli skup obligacji
skarbowych panistw strefy euro. Rozstrzy-
ganie dylematu, ktéry z tych dwdch czyn-
nikéw w jakim stopniu odpowiedzialny
jest za spadek kursu euro z niemal 14 dol.
do 1,05 dol. w okresie od marca 2014 r. do
marca 2015 r. jest zadaniem skazanym na
niepowodzenie, jednak sita i dynamika tej
tendencji daje wystarczajacy poglad na sy-
tuacje.

Pomocne moze by¢ por6wnanie siega-
jacego niemal 20 proc. wzrostu Dolar In-
dex, obrazujgcego zmiany wartosci dolara
wobec koszyka czterech gléwnych walut
$wiata z prawie 30-proc. spadkiem kursu
euro do dolara. Potwierdza ono, ze czyn-
nikiem dominujgcym jest mimo wszystko
umocnienie dolara, spowodowane dys-
kontowaniem rozpoczecia cyklu zaostrza-
nia polityki pienieznej przez Fed.

Zmiany na amerykanskim rynku finansowym
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Druga kwestig, réownie trudng do
oszacowania, jest ocena perspektyw tej
tendencji, czyli prognozowanie pozio-
mu kursu dolara w trakcie realizacji tej
polityki, tym bardziej, ze nie sposdb jest
przewidzie¢, jak bedzie ona przebiegala.
Zbyt wcze$nie jest takze, by oceni¢ wplyw
umocnienia dolara zaréwno w kontekscie
makroekonomicznym, jak i innych seg-
mentéw rynku finansowego, czy surowco-
wego. W kazdym razie warto obserwowaé
pod tym katem zaréwno retoryke przed-
stawicieli Fed, jak i zjawiska w gospodarce
Stan6éw Zjednoczonych, ale takze kondy-
cje gospodarek i finanséw krajow grupy
emerging markets.

Trudno takze oszacowaé wplyw na
amerykanska gospodarke zmian na ryn-
ku dtugu. Ceny dziesigcioletnich obliga-
cji Stanéw Zjednoczonych rosty bowiem
bardzo mocno od poczgtku 2014 r. az
do pierwszych dni lutego 2015 r., spro-
wadzajgc rentowno$¢ tych papieréw z 3
do 1,67 proc. Ta tendencja dokonywala
sie zupelnie niezgodnie z kierunkiem
zmian w polityce pienieznej Fed.

Ceny obligacji idg w doét dopiero od
niespelna czterech miesiecy, zaczynajac
dyskontowaé podwyzke stép. Ich rentow-
no$¢ w tym czasie wzrosta do 2,25 proc.
Warto tez zauwazy¢, ze pierwsza fala tego
zjawiska miata miejsce znacznie wcze$-
niej, rozpoczynajac si¢ w maju 2013 r,,
czyli w momencie, gdy po raz pierwszy
przedstawiciele amerykanskiej rezerwy
federalnej zasygnalizowali zamiar zakon-
czenia programu ilo$ciowego luzowania
polityki pienieznej. Wowczas rentowno$é
wzrosta z ok. 1,6 do 3 proc., osiggnietych
w styczniu 2014 r., nie powodujac znaczg-
cych konsekwencji ani w gospodarce, ani
na rynkach finansowych.

Mozna wiec oczekiwaé, ze wraz ze
zblizaniem sie terminu pierwszej pod-
wyzki stop procentowych ceny obligacji
dotrg w niedtugim czasie co najmniej
do poziomu z poczgtku ubieglego roku,
a rentownos¢ znajdzie sie w okolicach
3 proc., tym razem goszczac przy tym po-
ziomie na znacznie dtuzej. To zas§ moze
juz by¢ odczuwalne w postaci wzrostu
kosztéw kredytu. Kierujgc sie analo-
gig do stanu sprzed globalnego kryzysu
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finansowego, w dtuzszym horyzoncie
mozna sie spodziewac powrotu rentow-
nosci 10-latek do przedziatu 4-5 proc.

Rekordy na Wall Street

Najbardziej nieczuly na sygnaly pty-
ngce z polityki pienieznej Fed jest ame-
rykanski rynek akcji. Na Wall Street nie-
przerwana hossa trwa od ponad szesciu
lat. Indeksy wciaz znajdujg sie na histo-
rycznie rekordowo wysokich poziomach.
W tym segmencie rynku mozna si¢ wiec
spodziewad najbardziej dynamicznych
zmian w momencie, w ktérym perspek-
tywa podwyzki stép procentowych be-
dzie juz w zasiegu reki, czy raczej wzroku
inwestoréw. Warto tu zwroci¢ uwage, ze
niemal powszechne do niedawna przeko-
nanie, ze Fed podniesie stopy juz w czerw-
cu, nie spowodowalo zadnej reakcji na
amerykanskiej gietdzie.

Ostatnia powazniejsza korekta spad-
kowa, miata miejsce we wrze$niu i paz-
dzierniku 2014 r. W jej wyniku S&P500
stracit jedynie niecate 7,5 proc. Skala kil-
ku pdzniejszych korekt byla juz zdecydo-
wanie mniejsza i nie przekraczala 5 proc.
Z punktu widzenia braku reakcji dosto-
sowawczej sytuacji na rynku akgeji, jako
symptomatyczng mozna uznaé wygloszo-
ng w kwietniu przez Janet Yellen opinie
0 jego przewarto$ciowaniu. | ten sygnat
jednak nie byl w stanie skloni¢ inwesto-
réw do powazniejszej reakcji.

Z obserwacji zachowania rynkéw fi-
nansowych mozna wnioskowaé, ze in-
westorzy zakladaja, iz Fed w kwestii za-
cie$niania polityki pienieznej nie tylko
bedzie nadal nierychliwy, ale takze nie
bedzie zbyt stanowczy po rozpoczeciu
realizacji tego procesu. Liczg oni, praw-
dopodobnie stusznie, ze rezerwa fede-
ralna nie popelni w tym zakresie btedow
z przeszioéci, ktorych konsekwencjg byly
zar6wno potezne zalamania na gieldzie,
jak i kryzysy gospodarcze, niezaleznie od
tego, czy zarzuty wobec Fed o ich spowo-
dowanie sg trafne, czy nie.

Roman Przasnyski
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NIEZROZUMIALY AMOK NA GIELDZIE W SZANGHAJU

Chiriski parkiet juz nie raz

w przeszlosci dostarczat
inwestorom silnych wrazen.
Jednak to, co dzieje si¢ tam
od kilku miesiecy mozna
porownac jedynie z superhossq
z lat 2005-2007. Obecna
rozni sie tym, Ze towarzyszy
jej najpowazniejsze

od dziesigcioleci spowolnienie
gospodarcze.

Wydarzenia na chinskiej gietdzie od
kilku miesigcy budza zdumienie obser-
watoréw. Shanghai Composite od po-
czatku 2015 r. poszedt w gore o 41 proc.,
a w trakcie calej, trwajacej od lipca fali
wzrostowej zyskal juz 125 proc. Choé
Szanghaj znany byl z wysokiej zmien-
nosci i dynamiki zmian indekséw, tym
razem trudno sie dziwi¢ reakcjom, jakie
wzbudza. Po pierwsze, ta nagla i gwatl-
towna erupcja nastapita po trwajgcym
niemal trzy lata marazmie. Od listopa-
da 2011 r. do listopada 2014 r., Shanghai
Composite poruszal sie w miedzy 2000
12500 pkt, a zdecydowang wiekszo$¢ tego
czasu spedzil w jeszcze wezszym prze-
dziale, oscylujgc miedzy 2000, a 2300 pkt.
Po drugie, skala wzrostu przewyzszyla
poprzednig fale zwyzki z lat 2008-2009,
stanowigcg odreagowanie po zalamaniu
zwigzanym z globalnym kryzysem finan-
sowym. Wowczas gléwny indeks w Szan-
ghaju zyskat ,jedynie” 111 proc. Obecng
hosse mozna wiec poréwnac jedynie
z t3 z czasébw boomu gospodarczego z lat
2005-2007, zakoniczonego krachem. Po
trzecie wreszcie, zaskakujacy jest fakt, ze
szturm na akcje zbiega sie w czasie z naj-
powazniejszym od wielu lat spowolnie-
niem chiniskiej gospodarki.

Zrédet tego fenomenu mozna upatry-
waé w oddziatywaniu kilku czynnikdéw.
Trzeba wéréd nich wymieni¢ dziatania
chinskich wladz zmierzajace do glebokiej
zmiany modelu gospodarczego dominu-

jacego dotad w Chinach, polityke pie-
niezng, narastanie nastrojow spekulacyj-
nych wéréd szerokiego kregu inwestordw,
w tym indywidualnych i wreszcie zmiany
instytucjonalne w strukturze chinskiego
rynku akcji. Cho¢ caty ten splot nalezato-
by rozpatrywac tgcznie, to jednak czyn-
nikiem dominujagcym wydaje sie polityka
Ludowego Banku Chin oraz dzialania
stymulujgce gospodarke, prowadzone
jednoczes$nie przez chinski rzad.

Analize sytuacji nalezatoby zacza¢ od
rozstrzygniecia dylematu dotyczacego
spowolnienia tempa wzrostu PKB. W gre
wchodza w tym przypadku dwa elementy.
Jeden to wspomniana polityka przesta-
wiania gospodarki z modelu rozwoju eks-
tensywnego i opartego na eksporcie na
bardziej zréwnowazony, w ktérym istot-
ng role odgrywac ma popyt wewnetrzny.
Drugi za$ to zjawiska kryzysowe, ktérych
powoddw nie brakuje w samej gospodar-
ce, jak i w chinskich finansach.

Ktory z tych czynnikéw odgrywa
wiekszg role, trudno rozstrzygnaé.
Przyjmujac zatozenie, ze bardziej istot-
ny jest pierwszy, tatwiej mozna by zro-
zumie¢ zachowanie rynku i inwestoréw
nie przejmujacych si¢ az tak bardzo
biezagcym spowolnieniem i liczgcym
bardziej na sukces transformacji go-
spodarczej, cho¢ na tak odwazne jego
dyskontowanie przez gietde jest chyba
jeszcze zbyt wczed$nie. Mozna tez mieé
obawy, ze spore znaczenie ma drugi

z tych czynnikdéw, czyli ujawnianie si¢
stabos$ci gospodarki, potegowane dodat-
kowo przez préby dokonywania zmiany
jej modelu. W drugim przypadku giet-
dowg hosse trzeba by traktowaé w ka-
tegoriach spekulacyjnej bariki wspoma-
ganej jedynie coraz bardziej agresywna
polityka pieniezng oraz perspektywa jej
kontynuacji. W tym scenariuszu trzeba
by bylo liczy¢ si¢ z grozba gwaltownego
gietdowego zatamania.

Pierwszy test trwalo$ci hossy rozpo-
czal sie w ostatnich dniach kwietnia.
Od szczytu z 27 kwietnia Shanghai Com-
posite stracit w ciggu siedmiu sesji 9 proc.
Jak na chinskie warunki to niewiele, ale
ta korekta moze z jednej strony stano-
wié pierwsze ostrzezenie przed bardziej
trwalym pogorszeniem si¢ koniunktury,
a z drugiej da¢ wskazdéwki co do rzeczy-
wistej sity rynku.

Elementem, ktéry ma na celu bez-
pieczne przeprowadzenie Chin przez
wspomniany trudny okres transfor-
macji i jednocze$nie uchronienie przed
perturbacjami, jest polityka pieniezna
banku centralnego i rzadowa stymula-
cja, dokonywana gltéwnie za pomocg in-
westycji infrastrukturalnych. Cho¢ obie
instytucje robig wiele, by z tego zadania
sie wywigzad, czeka je jeszcze sporo wyz-
wan. Wszystko wskazuje bowiem na to,
ze gospodarka spowalnia mocniej, niz sie
tego spodziewano. Jeszcze nie tak dawno
chinskie wtadze przyjmowaly 7-7,5-proc.
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tempo wzrostu PKB jako swdj cel. Ostat-
nio stycha¢ bylo gtosy, ze spadek dynami-
ki ponizej 7 proc. nie stanowitby proble-
mu. Prognozy analitykéw na najblizsze
lata zaktadajg spadek tempa wzrostu PKB
do 6,6-6,7 proc. Gdyby rzeczywiscie nie
byto z tym problemu Ludowy Bank Chin
nie obnizalby jednak stopy rezerw obo-
wigzkowych i nie planowatl swojej wersji
ilosciowego luzowania polityki pieniez-
nej majacej polega¢ na skupowaniu obli-
gacji samorzadowych.

Wida¢ w tym pewng niespdjnosé,
wskazujaca, ze sprawy nie idg tak, jak
zaplanowano. Z jednej strony to wlasnie

w kondycji samorzaddw upatruje si¢ 7ré-
del potencjalnego kryzysu finansowego,
z drugiej za$, to wlasnie lokalne inwesty-
cje najmocniej stymulujg wzrost gospo-
darczy. Wydatki na szczeblu rzgdowym
mogg petnic¢ jedynie role wspomagajaca,
aprzy tym sg spore watpliwosci, co do ich
efektywnosci, czego przykladem mogg
by¢ stynne miasta-widma.

To wtasnie gléwnie polityce pieni¢znej
przypisuje sie boom na gieldzie w Szang-
haju. Czynnikami dodatkowo wzmac-
niajgcymi szalong hosse jest ogromny
wzrost popularnosci inwestycji w akcje
ze strony drobnych ciutaczy, ktérych
udzial w obrotach siega 80 proc. oraz
zmiany polegajace na liberalizacji prze-
ptywéw kapitatu na gietdach w Chinach
i Hongkongu, sprzyjajgcy popytowi
na akcje w Chinach kontynentalnych.
Tak mieszanka, zupelnie rozmijajgca
sie z sytuacjg fundamentalna, zaré6wno
w skali makroekonomicznej, jak i na
poziomie pogarszajgcych si¢ wynikéw
spolek, stwarza powazine zagrozenie
wystgpienia réwnie gwattownego kra-
chu na gieldzie.

Reman P@%é

Roman Przasnyski

&

Zmiana indeksu Shanghai Composite (w proc.)
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ZMIANY NA RYNKU OBLIGAC]I STREFY EURO

Jeszcze w potowie kwietnia
odliczano dni do momentu,

w ktorym rentownos¢
niemieckich obligacji
dziesigcioletnich osiggnie zero
procent, wiericzgc trwajgcy

od poczgtku 2014 r. trend
spadkowy. Tymczasem w ciggu
nastepnych trzech tygodni
skoczyta ona z niecatych 0,05
do niemal 0,6 proc., czyli
zwiekszyla sie dwunastokrotnie.

Inwestorzy powiedzieli wreszcie ,,do$¢”
nienaturalnie niskiej rentowno$ci obliga-
cji panstw strefy euro. Dali temu wyraz,
przystepujgc do bardzo gwattownej wy-
przedazy bundéw na rynku wtérnym, ale
takze zdecydowanie ograniczajac popyt
na niemieckie papiery na rynku pierwot-
nym i nie godzac sie na oferowane wy-
sokie ich ceny. Podobne zjawisko miato
takze miejsce w przypadku obligacji kilku
innych panstw, ktérych ceny wywindo-
wane zostaly bardzo wysoko. Dotknelo to
miedzy innymi papieréw holenderskich,
szwedzkich, dunskich, austriackich czy
francuskich, a wigc tych, ktére byly naj-
bardziej intensywnie skupywane przez
Europejski Bank Centralny lub cieszyly
sie najwiekszg wiarygodnos$cig wérod in-
westorow.

Opinie méwiace o tym, ze sytuacja, w
ktorej rentownosci obligacji spadajg do
absurdalnie niskich poziomdéw nie moze
trwaé wiecznie, stycha¢ byto juz od pewne-
go czasu. Wsr6d prognozujacych odwrdce-
nie tej tendencji znalezli sie miedzy innymi
Bill Gross i Jeffrey Gundlach, dwaj najbar-
dziej znani guru rynkéw obligacji i zarza-
dzajagcy funduszami o ogromnej wartosci.
Pierwszym powazniejszym sygnatem zbli-
zania si¢ tego momentu byt nieudany prze-
targ niemieckich obligacji, ktéry odbyt sie
pod koniec kwietnia. Wéwczas inwestorzy
kupili papiery piecioletnie o wartosci jedy-
nie 3,6 mld euro z oferty liczgcej 4 mld euro.

Nikt chyba jednak nie spodziewat sie, ze
powrdt do wzglednej cho¢by normalno-
$ci bedzie odbywal sie az tak gwaltownie.
Wspomniany skok rentownosci stanowi
ewenement niewidziany na rynku dlugu
od ponad 15 lat. Wedtug wyliczeni agencji
Reuters poczgtek maja przynidst najwiek-
szy tygodniowy wzrost rentownosci nie-
mieckich obligacji od potowy 1999 r. Na
sesji 7 maja przez moment rentownos$¢
bundéw siegneta 0,8 proc., byla wiec az
szesnastokrotnie wyzsza niz w trakcie dot-
ka, osiagnietego 20 kwietnia, czyli niespel-
na trzy tygodnie wczeéniej. Oznacza to, ze
cena tych papieréw spadla w tym czasie o
prawie 6 proc. Konsekwencje gwaltownej
ucieczki inwestoréw okazaty sie tak silne,
ze nie byl w stanie ich zréwnowazy¢ skup
obligacji przez EBC, a dynamike ruchéw
cen spotegowala ograniczona przez ten
skup plynnosé rynku.

Jak widaé, stosujac niestandardowe
dziatania EBC musi sig liczy¢ z réwnie nie-
typowymi reakcjami na nie. Trudno si¢

dziwi¢, ze przejawiajg si¢ one w tak gwal-
townej formie. W przypadku obligacji juz
od dawna méwito si¢ o spekulacyjnej ban-
ce, narastajgcej od wielu miesiecy. Problem
jest niebagatelny, gdyz wedtug szacunkéow
Goldman Sachs tgczna warto$¢ posiada-
nych obecnie przez inwestoréw obligacji
panistw strefy euro o ujemnej rentownosci
(tych o terminach wykupu krétszych niz
10 lat) wynosi ponad 2 bln euro. Warto za$
doda¢, ze wérdd tych inwestoréw znajdu-
ja sie na przyklad firmy ubezpieczeniowe
i fundusze emerytalne, a to oznacza, ze
to kosztem miedzy innymi emerytéw fi-
nansowana jest operacja walki z deflacjg i
pobudzania gospodarki, a s3 to koszty cal-
kiem wymierne i niebagatelne.

Fakt, ze wspomniany nieudany przetarg
niemieckich papierdw i nastepujgca po nim
kontynuacja dynamicznej wyprzedazy ob-
ligacji na rynku wtérnym mialy miejsce tuz
po wypowiedziach Grossa i Gundlacha, nie
oznacza oczywiscie, ze ich opinie sktonity
graczy do rejterady. Uproszczeniem byto-
by tez twierdzenie, ze rynek sam doszedt
do momentu, w ktérym musiato nastgpi¢
odreagowanie. Jedna z gtéwnych przyczyn,
a co najmniej powaznym pretekstem uru-
chamiajgcym ten proces byla informacja o
tym, ze w kwietniu indeks cen konsump-
cyjnych utrzymat sie na takim samym
poziomie, jak miesigc weze$niej, gdy spadt
0 0,1 proc. Z tego inwestorzy wyciagneli
wniosek o prawdopodobnym zakoriczeniu
tendencji deflacyjnej, ktdérej wystepowa-
nie lezato u podstaw uruchomienia przez
EBC programu skupu obligacji. Skoro za$
to zagrozenie przestalo by¢ aktualne, a go-
spodarka gléwnych panstw strefy euro za-

czyna wykazywac oznaki poprawy, presja
na kontynuacje interwencyjnych dziatan
moze si¢ zmniejszy¢.

Konsekwencje zamieszania na euro-
pejskim rynku dlugu bylo wida¢ takze
u nas. Co prawda rentownos¢ polskich
papieréw dziesiecioletnich zwiekszyla
sie ,jedynie” z niespelna 2 proc., noto-
wanych pod koniec stycznia, do 2,9 proc.
w pierwszych dniach maja, to jednak
Ministerstwo Finanséw zmuszone byto
odwota¢ planowany na 7 maja przetarg
i zapowiedzialo, ze jeéli sytuacja nie ule-
gnie zmianie, moze ograniczy¢ lub nawet
wstrzymac sprzedaz papieréw na rynku
wtérnym na dtuzszy czas. Moze sobie na
to pozwoli¢ dzigki weze$niejszym dzia-
taniom, w wyniku ktérych zapewnilo
finansowanie dwéch trzecich zapotrze-
bowania na caly 2015 r. Pytanie tylko,

&

czy doczeka sie powrotu cen obligacji do
poziomu z pierwszych miesiecy roku.

Wedtug opinii sporej czgsci analitykéw,
obecny masowy odwrdt inwestoréw od ob-
ligacji na niemal calym $wiecie i brak zgody
na wysrubowane ich ceny, nie oznaczaja
jeszcze korica spadkowej tendencji rentow-
nosci. Po ich niedawnym skoku, mogg one
powrdci¢ do nizszych poziomdw, cho¢ ra-
czej malo prawdopodobne jest, by dotych-
czasowe rekordy zostaly pobite. Poglebienie
poprzednich dotkéw mogtoby by¢ mozliwe
chyba jedynie w przypadku wystgpienia
nadzwyczajnych zdarzen kryzysowych,
takich jak cho¢by opuszczenie strefy euro
przez Grecjg.

Roman Przasnyski

Zmiana rentownosci niemieckich obligacji 10-letnich (w proc.)
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Najwiekszy w Polsce

cykl imprez triathlonowych

Enea Tri Tour 2015!

Endu Sport jako pomystodawca cyklu i organizator
wszystkich imprez triathlonowych z serii Enea Tri Tour
zaprasza do wziecia udziatu w serii wyjgtkowych
sportowych wydarzen.

Niezapomniane wrazenia z zawodow gwarantujg
najlepsi zawodnicy z Polski i ze Swiata.

Cykl Enea Tri Tour to:

- 15 0000 zawodnikéw amatoréw i zawodowcodw
- 50 tys. kibicow

- Koncerty

- Konkursy i pokazy

- Targi EXPO

- Miasteczka triathlonowe

- Sportowe emocje, mistrzowska rywalizacja, dobra
zabawa, komfort i bezpieczenstwo dla zawodnikdw
i kibicow.

- strefa Challenge Family dla dzieci

KALENDARZ IMPREZ 2015

ENEA TRI TOUR WINTER RUN 11.01.2015
ENEA TRI TOUR WINTER RUN 25.01.2015
ENEA TRI TOUR WINTER RUN 08.02.2015
ENEA TRI TOUR CHALLENGE WOMEN RUN 08.03.2015
DUATHLON DLA DZIECI | DOROSLYCH 22.03.2015
MARATON SPINNINGOWY — KUPIEC POZNANSKI 18.04.2015
SEMINARIUM SPORTOWE + INDOOR TRIATHLON 25-26.04.2015
AQUATHLON 17.05.2015

JBL TRIATHLON SIFRAKOW 30-31.05.2015

MARBRUK TRIATHLON CHARZYKOWY — IMPREZA

PARTNERSKA 13.06.2015
TRIATHLON KOLOBRZEG 21.06.2015
CHALLENGE SWIM 28.06.2015
TRIATHLON SZCZECIN 04-05.07.2015
TRIATHLON BYDGOSZCZ - IMPREZA PARTNERSKA 12.07.2015

CHALLENGE POZNAN

TRIATHLON STRONIE SLASKIE -
PARTNERSKA

TRIATHLON POLSKA 2015 BYDGOSZCZ BOROWNO
- IMPREZA PARTNERSKA

PRIME FOOD TRIATHLON PRZECHLEWO
BIKE CHALLENGE

25-26.07.2015

IMPREZA
-16.08.2015

23.08.2015
05-06.09.2015
13.09.2015

W ramach cyklu pod egidqg Polskiego Zwigzku Triathlonu
zorganizowane zostanqg Mistrzostwa Polski na roznych dystansach.
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O ENDU SPORT

Endu Sport to nie tylko biznes - to przede wszystkim emocje i energia
jakie dostarcza firma. Endu sport to kompleksowa organizacja imprez
i wydarzen, zarowno tych sportowych, jak i stricte rozrywkowych
o zasiegu ogolnopolskim. Firme tworzg sportowcy, ktoérzy czynnie
uprawiajq triathlon, startujg w licznych imprezach w Polsce i zagranicq.
Dzieki temu kazde organizowane wydarzenie ma niepowtarzalng atmos-
fere, jest zorganizowane profesjonalnie z dbatosciq o bezpieczenstwo
i komfort zawodnikow oraz kibicow.

Endu Sport to organizator i zatozyciel najwiekszego w Polsce cyklu
imprez triathlonowych - Enea Tri Tour, w ktérym wzieto udziat blisko 6000
zawodnikow. To takze organizator kultowej imprezy w Sierakowie oraz
zeszlorocznych debiutéw triathlonowych, takich jak: Szczecin czy Koto-
brzeg. Endu Sport jest autorem sukcesu najwiekszej imprezy triathlonowej
w Poznaniu, ktéra od 2015 roku stata sie czesciqg Swiatowego cyklu imprez
Challenge Family. Firma otrzymata takze licencje na organizacje
Mistrzostw Europy w triathlonie w 2016 r. wtasnie w Poznaniu.

Endu Sport to takzie kompleksowo organizowane imprezy kolarskie,
biegowe, koncerly, imprezy firmowe, seminaria czy targi. To takze dzia-
talnosé pro publico bono i wspieranie inicjatyw takich jak np. ,Biegiem
na pomoc”.

Tri Tour - to pierwszy w Polsce magazyn poswiecony tylko triathlonowi
wydawany przez firme. Mozna tam znalezé ciekawe materiaty poswiecone
przygotowaniom i starfom w imprezach sportowych.

Endu Shop jest sieciq sklepow ze sprzetem sportowym, w ktérych mozliwe
jest takze jego wypozyczanie. Endu Shop tworzg sportowcy, ktorzy
profesjonalnie doradzajq i pomagajq dobrac wiasciwy sprzet do plywania,
biegania czy jazdy na rowerze.

Wiecej informaciji na stronie hitp://www.endusport.pl

oraz http://endushop.pl.

Firma Karlik

Autoryzowany Dealer Volvo

NOBLE BANK
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EUROPA 1 USA PRAWIE BEZ ZADNYCH GRANIC

Wokét mato ktorej
miedzynarodowej umowy

jest tez tyle niejasnosci,
watpliwosci czy przektamarn

co w przypadku TTIP. Debata
na temat porozumienia miedzy
USA i UE jest bardzo
zideologizowana, a i zwolennicy,
i przeciwnicy umowy
selektywnie dobierajq argumenty
na poparcie swojego stanowiska.
Glownym argumentem na rzecz
zawarcia takiej umowy jest
zwiekszenie wymiany handlowej
miedzy Stanami Zjednoczonymi
i Uniq Europejskg,

co ma sig przetoZyc¢ na wzrost
gospodarczy.

UE i USA wytwarzajg tgcznie

W momencie rozpoczynania negocjacji
Komisja Europejska szacowala, ze poro-
zumienie zwiekszy PKB w Unii o 120 mld
euro rocznie, w Stanach Zjednoczonych
090 mld euro, zas$ dla reszty $wiata prze-
lozy sie to na dodatkowe 100 mld euro.
Przyjmujac te najbardziej optymistyczne
zalozenia, oznaczaloby to, ze dzieki TTIP
dochéd czteroosobowej rodziny w UE
zwiekszy sie 0 545 euro rocznie, aw USA -
o réwnowartos¢ 655 euro.

Wedlug szacunkéw europejskiego
think-tanku Centre for Economic Policy
Research, TTIP powinno sie przetozy¢ na
wzrost unijnego PKB o 68-119 mld euro
rocznie do 2027 r., co procentowo nie jest
wielkoscig gigantyczng, bo w 2014 r. unij-
na gospodarka miata wartos¢ nieco ponad
16 bln euro. Wzrost amerykariskiego PKB
ma za$ siegna¢ 50-95 mld euro.

Fakt, iz szacowane korzysci po stronie
unijnej sg wyzsze niz po amerykanskiej
wynika z dwdch podstawowych przyczyn.
Po pierwsze, Unia ma duzg nadwyzke
w handlu ze Stanami Zjednoczonymi,
zatem na obnizeniu kosztéw wymiany
w wiekszym stopniu zyskajg jej firmy. Po
drugie dotychczasowe inwestycje bez-
posrednie amerykanskich firm w UE sg

nizej 3 proc.), nie one sg najwazniejszym
elementem TTIP. Nie znaczy to jednak,
ze nieistotnym, bo dla niektérych grup
produktéw cla sg znacznie powyzej tej
$redniej. 1 tak np. amerykanskie samo-
chody oblozone sg w UE ctem wynosza-
cym 10 proc., aimportowane z UE do Sta-
néw Zjednoczonych obuwie czy niektdre
ubrania - nawet 40-proc. Oczywiste jest
zatem, ze na zniesieniu cet zyskaja i pro-
ducenci tych débr, i importerzy, i klienci.
Unia Europejska deklarowala, ze jest goto-
wa znie$¢ cta na 96 proc. débr w handlu ze
Stanami Zjednoczonymi, wiec beneficjen-
téw tego byloby calkiem sporo.

Ale znacznie wigksze znacznie miatoby
zniesienie barier pozataryfowych. Szacuje
sie, ze az 90 proc. z potencjalnych ekono-
micznych korzysci z umowy uzyskanych
zostanie w ten sposéb. Ogdlnie mowigc,
chodzi o wszelkiego typu regulacje, ktére
obecnie po obu stronach Atlantyku sg od-
mienne, a ktérych ujednolicenie pozwoli-
toby obnizy¢ koszty produkcji.

Koronnym przyktadem sg samochody,
ktére podlegajg innym regulacjom w za-
kresie bezpieczenistwa (np. inaczej prze-
prowadzane s3 testy wypadkowe), co nie
znaczy, ze europejskie przepisy sg w tym

Na dodatek Stany Zjednoczone chca,
by Unia Europejska zniosta doptaty rol-
ne, dzieki ktérym racje bytu maja np.
mate ekologiczne gospodarstwa czy
produkty regionalne. Podnoszony przez
zwolennikéw TTIP argument, ze dzieki
umowie mali i $redni europejscy produ-
cenci rolni bedg mogli wejs¢ na rynek
amerykanski - co obecnie jest bardzo
trudne, wystarczy tylko przypomnieé
problemy jakie sg z eksportem polskich
jabtek do USA - jest prawdziwy tylko
w teorii. Owszem, bedg mogli wejs¢, ale
ekonomiczna rzeczywistosc jest taka, ze
zapewne nie wytrzymajg konkurencji
amerykanskich molochéw spozywczych
i raczej sie bedg martwi¢ jak nie zban-
krutowa¢ niz mysle¢ o podboju Ameryki.
Nieco podobne obawy jak w przypadku
zywnosci dotyczg takze lek6w i kosmety-
kéw - zwolennicy umowy przekonujg, ze
nie zmieni ona nic w kwestii substancji
zakazanych w UE do ich produkcji, ale
nie rozwigzuje to sprawy mozliwego za-
lania europejskiego rynku.

Sporny arbitraz
Drugg wielkg kontrowersjg dotyczg-
cg TTIP jest rozwigzywanie sporéw

CTAD (Konferencji NZ ds. Handlu i Roz-
woju), w ramach arbitrazu 33 proc. spraw
zakonczylo sie ugodg, 45 proc. zwycie-
stwem rzadu, a 22 proc. zwyciestwem in-
westora. W przypadku spraw wniesionych
przeciwko paristwom UE, potowa koriczy-
ta sie sukcesem rzgdu, 26 proc. ugoda, a 24
proc. wygrang inwestora, a w przypadku
spraw wniesionych przez firmy amerykan-
skie (wobec wszystkich rzgdéw, nie tylko
unijnych) wygraly one 30 proc. spraw, za$
rzady - 42 proc.

Ale te statystyki nie méwig wszystkie-
go, bo ugoda zazwyczaj tez oznacza, ze
zaskarzone panstwo musi jakg$ kwote
wyplaci¢ inwestorowi, cho¢ przewaznie
nizszg niz ta, ktorej sie poczatkowo do-
magatl. Niezbyt trafiony jest tez argument
o mozliwosci zaskarzania amerykarskie-
gorzagdu - TTIP zwigksza takg mozliwos¢,
ale fakty sg takie, ze Waszyngton nigdy
jeszcze nie przegral w arbitrazu sprawy,
w ktorej zostal pozwany.

Z watpliwosci, jakie budzi ISDS najwy-
razniej zaczynajg sobie sprawe Komisja
Europejska i niektére panstwa czlonkow-
skie. Majg je m.in. Francja, Niemcy i Au-
stria, a ta ostatnia rozwaza nawet w razie
potrzeby zaskarzenie przepisow do Eu-

czy wyniesie zaledwie 0,014 pkt proc. rocz-
nie - zwraca uwage Dean Baker, dyrektor
amerykarnskiego Center for Economic and
Policy Research (podobienistwo nazw obu
instytucji przypadkowe). Dodaje on, ze to
przeklada sie na dodatkowy dochéd w wy-
sokosci 50 dol. na osobe.

Niektorzy naukowcy w ogole kwestio-
nujg pozytywne skutki umowy, a wrecz
twierdza, ze jej efektem bedzie spadek
eksportu, tempa wzrostu gospodarczego
i zatrudnienia w Unii Europejskiej. Jero-
nim Capaldo z Tufts University w stanie
Massachusetts przewiduje w swojej ana-
lizie, ze w ciggu 10 lat TTIP doprowadzit-
by do spadku eksportu netto (w najwiek-
szym stopniu z krajéw Europy P6Inocne;j,
Niemiec, Francji i Wielkiej Brytanii),
realnego spadku PKB (w przypadku kra-
jow Europy Péinocnej o 0,5 proc., Fran-
cji o 0,48 proc. i Niemiec o 0,29 proc.),
realnym spadkiem dochodéw z pracy
izmniejszeniem w catej Unii liczby miejsc
pracy o 600 tys. netto (najwiecej znow
w Europie PéInocnej - 223 tys., a nastep-
nie w Niemczech - 134 tys.).

Nawet jesli te ostanie prognozy sie nie
sprawdzg, to na pewno nie bedzie tez tak,
ze wszyscy skorzystajg w jednakowym
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ok. 45 proc. swiatowego PKB,
odpowiadajq za 33 proc.
swiatowego handlu towarami
(wartos¢ towarow
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wieksze niz unijnych w USA (2,1 bln dol. | wzgledzie ostrzejsze czy odwrotnie. To | pomiedzy pafistwami a inwestorami | ropejskiego Trybunaty Sprawiedliwo$ci.
wobec 1,6 bln), czyli te z naszej strony | powoduje dodatkowe koszty dla produ- | zewnetrznymi (czyli w tym przypadku | Zkolei unijna komisarz ds. handlu Cecilia
Atlantyku majg przed sobg wieksze po- | centdéw, ktérzy albo muszg dostosowywaé | amerykanskimi w UE i z krajéw Unii | Malmstroem zaproponowala na poczatku
tencjalne mozliwosci. To, ze efekt w prze- | pojazd tak, alby spelnial jednoczesnie oba | w USA) w drodze arbitrazu, a nie na dro- | maja stworzenie organu apelacyjnego do
liczeniu na gospodarstwo domowe jest | zestawy regulacji, albo wytwarzaé dwie | dze sadowej w danym panistwie. Chodzi | rozstrzygania sporéw miedzy inwesto-

stopniu. Jesli chodzi o kraje europejskie,
to najbardziej moga zyskac te, ktdre naj-
wiecej eksportujg do Stanéw Zjedno-
czonych, czyli Niemcy, Francja, Wielka
Brytania, Holandia. A wlasciwie wielkie
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k h bardziej wyr6wnany jest oczywidcie sku- | nieco réznigce sie wersje. Ujednolicenie | o klauzule ISDS (investor to state dispu- | rami, a pafistwami i moéwita, ze dobrym koncerny z tych krajow. W Niemczech i) ooy
z eksportowanych przez UE AR s o . y ; g L e ) AP .

. tekiem wiekszej liczby ludnosci Unii (507 | administracyjnych regulacji pozwolitoby | te settlement). Pomijajac fakt, ze nie ma | rozwigzaniem byloby utworzenie statego spekuluje sie, ze gdyby nawet tamtejsi ': LR
do USA to 288 mld euro r ocznie, | mln wobec 321 mln w USA). na spore oszczednos$ci bez uszczerbku dla | konkretnego wyjasnienia, dlaczego takie | miedzynarodowego trybunatu arbitrazo- rolnicy mieli ponie$¢ straty z powodu li- :. “

zmp ortowi anych 2 USA qu@eznos; prognoz v.vymkaz. faktu, ze be?p1ec.zenstwa. PrZ)f czym w mektor)'/ch spory nie mogg sig odl?ywac przed nie- | wego do rozstrzygania tego typu spraw.
] dopdki negocjacje, i to tajne, dopiero trwa- | dziedzinach zasadniczym celem takich | zawistymi sgdami (kraje UE zapewniajg
- 196 mid eur 0)i42 proc. obrotu ja, to wszystkie wyliczenia majg charakter | réznych regulacji jest ochrona wlasnych | jednak jakg$ przewidywalno$¢ prawna), Tajne, znaczy podejrzane

beralizacji zasad handlu, to zyski z tego i
samego tytutu koncernéw motoryzacyj-
nych beda o tyle wieksze, ze z punktu

ustu g ami (unijny eksp ort to troche spekulacyjny. producentéw przed konkurencjg. walt'phvyosm bud21. to, ze rozstrzygniecia Kontrowersjg numer trzy jest ma%o widzenia gos.pod'ark% jako cal9sc1 to sie
i arbitrazowe wydajg prywatni prawnicy, | transparentny sposdb negocjowania oplaca. Fakt, ze niemieccy rolnicy zapew- M
159 mld euro, import - 146 mld), W sieci porozumien Zaleje nas GMO? postepowania s3 tajne i nie ma od nich | TTIP. Wszystkie negacje sg poufne, za$ ne majg w tej sprawie inne zdanie po- '

ale wszystkie te odsetki
zmniejszajq si¢ na rzecz panstw
rozwijajgcych sie. TTIP ma

by¢ zatem sposobem

na utrzymanie konkurencyjnosci
wzgledem takich krajow

jak Chiny, Indie czy Brazylia.

]ﬁ@g]mé

Jerzy Jakubowski

Formalne negocjacje migdzy Unig Euro-
pejska, a Stanami Zjednoczonymi rozpo-
czely sie w czerwcu 2013 r., ale idea utwo-
rzenia strefy wolnego handlu pomiedzy
dwoma najwiekszymi organizmami go-
spodarczymi $wiata pojawiala sie w réz-
nych formach od lat 90. XX wieku. 1dea
w ogblnym zalozeniu jest sensowna, bo
cla w handlu miedzy USA i UE juz teraz
sg niskie, a ze wzgledu na bliskos¢ kultu-
rowg i w miare zbiezne interesy polityczne
oraz gospodarcze osiggniecie porozumie-
nia powinno by¢ latwiejsze niz z wieloma
innymi krajami, a tym bardziej w skali
globalne;j.

Dla zadnej ze stron nie byloby to pierw-
sze takie porozumienie. W przypadku
Stanéw Zjednoczonych premierowa byta
umowa o wolnym handlu z lzraelem
z 1985 r., choé gtéwnym impulsem dla
dalszych tego typu ukladéw stalo sie
PéInocnoamerykanskie Porozumienie
0o Wolnym Handlu (NAFTA), na mocy
ktorego w 1994 r. zniesiono stawki celne
miedzy Stanami Zjednoczonymi, Kanadg
i Meksykiem. Od tego czasu Waszyngton
podpisat jeszcze 11 uméw dwustronnych
i jedng zbiorowa. Unia Europejska, poza
tym, ze sama jest takze strefg wolnego
handlu, ma takie porozumienia - jeszcze
z 1973 r. - z krajami EFTA oraz kilkana-
$cie nowszych. - Przyszle porozumienie
miedzy dwiema najwickszymi potegami
bedzie wydarzeniem przetomowym, ktére
da naped gospodarkom po obu stronach
Atlantyku - przekonywat w lutym 2013 r.
6wczesny przewodniczacy Komisji Euro-
pejskiej Jose Barroso oglaszajgc przygoto-
wania do negocjacji.

Bariery do lamusa

Problem z TTIP jest taki, ze nie spro-
wadza sie ono tylko do zniesienia stawek
celnych - gdyby tak bylo z pewno$cig nie
budziloby takich kontrowersji, cho¢ i ko-
rzy$ci ekonomiczne bylyby mniejsze - lecz
jego celem jest takze ograniczenie barier
pozataryfowych w handlu oraz, tam gdzie
to mozliwe, ma ujednolici¢ i upro$cié re-
gulacje obowigzujgce w USA i UE. Co
wiecej, biorgc pod uwage, ze stawki celne
na ogol i tak sg juz niskie (przewaznie po-

Przeciwnicy TTIP podnoszg jednak ar-
gument, ze w USA standardy konsumenc-
kie sg na znacznie nizszym poziomie niz
w Europie i umowa - jako, ze jej celem jest
redukowanie kosztéw - spowoduje réwna-
nie w dét. O ile w przypadku samochodéw
chodzi raczej o odmienno$¢ przepiséw niz
wyzsze badz nizsze standardy bezpieczen-
stwa, to zupelnie inaczej ma sie sprawa
z zywnoscig. Najwieksze obawy budzi ta
pochodzaca z organizméw genetycznie
modyfikowanych, ktéra w USA jest na po-
rzadku dziennym, a przez Europejczykow
jest traktowana z duzg podejrzliwo$cig.

Krytycy TTIP obawiajg sie, ze umowa
zmusi kraje europejskie do tego, by dopus-
ci¢ na swoj rynek GMO, obroricy przeko-
nuja, ze negocjatorzy unijni nie majg man-
datu do podjecia takiej decyzji, wszystkie
obowigzujgce przepisy w tej sprawie po-
zostang w mocy, a poszczegdlne paristwa
cztonkowskie nadal bedg mogly zakazaé
u siebie GMO. Ale istotnym szczegdlem jest
fakt, ze w Stanach Zjednoczonych nie ma
obowigzku oznaczania zywnosci wypro-
dukowanej z genetycznie modyfikowanych
organizméw, zatem ujednolicenie regula-
¢ji w d6t moze spowodowaé, iz europejski
konsument nawet sie nie dowie o jej pocho-
dzeniu. Szczegdlnie jesli w przypadku znie-
sienia barier celnych i uproszczeniu regula-
¢ji amerykanska zywnos¢ zacznie zalewa’
europejski rynek.

A to zupelnie realny scenariusz. Juz
teraz jest ona tarisza w produkcji od eu-
ropejskiej — po czesci ze wzgledu na jej
wielkoformatowy, niemal przemystowy
charakter, w ktérym wazne jest przede
wszystkim, zeby byto duzo, tanio i wydaj-
nie, po czesci z powodu stosowania GMO,
wreszcie dlatego, ze w USA istniejg znacz-
nie mniejsze ograniczenia w kwestii np.
$rodkéw ochrony roslin. Jesli zostang
zniesione stawki celne i regulacje bloku-
jace dostep do unijnego rynku, amery-
kanskie produkty rolne zyskajg potezng
przewage w stosunku do europejskich
i niskg ceng zaczng je wypieral. Bedzie to
tym latwiejsze, zZe potezne amerykariskie
koncerny zywno$ciowe bedg mogty sobie
pozwoli¢ na niemal dumpingowe ceny, na
co nie sta¢ europejskich rolnikéw.

mozliwo$ci odwotania.

Krytycy umowy przekonuja, ze 1SDS
stuzy przede wszystkim wielkim po-
nadnarodowym koncernom, bo daje im
mozliwo$¢ pozywania pafstw z powo-
du utraconych zyskéw i wymuszania na
rzagdach - szczegdlnie mniejszych krajow
- wprowadzania korzystnych dla siebie
regulacji w prawie pracy czy normach
ekologicznych, obroficy - ze arbitraz sto-
sowany jest w umowach miedzynarodo-
wych od dziesiecioleci (na $wiecie obo-
wigzuje obecnie ok. 3400 umoéw o jego
stosowaniu), cze$ciej z niego korzystajg
firmy europejskie niz amerykarskie, nie
zawsze koriczy sie o zwyciestwem skarzg-
cego, a odszkodowania sg znacznie mniej-
sze niz roszczenia.

Obie strony przywotujg przyktady do-
wodzace stusznosci ich poglagdéw. - 1SDS
oznacza pozwolenie korporacjom na po-
zywanie rzagdéw z powodu praw, ktére
mogg wplyna¢ na ich przychody. Juz te-
raz firma tytoniowa Philips Morris, wy-
korzystujgc podobne zapisy w umowach
handlowych, pozwala rzagdy Urugwaju
i Australii za to, ze prébujg zniechecié¢
obywateli do palenia papieroséw - pisat
w styczniu dziennikarz $ledczy brytyjskie-
g0 ,Guardiana” George Monbiot. Inne ta-
kie przypadki to pozew wytoczony przez
szwedzki koncern Vattenfall rzgdowi Nie-
miec za wycofywanie sie z energetyki ja-
drowej, czy australijsko-kanadyjskg firme
wydobywczg OceanaGold rzadowi Salwa-
doru z powodu odmowy zgody na wydo-
bycie ztota z powodu obaw, ze doprowadzi
to do skazenia wody pitnej. Zwolennicy
TTIP argumentuja, ze arbitraz juz i tak
jest stosowany w relacjach handlowych,
dziewigd krajow unijnych, w tym Polska,
ma zapis o jego stosowaniu w dwustron-
nych umowach ze Stanami Zjednoczony-
mi, zatem wpisanie go w umowe - z jasno
okre$lonymi granicami - bedzie raczej
zwiekszal zabezpieczenia dla rzgdéw niz
je zmniejsza¢, inwestorzy unijni tez bedg
mogli pozywaé administracje amerykan-
ska. Poza tym przywolujg oni statystyki
wskazujgce, ze postepowanie arbitrazowe
wecale nie oznacza automatycznego zwy-
ciestwa korporacji. Wedtug danych UN-

o poczynionych juz ustaleniach nie tylko
nie jest informowana opinia publiczna,
lecz nawet deputowani do Parlamentu
Europejskiego, ktérzy pézniej bedg musie-
li ten dokument ratyfikowaé. Ttumaczone
to jest konieczno$cig zachowania tajem-
nicy handlowej. Ale Europejczykéw takie
wyjasnienia nie satysfakcjonujg. Szczegdl-
nie, majagc w pamieci inne porozumienie
ze Stanami Zjednoczonymi - ACTA, czyli
umowe dotyczaca zwalczania obrotu to-
warami podrabianymi, do ktérej ratyfi-
kowania, wskutek masowych protestéow
spotecznych, ostatecznie nie doszto.

Komisja Europejska wprawdzie zapew-
nia, ze unijni negocjatorzy majg bardzo
$cisle okreslony mandat negocjacyjny, ale
atmosfera tajemnicy, ktéra towarzyszy
TTIP, powoduje, ze rodzg si¢ rézne do-
mysty i podejrzenia. A przecieki, ktdre sie
pojawiajg, tylko te podejrzenia podsycaja.
Nawet jesli umowa faktycznie nie zamie-
rza wprowadza¢ kuchennymi drzwiami
zapisow z ACTA, jesli nie bedzie zmiany
stanowiska Unii w kwestii zywno$ci mo-
dyfikowanej genetycznie, ani jesli nic sie
nie zmieni w kwestii ochrony prywatno-
$ci (w UE sg pod tym wzgledem znacznie
bardziej rygorystyczne przepisy niz w Sta-
nach Zjednoczonych), to i tak pozostaje
jeszcze wiele watpliwo$ci. Przeciwnicy
TTIP zwracajg uwage np. na to, ze nie ma
wyraznych zapiséw na temat wylaczenia
jakie$ sprawy z negocjacji, co moze pdz-
niej sta¢ sie przyczyng dochodzenia praw
w ramach 1SDS.

Niepewny i nieréwny bilans

Zreszty coraz czesciej kwestionowa-
ne jest takze to, czy aby na pewno TTIP
przyniesie takie korzysci gospodarcze jak
zakladano.

- Analiza (CEPR szacujaca wzrost PKB
w efekcie TTIP - red.) przedstawiala takze
liczby, ktére okre$lono jako ,mniej ambit-
ne”, i jak mozna przypuszczaé, bardziej re-
alistyczne. W tym scenariuszu przewidy-
wany wzrost PKB w 2027 r. wyniesie 0,21
proc. To mniej wiecej tyle, o ile zwigksza
sie w sposdb naturalny co miesigc. Ponie-
waz osiagniecie tego wyniku zajmie 14 lat,
wychodzi, ze wpltyw na wzrost gospodar-

twierdza tylko przypuszczenia przeciw-
nikéw TTIP, ze umowa przede wszystkim
bedzie stuzy¢ wielkim ponadnarodowym
korporacjom.

Energia i wizy

Pozostaje pytanie, gdzie w tym bilan-
sie zyskow i strat jest Polska. Raczej nie
nalezymy do krajow, ktore najbardziej
mogg wygra¢ na porozumieniu w sposob
bezposredni, cho¢ jesli zwiekszy sie nie-
miecki eksport do USA, to powinno sie to
pozytywnie przelozy¢ na sytuacje naszych
zaktaddw - szczegolnie np. podwykonaw-
céw dla przemystu motoryzacyjnego.

Z drugiej strony porozumienie jest
potencjalnie niebezpieczne dla naszych
rolnikdw, a w naszym przypadku ogélny
bilans tych dwoch dziedzin nie wypadnie
tak dobrze jak w Niemczech.

Alebardzo waznakorzyscigz TTIP moze
by¢ zwiekszenie niezaleznosci energetycz-
nej Unii Europejskiej. Uktad moze by¢
bardzo dobrg okazja do sklonienia Ame-
rykanéw do zniesienia obowigzujgcego
od lat 70. zesztego wieku zakazu eksportu
ropy naftowej - na co unijni negocjatorzy
bardzo nalegajg - a takze na ulatwienia
w zakupie amerykanskiego gazu ziemne-
go. Zreszta w ogole i Rosji, i Chinom TTIP
nie jest szczegdlnie na reke, bo zwieksze-
nie udziatu USA i UE w handlu $wiato-
wym oznacza, ze ich udziat spadnie.

Poza tym, my tez mozemy prébowaé
co$ ugra¢ dla siebie przy okazji negocjacji
w sprawie TTIP. Bulgaria np. zapowie-
dziala, ze nie zgodzi sie na wejécie w zy-
cie umowy, jesli jej elementem nie bedzie
zniesienie obowigzku wizowego do USA
dla jej obywateli, a jest ona - obok m.in.
Polski - jednym z nielicznych krajéw UE
w takiej sytuacji. Inna sprawa, ze nie ma
ona wielkich mozliwo$ci nacisku, bo to
nie panistwa cztonkowskie bedg ratyfiko-
waly TTIP, lecz Parlament Europejski.

Negocjacje miedzy USA a UE w sprawie
TTIP zakoniczg si¢ najwczes$niej w przy-
sztymroku,cho¢samowypracowanieosta-
tecznego tekstu porozumienia tez jeszcze
nie przesadza, ze na pewno wejdzie ono
w zycie. Wystarczy ponownie przypom-
nie¢ ACTA.
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INWESTOWANIE W OBLIGACJE PO EUROPE)SKU

Ci inwestorzy, ktérym
krajowy rynek obligacji
korporacyjnych wydaje si¢
zbyt ciasny, majg mozliwos¢
lokowania w obligacje firm
europejskich przy zachowaniu
atrakcyjnej stopy zwrotu.

Plynny i zréznicowany pod wzgledem
liczby emitentéw rynek, obligacje regu-
larnie oceniane przez agencje ratingowe,
mozliwo$¢ zarabiania na zmianach sto-
py procentowej - to najwazniejsze zalety
rozwinietych rynkéw obligacji. Jak w tym
zestawieniu wyglada krajowe podwoérko?
Catalyst, jako gielda obligacji korpora-
cyjnych, rozwija sie preznie, ale nadal nie
imponuje ani ptynnoscia, ani liczbg emi-
sji i emitentéw ocenianych przez agencje,

a obligacje o stalym oprocentowaniu
i kilkuletnim terminie wykupu, co jest
warunkiem zmiany wyceny pod wptywem
zmieniajacych sie stdp procentowych, sa
rzadkoscig.

Najtatwiej skorzystac z zalet zagranicz-
nych rynkéw obligacji siegajac po zbio-
rowe formy inwestowania, takie jak fun-
dusze inwestycyjne, czasem oferowane w
formie polisy ze sktadkg jednorazows.

Europejski Fundusz Obligacji ofero-
wany przez Open Life (lepiej znany pod
nazwa handlowg EuroKompas) poszu-
kuje wlasnie wymienionych na wstepie
zalet. Co prawda od czasu pomystu na
jego powstanie (w potowie 2013 r.) ren-
towno$ci obligacji korporacyjnych wy-
raznie si¢ skurczyly i moga by¢ nizsze
niz w Polsce, to z drugiej strony fundusz
moze ,dorabia¢” na réznicy w punktach
swapowych (réznicy miedzy stopg pro-
centowa w Polsce i strefie euro). Fundusz
w calosci zabezpiecza si¢ przed ryzykiem

walutowym, a jako cel inwestycji wybie-
ra najcze$ciej firmy z ratingiem BB lub
B. Rating na tym poziomie oznacza co
prawda ocene ponizej ratingu inwesty-
cyjnego (granicg jest BBB-), ale z drugiej
strony - dla poréwnania - ratingiem na
poziomie BB legitymuja sie w Polsce ta-
kie firmy jak Getin Noble Bank czy Alior
Bank.

Korzyscig dla zarzadzajacych fundu-
szem na rynku europejskim jest przede
wszystkim duza ptynnos¢ obligacji. O ile
w Polsce zamkniecie pozycji wartej nawet
kilka milionéw ztotych moze okaza¢ si¢
problematyczne, o tyle w Europie han-
del jest znacznie bardziej ptynny (fun-
dusz musi utrzymywaé 90 proc. portfela
w ptynnych obligacjach). Do tego wahania
stop procentowych takze mogg wptywac
na zysk dla inwestoréw, choé¢ fundusz
moze zabezpiecza¢ sie takze przed tymi
zmianami (np. zajmujgc krétkie pozycje
w niemieckich obligacjach skarbowych).

Inng propozycjg Open Life zwigzang
z obligacjami korporacyjnymi jest po-
wstajacy F1Z Obligacji Korporacyjnych
Europy Srodkowej i Wschodniej. Ten fun-
dusz bedzie celowal przede wszystkim
w prywatne emisje firm regionu, ktére
nie beda notowane. Dzigki bilateralnym
umowom z emitentami fundusz tego ro-
dzaju moze wynegocjowac lepsze warun-
ki inwestycji (odpada bowiem koszt pro-
wizji dla oferujgcego). Ten model od lat z
powodzeniem wykorzystywany jest przez
fundusze obligacji z grupy Noble Bank/
Open Life na polskim rynku, dzieki cze-
mu posiadacze jednostek i certyfikatow
mogg cieszy¢ si¢ zyskami znacznie powy-
zej oprocentowania lokat bankowych.

Okazuje sie przy tym, ze w naszym
regionie brakuje wyspecjalizowanych
funduszy obligacji, zatem de facto F1Z
Obligacji Korporacyjnych Europy Srod-
kowej i Wschodniej wchodzi w nisze, na
ktorej dla sporej czesci emitentéw moze

sta¢ si¢ partnerem pierwszego wyboru.
Przynajmniej poczatkowo, gros inwe-
stycji funduszu ma by¢ jednak czynio-
nych w kraju.

Réwniez zamknietg forma inwesto-
wania jest Mezzanine F1Z AN Noble
Funds TFI1 oferowany klientom private
bankingu Noble Bank. Fundusz spe-
cjalizuje sie w transakcjach Mezzanine
wspierajgcych np. wykupy wlasciciel-
skie, wspiera transakcje przeje¢ lub roz-
liczenie projektéw unijnych. W stosun-
ku do klasycznych obligacji ryzyko jest
podwyzszone, ale koficowe stopy zwrotu
dla uczestnikéw funduszu moga znacz-
nie przewyzsza¢ 4 proc. - $rednig stope
zwrotu dla funduszy obligacji korpora-
cyjnych dziatajacych na polskim rynku.

-
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Emil Szweda

PERSPEKTYWA PODWYZEK STOP ZMIENI TREND

Majowe tgpniecie na rynkach
obligacji zaowocowato wzrostem
prawdopodobieristwa podwyzek
stop. To moze odbic sig

na wycenach obligacji o stalym
kuponie.

Pierwsza podwyzka stép o 25 pkt bazo-
wych w sierpniu 2016 r. kolejna przed
konicem przysztego roku - taki scenariu-
szy dyskontowaly w polowie maja no-
towania kontraktéw FRA, ktére jeszcze
miesigc weczesniej nie uwzgledniaty zad-
nej podwyzki oprocentowania. Jej sladéw
trzeba bylo wypatrywaé¢ w notowaniach
kontraktéw na 10-letnig stope procen-
towg (IRS), ktéra pozwalala chetnym za-
kotwiczy¢ koszty odsetkowe na poziomie
2 proc. (plus marza) do 2025 r. Z obecnej
perspektywy ta stawka moze uchodzi¢ juz
za niepowtarzalna okazje, bo inwestorzy
wyceniajg 10-letni IRS na 2,65 proc.

Na razie oczekiwania inwestoréw
z rynku terminowego nie sg widoczne

w stawkach WIBOR. Te zaczng sie zmie-
nia¢ dopiero wowczas, gdy perspektywa
wzrostu stép procentowych skréci sie do
kilku miesiecy. Inwestujacych w obliga-
cje najbardziej interesujg stawki WIBOR
3- i 6-mies. Mozemy spodziewa¢ si¢ ich
poczatkowego wzrostu gdzie§ w okolicach
wiosny przyszlego roku, jesli oczekiwania
wyrazone w notowaniach kontraktow
FRA miatyby zamieni¢ si¢ w rzeczywiste
decyzje Rady Polityki Pieni¢zne;j.

Nalezy sobie zdawa¢ sprawe, ze w poto-
wie 2013 r. stawki notowan kontraktow
FRA11IRS szty w gére nawet bardziej dyna-
micznie niz obecnie (zyskujac 2,3 pkt proc.
w ciggu czterech miesiecy). Byt to wyraz
globalnych obaw o skutki zapowiedzi
zakonczenia programu QE3 (skupu obli-
gacji) realizowanego przez Fed. Obecne
przyczyny wzrostu kontraktéw na stope
procentowsg sg analogiczne - inwestorzy
zaczynajg dyskontowaé mozliwos¢ pod-
niesienia stép procentowych przez Fed,
co ulatwia im interpretacja czesci danych
(perspektywy opanowania deflacji, wzrost
gospodarczy). Efektem bylo tapniecie na
rynkach obligacji - rentowno$¢ 10-letnich

niemieckich papieréw skarbowych wzro-
sta nawet 10-krotnie na poczatku maja (do
0,5 proc.), ale trzeba odnotowa(, ze kon-
trakty na stope procentowg zyskiwaty juz
wcze$niej - od potowy kwietnia.

Zjawisko nie dotyczyto tylko papieréw
niemieckich, ale widoczne bylo na catym
$wiecie. Polskie obligacje dziesiecioletnie
osiggnely w polowie maja 2,9 proc. ren-
townosci, co bylo najwyzsza warto$cig
od pazdziernika i oznaczato wzrost o 90
pkt bazowych (liczac inaczej - o 45 proc.)
od stycznia. Wielu komentatoréw rynko-
wych skupito sie nie tyle na poziomach
rentownosci, co na gwaltownosci ruchu,
ktéry moze oznaczaé zmiane Srednioter-
minowego trendu. Zwykle zakonczenie
wieloletniej hossy ma bowiem bardzo
gwalttowny charakter - o czym nie raz
przekonali$my sie w historii rynkéw fi-
nansowych - wynikajacy z kolejki chet-
nych przy wyjsciu z rynku i cofnietym
w poptochu popytu.

- Bardzo wysokie ceny obligacji (w pew-
nym momencie w Niemczech ok. 60 proc.
papieréw na rynku miato ujemne ren-
townosci) oraz fakt, ze europejskie ban-

ki maja w swoich bilansach bardzo duzo
tych papieréw, na pewno uzasadniajg
dyskusje o ryzyku banki. (...) trudno sobie
wyobrazi¢, by banki centralne dopuscity
do paniki na rynkach obligacji skarbo-
wych - ostatnie lata pokazaly, ze wladze
monetarne sg sktonne do tagodzenia pa-
nik rynkowych. (...). Gwaltowny spadek
cen obligacji bedzie mozliwy tylko w mo-
mencie, kiedy okaze sie, Ze stopy procen-
towe bedg podnoszone znacznie szybciej
niz oczekiwano. A banki centralne raczej
nie bedg sktonne podejmowaé decyzji,
ktére miatyby znokautowad system fi-
nansowy - zwracal uwage lgnacy Mo-
rawski, ekonomista BIZ Bank w tek$cie
dla Obserwatora Finansowego w poto-
wie maja, wskazujgc szereg argumentow,
ktére mogg ztagodzi¢ skutki ewentualnej
zmiany trendu.

W 2013 r., po czteromiesiecznej korek-
cie, $wiatowy rynek obligacji powrdcit do
hossy, nie mozna wiec wykluczy¢, ze i tym
razem sytuacja si¢ odmieni, cho¢ trudno
sobie wyobrazié, ze ujemne rentownosci
obligacji miatyby spadac jeszcze bardziej
niz u szczytu obecnej (bylej?) hossy.

A co zmiana warunkéw oznacza dla
przecietnych nabywcdw obligacji? Papie-
ry o stalym oprocentowaniu - zwlaszcza
o kilkuletnim terminie wykupu - sg juz
wyceniane nizej (tj. z wyzsza rentow-
noscig) niz w kwietniu, poniewaz in-
westorzy bojg sie, ze np. 5 proc. odsetek
w skali roku dzi$, moze nie by¢ tak samo
atrakcyjne np. za trzy lata (lub wcze-
$niej). Inwestorzy powinni tez pamigtad,
ze przyszly wzrost stép procentowych
oznacza¢ moze takze wzrost kosztow
obstugi zadluzenia i nalezy ten czynnik
uwzgledniaé oceniajac zdolnos¢ firm
do regulowania zobowigzan, zwlasz-
cza w przypadku spoélek, ktdre juz dzis
wskaznik pokrycia odsetek maja na po-
ziomie odbiegajgcym od uznawanego
za bezpieczny (5x). Méwiac inaczej - od
dmuchania na zimne, jeszcze nikt sie nie
poparzyt. Cho¢, z drugiej strony, nikt tez
na tym nie zarobit.
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ZALEDWIE 100 BUTELEK Z EDYCJI Z 2015 ROKU NA CALYM SWIECIE.

KORZYSTAJ
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Wiecej na: www.responsibledrinking.eu
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10
NIERUCHOMOSCI

DOBRE WARUNKI DLA INWESTYCJ1 POD WYNAJEM

= =S

PRIVATE BANKING NR XCIII 6 2015

Najwiekszy potencjal ma zakup
nieruchomosci w Gdarisku,

o ) Przecietna rentownos¢ najmu netto
Warszawie i Wroctawiu.
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FIRMA

CZTERY SPOSOBY NA UDANA SUKCESJE RODZINNEGO BIZNESU

W nadmorskiej metropolii
inwestycja moze da¢ nawet ponad
5 proc. zysku w skali roku, ale juz
w Poznaniu czy w Krakowie
bedzie to mniej niz 4 proc.

Gdarnsk to jedyne z badanych miast, gdzie
oczekiwana rentowno$¢ najmu netto
przekracza 5 proc. rocznie. Za metr kwa-
dratowy mieszkania w Gdanisku trzeba
zaptaci¢ 4993 zl, a za wynajecie mozna
dostac 32,3 zt. Trzeba jednak pamietad, ze
Gdansk jest bardzo zréznicowanym mia-
stem pod wzgledem cen nieruchomosci.
Mieszkania w najlepszych lokalizacjach
(blisko morza badz w okolicy Staréwki)
i wysokim standardzie kosztujg czesto
ponad 10 tys. zt za mkw., podczas gdy
starsze nieruchomos$ci w mniej prestizo-
wych dzielnicach mozna znalez¢ w cenie
ponizej 3 tys. za mkw. Podobne réznice
wystepujg jesli chodzi o stawki najmu.
Usredniajac (za pomocg median) wnio-
ski sg jednak optymistyczne - inwestycja
w mieszkanie na wynajem w Gdarisku
rokuje catkiem dobrze.

Rozne zyski

Co ciekawe, nie sposdb tego powiedzie¢
0 Gdyni, gdzie oczekiwana rentowno$¢ naj-
muwynosi4,1 proc. netto w skali roku. Ceny
zakupu mieszkart w Gdyni s3 o 6 proc. niz-
sze od tych w Gdansku, podczas gdy stawki
najmu az o 19 proc. Stad taka dysproporcja
pomiedzy sasiadujgcymi miastami.

Niezmiennie wysoko na li$cie miast z naj-
wiekszg oczekiwang rentownos$cig najmu
jest Warszawa. To najwiekszy i najbardziej
stabilny rynek nieruchomosci w kraju. Jak
spojrze¢ na historyczne dane, to przez ostat-
nie dwa lata r6znica pomiedzy najwyzsza,
a najnizsza rentownoscia najmu dla War-
szawy nie przekracza 0,5 pkt proc., a w nie-
ktérych innych osrodkach (np. Gdansku
i Wroctawiu) jest to ponad 1 pkt proc. Obec-
nie stawki cenowe za metr kwadratowy ku-
powanego (7233 zl) i wynajmowanego (44,3
z1) mieszkania sprawiaja, ze w stolicy moz-

na liczy¢ na zwrot z inwestycji na poziomie
przekraczajacy 4,7 proc. netto w skali roku.
Z badanych siedmiu miast najnizsze zy-
ski zapowiadaja sie w Poznaniu (3,51 proc.)
i Krakowie (3,93 proc.) - to dwa miasta,
w ktorych oczekiwana rentownos$¢ najmu
netto jest nizsza niz 4 proc. w skali roku.
Warto jednak zwréci¢ uwage na fakt, ze na
tle innych sposobéw lokowania pieniedzy
uwazanych za bezpieczne, zakup mieszka-
nia rokuje bardzo dobrze. W aktualnych
warunkach rynkowych zakladajac lokate
na wiekszg kwote (np. 100 tys. zt) na rok
nie sposdb liczy¢ na wiecej niz 2,2-2,3 proc.
netto. Z tej perspektywy nawet najmniej
rentowny Poznan wyglada atrakeyjnie.

Nie kazdy zarobi tyle samo

Trzeba jednak doda¢, ze wyzsze niz na
lokatach i obligacjach zyski wigzg sie z ry-
zykiem, bo nie kazdy zarobi tyle ile wynosi
$rednia rynkowa lub wiecej. Na dodatek
nalezy pamigta¢ o wiekszym zaangazowa-
niu. Zalozenie lokaty zajmuje kilka minut
przed komputerem, w przypadku zaku-
pu mieszkania potrzeba znacznie wiecej
zachodu, a potem nieruchomos$¢ trzeba
jeszcze przygotowal do najmu, a przede
wszystkim znalez¢ na nie chetnych. Gdy
poszukiwania nie przyniosg szybkiego
efektu, rentownos¢ z inwestycji zacznie
spadad. Ale za to mozna znacznie wiecej
zarobi¢, a w dlugiej perspektywie jeszcze
liczy¢ na wzrost wartosci mieszkania.

Obliczenia dotyczgce rentownosci in-
westycji w mieszkanie na wynajem opie-
rajg sie na medianach cen transakcyjnych
i ofert najmu. To oznacza, ze wérdd inwe-
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storow bedg osoby, ktére zarobig wiecej
i takie, ktorych zysk bedzie nizszy. Ren-
towno$¢ inwestycji w mieszkanie na wy-
najem zalezy zaréwno od samego miesz-
kania, jak i inwestora. Wszak znalezienie
najemcy i wybér odpowiedniej osoby to
nielatwa sztuka, a efekty tych dziatan bez-
pos$rednio przekladajg sie na oplacalno$¢
calej operacji. Takze stawki zakupu i naj-
mu bedg sie mocno rézni¢ w danym mie-
$cie w zaleznosci od standardu nierucho-
mosci oraz jej lokalizacji. W przypadku
lokaty bankowej z géry wiemy kiedy sie
zakonczy ijaki przyniesie zysk.

Podaz spada, a popyt rosnie

Z analizy ofert na portalu Domiporta.pl
wynika, Ze w ciggu ostatnich 12 miesigcy
liczba ofert najmu w siedmiu badanych
miastach spadta o 36 proc. Dotyczy to wo-
lumenu mieszkari w najbardziej popular-
nych segmentach, czyli jedno-, dwu- i trzy-
pokojowych. Najwieksze ubytki w liczbie
ofert zanotowali§my kategorii kawalerek,
ktorych podaz w Warszawie, Gdyni i Po-
znaniu spadla o ok. 39 proc. Najmniej ka-
walerek ubylo w Krakowie. Nie zanotowa-
no spadku zainteresowania tego rodzaju
mieszkaniami. Zapytania o kawalerki nie-
zmiennie stanowig ok. 12 proc.

Marcie Ko

Marcin Krason
Maciej Gorka
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ZRODEO: CENY TRANSAKCYJNE HOME BROKERA | OPEN FINANCE Z MARCA 2015 R ;
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Rentownos¢ najmu mieszkan w poszczegolnych miastach w marcu 2015 r.

SREDNIA CENA SREDNIA RENTOWNOSC | RENTOWNOSC

Ao INGISNCY | SRMOM | ot | o
Gdansk 4993 32,26 5,58 5,01
Gdynia 4679 26,21 4,60 4,10
Krakow 6 357 33,53 4,41 3,93
toédz 4232 25,09 481 4,28
Poznan 5458 26,17 3,94 3,51
Warszawa 7233 4428 527 4,72
Wroctaw 5571 34,31 5,17 4,62

ZRODEO: CENY TRANSAKCYJNE HOME BROKER | OPEN FINANCE Z MARCA 2015 R.;
OFERTY NAJMU Z SERWISU DOMIPORTA.PL Z MARCA 2015 R. OBNIZONE O 5 PROC.

Jak liczona jest rentownos¢ najmu?

Oczekiwana rentownos¢ z inwestycji w mieszkanie na wynajem liczona jest na
podstawie cen transakcyjnych mieszkan (z transakcji dokonanych przez klientéw
Home Brokera i Open Finance) oraz ofert na wynajem zamieszczonych na stro-
nach portalu Domiporta.pl. Stawki ofertowe najmu zostaty do obliczef obnizone
o 5 proc. W wyliczeniach uwzgledniano dane z siedmiu rynkéw nieruchomosci:
Gdariska, Gdyni, Krakowa, todzi, Poznania, Warszawy i Wroctawia. Pod uwage bie-
rzemy mediane, ktéra urealnia dane zmniejszajgc wage ofert znaczaco odstajacych

od przecietnych.

Rentowno$é netto uwzglednia 10,5-miesieczny okres wynajmu mieszkania,
5 zt za metr miesiecznego czynszu dla administracji ptaconego przez wtasciciela
(6 zt w Krakowie i Wroctawiu oraz 7 zt w Warszawie) oraz podatek ryczattowy od
przychodéw z wynajmu w wysokosci 8,5 proc.

CO DWA MIESZKANIA TO NIE JEDNO. WARTO DOBRZE POLICZYC

Inwestorzy, ktorzy majg
gotowke na zakup mieszkania
pod wynajem, a jednoczesnie
wysokq zdolnos¢ kredytowq,
mogq rozwazyc zaciggniecie
kredytu i zakup

dwdch nieruchomosci.
Oplacalnos¢ operadji

zalezy od wielu czynnikow,
ale statystyka wskazuje,

ze warto. Oczywiscie trzeba
by¢ swiadomym ryzyka.

Rekordowo niskie oprocentowanie kre-
dytéw hipotecznych spowodowane naj-
nizszymi stopami procentowymi w hi-
storii kusi do skorzystania z bankowego
finansowania nawet osoby, ktére dyspo-
nuja gotéwka na zakup mieszkania. Po-
sitkujgc sie kredytem mozna kupi¢ dwa
mieszkania, a nie jedno, aczkolwiek trze-
ba jednak pamietal, ze zakup na kredyt
wigze sie z dodatkowymi kosztami w po-
staci wielu oplat na poczgtku, no i odset-
kami przez caly okres sptaty. Home Bro-
ker sprawdzil, jak wyglada optacalno$¢
inwestycji w dwa mieszkania na wyna-
jem w przypadku zaciagniecia kredytu
na 10, 201 30 lat.

Warszawa jest najwiekszym w Polsce
rynkiem nieruchomosci, tutaj tez ope-

ruje najwiecej inwestoréw, ktoérzy chcg
ulokowa¢ swoje pienigdze w mieszkanie
na wynajem, dlatego symulacje zakupu
dwodch mieszkan na kredyt przeprowa-
dzimy dla warunkéw warszawskich. We-
dtug danych z transakcji klientéw Home
Brokera i Open Finance oraz ofert najmu
w serwisie Domiporta.pl, oczekiwana
rentowno$¢ netto inwestycji w mieszka-
nie na wynajem w stolicy to obecnie 4,72
proc. To znaczy, ze kupujac mieszkanie
za 362 tys. zt (50-metrowe za $rednig
warszawskg cene), po zaptaceniu podat-
ku i czynszu otrzymamy rocznie 17,1 tys.
z}, a przez dziesie¢ lat 171 tys. z}. Oblicze-
nia zakladajg, ze w ciggu roku mieszka-
nie bedzie wynajete przez 10,5 miesiaca.
W przypadku znalezienia stalego dtugo-
terminowego najemcy kwota bedzie na-
turalnie wyzsza.

Skutki mnozenia

A co gdyby kupi¢ dwa takie mieszkania
zamiast jednego, positkujgc sie dodatko-
wo kredytem? Mamy 362 tys. zi. Prowizje
i ubezpieczenia pochtong ok. 8 tys. zl na
jedno mieszkanie, wiec tacznie bedzie to
16 tys. zt. Na wkiad wlasny mozna wiec
przeznaczy¢ tylko 346 tys. zl. Na zakup
dwoéch mieszkan potrzeba 724 tys. zt
(dwie nieruchomosci po 362 tys. z kaz-
da), to znaczy, ze trzeba od banku pozy-
czy¢ 378 tys. zt.

Teraz wystarczy policzy¢ odsetki od
kredytu i sprawdzié, czy wynajmujgc
mieszkanie jesteSmy w stanie na nie
zarobi¢. Podstawowym bledem byloby

wzig¢ do obliczen obecny poziom opro-
centowania kredytéow. Stawka WIBOR
wynosi teraz mniej niz 1,7 proc., ale $red-
nia za ostatnie 10 lat to ok. 4,2 proc. i takg
przyjelismy do kalkulacji. Wydaje sie to
bardziej realne niz utrzymywanie sie re-
kordowo niskich stop w dtugim terminie.
Zakladajac, ze pienigdze z najmu be-
dziemy w catosci odktadad ,w skarpecie”,
po 10 latach uzbiera si¢ 171 tys. zt. Przy
zaciggnieciu kredytu na zakup dwdch
mieszkan, po odliczeniu kosztéw zwiaza-
nych z obstuga zadluzenia zostanie 202,5
tys. z1, o 18,5 proc. wiecej. Nadwyzka ta
W ujeciu procentowym spada wraz z wy-
dluzaniem okresu kredytowania, bo wia-
ze sie on z nieproporcjonalnym wzrostem
kosztu z tytutu odsetek. Przy kredycie na
20 lat bedzie to 17 proc., a przy 30-letniej
pozyczce 13 proc. Gdyby w okresie spta-
ty kredytu oprocentowanie bylo nizsze
niz przyjete 4,2 proc., korzysci z zakupu
dwéch nieruchomosci bedg wieksze.

Wigksze zyski i ryzyko

Bezwzglednie nalezy jednak pamie-
ta¢, ze taki krok wigze sie z ryzykiem. Po
pierwsze, nalezy bra¢ pod uwage ryzyko
probleméw ze znalezieniem najemcéw.
W obliczeniach przyjelismy, ze mieszka-
nie bedzie stato puste $rednio przez 1,5
mies. w roku, ale w przypadku dtuzszych
okreséw przestoju, rentownos¢ takiej in-
westycji bedzie nizsza i moze doj$¢ do sy-
tuacji, ze stanie sie nieoptacalna.

Kolejne ryzyko to stopy procentowe.
Pod uwage wzieliSmy $redni WIBOR

&

Poréwnanie inwestycji w nieruchomosci na wynajem

SREES K’(‘I_Eﬂ.f')'ow“"”‘ 10 20 30 10 20 30
\’(\ngﬁattyktgxagf‘d;“(‘t‘yzeg)" 170,7 3414 512,1 3414 682,8 | 10243
K‘;frzetgyztic(ifyi’_’ﬁ;ia 0,0 0,0 0,0 16,0 16,0 16,0
Suma odsetek (tys. zt) 0,0 0,0 0,0 123,0 267,0 429,0
Dochéd z tytutu 170,7 3414 512,1 202,4 399,8 579,3
najmu (tys. zt)

ZAtOZENIA: KREDYT - RATY ROWNE, MARZA 1,7 PP, WIBOR 4,2 PROC.; MIESZKANIE MA NAJEMCOW PRZEZ 10,5 MIES. W ROKU,

PODATEK OD NAJMU RYCZALT 8,5 PROC.

z ostatnich 10 lat (4,2 proc.), co pozwa-
la spojrzeé na sytuacje z perspektywy
szerszej niz ostatnich kilka kwartatow.
Jednak scenariusza, w ktérym stopy ro-
sng jeszcze wyzej, nie mozna wykluczy¢.
Gdyby np. przyja¢ WIBOR na poziomie
6,2 proc., to nawet przy 10-letnim kre-
dycie przychody z najmu nie pokrytyby
kosztéow kredytu. Inwestycja zacznie
sie wowczas zwraca¢ dopiero po splacie
kredytu. Wsp6lnym mianownikiem jest
czas splaty - im krotszy tym lepiej, bo
koszt odsetkowy bedzie nizszy.
Oczywiscie opcja zakupu dwoch miesz-
kari zamiast jednego jest dostepna tylko dla

ZRODLO: OBLICZENIA HOME BROKER

0s6b, ktore jednoczesnie dysponujg zapasem
gotéwki i majg wysokg zdolno$¢ kredytows.
O tym, ze takich inwestoréw nie brakuje
$wiadczg informacje ptyngce od dewelo-
perow: w wielu inwestycjach dwie trzecie
mieszkan kupowanych jest za gotéwke. Po
zakoriczeniu splacania kredytu przewaga
dwdch mieszkan nad jednym jest juz oczywi-
sta i nie potrzeba do tego obliczeri - bedg one
generowaly dwukrotnie wiecej przychodu.

Marcin Kasort

Marcin Krason

Najczesciej polscy : | it
przedsigbiorcy nie pamietajq | W\\\\\
o sukcesji, a jesli nawet, i
to raczej odkladajq |

w czasie (w nieokreslong
przysztosc) decyzje o tym
komu przekazq stery

w firmie. Tymczasem

ta najlepiej przygotowana,
jest procesem dlugotrwatym.

Swiadomos¢ potrzeby rozplanowania suk-
cesji majatku wcigz w Polsce jest duzo nizsza
niz powinna by¢ - wynika to gléwnie z uwa-
runkowar kulturowych. Po pierwsze: Pola-
cy niechetnie rozmawiajg na temat §mierci,
kierujgc sie utartg maksyma, ze jako$ to
bedzie. Po drugie, w okresie komunizmu
problem plynnego przekazania powaznej
fortuny czy firmy w Polsce praktycznie nie
istnial w zwigzku z powszechng nacjona-
lizacja przedsiebiorstw po drugiej wojnie
$wiatowej. Dzi$ pierwsze pokolenie milio-
neréw - przedsiebiorcow, ktérzy budowali
swoje majatki po 1989 r., wkracza w wiek 50-
60 lat - dlatego dopiero teraz temat trans-
feru majatku i przekazania fortun kolejnym
pokoleniom staje sie bardzo aktualny.

Uporzagdkowanie kwestii zwigzanych
z sukcesjg jest istotne na dwdch plaszczyz-
nach: zaréwno kapitalu prywatnego, jak
i przysztodci firmy.

Prosty przyklad: z naszego do$wiad-
czenia wynika, ze wielu klientéw nie ma
$wiadomosci jak powazne ryzyka wigzg
sie np. z brakiem testamentu lub jego nie-
wlasciwym spisaniem. Brak zabezpiecze-
nia prawnego moze narazi¢ najblizszych
posiadacza majatku w razie jego naglej
$mierci nawet na pozostanie bez srodkéw
do zycia - np. w przypadku dtugiego po-
stepowania spadkowego, pojawienia sie
dodatkowych oséb roszczgcych prawa do
majatku, konfliktéw miedzy spadkobier-
cami o podzial poszczegdlnych elemen-
téw spadku, jak np. dom itd. Jesli kwestie
te nie zostang uregulowane odpowiednio
wczesniej, sprawy spadkowe moga toczy¢
sie latami, a $rodki moga bardzo dtugo
pozostaé poza zasiegiem malzonka czy
dzieci zmartego. Znamy przypadki, gdy
najblizsi zamoznego cztowieka po jego na-
glej $mierci, nie orientujgc sie w jego kwe-
stiach finansowych i nie mogac uzyska¢
dostepu do kont i aktywéw, pozostawali
niemal bez biezgcych $rodkéw do zycia.

Dodatkowe ryzyko wigze sie z nieupo-
rzgdkowaniem spraw zwigzanych z majat-
kiem w postaci firmy.

Nieswiadomi zagrozen

Dlaczego sukcesja jest wazna z punktu
widzenia przedsiebiorstwa i kiedy nalezy
zaczg¢ o niej mysle¢?

Prawidlowo przeprowadzona sukce-
sja majatku jest procesem, o ktérym tak
naprawde powinno si¢ zacza¢ mysle¢ juz
w momencie rozpoczynania dziatalno-
$ci gospodarczej. Niestety niewiele oséb
przywiazuje wage do kwestii zabezpiecze-
nia kwestii prawnych.

Najczesciej punktem zwrotnym jest
sytuacja, kiedy $mier¢ wieloletniego part-
nera biznesowego de facto powoduje kres
jego biznesu. Znajomi uswiadamiajg sobie
nagle istniejace zagrozenie.

Najwieksze ryzyko dotyczy os6b pro-
wadzgcych rozbudowane przedsigbior-
stwa na podstawie wpisu do ewidencji
dzialalnos$ci gospodarczej, kiedy roz-
dziat §rodkéw pomiedzy majatkiem pry-
watnym, a biznesowym ulega zatarciu
i jest najbardziej problematyczny. Znamy
przypadki klientéw, ktérzy nawet fir-
my z kilkudziesieciomilionowym obro-
tem prowadzg w takiej formie prawnej
- z przyzwyczajenia, bo nie przyszto im
do glowy, by to zmieni¢. Kiedy wszyst-
ko idzie dobrze, biznes funkcjonuje, ale
w razie klopotéw - taka formuta praw-
na rodzi wiele niebezpieczeristw. Co np.
dzieje sie z biznesem, jego zobowigzania-
mi itd. W przypadku wypadku lub $mier-
ci takiego jednoosobowego wlasciciela?
Wszystko traci ptynnosé.

Czesto spotykanym wsrdd klientow
przyktadem problemu, ktéry moze poja-
wic sie np. w razie $mierci wspdtwlascicie-
la firmy, ktéry nie uregulowal wczesniej
kwestii prawnych, jest takze zanizenie
wartosci firmy przez jego wspolnikéw
i wyprowadzenie cze$ci srodkow ze spot-
ki, co znacznie lub catkowicie umniejszy
$rodki dziedziczone przez rodzine - dlate-
go tak wazne jest np. zarzadzenie zawcza-
su wyceng wartosci spolek.

Kolejny przyklad ryzyka dotyczy firm
rodzinnych, prowadzonych np. przez ojca
rodziny - w momencie jego wypadku lub
$mierci, najblizsi bardzo czesto nie majg
wiedzy na temat uméw, zobowigzan i dzia-
tania firmy, a wtedy latwo o jej upadek.
Mozna sie przed tym zabezpieczy¢, porzad-
kujgc prawne aspekty dziatalno$ci i powie-
rzajac zaufanemu doradcy, np. bankierowi,
kluczowg wiedze o spdlce - tak, by najblizsi
mogli jg w razie potrzeby uzyskac.

Kto moze pomoc?

Swiadomo$¢ biznesowa w Polsce jest
coraz wieksza i tak jak przedsiebiorcy co-
raz czeéciej zwracajg uwage na szeroko
rozumiang optymalizacje, tak tez coraz
czesciej kwestia zabezpieczenia cigglo$ci
prowadzonego biznesu nabiera znaczenia.

Na rynku pojawia sie coraz wiecej wy-
specjalizowanych kancelarii prawnych
$wiadczacych ustugi w zakresie planowa-
nia dziedziczenia.

Problemem moze by¢ fakt, ze wlascicie-
le firm polegaja w tej kwestii na opiniach
wlasnego dzialu prawnego lub na opiniach
dyrektoréw finansowych, czyli czesto oséb
nieobiektywnych, dziatajgcych w ramach
swoich partykularnych intereséw w firmie.

Sprawe tak powazng jak transfer cate-
go majatku nalezy planowac strategicznie

- z do$wiadczonym, obiektywnym i pro-
fesjonalnym doradca, ktdry jest w stanie
spojrze¢ na nig zaréwno z punktu wi-
dzenia finanséw, jak i przepiséw. Dlate-
go klientom Noble Banku proponujemy
w ramach ustugi Wealth Guard doradztwo
w partnerstwie z renomowana kancelarig
prawng Domarniski Zakrzewski Palinka.

Wsrdd najzamozniejszych osob, korzy-
stajacych z ustug bankowosci prywatnej
na Zachodzie, proces ten juz od pokolen
wyglada wlasnie w taki sposob. Planowa-
nie transferu majatku jest jednym z pod-
stawowym elementéw calego zarzadzania
majgtkiem. Bankier jest w tym modelu
dla klienta partnerem do rozmowy nie
tylko na temat inwestycji, finansowania,
planowania podatkowego, ale tez wlasnie
rozplanowania szeroko rozumianej suk-
cesji majatku - w zakresie prowadzonego
biznesu ale réwniez majatku prywatnego.

W Polsce idea bankowosci typu Family
Office jest ciggle nowoscia, a calo$¢ my-
$lenia na temat transferu miedzypokole-
niowego sprowadza sie w najlepszych razie
do spisania testamentu. Testament jest
najbardziej domys$lnym sposobem rozpo-
rzadzenia majgtkiem na wypadek $mier-
ci, wigze sie on jednak niejednokrotnie
zkonfliktem pomiedzy spadkobiercami np.
w sytuacji kiedy prawo do majatku zgtasza-
ja dzieci z innych zwigzkéw. Kwestie te
mozna skutecznie uregulowaé wczesniej,
korzystajac z pomocy prawnikéw i oszcze-
dzajac bliskim wielu problemow.

tukasz Nowakowski

NOBLE BANK

Dyrektor Sprzedazy Departamentu
Private Banking

Wciaz zdarzajg sie w u nas naprawde
spore biznesy, ktérych szefowie dziataja
po prostu na podstawie wpisu do rejestru
dziatalnosci gospodarczej. Moze ciezko w
to uwierzy¢, ale przez lata nie zadbali o po-
rzadne prawne zabezpieczenie.
To sie jednak wiasnie zaczyna
zmieniac.

Sa cztery gtéwne typy decyzji
podejmowanych przez zamoz-
nych przedsiebiorcéw gdy zbli-
zaja sie do wieku emerytalnego.

Pierwszy to takie przywigza-
nie do wtasnej firmy, takie poczucie od-
powiedzialnosci za pracownikéw, po pro-
stu zycie tym biznesem, ze mimo czasem
bardzo zaawansowanego wieku przedsie-
biorca nie chce rezygnowac z czuwania
nad przedsiebiorstwem. Jeden z naszych
70-letnich klientéw wrecz zarzekat sie,
ze bedzie pracowat do korica zycia. Wielu
dojrzatych przedsiebiorcéw ma problem
z oddaniem wtadzy w stworzonej przez
siebie firmie. Niektdrzy po prostu nie do
konca ufaja swoim dzieciom, sg przekona-
ni, ze sami musza wszystko kontrolowac.

Drugi typ to przedsiebiorcy $wiadomie
przygotowujacy sukcesje na rzecz dzieci i
wnukéw. Czesto zresztg przygotowujacy
ja latami, zaczynajacy kiedy jeszcze ich po-
tomkowie sg nastolatkami. Wielu przed-
siebiorcéw jednak nawet przekazujac fir-
my dzieciom zostawia sobie prawo odkupu
firmy na wypadek gdyby nie dziatata tak,
jak sobie wyobrazajg - tzw. ztotg akcje,
czy decydujacy gtos w zarzadzie. Moze i
przechodza na emeryture, ale nad dzietem
swojego zycia chcg zachowac kontrole.

Ale nie wszystkie polskie fortuny czeka
taki los. Wytania sie juz trzecia $ciezka

Adam
Nozykowski

DYREKTOR
REGIONALNY
NOBLE BANK

FOT.: THINKSTOCK

rozwoju majatkéw: szukanie menadze-
réw, zarzgdcédw majatku spoza rodziny,
fachowcéw z zewnatrz.

Stad wtasnie coraz szersza oferta pomocy
przy planowaniu dziedziczenia majatkéw.
Spedjalisci od zarzadzania podkre-
Slaja, ze proces przygotowywania
sukcesji trwa srednio 7-10 lat. Eks-
perci sugeruja, ze mtodzi ludzie,
zanim trafig do firmy rodzicéw, po-
winni popracowa¢ w innych orga-
nizacjach i spétkach, by zdoby¢ do-
Swiadczenie. Pozwala to nie tylko
zyska¢ nowe umiejetnosci praktyczne i wie-
dze, ale takze zbudowa¢ swoja niezaleznos¢
i autorytet. Wazna rzeczg jest tez umozliwia-
nie dzieciom kontaktéw z firma rodzinna.

Kolejna grupa przedsiebiorcéw stoja-
cych przed decyzja o przysztosci swoje-
go majatku to ludzie, ktérzy decyduja sie
na sprzedaz firmy po to by zatozyé co$
nowego. To ten typ biznesmendw, kté-
rzy mniej przywiazuja sie do firmy niz do
adrenaliny, ktéra towarzyszy tworzeniu
bizneséw.

Ostatnia kategoria natomiast to ludzie,
ktérzy sa po prostu zmeczeni biznesem.
Bycie przedsiebiorcg to ciezki kawatek
chleba, to praca czesto znacznie bardziej
wyczerpujaca niz sobie wyobrazamy
- cze$¢ zamoznych przedsiebiorcéw chce
po prostu spieniezy¢, sprzeda¢ majatek
firmowy i dostatnio zy¢, by¢ rentierem
sukcesu, ktéry osiagneli.

W ktérejkolwiek grupie nie znajduje
sie méj klient, zawsze doradzam mu
skorzystanie z profesjonalnej pomocy
doradcdw, bo sukcesja to zbyt powazna
sprawa, by pozostawia¢ rozwdj wypad-
kéw przypadkowi.
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FUNDUSZE

WYSCIG Z RYNKIEM 1 RYWALIZACJA GIELDOWYCH INDEKSOW

\

el

Fundusze stosujgce jako
najwazniejszy sktadnik
benchmarku indeks WIG:o,
niemal zawsze wypadajq lepiej
od niego. Zupetnie inaczej
przedstawia sig sytuacja

w przypadku funduszy,

dla ktorych to WIG stanowi
jedyny sktadnik benchmarku.
Tutaj na ogot wigkszosci
funduszom nie udaje si¢ pobi¢
gléownego warszawskiego
indeksu.

W ciggu ostatnich pieciu lat (liczgc do
korica kwietnia b.r) WIG20 zyskat 2,9
proc., a trzy czwarte funduszy opieraja-
cych na nim swéj benchmark zanotowato
lepszy wynik. WIG przez pig¢ ostatnich lat
zyskat 34,9 proc. i tylko jednemu fundu-
szowi udato sie pobi¢ indeks. W réznych
innych okresach te proporcje zmieniajg sie

raz wjedna, raz w drugg strone, ale z grub-
sza wyglada to zazwyczaj podobnie.

200
el

Réznica w zachowaniu funduszy sto-
sujagcych jako stope odniesienia WI1G20
lub WIG bierze sie stad, ze WIG indeks
dywidendowy, tzn. ze dywidendy wypla-
cane przez spétki wchodzace wjego sktad
powiekszajg jego warto$¢. Natomiast
WI1G20 liczony jest jedynie z uwzgled-
nieniem zmian kurséw akcji. Sprawia
to, ze zmiany tych indeksow, zwlasz-
cza przygladajac sie coraz dluzszym
okresom, coraz bardziej sie rozjezdzaja.
Swiadczy o tym cho¢by dziesiecioletnia
zmiana WIG, ktéra - liczac do korica
kwietnia br. - wynosita ok. 120 proc.,
podczas gdy W1G20 mdgt pochwali¢ sie
ledwie 35-proc. dorobkiem. Trzeba przy
tym pamietal, ze dywidendy powiek-
szajg warto$¢ jednostek uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych. Zatem fundu-
sze stosujace jako benchmark WIG20 sg
w zdecydowanie uprzywilejowanej po-
zycji, gdyz jest im o wiele tatwiej go po-
bi¢, bo dywidendy podbijajg warto$¢
aktywéw i jednostek uczestnictwa, ale
benchmarku juz nie.

Wszystkie te fundusze, bez wzgledu na
to czy ich benchmarkiem jest WIG20 czy
WIG, zaliczane sg jednak do tej samej ka-
tegorii i gdy patrzymy na tabele z wynika-
mi funduszy polskich akcji to poréwnuje-

FOT.: THINKSTOCK

my je przede wszystkim wzgledem siebie
i rynkowej $redniej. Proste poréwnanie
wynikédw w zestawieniu z informacjg
o skladzie stosowanej stopy odniesienia,
prowadzi do ciekawych wnioskéw. Oka-
zuje sie bowiem, ze fundusze wykorzystu-
jace jako benchmark W1G20, cho¢ niemal
zawsze mogg sie chwali¢ przed klientami,
ze sg od niego lepsze, w rzeczywistosci
o wiele rzadziej wypracowujg stopy zwro-
tu wyzsze niz wynosi $rednia rynkowa.

Nie oznacza to z automatu, ze fundusz
z WIG20 w benchmarku jest gorszy od
takiego, ktdry stosuje WIG. Pokazuje to
zresztg nasze zestawienie, gdzie cztery naj-
stabsze fundusze to takie, dla ktérych stopg
odniesienia w niemal 100 proc. jest WIG.
Niemniej, statystyki generalnie przema-
wiajg na ich niekorzy$¢. Z danych histo-
rycznych wynika, ze prawdopodobienistwa
trafienia na fundusz akcji, ktéry zarobi wie-
cej niz $rednia rynkowa, to mniej wiecej p6t
na pot. Jesli jednak zainwestuje sie w fun-
dusz z W1G20 w benchmarku, szansa na to
maleje i wynosi 1doS.

Bernard Waszczyk

&

Piecioletnie stopy zwrotu funduszy akgji polskich uniwersalnych (w proc.)

FUNDUSZ BENCHMARK 5 LAT
QUERCUS Agresywny (Parasolowy SFIO) 100 proc. WIG 35,4
WIG 34,9
UniAkcje Wzrostu (UniFundusze FIO) Brak 32,7
ING Akcji 2 SFIO 100 proc. WIG 32,5
Investor Akgji (Investor FIO) 90 proc. WIG +10 proc. WIBID 6M 28,7
. 70 proc. WIG + 20 proc. MSCI ACWI (USD) + 10 proc.
PKO Akgji Plus (Parasolowy FIO) WIBID O/N 27,0
Legg Mason Akgji
(Legg Mason Parasol FIO) 100 proc. WIG 239
. 70 proc. WIG + 20 proc. MSCI ACWI (USD) + 10 proc.
PKO Akcji (Parasolowy FIO) WIBID O/N 23,8
UniKorona Akcje (UniFundusze FIO) 100 proc. WIG 23,5
KBC Akcyjny (KBC FIO) 60 proc. WIG20 + 40 proc. mWIGflO, pomniejszone o 232
koszty zarzadzania
Aviva Investors Polskich Akgji 90 proc. WIG +10 proc. Citigroup PLN 1 Month 230
(Aviva Investors FIO) Eurodeposit Local Currency ’
Aviva Investors Nowych Spétek 90 proc. WIG +10 proc. Citigroup PLN 1 Month 227
(Aviva Investors FIO) Eurodeposit Local Currency ’
Allianz Akcji Plus (Allianz FIO) 90 proc. WIG +10 proc. WIBID O/N 20,2
ING Akgji (ING FIO) 100 proc. WIG 19,3
Noble Fund Akcji (Noble Funds FIO) 90 proc. WIG + 10 proc. WIBID O/N 19,3
Legg Mason Akcji Skoncentrowany FIZ Brak 19,1
KBC Portfel Akcyjny . .
(KBC Portfel VIP SFIO) 100 proc. WIG20, pomniejszone o koszty zarzadzania 16,1
Credit Agricole Akcyjny 75 proc. WIG + 20 proc. [(MSCI Emerging Europe ex Russia) 16.0
(Credit Agricole FIO) +Austria Index] (w PLN) + 5 proc. WIBID O/N ’
Skarbiec - Top Funduszy Akcji SFIO 70 proc. WIG20 f3.0 proc. 52-tygodniowe bc.my skarbowe, 126
pomniejszone o koszty zarzadzania
Millennium Akeji (Millennium FIO) 90 proc. WIG +10 proc. WIBID GM, pomniejszone 123
o optaty za zarzadzanie
SREDNIA 11,62
Investor Akcji Duzych Spétek 80 proc. WIG20 + 10 proc. BUX (Budapest Stock Exchange) 9.80
(Investor FIO) + 5 proc. PX (Prague Stock Exchange) + 5 proc. WIBID 6M !
SKOK Akgji (SKOK PARASOL FIO) Brak 81
BPH Akgji (BPH FIO Parasolowy) 95 proc. WIGH+5 proc. WIBID 3M 6,8
MetLife Akcji Polskich (Swiatowy SFIO) | 50 proc. WIG20 + 40 proc. mWIG40 + 10 proc. WIBID 1M 6,0
Skarbiec Akcja (Skarbiec FIO) 90 proc. WIG +10 proc. WIBID 3M, pomniejszone o optaty 44
za zarzadzanie
MetLife Akcji (Krajowy FIO) 70 proc. WIG20 + 30 proc. mWIG40 37
WIG20 2,87
BNP Paribas Akcji (BNP Paribas FIO) 100 proc. WIG20 2,7
Novo Akgji (Novo FIO) 100 proc. WIG, pomniejszone o koszty zarzadzania -1,4
PZU Akcji KRAKOWIAK 90 proc. WIG20 + 10 proc. WIBID 3M * (1 - stopa rezerwy 15
(PZU FIO Parasolowy) obowigzkowej) !
Allianz Akcji (Allianz FIO) 95 proc. WIG + 5 proc. WIBID O/N -2,0
Arka BZ WBK Akgji Polskich
(Arka BZ WBK FIO) 95 proc. WIG + 5 proc. WIBID O/N -6,6
ING Selektywny (ING FIO) 100 proc. WIG -6,9
Alior Agresywny (Alior SFIO) 90 proc. WIG +10 proc. WIBID 3M -14,8
Alior Stabilnych Spétek (Alior SFIO) 90 proc. WIG +10 proc. WIBID 3M -15,0
Pioneer Akcji Polskich (Pioneer FIO) 90 proc. WIG +10 proc. WIBID 1M -29,6

STAN NA 30 KWIETNIA 2015 R

ZRODLO: ANALIZY ONLINE

NIZSZE KOSZTY OFE DAJA IM PRZEWAGE NAD TFI

Wyraznie wyzsze zyski
funduszy emerytalnych

W poréwnaniu z akcyjnymi
funduszami inwestycyjnymi
to efekt mniejszych

prowizji od sktadki

i wynagrodzenia

za zarzqdzanie.

Na poczatku lutego ubieglego roku z port-
feli otwartych funduszy emerytalnych
zniknety obligacje skarbowe. W bezprece-
densowej operacji do Zaktadu Ubezpieczen
Spotecznych przekazano papiery warte

Iacznie ponad 150 mld zl, po czym je umo-
rzono. Pienigdze zostaly zapisane na spe-
¢jalnych, imiennych rachunkach kazdego
ubezpieczonego. Tym samym, jednego
dnia OFE z funduszy stabilnego wzrostu
staty sie praktycznie funduszami akcji.
Sredni udziat waloréw spétek gietdowych
w ich portfelach wzrést z ok. 30 proc. do ok.
80 proc. na koniec marca 2015 r. A mowa tu
tylko o akcjach spotek notowanych na war-
szawskiej gieldzie. Jesli doliczy¢ warto$¢
akcji zakupionych przez OFE na zagranicz-
nych parkietach, to udziat ten siega 86 proc.

Wysoki poziom zaangazowania OFE
w na rynkach akgji nie wynika z naglej
zmiany przez nie strategii inwestycyjnych.
Zgodnie z narzuconymi przez rzgd ograni-
czeniami, do korica 2014 r. nie mogly zej$¢

ponizej 75-proc. zaangazowania w akcje.
Do korica 2015 r. prég ten wynosi 55 proc.
W 2016 r. maleje do 35 proc., a w kolejnym
roku do 15 proc. Miato to powstrzyma¢
OFE przed ewentualng gwaltowng wy-
przedazg akcji dostosowujgcg sktad port-
fela do bardziej zrbwnowazonego modelu.
Cho¢ od poczatku tego roku ten limit spadt
do 55 proc., to po pierwszych trzech miesig-
cach nie mozna raczej stwierdzi¢, zeby OFE
rzucily sie do wyprzedawania akgji.

Udziat akgji w portfelach OFE na poziomie
86 proc. odpowiada zaangazowaniu w akcje
przez fundusze inwestycyjne polskich akji.
Zatem jak najbardziej uzasadnione jest po-
réownywanie ich osiagniec. Jak policzyt serwis
Analizy Online, od poczatku lutego ubiegle-
go roku do polowy kwietnia tego roku prze-

cietna stopa zwrotu OFE wyniosta 7,6 proc.
W tym samym okresie fundusze akgji pol-
skich zarobily $rednio 5,1 proc. Zwraca uwa-
ge, ze wszystkie OFE uzyskaly lepsze wyniki
od $redniej dla funduszy akgji.

»Na korzy$¢ funduszy emerytalnych
przemawiaja gldwnie nizsze koszty.
W przypadku optaty od sktadki wynosi
ona maksymalnie 1,75 proc. (w fundu-
szach akcji polskich maksymalnie $rednio
3,9 proc.). Najwazniejsze znaczenie ma
jednak optata za zarzadzanie, ktéra w za-
leznosci od wielko$ci aktywow wynosi ok.
0,5 proc. (w funduszach akcyjnych $rednio
ponad 3,5 proc.)” - wyjasnia w swoim ra-
porcie Anna Zalewska z Analiz Online.

Na koniec marca br., przy stanie akty-
wéw OFE na poziomie ponad 155 mld

zt w ich portfelach znajdowaly sie akcje
o lacznej wartosci prawie 133 mld zi.
Na polskiej gietdzie ulokowanych z tego
byto 124,45 mld z1, a na rynkach zagra-
nicznych 8,53 mld zI. Dla poréwnania,
warto$¢ calego rynku funduszy inwesty-
cyjnych - wedtug lzby Zarzadzajacych
Funduszami i Aktywami - wynosita na
koniec marca ponad 220 mld z1, z czego
na akcje przypadato 34,3 mld zI. Nie-
co ponad potowe z tej kwoty stanowity
papiery polskich spdtek notowanych na

warszawskim parkiecie.
BW/M/@(%Z[
Bernard Waszczyk
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PRAWO

ZARZADZANIE MAJATKIEM WIDZIANE OKIEM PRAWNIKA CZ.2

Miesigc temu wskazalismy
na reperkusje podatkowe

dla majgtku podatnika
zwiqzane z rozdzieleniem
tego majqtku dla celow
podatkowych, a takze

na ograniczenia podatkowe
zwigzane z inwestycjami

w réznego rodzaju instrumenty
podatkowe. Zagadnienia
podatkowe zarzqdzania
majgtkiem dotyczq takze
innych kwestii, w tym

m.in. spraw zwigzanych

z porzgdkowaniem aktywow.

W poczatkowej fazie rozwoju dziatalnosci
czestym zjawiskiem jest mieszanie akty-
wow zwigzanych z prowadzonym biznesem
z aktywami prywatnymi, jak tez taczenie
w jednym miejscu aktywéw zwigzanych
z r6znymi aktywnosciami biznesowymi
podatnika. Innym przypadkiem jest ku-
mulowanie, zatrzymywanie, osigganych
w spolce kapitalowej zyskow, zamiast wy-
platy dywidendy. Taka struktura aktywow
wraz z rozwojem dziatalnosci powoduje
obcigzanie ryzykami zwigzanymi z prowa-
dzong dzialalnoscig biznesowg takze akty-
wow prywatnych, lub obcigzenie ryzykami
zwigzanymi z jedng dzialalnoscig, akty-
wow zwigzanych z innym prowadzonym
biznesem. Oczywiscie, tak jak w przypad-
ku inwestycji kapitatlowych, to nie watki
podatkowe sg gtéwnym motorem dziatan
(chociaz i to ma czasem miejsce). Brak ich
uwzglednienia spowodowaé moze jednak
nieoplacalno$¢ przeprowadzanych dziatan.

Oddzielenie aktywow
prywatnych

Niestety wraz z rozwojem dziatalnosci
prowadzonej przez podatnika, podatkowa
elastyczno$¢ mozliwosci przesuniecia ak-
tywdw prywatnych do majatku osobistego,
jak tez rozdzielenia dzialalnosci podatnika,
maleje. Wynika to z przyrostu warto$ci ma-
jatku.

Juz zwykle przeniesienie aktywdw z ma-
jatku indywidualnie prowadzonej dziatal-
nosci gospodarczej do jego majatku osobi-
stego moze wywolywac negatywne skutki
podatkowe. Taka operacja moze bowiem,
w caloéci lub tylko w pewnej czesci, pod-
lega¢ opodatkowaniu podatkiem VAT od
aktualnej wartosci rynkowej przenoszone-
go majgtku. W skrajnym przypadku skut-
kiem takiej operacji moze by¢ konieczno$¢
zaplaty podatku w wysokosci 23 proc. tej
wartosci. Podatek ten bedzie w takiej sytu-

O\

acji faktycznie kosztem operacji (nie bedzie
przystugiwa¢ prawo do jego odliczenia).
Sytuacja jest jeszcze trudniejsza w przy-
padku, w ktérym dziatalno$¢ wraz z tymi
aktywami znajduje sie w spolce osobowej
lub, co jeszcze trudniejsze, w spolce kapi-
talowej. Wowczas wydanie aktywdéw lub
wyplata srodkdw pienieznych poprzez wy-
cofanie tego majgtku ze spétki, dokonywa-
ne bedzie pod tytulem czesciowego zwrotu
wkladu, wystgpienia wspolnika ze spotki
w przypadku spotki osobowej, lub umorze-
nia udzialéw w przypadku spotki kapitato-
wej. Takie rozwigzanie skutkowa¢ bedzie
powstaniem dochodu po stronie osoby fi-
zycznej, ktory bedzie réwny réznicy pomie-
dzy aktualng wartoscig rynkowg wydanego
osobie fizycznej aktywa (wyplaconych $rod-
kéw pienieznych), a historycznymi koszta-
mi objecia udziatéw w spolce kapitatowej
lub wniesionego do spétki osobowej wkta-
du. Zazwyczaj koszty te nie sg znaczace.
Dodatkowo jednak w przypadku wy-
dania w ktory$ z powyzszych sposobdéw
innych niz $rodki pieniezne aktywdw
sp6tki opodatkowana takze bedzie spét-
ka wydajgca te aktywa (w przypadku
sp6tki osobowej - wspolnicy). Dochodem

tym bedzie takze r6znica miedzy warto-
$cig rynkowg wydawanego aktywa, a jego
historycznym kosztem nabycia (pomniej-
szonym 0 amortyzacje).

W zwigzku z powyzszym odpowiednie
zaplanowanie procesu wydzielenia akty-
wow prywatnych jest kluczowe, gdyz w prze-
ciwnym razie wigza¢ sie¢ moze z wysokimi
kosztami podatkowymi. Trudno przy tym
wskazaé na jedno wlasciwe, bezpieczne
i stuszne rozwigzanie, ktére bedzie miato
powszechne zastosowanie. Za kazdym ra-
zem zalezy ono bowiem od specyficznej sy-
tuacji podatnika.

Rozdzielenie dzialalnosci

Drugim, niemniej istotnym problemem
w zakresie porzgdkowania aktywow jest
rozdzielenie prowadzonych w jednym
podmiocie réznych dziatalno$ci. W prak-
tyce rynkowej czesto dzialanie takie prze-
prowadzone jest przez podatnikéw po-
przez ,wygaszenie” danej dziatalnosci
w jednym podmiocie i jej ,rozpoczyna-
nie” w drugim. Rozwigzanie takie nie jest
jednak korzystne podatkowo. Taka ,re-
strukturyzacja” w $wietle obowigzujacych
przepiséw oraz praktyki organéw podat-

kowych traktowana jest jako zbycie po-
miedzy powigzanymi podmiotami czesci
swojej dziatalno$ci, ktéra powinna zostaé
dokonana za wynagrodzeniem odpowia-
dajacym warto$ci rynkowej przeniesionej
cze$ci dziatalno$ci. Tym samym, w przy-
padku takiego rozwigzania organy podat-
kowe moglyby doszacowa¢ obu stronom
dodatkowy przychdd do opodatkowania
w wysoko$ci rownej wartosci rynkowej
przeniesionego biznesu (nie sktadnikéw
majatkowych).

Z perspektywy podatkowej do rozdzie-
lenia dziatalno$ci znacznie korzystniejsze
jest wykorzystanie narzedzi prawnych
zwigzanych z prawem spolek, takich jak
aport czesci dziatalnosci do spétki (kapita-
towej lub osobowej), czy tez podzial prawny.
Przy czym drugie z tych rozwigzan doty-
czy¢ moze wylgcznie spétek kapitalowych.
Jezeli wiec ,wymieszane” dziatalnosci
znajdujg sie w jednoosobowej dziatalnosci
gospodarczej podatnika lub w spélce oso-
bowej, zastosowanie tego rozwigzania wy-
maga uprzedniego przeksztalcenia w spét-
ke kapitatows.

Nawet jednak w takim przypadku dla
zapewnienia neutralnosci podatkowej

FOT.: THINKSTOCK

konieczne jest wlasciwe przeprowadze-
nie takiego procesu. Zaréwno bowiem
przeniesienie cze$ci dziatalno$ci w formie
aportu, jak tez podziat do innej spétki
bedzie neutralne podatkowo wylgcznie
wtedy, jezeli przenoszona dziatalno$¢
(a w razie podziatu takze dziatalno$¢ po-
zostajaca w spdlce) stanowi¢ bedg zor-
ganizowang cze$¢ przedsiebiorstwa. Nie
wnikajgc w szczegoly tej definicji nalezy
jedynie podkresli¢, ze dla zapewnienia
neutralnosci podatkowej tego procesu nie
wystarczajgce jest przeniesienie jakichkol-
wiek aktywdéw. Koniczne jest aby stanowi-
ly one pewng biznesowg calo$¢ spetnia-
jacag okreslone przepisami podatkowymi
przestanki.

W rezultacie prawidlowe zaplanowanie
takiego procesu moze by¢ kwestig kluczowg
z perspektywy bezpieczeristwa i optacalno-
$ci rozdziatu dziatalnosci.

4

Grzegorz Sprawka

doradca podatkowy
Senior Tax Manager w praktyce podatkowej
kancelarii Domariski Zakrzewski Palinka

PRAWO DZIALALNOSCI GOSPODARCZE)J PO NOWEMU

Rada Ministrow
zaakceptowata projekt
zatozeri Prawa dziatalnosci
gospodarczej. Ma ono zastgpic¢
wystuzong juz ustawe

o swobodzie dziatalnosci
gospodarczej. Jednym

z elementow nowego prawa
ma by¢ katalog praw
przystugujgcych przedsiebiorcy
w stosunkach z urzedami.

Cho¢ kadencja obecnego parlamentu zbli-
za sie powoli do konica, trwajg prace nad co
najmniej dwoma aktami prawnymi waz-
nymi dla przedsigbiorcow. W marcu rzad
przyjal wstepne zalozenia do nowego Ko-
deksu podatkowego, ktéry zastapi Ordy-
nacje podatkowa, w drugim tygodniu maja

zaakceptowal zalozenia do ustawy Prawo
dziatalno$ci gospodarcze;.

Swoboda wkrotce zniknie

Nowe prawo ma zastgpi¢ ustawe o swo-
bodzie dzialalnosci gospodarczej, dlatego
tez duza cze$¢ przepiséw z tamtego aktu
zostanie przeniesiona do nowej ustawy.
Ale najwiekszg nowoscig w nowych przepi-
sach ma by¢ katalog praw, jakie przystugujg
przedsiebiorcy.

Wsréd nich jest zasada przyjaznej in-
terpretacji, a wiec zakaz interpretowania
niejasnych przepiséw na niekorzys¢ przed-
siebiorcy. To praktycznie ta sama zasada,
ktoéra pojawita sie w prezydenckim pro-
jekcie nowelizacji Ordynacji podatkowej,
ktora nakazuje urzednikom skarbowym
interpretowanie przepiséw na korzys¢
przedsiebiorcy, ale rozszerzona na cato$¢
przepisow regulujgcych kontakty prowa-
dzacych firmy z urzednikami.

Ale projekt resortu gospodarki idzie
o krok dalej - bo z kolei zasada domnie-
manej uczciwo$ci zakazuje interpreto-

FOT.: THINKSTOCK

waé watpliwosci faktyczne na niekorzy$¢
przedsigbiorcy. Innymi stowy, urzednicy
nie mogg traktowaé prowadzacych firme
jak oszustow tylko dlatego, ze na przyklad
ma on problem z udowodnieniem niekt6-
rych dzialan, albo ze pomylit sie przy wy-
pelnianiu formularzy czy wnioskéw.

Nowe zasady dla urzednikow

Zmienione przepisy maja takze nalo-
zy¢ okreslone obowigzki na urzednikdéw.
Chodzi m.in. o wprowadzenie zasady
uprawnionych oczekiwan, wedlug ktorej
urzedy dziatajgce na rzecz przedsiebior-
cy bedg musiaty komunikowad, jak dana
sprawa bedzie zatatwiana. Dzieki temu
prowadzacy firmy beda mogli unikna¢
sytuacji, kiedy urzad znienacka zmienia
tryb rozpatrywania sprawy, co wydtuza
jej zalatwienie.

Innym obowigzkiem, ktéremu bedg
podlega¢ urzednicy, bedzie nakaz komu-
nikowania przedsiebiorcy, jakie sg oczeki-
wania urzedu wzgledem zalatwianej spra-
wy i jakie przestanki musi spetnic petent,
aby uzyska¢ interesujace go rozwigzanie.
To ma przyspieszy¢ dziatanie urzedow,
awieciutatwié prace prowadzacym firmy.

Ograniczeniem dla urzednikéw bedg
réwniez normy, regulujgce nakladanie
kar pienieznych przez przedstawicieli ad-
ministracji. Majg one dotyczy¢ tego, kiedy
urzgd moze natozy¢ kare na przedsiebior-

ce, kiedy od karania moze odstapi¢ oraz
kiedy zamiast ukarania zalatwi¢ sprawe
przy pomocy pouczenia.

W Prawie o dzialalnosci gospodarczej
pojawita sie jeszcze inna mozliwo$¢ roz-
wigzywania sporéw miedzy urzedami
i przedsiebiorcami, czyli mediacje. Przy
pomocy mediatora obie strony bedg mo-
gly wyjasni¢ motywy swojego postepowa-
nia oraz uzyskac stanowiska stron w danej
sprawie.

Jako Ze obecnie ustawa jest na etapie
zalozen, to do przygotowania projektu
jeszcze droga daleka. Jednak jest szansa,
ze przynajmniej cze$¢ z powyzszych za-
sad wejdzie w zycie, bo wida¢ wyraznie,
ze panuje obecnie nacisk na ograniczenie
samowoli urzednikéw oraz wprowadze-
nie bardziej przyjaznych relacji miedzy
administracjg i przedsiebiorcami.

Mark Sindy

Marek Siudaj
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CHCIEC ZNACZY MOC. FUNDACJE ZMIENI AJA OBLICZE KULTURY

Fundagje sztuki to biznes

z szansq na granty i ulgi
podatkowe. W zamian

ich wlasciciele porywajq sie
na przedsiewzigcia, ktorych
nie organizuje nikt inny.

A podejmowane inicjatywy,
mimo Ze nie polegajq

na dziataniach komercyjnych,
mogq miec kluczowy wplyw
na rynek dziet sztuki.

Formuta fundaciji jest korzystna nie tylko
dla zagorzatych aktywistow, ktdrzy dziatajg
na granicy optacalnosci, ale takze (a moze
przede wszystkim) dla tych, ktérzy szukajg
optymalizacji zyskow z prowadzonej w for-
mie galerii dziatalnosci gospodarczej. Dzia-
tanie fundacji reguluje ustawa z 1984 r.,
ktéra moéwi, ze taki podmiot moze by¢
powotany do realizacji celéw uzytecznych
gospodarczo lub spolecznie. Polskie prawo
zaklada mozliwo$¢ tworzenia wylgcznie
publicznie uzytecznych fundacji, podczas
gdy za granicg (np. w Austrii czy Lichten-
steinie) funkcjonowaé mogg réwniez takie,
ktdre zabezpieczajg interes prywatny. Ta-
kie, nazywane rodzinnymi lub rodowymi,
moga na przyktad zajmowac si¢ wylgcznie
utrzymywaniem, katalogowaniem i pra-
cami badawczymi nad nieupubliczniong
kolekcjg prywatnego wladciciela, ale tez
$wietnie stuzg korzy$ciom podatkowym
i zabezpieczeniu majatku.

Prawo korzysci

Wiele polskich fundacji dzialajagcych
w $wiecie sztuki zajmuje sie jednocze$nie
prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej
- galerii, ktdére generujg zysk na dziala-
nia statutowe. Otwarcie fundacji przy-
nosi znaczne korzysci podatkowe, przede
wszystkim ze wzgledu na zwolnienie z po-
datku CIT dochodéw przeznaczonych na
$cisle okre$lone cele statutowe, o ile ich wy-
datkowanie zmierza do osiggniecia takich
zamierzen. To takze mozliwo$¢ odliczenia
darowizn przekazanych fundacjom o statu-
sie organizacji pozytku publicznego przez
osoby fizyczne. Kwota ta nie moze jednak
przekracza¢ 6 proc. dochodu. Jednoczeénie
wszelkie zapisy na rzecz fundacji, prawa
majatkowe, darowizny i spadki zwolnione
sg z podatku od spadkéw i darowizn.

Srodki na dziatalnoé¢ zdoby¢ mozna
dzieki konkursom grantowym organizo-
wanym przez miasta, Ministerstwo Kul-
tury i Dziedzictwa Narodowego czy orga-
nizacje jak Narodowe Centrum Kultury
lub Instytut Adama Mickiewicza. Kazde
zasilenie finansowe staje sie automatycznie
majatkiem fundacji, wobec ktérego praw
majatkowych nie majg osoby z fundacjg
zwigzane (odwrotnie dzieje sie w spol-
kach kapitalowych, gdzie mamy do czy-
nienia z takimi mechanizmami, jak udziat
w kapitale zakladowym czy dywidenda dla
wspolnikow lub udzialowcdw). Moze to by¢
korzystne dla ochrony przekazanych fun-
duszy. W konsekwencji wniesione przez
fundatoréw srodki nie mogg by¢ przedmio-
tem roszczen majgtkowych - kapital, kto-
rym dysponuje fundacja nie jest juz wlasno-
$cig darczyricy, na podstawie ktdrej mozna
prowadzi¢ egzekucje. Dostep do wniesio-
nego majgtku mozna osiggna¢ w pewnym
ograniczonym stopniu - poprzez decyzje
zarzadu o jego wykorzystaniu. Stowem,
beneficjenci w jakim$ zakresie mogg ko-
rzysta¢ z kapitatu, ale masa majatkowa nie
odpowiada za osobiste dtugi.

Jak spozytkowac srodki

ienergie?

Fundacje prze$cigaja sie w pomystach
- rodzaje aktywnosci stymulujgcych tak
$wiat artystyczny, jak i odbiorcoéw wymie-
nia¢ mozna bez konica. Dzieki wsparciu
finansowemu i wolontariuszom angazujg
sie w rewitalizacje terenéw pod dzialania
artystyczne, projekty edukacyjne, rozpisuja

konkursy dla mtodych twércow, organizujg
festiwale. Preznie dzialajgca w Warszawie
Fundacja Bec Zmiana stoi na przyklad za
organizacjg kilkudziesieciu wystaw, pre-
zentacji, projektow artystycznych, dyskusji
i konkurséw na przestrzeni kilkunastu lat
dzialania. Wéréd najwigkszych przedsie-
wzie¢ na terenie stolicy wymieni¢ nalezy:
Wolny Uniwersytet Warszawy, cykl per-
formatywny ,Finisaz stadionu X-lecia”,
instalacje, publikacje i wystawy w ramach
projektu ,Synchrocity: Projekt dla miast
przyszlosci”. Bec Zmiana od 2003 r. wyda-
je bezplatng publikacje w formie kieszon-
kowego magazynu ,Notes na 6 tygodni”,
w ktérym opisuje najciekawsze wydarzenia
artystyczne z caltego kraju. Publikuje tez
ksigzki, przewodniki i mapy.

- Zorganizowali$my najwyzej potozong
wystawe w Polsce, Na 48. pietrze budynku
Sky Tower - wspomina Waldemar Plusa,
zatozyciel Fundacji Cztery Strony Kultury
we Wroclawiu. - Byla to ekspozycja prac
Ryszarda Horowitza, ktéry dzieki naszym
staraniom otrzymal w 2012 r. zaszczytny
tytul Doktora Honoris Causa na ASP we
Wroctawiu. Wystawa nastepnie pojawita sie
w Muzeum Miejskim, gdzie byla oglagdana
przez tysigce widzéw. W 2014 r. zrobilismy
wystawe tego samego artysty z okazji 75.
urodzin w Patacu Sztuki w Krakowie - to
kolejne kilkanascie tysiecy widzéw. Tego
samego roku powedrowata do BWA w Byd-
goszczy na otwarcie festiwalu Camer Ima-
ge - wymienia. Za najwazniejsze przedsie-
wziecie uwaza jednak organizacje wystawy
prof. Konrada Jarodzkiego z Wroclawia na
Manhattanie w 2013 r.

Poznaniska fundacja Czapski Art Foun-
dation, pomimo mlodego stazu, zdgzyla
zaangazowa¢ sie w takie przedsiewziecia,
jak miedzynarodowe Mediations Biennale
2014. - Promowali$my mtodych tworcéw
na przestrzeni klubu festiwalowego Bien-
nale Inn. To szklany ,kontener” na pl. Wol-
nosci w §cistym Centrum Poznania. Zesp6t
CAF angazowal sie rébwniez we wspolorga-
nizacje wydarzen, ktére nalezg do obszaru
sztuki uzytkowej i projektowania. Do ta-
kich imprez nalezg miedzy innymi Poznan
Design Days 2014, Poznan Gallery Weekend
2014 czy Berlin Gallery Week. Z ostatnich
inicjatyw, jakie nalezy przywota¢, byt znany
w Polsce cykl warsztatéow Elementarz Pro-
jektanta 2015. Pomogli$my zorganizowaé
targi sztuki w administrowanym przez nas
obiekcie Nowej Gazowni, podczas ktérego
studenci prezentowali swoje prace (grafiki,
obrazy, ubrania, projekty uzytkowe i inne).
Jednodniowe wydarzenie odwiedzito po-
nad 1000 gosci - dodaje Anna Fedorczuk.

Jednym z ciekawszych przedsiewziel
w kraju jest przywrdcenie do zycia prze-
pieknego obiektu w Sokotowsku - XI1X-
-wiecznego sanatorium dla gruzlikéw dr.

Brehmera. Od kilku lat fundacja In Situ,
zalozona przez dwojke artystéw — Bozenne
Biskupskg i Zygmunta Rytke - zajmuje sie
pracami remontowymi, ktére majg miejscu
i klimatycznemu budynkowi przywréci¢
dawng $wietnos¢, ale tez stworzy¢ prze-
strzeni do dziatan kulturalnych. Co roku od-
bywa sie tam festiwal filmowy po$wigcony
twdrczosci Kieslowskiego, Festiwal Sztuki
Efemerycznej, skupiajgcy artystow z kilku-
nastu krajow, dni animacji. Niedawno dzie-
ki staraniom In Situ powstalo tez obszerne
Archiwum Krzysztofa Kieslowskiego.

Sprzezenie z rynkiem

Mimo ze z zalozenia fundacje nie podej-
mujg dziatait komercyjnych, majg swéj zna-
czacy udziat w kreacji rynku sztuki. W jaki
sposdb? — Na dobrg sprawe bezposredniego
wplywu na rynek fundacja nie ma - méwi
Dobromita Blaszczyk, zatozycielka platformy
Contemporary Lynx, zbierajgcej informacje
o polskim $wiecie sztuki. - Nie steruje ce-
nami dziet sztuki, nie ustala cen aukcyjnych
i estymaciji, ale moze mie¢ posrednio udziat
w tworzeniu warto$ci. Moze oczywiscie
zabiega¢ o kierunek, w jakim idzie rozwdj

$wiata sztuki, wptywac na ceny cho¢by po-
przez wprowadzanie prac do renomowanych
kolekgji muzealnych, lub na kolejne wystawy
- dodaje. Fundacja ma zatem dba¢ o spusci-
zne artystow, dokumentacje i rozwdj prac
badawczych oraz popularyzacje tworczo$ci
lub danego problemu. Jako ze jest to organi-
zacja po$wiecona interesowi publicznemu,
zaufanie do jej dziatalnosci jest potencjalnie
wieksze niz do dziatan komercyjnych, ktére
moze prowadzi¢ zwigzana z fundacjg galeria.

- Moja fundacja nie dziata réwnolegle
z galerig komercyjng - méwi Waldemar
Plusa. - Staramy sie robi¢ wszystko, aby kul-
ture przyblizy¢ jak najwiekszej liczbie ludzi
poprzez dzialania zwolnione od oplat wste-
pu. Wszelkie organizowane przez nas wy-
darzenia bazujg wylgcznie na pozyskanych
od sponsoréw $rodkach, ktére oczywiscie
trudno zdoby¢ - zaznacza.

Galerie, ktére zostaly zalozone przez
fundacje majg w pewien sposob ulatwio-
ne zadanie, chocby przez samo pozytywne
postrzeganie dziatalno$ci pro publico bono.
To z kolei dobry pomost dla tych fundacj,
ktore chcg cele statutowe realizowaé na
podstawie biznesowych dzialan i sprzedazy.

BUDYNEK W SOKOLOWSKU/DZIEKI UPRZEJMOSCI FUNDAC/! IN SITU

- Zajmujemy sie wyszukiwaniem no-
wych trendéw na rynku sztuki i gromadze-
niem ich w zasobach naszej fundacii, po to,
by réwnoczesnie zajmowac sie ich sprzeda-
23 w galerii. Mamy za sobg juz kilka owoc-
nych transakcji i widzimy, ze obrét dzie-
tami z naszym udzialem, mimo krétkiego
stazu na rynku sztuki, zaczyna sie rozwija¢
- opowiada Anna Fedorczuk. - Poznari sta-
je sie miastem, w ktorym ksztaltuje sie $ro-
dowisko nowoczesnych aktywistéw, ludzi
sztuki i designu chcgcych zmienia¢ otacza-
jacg nas rzeczywistos¢, jak i ludzi biznesu,
szukajgcych alternatywnych zrodet przy-
chodéw - dodaje.

Warto pamietaé o tym, ze niezaleznie
od wyboru modelu, prowadzenie fundacji
nastrecza niemalych trudnosci w pozy-
skiwaniu §rodkéw z zewnatrz. Poprzeczke
podwyzsza coraz liczniejsza i mocniejszej
konkurencja, rosngca w site $miatych no-
watorskich pomystéw.

Jwona M@

Iwona Zelazna
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HYDE PARK

FOT.: JENNIFER MCCORMICK/ISTOCKPHOTO

RENTOWNOSC POLSKIEGO
DLUGU W CHF UJEMNA

www.twonuggets.com

Awansowalismy do waskiego grona emitentéw dtugu z ujemng rentownoscig - pie-
ja z zachwytu nad ministrem Szczurkiem media. Powodem piania ma by¢ to, ze min.
Szczurek dotozyl ostatnio do polskiego zadluzenia zagranicznego prawie 2,5 mld zi,
sprzedajac emisje rzgdowych krétkoterminowych obligacji we franku szwajcarskim.
Obligacje musiaty by¢ chodliwe, skoro rentowno$¢ sprzedanej emisji wyniosta ciut po-
nizej zera - minus 0,213 proc. doktadnie. Oznacza to praktycznie, ze rzad zainkasuje
0 3,7 mln CHF wiecej niz suma 580 mIn CHF, ktérg bedzie musial zwrdcié za trzy lata.
Do tego nie bedzie musial ptaci¢ zadnych odsetek. Czy to dobrze czy Zle?

Na powierzchni wyglgda to na $wietny deal. Min. Szczurek znalazt gdzie$ grupe dzie-
ciotéw, ktorej opylit po fenomenalnie wysokiej cenie papier, ktory prawdopodobnie za
trzy lata wart bedzie jedynie frakcje dzisiejszej ceny. Za te postrzyzyny dziecioty w do-
datku zdrowo mu placg, a nie on im. Gdzie znalazl tylu? Tego nie wiemy. Pewne clue
stanowi tu fakt, ze niemal potowe emisji nabyty podmioty polskie.

(-..) Ministrowi finanséw powinno gdzie$ §witaé, ze negatywne stopy procentowe
moga by¢ jedynie przelotng aberracja, ktéra dobrze zakonczy¢ sie nie moze i sie nie za-
koriczy. Ze nie tyle biorg sie z ,najwyzszej wiarygodnosci kredytowej” ile s3 po prostu
koncowym rezultatem postepujacego kolapsu dysfunkcjonalnego systemu monetarne-
go, w ktérym banki centralne drukujg pienigdze bez ograniczen i skupujg za nie obligacje
wiasnych rzgdéw w dowolnych ilo$ciach.

(...) Negatywne rentownosci nie sg jednak nigdy powodem do zadowolenia i nie sg
oznakg zdrowia. Sg raczej symptomem choroby trawigcej system i miernikiem obledu
inwestoriatu, ktdry nie kojarzy, ze mniej straci zaszywajac po prostu franki szwajcarskie
w siennik niz placgc min. Szczurkowi za ich przechowanie.

()
POLSKA BEZ EDP, CZYLI
MOZNA POSZALEC?
() | o

Nie zgadzalem sie nigdy z zapewnieniami ministra Szczurka, ze etap stabilizacji fi-
nanséw publicznych mamy juz za sobg, ze jest to rozdziat zamkniety. I Ze potrzebne nam
jest nowe otwarcie, zorientowane juz tylko na podnoszenie efektywnosci wydatkéw pu-
blicznych.

(...) Komisja Europejska akcentuje w swoim stanowisku [w sprawie zniesienia pro-
cedury nadmiernego deficytu - red.], ze wielko$ci prognozowanego przez rzad spadku
deficytu sektora w latach 2015-2016 sg co prawda w sprzyjajacych okolicznosciach moz-
liwe do osiggniecia. Ale jednocze$nie jasno stwierdza, ze to co ma nastgpi¢ p6zniej, czyli
instrumenty, jakimi rzad zamierza osiggna¢ kolejne spadki deficytu az do 1 proc. PKB
wlatach 2016-2019 nie zostaty wyartykutowane w Aktualizacji Programu Konwergencji.
W dyplomatycznym jezyku biurokracji brukselskiej znaczy to tyle, ze sg to tylko puste
obietnice. Komisja jasno stwierdza, ze dostosowania strukturalne sg niewystarczajace
dla ustabilizowania finanséw publicznych i ze najdalej w roku 2016 konieczne bedzie
podjecia dalszych krokéw dla spadku deficytu.

Jest czym$ zdumiewajgcym, ze wobec takiej oceny rusza u nas z kopyta licytacja, co tu
zrobi¢ z odzyskang swobodg wydawania nieistniejacych publicznych pieniedzy. Wybory,
wyborami, ale gdzie tu jest miejsce na odpowiedzialno$¢ za paristwo?

A przeciez rekomendacje Komisji sg jednoznaczne: wyeliminowanie preferencyjnych
stawek VAT; natychmiastowa redukcja kosztow istniejgcych przywilejéow emerytalnych
(gornicy, rolnicy to 1,5 proc. PKB rocznie, ale tez silne zniechecanie do podejmowania
pracy poza sektorami schytkowymi o niskiej efektywnosci). Doda¢ do tego mozna, czego
Komisja Europejska juz nie czyni wprost, ze bez wlgczenia do powszechnego systemu
emerytalnego wszystkich grup zawodowych dzi$ ulokowanych poza nim, czyli nie tyl-
ko rolnikéw, bez powrotu do pierwotnych zasad indeksacji $wiadczen w 1 filarze psu-
tych systematycznie od lat, a ze szczegblng intensywno$cig po roku 2013 - nie da sie
zlikwidowa¢ sekularnego deficytu podsektora ubezpieczen spotecznych, ktérego ujemny
wynik (zebrane sktadki vs. wyptacone §wiadczenia) destrukcyjnie wptywaé bedzie na
réwnowage sektora finanséw publicznych w okresie wielu dziesiecioleci.

Niby nic nowego. Lagodne napomnienia Komisji przywotaly tylko wspomnienie o ele-
mentarnych, nie podjetych dotad reformach. I co styszymy w odpowiedzi? Ze Bruksela do-
cenila nasze wysitki. Jest tak dobrze, ze mozna sie wreszcie zabra¢ za konsumpcje owocéw
sukcesu. Otdz - powiedzmy to jasno - nie mozna. Zabra¢ sie za to trzeba wreszcie do takiej
pracy, jaka przystoi odpowiedzialnemu rzgdowi wiekszosciowemu. Kupowanie za publicz-
ne pienigdze gloséw wyborcow nie jest przejawem odpowiedzialnosci, ani odwagi.

(o)

WYBRAL: EMIL SZWEDA
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DLACZEGO CHINSKI MODEL JEST NIE DO UTRZYMANIA

Podczas gdy europejscy
politycy w nieskoriczonos¢
rozwazajg, jak zakoriczy¢
wywolany przez nich kryzys
finansowy, wesprzec finansowo
Grecje i inne paristwa z grupy
PIIGS, oraz wprowadzi¢
programy oszczednosciowe,

a jednoczesnie wygra¢
kolejne wybory, niektorzy
zastanawiajq sie, czy Chiny
nie wkroczg, by uratowa¢
paristwa strefy euro.

W ostatnich latach wielu guru $wiata fi-
nanséw przedstawialo Chiny jako nowg
finansowa potege. W tym samym czasie
amerykanscy politycy traktowali Chi-
ny jak chlopca do bicia. Senator Charles
Schumer stwierdzil, ze Pekin manipulu-
jac kursem juana, doprowadzit miliony
Amerykandéw do utraty pracy. Zdaniem
Schumera: ,,Zmuszenie Chin do rewalu-
acjiich waluty jest najlepszym dzialaniem,
jakie mozna podja¢ w celu ochrony ame-
rykaniskich miejsc pracy. Lepszym niz ja-
kikolwiek mozliwy do uchwalenia pakiet
stymulujgcy gospodarke. [...] Tu nie chodzi
o atakowanie Chin, ale o obrone Stanéw
Zjednoczonych”.

Donald Trump ostro skrytykowat Chi-
ny podczas swojego wystgpienia w progra-
mie ,The Situation Room” Wolfa Blitzera
w CNN:

[Chiticzycy] manipulujg kursem swojej
waluty. Ochrona praw autorskich jest tam
zwyklq kping. Produkujq rzeczy, ktére mo-
Zesz potem zobaczy¢ u handlarzy na Pigtej
Alei, podrabiajgc Chanel lub jakiekolwiek
inne znane marki, do znudzenia. Jest to pari-
stwo, ktdre wykorzystuje Stany Zjednoczone
w stopniu, w jakim do tej pory udawalo si¢ to
tylko cztonkom OPEC.

Dziwny kapitalizm

Czy rzeczywiécie Chiny sg kapitalistycz-
ng potega, za jakg wielu je uwaza? Wszyst-
kie wypowiedzi o przejmowaniu $wiata
przez Chiny sprawiajg, ze zaczynamy sie
zastanawia¢ czy czlonkowie chinskiego
politbiura studiowali ,,Ludzkie Dziatanie”,
by wprowadzi¢ lepsza, zgodng z poglada-
mi Misesa, wersje kapitalizmu?

Jednak chiniski wzrost gospodarczy eks-
plodowat w najbardziej niestabilnym sys-
temie finansowym, jak wskazujg Carl E.
Walter i Fraser J. T. Howie, autorzy ksigzki
,Red Capitalism: The Fragile Financial
Foundation of China’s Extraordinary
Rise”. Chinscy planisci koncentrujg swoje
wysitki na stworzeniu jak najwiekszej licz-
by miejsc pracy dla 1,3 mld Chifczykdw.
Oznacza to angazowanie si¢ w gigan-
tyczne projekty infrastrukturalne i bu-
dowe niezamieszkanych miast. Towarzy-
szy temu publikacja oficjalnych danych,
prezentujacych niewiarygodnie wysoki
wzrost gospodarczy. Takie dziatania spra-
wily, ze wielu zaczelo uwazad, iz Chiny sg
w stanie zuzy¢ kazda barytke ropy, kazdy
worek cementu i kazdy kilogram uranu,
jaki mozna znaleZ¢ na $wiecie.

Lektura ksigzki Howiego i Waltera
sprawia, ze czytelnik zaczyna sie zastana-
wia¢, dlaczego chinska gospodarka jesz-
cze sie nie zatamata. Chiniczycy rozwineli
u siebie rynek papieréw wartosciowych,
fundusze emerytalne, kredyty hipotecz-
ne oraz karty kredytowe. Na pierwszy
rzut oka wyglada to na jakgs forme kapi-
talizmu, co pozwala utrzymywaé dobre
samopoczucie wérdd inwestoréw. Jed-
nak, jak zauwazajg autorzy: ,[Inwestorzy]
nie czuliby sie tak, gdyby Chiny w sposéb
otwarty polegaly na systemie finanso-
wym zorganizowanym na wzdr sowiecki,
jakkolwiek w rzeczywistosci chiniski sys-
tem w duzym stopniu jest na tym wzorze
oparty”.

»Red Capitalism...” jest ksigzka napisa-
ng bardzo przejrzyscie, ale roi si¢ w niej
od akroniméw odnoszgcych sie do nazw

réznych agencji rzagdowych. Czytelnik
ciggle gubi sie w ggszczu rozmaitych
instytucji panistwowych, skladajacych
sie na chinski system finansowy. By sie
o tym przekona¢, wystarczy spojrze¢ na
nastepujacy fragment:

»W 2005 r. Huijin stato si¢ udziatowcem
wigkszosciowym, reprezentujgcym paristwo,
cieszqc sie wigkszosciowq reprezentacjq
w radach nadzorczych CCB, BOC oraz - ra-
zem z MOF - ICBC, CDB, ABC i calej masie
innych instytucji finansowych”

Zrozumieliscie?

Mamy tu do czynienia ze sznurem in-
stytucji finansowych utworzonych,
by udziela¢ pozyczek firmom z sektora
panstwowego oraz instytucjom pozosta-
jacymw dobrych relacjach z paristwem.
Konsekwencje takiego systemu sg wi-
doczne, gdy okazuje sie, ze pozyczki nie
sg splacane w terminie, a dzieje si¢ tak
w wyjatkowo wielu przypadkach. Wy-
starczy wtedy powotaé nowg instytucje,
ktorej zostanie przekazany niesptacony
dlug. Jest to transfer dtugu z dobrych
bankéw do ztych, a nastepnie ze ztych do
najgorszych.

Rodzinne przedsi¢biorstwo

dla elity

Zdaniem Howiego i Waltera ,oczywi-
stoscig jest, ze Chinski system finansowy,
wraz z tamtejszym rynkiem papier6w war-
to$ciowych oraz rynkiem kredytowym,

stuzg tylko sektorowi paristwowemu a na-
rodowi liderzy reprezentujg tu najbardziej
czerwong opcje”. Prowadzi to autoréw do
konkluzji, ze: ,Chiny sg tak naprawde ro-
dzinnym przedsiebiorstwem”.

Zapomnijcie o popycie i podazy. W Chi-
nach system gospodarczy stuzy politycz-
nej elicie. Moze wydawac sie, ze na tamtej-
szym rynku dominujg prywatne oligopole,
jednak w rzeczywisto$ci sg one kontrolo-
wane przez panstwo. Dzialajg one w ra-
mach systemu patronatu, ktory przenika
wszystkie sfery chinskiej gospodarki.

Jak wyjasniajg autorzy, ,narodowi lide-
rzy” wraz z ,0sobami powigzanymi z nimi
poprzez uklady rodzinno-towarzyskie czy
klientelizm, pladrujg ogromny krajowy
rynek, by zagarng¢ wielkie zyski. Posia-
dajgc na chinskim rynku monopol lub
w najgorszym razie oligopol, tego typu
grupy biznesowe nie zyczg sobie zadnych
zmian, nie widzg tez potrzeby zwieksza-
nia udzialu obcokrajowcéw”.

Chinskie banki wykorzystujg pienia-
dze deponentéw do finansowania dziatari
cztonkéw uprzywilejowanej grupy. Jesli
jednak pojawiajg sie problemy ze splatg
pozyczki, a bank staje przed obliczem ban-
kructwa, partia zostaje zmuszona do do-
konywania kolejnych bailoutéw. ,W skro-
cie: najwieksze chinskie banki w 2010 r.
byly niedokapitalizowane, 7le zarzadzane
i w praktyce staly sie bankrutami juz 10
lat temu”.

FOT.: THINKSTOCK

Finansowe perpetuum mobile

Gdy nieprzynoszgce zyskéw pozycz-
ki sg przenoszone z dobrych bankéw do
ztych, a Ministerstwo Finanséw udziela
im gwarancji na réwni z ,dobrymi po-
zyczkami”, system bankowy moze nadal
dziala¢, a chiniski cud gospodarczy zostaje
dalej podtrzymany przy zyciu, ochraniany
przez pozyczkodawce ostatniej szansy -
Ludowy Bank Chin - dzialajgc przy dzwi-
gni 1233:1. Taka polityka prowadzi do
tego, ze aktywa bazowe nigdy nie zostajg
uptynnione, a banki-zombie i korporacje
kierowane przez ludzi z dobrymi uklada-
mi mogg nadal trwa¢ i marnotrawi¢ kapi-
tat. Chinski system finansowy wydaje sie
by¢ zbudowany z piasku, ktdry przesypuje
sie w klepsydrze skonstruowanej w duchu
maszyn Rubego Goldberga.

Geithner, Paulson i Bernanke po dru-
giej stronie Pacyfiku nie wynaleZli zad-
nych nowych rozwigzan w 2008 r. Po
prostu siegneli do sposobu dawno wypré-
bowanego przez Chinczykéw: ,Wystarczy
przeklada¢ pienigdze z jednej kieszeni do
drugiej i pozwoli¢, by czas i krotka pamied
zalatwily reszte”. Europejscy ministrowie
finansow starajg si¢ teraz powtdrzy¢ te
samg sztuczke.

Rzad ma narzedzia

Cho¢ Chiny mogg wyglada¢ jak maszy-
na generujgca staly wzrost gospodarczy,
jak zauwazajg autorzy, w rzeczywistosci

chiniska gospodarka to state pasmo cykli
koniunkturalnych. Howie i Walter opisujg
sytuacje zaskakujgco podobng do tej zna-
nej Amerykanom: ,Lokowanie pieniedzy
w banku lub zakup obligacji to dzialania
niemal niewarte wysitku. Po uwzgled-
nieniu inflacji nie przynosza one zadnego
realnego zysku. Stopy procentowe sg usta-
lone na poziomie wygodnym dla kontrolo-
wanych przez panistwo pozyczkobiorcéw,
a nie pozyczkodawcow”.

W sierpniu podaz pienigdza wzrosta
0 13,5 proc., podczas gdy cena wieprzowi-
ny, migsa preferowanego przez wigkszosé
Chinczykow, wzrosta o 45 proc. w sto-
sunku do poprzedniego roku. Cho¢ rzad
twierdzi, ze inflacja wyniosta tylko 6,2
proc., to ceny Zywnosci w sierpniu biezg-
cego roku (2011 - red.) byly wyzsze o0 134
proc. w stosunku do cen z 2010 r.

Sprawia to, ze Chinczycy wolg gra¢ na
gieldzie lub na rynku nieruchomosci, li-
czac na wielkie zyski. Jak zauwazajg au-
torzy: ,Historia Chin i wlasne gorzkie
doswiadczenia nauczyly Chinczykéw,
ze zycie jest zbyt zmienne i niepewne, by
przyjmowaé dlugoterminowg perspek-
tywe”. Hans Herman-Hoppe stwierdzil-
by, Ze mamy tu do czynienia z efektem
wszechobecno$ci rzgdu. Grabiez poprzez
podatki, regulacje i inflacje doprowadzi-
ta do zwiekszenia preferencji czasowej
mieszkancéw Chin.

Amerykanskim inwestorom udalo sie
odnie$¢ pewne sukcesy w zdobywaniu ak-
cji wielkich chinskich koncernéw, Jednak
autorzy ,Red Capitalism...” zastanawiajg
sie: ,Jak inwestor moze poréwnywaé Pe-
troChina z ExxonMobile, skoro jest ona
w 85 proc. kontrolowana przez panstwo,
i pozostanie takg dopdki Partia utrzymuje
sie przy wladzy”.

Czerwona wersja keynesizmu

Coraz wiecej Amerykandw zdaje sobie
sprawe z poziomu zadluzenia swojego
panstwa. Problemy w Europie takze staly
sie oczywiste, ale i Chiny majg problem
z dtugiem. Autorzy dodali do siebie war-
to$¢ réznego rodzaju obligacji oraz nie-
sptacanych w terminie pozyczek, ktore sg
gwarantowane przez chiniski rzgd. Suma
jaka uzyskali stanowi 76 proc. chiriskiego
PKB, czyli znacznie wiecej niz wynoszg
miedzynarodowe standardy. Co wiecej, ta
warto$¢ najprawdopodobniej bedzie dalej
rosta.

James Quinn w ,,Casey Report” poréwnat
chiriskg gospodarke do ,,domku z kart”. Za-
uwazyl, ze ,Fitch obnizy! rating kredytowy
Chin, ostrzegajac przed 60-proc. prawdo-
podobienstwem, ze chiniski system banko-
wy bedzie potrzebowal pomocy finansowej
w ciggu kolejnych dwéch lat”.

W tym samym wydaniu raportu Doug
Casey napisak:

»Europa, Japonia i Stany Zjednoczone nie
sq jedynymi paristwami zmierzajgcymi ku
katastrofie, Chiny sq na tej samej drodze.
Nadchodzi finansowo-gospodarczy kata-
klizm. Pozostaje mie¢ nadzieje, Ze polityczne,
spoleczne i wojskowe konsekwencje tej kata-
strofy nie bedq zbyt powazne”.

Czy Chinczycy sg w stanie splaci¢ eu-
ropejskie dtugi? Raczej nie. Swoje zdanie
na ten temat wyrazil Gao Xiging prezes
China Investment Corp, gigantycznego
panstwowego funduszu majgtkowego,
moéwigc: ,Nie mozemy po prostu wkro-
czy¢ i kogo$ uratowad”. Podczas pewnej
weekendowej dyskusji panelowej stwier-
dzit on: ,Nie jeste$my niczyimi zbawcami.
Musimy uratowac siebie”.

Jak napisal Ludwig von Mises: ,Pan-
stwowa interwencja w zycie gospodarcze,
zwana ‘politykg gospodarczg, nie przy-
niosta nic, oprdcz zniszczenia tegoz zycia
gospodarczego”. Chiniski cud gospodarczy
to nic innego jak czerwona wersja keyne-
sizmu, i podobnie jak kazdy inny system
polegajacy na interwencjonizmie, musi on
koriczy¢ sie twardym upadkiem.

DW Frma/

~ B NSTYTUT
Doug French NTSERA
Ttum. Tomasz Kugiel

Tekst zostat opublikowany pierwotnie w 2011 .
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Condohotel Rezydencja
Nosalowy Dwor Etap 11
juz w sprzedazy.

Bezpieczna inwestycja

Inwestycje w zakup apartamentéw w sys-
temie Condo zyskuja na popularnosci. Inwe-
stujgc w zakup nieruchomosciw hotelu inwe-
storzy stajg sie wiascicielami apartamentéw
potozonych najczesciej w najbardziej eks-
kluzywnych lokalizacjach, w najpopularniej-
szych miejscowo$ciach wypoczynkowych.
Apartamenty zarzadzane sg przez doswiad-
czonych menedzerow dbajacych o obtoze-
nie, co gwarantuje zyski
z wynajmu i atrakcyjny
zwrot z inwestycji.
Dodatkowym atutem
jest mozliwos¢ spedza-
nia wakacji w ramach
pobytéw wtiasciciel-
skich w komfortowych
warunkach, w luksu-
sowych hotelach. Ge-
neruja one przychody
z tytutu prowadzonej przez operatora dzia-
falno$ci hotelowej. Zyski wyptacane s3 wia-
Scicielom w postaci czynszu najmu.

Nosalowy Dwor Resort & Spa

- najwiekszy resort na Podhalu.

Nosalowy Dwér Resort & Spa to re-
gionalny Hotel Nosalowy Dwér, luksu-
sowy Hotel Grand Nosalowy Dwér™
i nowoczesny, ekskluzywny condoho-
tel Rezydencja Nosalowy Dwér™™. Re-
sort dynamicznie sie rozwija. Pod koniec
2016 r. do kompleksu dotgczy Condohotel
Rezydencja Nosalowy Dwér Etap Il. Luk-
susowe Centrum Wellness & Spa (Klinika
La Perla), basen, wysSmienite restauracje
z przysmakami z regionu i ze $wiata, prze-

stronne Lobby Bary, Swietnie przygotowa-
ne zaplecze sportowe, atrakcje dla dzieci,
ladowisko dla helikopteréw to tylko czesé
oferty. Dzieki nowoczesnemu Centrum
Konferencyjnemu ,Rysy” oraz ,Tatry”
z w petni wyposazong salg konferencyjna
dla 1300 oséb resort to réwniez dosko-
nate miejsce na spotkania, konferencje
i szkolenia biznesowe.

Prestizowa lokalizacja
dla najbardziej wymagajacych
klientow.
Hotel Rezydencja Nosalowy Dwor™™
to pierwszy hotel w Zakopanem wybu-
dowany w systemie
Condo. Doskonale
zlokalizowany - u pod-
néza géry Nosal, bli-
sko najwazniejszych
miejsc zimowej stolicy
Polski, a jednoczesnie
delikatnie odsunie-
ty od jej zgietku daje
mozliwos¢ skorzy-
stania ze wszystkich
zakopianskich atrakcji. Nosalowy Dwoér
Resort & Spa to prestizowa marka. Kom-
pleks, ktéry powstat z fascynacji tym,
co w Tatrach najlepsze - urzekajgcymi wi-
dokami, architekturg, nieograniczonymi
mozliwo$ciami aktywnego wypoczynku,
folklorem i znakomitg kuchnia, to propozy-
cja dla najbardziej wymagajacych klientéw.

Condohotel Rezydencja

Nosalowy Dwor Etap Il

Po sukcesie Hotelu Rezydencja Nosalo-
wy Dwor™ przyszedt czas na Condohotel
Rezydencja Nosalowy Dwér Etap Il. Projekt
taczy¢ bedzie komfort typowy dla luksuso-
wych alpejskich kurortéw z unikatowymi
walorami lokalnej architektury i przyrody

ARTYKUL PROMOCY]JNY

NAJBARDZIE) OCZEKIWANA LUKSUSOWA INWESTYCJA W ZAKOPANEM

ST TTIGT

300 1§

Zakopanego. Drewniane elementy elewacji
przeplecione elementami z kamienia to wy-
nik inspiracji zakopiariskim stylem Stanista-
wa Witkiewicza. Nowoczesnym akcentem
s przeszklony dach i wysokie okna, ktére
zapewniajg duzo naturalnego swiatfa i spra-
wiajg, ze urzekajgcy krajobraz Tatr staje sie
integralng czescig wnetrza.

100 apartamentéw o powierzchni od
27 do 72 m?, z mozliwoscig faczenia, zajmo-
wac bedzie cztery kondygnacje budynku.

REKLAMA

pod Tatrami zaprasza do Rezydencji Nosalowy Dwor

Condohotel Rezydencja Nosalowy
Dwér Etap Il to gwarancja nowoczesnego
projektu, udanej inwestycji i profesjonal-
nego zarzgdzania nieruchomoscia. A do
tego luksusowe wakacje w Zakopanem
w dogodnym dla Paristwa terminie. Inwe-
stycja, ktérej zakoriczenie planowane jest
na koniec 2016 r. cieszy sie ogromnym za-
interesowaniem inwestoréw. Dowodem,
jest 50 proc. sprzedanych apartamentéw
w okresie przedsprzedazy. Zaufali nam do-

tychczasowi inwestorzy, bo wiedzg, ze No-
salowy Dwér Resort & Spa to gwarancja
udanej inwestycji.

Zapraszamy!

Szczegbtowe informacje i rezerwacja:
Biuro Sprzedazy Invest
Nosalowy Dwoér

Hotel Grand Nosalowy Dwor
Tel.: +48 18 20 22 361

E-mail: apartamenty@nosalow-dwor.eu

Nosalowy Dwor Resort & spa najwiekszy resort

A==

%%k % %%k

Hotel Rezydencja Nosalowy Dwar ***** to najnowocze$niejszy obiekt w kompleksie Nosalowy Dwor Resort & Spa i pierwszy obiek! pod Tatrami realizowany w systemie Condo. Powstat z fascynacji tym, co w Tatrach
najlepsze - urzekajacymi widokami, architekturg, nieograniczonymi mozliwosciami aktywnego wypoczynku, folklorem i znakomita kuchnia. Do tego bogata oferta resortu - luksusowe Centrum Wellness & Spa (Klinika La
Perla), nowoczesne Centrum Konferencyjne Rysy” oraz Jatry” dla 1300 osdb, znakomita lokalizacja i obstuga na najwyzszym poziomie. To nasza propozycja dla najbardziej wymagajacych Klientdw.

ul. Balzera 21d, 34-500 Zakopane, tel.: +48 18 20 22 410/400, e-mail: rezydencja@nosalowy-dwor.eu rezerwacja@nosalowy-dwor.eu; konferencje@nosalowy-dwor.eu, www.nosalowy-dwor.eu
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NAUKA I BIZNES

FOT.: HISENSE

LASERY ZREWOLUCJONIZUJA EKRANY
W TELEWIZORACH 1 SMARTFONACH

Daqzenie do uzyskania idealnego
obrazu na ekranie sktania
producentow telewizorow

do nieustannego udoskonalania
technologicznych rozwigzan.
Jak wynika z najnowszych
badan najwieksze nadzieje
wzbudza swiatlo lasera, ktory
znacznie efektywniej oswietla
wyswietlacze cieklokrystaliczne.

Zaréwno telewizory plazmowe, LCD czy
CRT bazujg na mieszance trzech podsta-
wowych barw - czerwonej, zielonej oraz
niebieskiej (RGB). Szeroko$¢ kazdego ko-
loru miesci sie w granicach kilkudziesieciu
nanometrdw, co staje si¢ niewystarczajgcg
jako$cig dla wymagajacego oka wspolcze-
snego telewidza. W przypadku telewizora
laserowego granica spektralna wynosi od
1 do 2 nanometréw, a to juz co$!

Od paru lat jestesmy $wiadkami spek-
takularnej ewolucji w laserowej techno-
logii na rynku telewizoréw. Najwiekszy
postep zostal osiggniety w potprzewod-
nikowych laserach emitujgcych $wiatlo
czerwone, natomiast najwiekszy problem

tkwit do tej pory w pozostalych dwéch
kolorach. Firma Mitsubishi uzyskiwata
kolor zielony przez podwojenie energii
z podczerwonej diody laserowej, z kolei
niebieski z czerwonej diody laserowe;.
Niestety, jest to niezbyt wydajny spos6b
otrzymywania koloréw, a co wiecej ciez-
ko zapewni¢ stabilno$¢ oraz intensyw-
no$¢ fali promienia, ktére zmieniajg sie
z temperaturg. Szczegdlng trudnosé
przysparzal kolor zielony, bowiem ciez-
ko byto umie$ci¢ w warstwie InGaN (In-
dium Gallium Nitride) wiecej indu bez
obnizenia jako$ci krystalograficznej (im
wiecej indu tym kolor jest bardziej zie-
lony). Warstwy InGaN o wystarczajgcej
ilosci indu powinny by¢ wytworzone w
bardzo niskich temperaturach, a to z ko-
lei sprzyja licznym defektom, co sprawia,
ze emitowane $wiatlo lasera jest za stabe.

Z problemem poradzita sobie japon-
ska firma Nichia, ktéra od lat 90. jest li-
derem w technologii p6tprzewodnikéw
azotkowych do zastosowan optoelektro-
nicznych. Udalo sie jej wyprodukowaé
laser do telewizordw, ktéry spowoduje, ze
kolory w odbiornikach LCD bedg mialy
najwyzszg jakos¢, a poza tym bedg o 25
proc. bardziej energooszczedne niz LED.
Opracowana przez nich technologia emi-
sji $wiatta zielonego oraz niebieskiego
zapewnia tysigckrotnie wiekszg moc w

poréwnaniu ze §wiatlem emitowanym
przez tradycyjne lasery, a do tego nie
pochlania tak duzych ilosci energii elek-
trycznej. Innowacyjne diody laserowe sg
wykonane z azotku galu. Przedstawiciele
firmy twierdza, ze zastosowanie ich tech-
nologii w monitorach komputerowych
sprawi, ze bedg zuzywaly o polowe mniej
pradu od dostepnych obecnie na rynku
urzgdzen. Zapowiadaja réwniez, ze ma-
sowa produkcja laserowych odbiornikéw
ruszy petna parg w 2016 r.

Wedlug ekspertéow emisja laserowa
gwarantujgca wysokg jako$¢ barwnej
rozdzielczosci wydaje sie nieunikniong
przysztoscig. Jedng z pierwszych jaskd-
tek nadchodzacych zmian jest produkcja
chiriskiej firmy Hisense - VIDAA Max 100
Laser Cinema TV - laserowy telewizor
wyswietlajacy obraz o wielkos$ci 100 cali,
ktory byt jednym z hitéw prestizowych
targow elektroniki - CES 2015.

Juz za pare lat mozemy spodziewac sie,
ze nie tylko wszystkie telewizory bedg
korzystaty z tej technologii, ale réwniez
projektory domowe oraz kinowe, telebimy,
czy nawet wyswietlacze w urzgdzeniach
mobilnych. Dodatkows zaletg wykorzy-
stania diod laserowych bedzie mozliwo$¢
ogladania obrazéw tréjwymiarowych bez
konieczno$ci zaktadania specjalnych oku-
laréw. To sie nazywa rozowa wizja!

AKUMULATOR MARZEN
- BEZPIECZNY, TANI
1 SZYBKO LADOWANY

Powszechnie uzywane
akumulatory litowo-jonowe,
czy baterie alkaliczne

wcigz pozostawiajg wiele

do zyczenia. Dlugo si¢ tadujg,
szybko si¢ nagrzewajq i grozq
wybuchem. Obserwujgc
najnowsze osiggniecia

w tej dziedzinie z duzym
prawdopodobieristwem
mozemy spodziewac sie
rychtych zmian na lepsze.

W poszukiwaniach nowej formuty dla
akumulatoréw w $wiatowej czoldéwce
znalezli si¢ uczeni z amerykanskiego Uni-
wersytetu Stanford. Niedawno publicznie
zaprezentowali dowdd, ze sg coraz blizej
urzadzenia ze sfery laboratoryjnych ma-
rzen. Alternatywnym materiatem, ktéry
obiecuje niskie koszty produkcji ma by¢
aluminium.

Poza niskimi kosztami, zaletami alu-
minium sg wyjgtkowo dobre przewod-
nictwo oraz niska palno$¢. Naukowcy nie
ukrywaja, ze juz od wielu lat pracowali
nad znalezieniem odpowiedniej kon-
strukcji, ktéra moglaby wykorzystac
ten potencjalnie idealny material. Lider
projektu - profesor Hongije Dai twier-
dzi, ze akumulatory aluminiowo-jono-
we s3 interesujgcg alternatywa nie tylko
ze wzgledu na aspekt ekonomiczny, ale
réwniez ekologiczny, gwarantujac niskg
szkodliwo$¢ dla srodowiska naturalnego.

Nowopowstata bateria sklada sie
z ujemnie naladowanej anody, ktora jest
wykonana z aluminium oraz dodatnio
natadowanej katody z grafitu, natomiast
elektrolit stanowi s6l o temperaturze po-
kojowej (plyn jonowy). Cata konstrukcja
jest zamknieta w elastycznym, polime-
rowym opakowaniu. Jak twierdzg proto-
plasci nowego urzadzenia zapewnia ono
catkowite bezpieczeristwo przed wybu-
chem, nawet w przypadku kiedy urzadze-
nie zostanie zewnetrznie uszkodzone.
Ponadto, znamienng cechg aluminio-
wych akumulatoréw jest ich imponujgca
wytrzymalosé - sg w stanie przetrwac do
7500 cykli tadowania, bez zadnego wpty-

FOT.: THINKSTOCK

wu na pojemno$¢, a sam proces tadowa-
nia nie bedzie trwat dtuzej niz minute!

Akumulatory nowej generacji charak-
teryzujg si¢ napieciem na poziomie 2V,
co oznacza tadunek powiekszony o 0,5 V
w stosunku do tradycyjnych baterii AA,
czy AAA. Niestety, nie jest to napiecie,
ktére moze konkurowac z akumulatorami
litowo-jonowymi. Profesor Hongije Dai
obiecuje w najblizszym czasie rozwigza-
nie problemu przez modyfikacje materia-
tu katody, co pozwoli na podwyzszenia
napiecia oraz uzyskanie lepszej gestosci
energetycznej. - Poza tg niedogodnoscia
nasz akumulator ma wymarzone cechy:
tanie elektrody, bezpieczenstwo, szybkg
tadowalnos¢, wytrzymato$¢ oraz elastycz-
no$¢ - moéwi profesor.

Mimo, ze produkt jest jeszcze na eta-
pie projektowania juz wzbudza sporo
emocji wérdd potencjalnych inwesto-
row. Ze szczegblnym zainteresowaniem
postepy w pracach $ledzg producenci
urzgdzen mobilnych, dla ktérych poza
skroconym czasem tadowania, najwiek-
szg zaletg baterii z uniwersyteckiego la-
boratorium jest jej elastyczna powloka,
ktéra moglaby by¢ kompatybilna z giet-
kg elektronikg.

Wydajne akumulatory aluminiowe sg
ambicjg $wiata nauki nie od dzi$. Nie-
ustanne proby w tej materii trwajg juz
dobre kilkadziesigt lat. Ze wzgledu na
obiecane korzys$ci natury ekonomiczno-
-ekologicznej trzymajmy kciuki za ze-
spét ze Stanford, zeby napiecie wzrastato
i mimo napotykanych po drodze prze-
szkdd nie ulegto roztadowaniu.

CHLODNICTWO CZEKA PRAWDZIWA TECHNOLOGICZNA REWOLUCJA

Lodéwka jest standardowym
wyposazeniem kazdego
domostwa w cywilizowanym
Swiecie. Z requly sq to
ciezkie, elektryczne maszyny
wykorzystujgce sprezony gaz,
ktore trzeba wymienia¢

raz na pare lat. Ostatnio
coraz czesciej styszy sie

0 magnetycznych
urzgdzeniach chtodzqcych,
ktore mogq by¢ znacznie
sprawniejsze i trwalsze.

Jednym z pierwszych wynalazcéw lo-
déwki byt pochodzacy z Bawarii inzynier
Carl von Linde, ktéry w 1871 r., dzigki
swej inwencji, spowodowat wielkg rado$¢
Niemcoéw, umozliwiajac produkcje piwa
latem. Jego system chlodzgcy bazujacy na
eterze dimetylowym zostat zainstalowany

w browarze Spaten w Monachium. Nieca-
te p6t wieku p6zniej w 1913 r. w Chicago
mozna bylo juz kupié¢ pierwszg lodowke
elektryczng - Domelere (DOme-
stic ELectric REfrigerator).
Lodo6wki elektryczne do dzisiaj
dominuja na §wiatowym ryn-
ku. Nadchodzg jednak wielkie
zmiany, bo wszystko wskazuje,
ze przysztosé powinna nalezeé
do lodéwek magnetycznych.
Temperatura jest miarg ru-
chu czasteczek, a $cislej energii
kinetycznej tego ruchu. Na cha-
otyczny ruch cieplny skladajg sie
drgania jego atomdw jak réwniez
chaotyczne zmiany kierunku jego
mikroskopowych momentéw ma-
gnetycznych. Zesp6t naukowcéw
z Uniwersytetu Luizjany pod wodzg
profesora Shane’a Stadlera oglosil, ze
znalazl sposéb na okietznanie chaosu
czasteczek i przeprowadzenie rewo-
lucji w $wiecie urzgdzeni chtodniczych
oraz klimatyzacyjnych. Innowacyjna
technologia wykorzystuje pole ma-
gnetyczne, ktore jest zdolne porzadko-
wad material w temperaturze pokojowe;j,
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co w konsekwencji doprowadza do pod-
wyzszenia temperatury tegoz materiatu
powyzej temperatury najblizszego oto-
czenia. Powstale nadmiarowe ciepto
bedzie usuwane za pomocg powietrza
lub wody, przez co schtodzi wykorzy-

-~ stany materiat do temperatury poko-

jowej, a nastepnie, dzieki wylgczeniu
pola magnetycznego - material staje
sie nieuporzgdkowany, jego tempera-
tura spada ponizej temperatury oto-
czenia iw ten sposéb jest uzyskany po-
zgdany w lodéwkach efekt chlodzacy.
Profesor Stadler nie ukrywa swojej ra-
dosci: - Mieliémy prawdziwe szcze$cie,
ze odkryli$my system, ktory wykorzystu-
jac zmiany wywolane polem magnetycz-
nym wplywa na temperature.
Osiagniecia naukowcdw z Luizja-
ny wedle ich zapewnien dystansujg
innych graczy w wyscigu techno-
logii magnetycznego chlodzenia,
ktory trwa juz od wielu lat. Do
tej pory najwieksze postepy w tej
dziedzinie zapowiadal General
Electric, ktéry w poprzednim roku
oglosil, ze wykorzystat specjalny ma-
terial magnetyczny, dzieki ktéremu udato

im sie zamrozi¢ wode. Ich system ma sie
opieraé na transportowaniu ciepta przez
uzycie ptynu przeplywajacego przez sze-
reg magnesow bez uzywania sprezarki.
GE zwiastowal, ze jest juz ,u progu re-
wolucyjnych zmian w chtodnictwie”. Kto
jednak bedzie pierwszy?

Technologia opracowana przez na-
ukowcdw z Uniwersytetu w Luizjanie jest
teraz testowana w urzedzie patentowym.
Andrew Maas, ktdry jest szefem uniwersy-
teckiego biura innowacji i technologicznej
komercjalizacji wynalazkéw nie ukrywa
swojego zadowolenia: - Technologia opra-
cowana przez profesora Stadlera i jego ze-
spo6l rozwigzuje problemy, ktére napotkali
na swojej drodze wielcy gracze.

Lod6wki nowej generacji majg pracowac
ciszej, bedg energooszczedne i przyjazne
dla $rodowiska. Miejmy nadzieje, ze bedg
réwniez lzejsze, a tym samym przyjazne
dla kregostupa, bo wnoszenie lodéwki do
mieszkania zwykle wigze sie z ryzykiem
uszczerbku na zdrowiu.

/’/[wéf Madiucke

MICHAL MADRACKI
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»len kto si¢ waha, czeka...
czeka... czeka... i traci”

— twierdzi Richard Bandler,
wspottworca NLP, ktory zarobit
i stracit niejeden milion,

ale z pewnosciq zyskat miano
cztowieka, ktory skutecznie
potrafi przekonywaé

do swoich racji. Dla jednych
guru, dla innych antyguru,
powszechnie znany jako
specjalista od optymalizowania
ludzkiego potencjatu - zdolny
przemienic frajera w miliardera,
szybko i bezbolesnie. W czym
tkwi tajemnica obiecywanej
metamorfozy? Czy NLP
jest wiarygodngq receptq

na blyskawiczny sukces

w kazdej dziedzinie?

W trzy dni nauczy¢ sie chinskiego, w pie¢
minut poderwac seksbombe, miedzy tym
zarobi( fortune, pozby¢ sie wszelkich aler-
gii, kompleksow i spelni¢ najskrytsze ma-
rzenia... Kt6zby tego nie pragnal?! Szcze-
gblnie marzg o tym ci, ktorzy sg wstydliwi,
biedni i nie wierza w siebie. Czy transfor-
macja ,na pstrykniecie” z ofiary losu w su-
perbohatera jest w ogdle realna? Podobno
cztowiek wykorzystuje znikomy procent
potencjalu swojego mdzgu, ale i tak brzmi
to jak oferta dla naiwniakéw. Sg jednak
tacy, ktorzy uwazajg, ze nie ma rzeczy nie-
mozliwych, a w dziedzinie psychologicznej
aktywizacji mozna zdziala¢ prawdziwe
cuda... Pod warunkiem, ze zna sie odpo-
wiednie ,triki”.

Niespelniony muzyk

Richard Bandler urodzit sie w 1950 r.
w stanie New Jersey - w malym miastecz-
ku Teaneck, ktére w latach 30. stalo sie
przedmie$ciem Nowego Jorku. Rézne sg
wersje jego dziecinistwa, jego biografii...

Richard uchodzi za mistrza barwnej
opowiesci. Zdajac sie na opcje sensacyjna,
peryferie Nowego Jorku lat 50. jawig sie
wedlug niego jako mroczny obszar, na ktd-
rym gangsterzy zalatwiali brudne pora-
chunki, a maty, jakajacy si¢ Richard musiat
nauczy¢ sie tajnikéw wschodnich sztuk
walki, zeby przetrwaé w obliczu rzeczywi-
stosci tylko dla twardzieli. Nie wiadomo
zjakich przyczyn, ale jego rodzice postano-
wili zmieni¢ miejsce zamieszkania i prze-
niedli si¢ na potudniowy brzeg zatoki San
Francisco - znajdujgc nowy dom w mie-
$cie Sunnyvale, ktore obecnie uchodzi za
centrum Doliny Krzemowej. Nastoletni
Richard, wcigz niesmialy i skryty, jednak
wyzwolony z cienia mrocznych zautkow
nowojorskiego przedmie$cia, mogt wresz-
cie rozkwita¢ w blasku kalifornijskiego
storica.

Zafascynowany legendg jazzowej perku-
sji - Buddym Richem, zaczgt rozwijac¢ swe
muzyczne talenty, wierzgc, ze jest kolej-
nym bebniarzem wszechczaséw. Los jed-
nak chcial inaczej.

Na swojej drodze spotkal wkrétce Ro-
berta Spitzera, ktéry jest zaliczany w po-
czet najbardziej wplywowych psychia-
tréw XX wieku. Bedgc czestym gosciem
w jego domu mial okazje korzystaé z jego
biblioteki i pozna¢ stawy z dziedziny ba-
dania zakamarkdéw ludzkiej psychiki, jak
cho¢by Virginie Satir - twodrce terapii ro-
dzin. Wcigz poszukujgcy swojego miejsca
na ziemi Bandler zdecydowat po ukon-
czeniu szkoty $redniej, ze zacznie studio-
wac filozofie.

Utrzymujgc caly czas relacje ze Spitze-
rem, na jego zyczenie zajat sie rejestrowa-
niem psychoterapeutycznych ses;ji Fritza
Perlsa, ojca Gestaltu. Zaintrygowata go
metoda zadawania calej masy pytan odno-
szacych sie bezposrednio do formutowa-

RICHARD BANDLER/FOT.: PNLRICHARDBANDLERBARCELONA

nych przez pacjentéw wypowiedzi, w sty-
lu - dlaczego uzyl pan tego stowa, co ono
oznacza, a ta fraza, jaki jest jej kontekst,
konsekwencje? W krzyzowym ogniu py-
tan pacjent tracit grunt pod nogami, dzie-
ki czemu stawat sie migkka, plastyczng
materig dla wprawnego psychologa, ktéry
formowal w gtowie badanego nowy, poza-
dany wizerunek samego siebie.

Udoskonali¢ czlowieka

Ukonczywszy licencjat na filozofii, mto-
dy Richard od razu zaczat studiowaé psy-
chologie. Szczegdlnie zainteresowal sie
zglebianiem metod hipnotycznych w tera-
pii Miltona Ericsona oraz przypadkiem po-
znanej na salonach u Spitzera Virgini Satir.
W swoje poszukiwania wciaggnat kolege
ze studiow Franka Pucelika, ktéry z ko-
lei poznat go z uniwersyteckim lingwistg
Johnem Grinderem. Wtasnie z nim udato
mu sie wyciggng¢ wnioski, ktdre staly sie
fundamentem dla powotanej przez nich do
zycia ,nowej drogi psychologicznego spel-
nienia” - NLP, czyli neurolingwistycznego
programowania.

Zyjac w komunie Spitzera przy Alba Road,
na pelnych obrotach, w oparach marihuany,
eksperymentujgc z LSD, akcelerujgc mozgi
kokaing i spotykajgc wybitne postacie jak
antropolog kulturowy Gregory Bateson czy
wspomniany Milton Erickson, stworzyli
pierwszy program NLP. Panowie doszli do
przekonania, ze bacznie obserwujac specja-
liste w dowolnej dziedzinie, poznajgc stoso-
wane przez niego techniki, mogg przekaza¢
je innym ludziom, a co wiecej, mogg kaz-
dego uczyni¢ specjalistg w kazdej domenie.
Nazwali to modelowaniem.

Na fali entuzjazmu ze swojego odkrycia
Bandler porzucit akademicka kariere na
rzecz tworzenia nowych metod i wynika-
jacych z nich technik udoskonalajgcych
cztowieka. Stwierdzili, ze do$wiadczenie
ludzkie sktada si¢ z czterech elementéw
- systemdw reprezentacji: kinestetyczne-
go (m.in. dotyk), wizualnego, stuchowego
i wechowo-smakowego. Zeby okresli¢ pre-
ferowany dla danej jednostki system na-
lezy przeanalizowa¢ ruch gatek ocznych,
a przede wszystkim system metarepre-
zentacji osoby, czyli jezyk, ktéry w NLP
odrywa kluczows role - ,stowa mogg by¢
bronig, dziata¢ jak narkotyk i przynie$¢ bo-
gactwo”. Jezyk jest bazg dla modelowania
siebie 1 wszystkich relacji miedzy ludZmi,

a tym samym kluczem do osiggniecia wy-
marzonego sukcesu.

Poklosiem ich refleksji byly ksigzki,
ktore w krotkim czasie okazaly sie hi-
tem wydawniczym, jak chocby ich debiut
- ,Struktura magii”. Melanz idei zaczerp-
nietych pelnymi gar§ciami z psychoana-
lizy, gestaltu czy terapii rodzin podlany
»,New Age'owym” sosem okazal sie strza-
tem w dziesigtke. Swiat wierzyt, ze wkracza
w nowg ere, w ktorej czlowiek moze o wie-
le wiecej niz do tej pory sobie wyobrazal.

Z powodu wewnetrznych konfliktow
Pucelik zostat wykluczony ze wspétpracy,
natomiast Bandler wraz z Grinderem, ni-
czym apostotowie ruszyli w teren glosi¢
,dobrag nowine”.

W swiecie biznesu

NLP zaczelo sprzedawaé sie w Stanach
Zjednoczonych jak ciepte buleczki. Z tech-
nologii NLP skorzystaly w pierwszej ko-
lejno$ci $rodowiska biznesowe, wierzac,
ze nawet szeregowy pracownik moze sta¢
sie prawdziwym ,rekinem” pozerajgcym
klientéw. Wsrdd klientow, ktérych zdobyt
Bandler znalazly sie takie firmy jak McDo-
nald, 1BM czy Hewlett-Packard, z jego
ushug skorzystat rowniez sektor publiczny
- amerykaniska armia, NASA czy liczne in-
stytucje sportowe.

Na poczatku lat osiemdziesigtych firma
Bandlera osiggata roczne zyski w okoli-
cach miliona dolaréw. Bardziej stateczny
Grinder odsungt sie w koricu od Bandlera,
ktéry zyjac ponad stan w nowej, luksuso-
wej rezydencji zachowywal sie jak szalony
p6tbog. Narastaly tez inne konflikty mie-
dzy modelowanymi, modelami, a w zyciu
Richarda pojawialy sie coraz wieksze ilosci
kokainy i alkoholu.

Chcgc zdystansowaé sie od klopotow
pan Richard zdecydowat sie na dtugi urlop
na Hawajach. Palmy i dZwieki hawajskiej
gitarki mialy przywroci¢ mu spokéj. Gdy
wrdcil na stare $miecie, znalazl sie na dnie,
w 1983 r. byt juz bankrutem.

Trudne doswiadczenia

W tym dramatycznym w jego zyciu okre-
sie pojawia si¢ na scenie owiany tajemnica,
niejaki James Marino, ktéry dla jednych
uchodzit za gangstera, dla innych za biz-
nesmena. Przyjazn z Marino podniosta
Bandlera na duchu, a dzieki jego inwesty-
cjom firma podniosta sie z popiotéw. Duet

W WOLNYM CZASIE

NLP, CZYLI DROGOCENNY BAJER

jednak mial bardzo toksyczny charakter.
Natég kokainowy poglebiat sie, a ,samotny
wilk NLP” stopniowo popadat w paranoje,
przy czym jego techniki terapeutyczne co-
raz cze$ciej przybieraly radykalne formy
- zdarzylo sie nawet, Ze chcial wptyng¢ na
zdrowotng zmiane pacjenta grozac mu na
kozetce pistoletem. Ktokolwiek chciat od-
wiedzi¢ go w gorskiej rezydencji, musiat
przej$¢ szereg kontroli, w tym pozytywnie
zdac test detektorem stresu.

Szczytem kontrowersji i domniemanym
koricem kariery oryginalnego terapeuty
byta tragiczna w skutkach impreza, ktéra
odbyta sie 3 listopada 1986 r. w domu Co-
rine Christiansen, bytej kochanki Marino.
Poza nig uczestniczyl w niej Bandler wraz
ze swoim podejrzanym przyjacielem. Bylo
duzo kokainy, alkoholu... Corine zgineta
od jednego strzatu w glowe. Na miejscu
zdarzenia policja odnalazta karteczke, na
ktorej dziewczyna zdgzyla napisaé - ,nie
zabij nas wszystkich”. Mezczyzni zosta-
li aresztowani tego samego dnia. Glosny
proces zakoriczyt sie nieoczekiwanym dla
wszystkich werdyktem - Bandler zostal
uniewinniony, a Marino nie postawiono
zarzutow i tez wyszedt na wolnos$é. Sad
nie byl w stanie ustali¢ kto nacisngl spust.
Sprawa zostala zamknieta.

Zgodnie z doktryng NLP, stosujgc odpo-
wiednie techniki w pie¢ minut mozna raz
na zawsze pozby¢ sie wszelkiego poczucia
winy, a poza tym ,nie ma bledéw sg tylko
do$wiadczenia”, a zadne do$wiadczenie
nie jest zle, jesli stanowi zrédlo rozwojo-
wych wnioskéw, wobec tego Richard Ban-
dler btyskawicznie stangl na nogi.

W latach dziewieédziesigtych opraco-
wal dwie nowe technologie terapeutycz-
ne - Neuro-Hypnotic Repatterning oraz
Design Human Engineering. Ponadto,
w 1994 r. zaproponowal mu wspdtprace
stawny w mediach brytyjski hipnotyzer
Paul McKenna. Razem z hipnoterapeutg
celebrytow prowadzili telewizyjne show
na zywo - ,Get The Life You Want”. Wr6-
ciwszy do task, postanowil odzyska¢ repu-
tacje prawowitego tworcy NLP, wytaczajac
o to Grinderowi proces sgdowy. Trwalo to
cztery lata, w 2000 r. sprawa zakoniczyla
sie ugoda, uznajgc obu panéw jako wspot-
tworcow. Obecnie pan Richard ma nowg
firme i prowadzi spokojny tryb zycia, gtéw-
nie prowadzac wykltady, ekskluzywne tera-
pie indywidualne czy odcinajac kupony od
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licencji trenerskich, za ktdre trzeba stono
zaplacié. Uzywajgc terminologii NLP moz-
na uznad, ze jego proces modelowania za-
koriczyl sie pelnym sukcesem.

Swiadoma manipulacja

Generalnie NLP odniosto i nadal odno-
si komercyjny sukces na skale $wiatowg
o czym $wiadczy porazajgca liczba ofero-
wanych na rynku kurséw, treningéw i po-
rad. Jest modne w $wiecie biznesmenow,
politykdw, celebrytéw czy zwyktych ,sza-
rych, zakompleksionych zuczkéw”. Zgod-
nie z zalozeniami tworcow tej technologii
doskonalenia czlowieka, rozwigzuje ona
nie tylko problemy psychiczne, ale row-
niez szeroko rozumiane problemy zyciowe
- od rodzinnych komplikacji, ekonomicz-
nych czy stricte towarzyskich, uczgc sku-
tecznego podrywu, mozna tez skorzystaé
z NLP w szybkiej nauce czytania, nauce
jezykdw obcych, a nawet podobno pozby¢
sie choréb somatycznych, jak chocby krot-
kowzrocznosci.

Oczywiscie za wszystko trzeba zapla-
ci¢, i to niemato. Ceny na polskim ryn-
ku rozciagajg sie od kilkuset ztotych do
kilkudziesieciu tysiecy. Wedlug cennika
jednego z bardziej popularnych polskich
NLP-owcdw - Mateusza Grzesiaka - koszt
jednorazowej, ale kompleksowej, indy-
widualnej ustugi to kilkana$cie tysiecy
zlotych. Céz, jedli kto§ w to wierzy i go na
to staé, nie ma innej rady, trzeba zaplacic.
Sens zycia za kilkadziesiat tysiecy zlotych,
nie najgorzej.

Swiat psychologii i psychiatrii nie trak-
tuje NLP powaznie, uznajgc jej metody za
paranaukowe. Wyznawcy NLP odpierajg
wszelkie zarzuty o hochsztaplerstwo po-
wolujac sie na liczne sukcesy i z reguly nie
wchodzg w dyskusje w trybie akademic-
kim, twierdzac, Ze nie majg zadnych ambi-
¢ji naukowych, bo dla nich liczy si¢ tylko
praktyka, a ich rezultaty méwig same za
siebie. Uwazajg, ze miedzyludzka komu-
nikacja z natury jest manipulacjg, wiec
logiczne jest robi¢ to $wiadomie i najlepiej
jak tylko to mozliwe. Zdaje sie to potwier-
dza¢ maksyme wzietg z ulicy, ze ,dobry ba-
jer nie jest zly”.

Mickal M cdiacks

Michat Madracki
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PIEC TALENTOW ZA 9,99 DOL.
KARTA CZY GOTOWKA?

Gotowkg, jesli mozna,

bo to niewiele.

Z niedowierzaniem,

ale i lekkoscig kilka lat
temu zainwestowatem.

Nie w ztoto, nieruchomosci
czy akgje, tylko w siebie,

a dokladniej w poznanie
siebie samego.

Truizm, banal, oczywista oczywi-
sto$¢? Niekoniecznie. Juz starozytni
Grecy, wérod wielu cennych maksym
delfickich, podkreslali zwlaszcza jed-
ng, ktéra brzmi: Poznaj siebie same-
go. 1 cho¢ to maksyma starozytna, to
wcigz aktualna i warto jg traktowad jak
stuprocentowo skuteczng wskazowke
inwestycyjna. Dlaczego? Poniewaz jej
lapidarny charakter wypelniajg wazng
i uzyteczng wiedzg wspotczesni dorad-
cy - neurobiolodzy, ktérzy w swoich
badaniach i odkryciach w prosty, i zro-
zumialy spos6b tlumaczg, jak dziata
ludzki mézg. Nie tylko tlumacza, ale
coraz czesciej rowniez i pokazujg. Wy-
starczy przytoczy¢ zaledwie kilka od-
kry¢, takich jak: odkrycie neuronéw
lustrzanych, mapy mézgu czy neuro-
patycznosci mézgu'; by przydatnosé
tych doradcow byta nie do zakwestio-
nowania. Bo dzieki ich naukowym od-
kryciom i pracy, starozytna maksyma
poznaj samego siebie nabiera mocy,
stajac sie kluczowg wskazdwka do osig-
gniecia sukcesu i umacniania wlasnej
pozycji na rynku.

Wszystko zaczyna si¢ od nas i wszyst-
ko nas dotyczy. To pierwsza wskazéwka
od osoby, inwestora, ktorego historia
ta dotyczy. Alicja zytla w Krainie Cza-
réw, my natomiast, na co dziel zyjemy
w Krainie Trzech Luster. Pierwsze lustro
to lustro osobiste. Nasz mozg nie tylko

przetwarza informacje ptynace z dotuy,
czyli od zmysltéw, ale réwniez sam po-
trafi tworzy¢ swojg rzeczywisto$¢. War-
to w procesie inwestowania w samego
siebie wykorzystaé te wlasciwos¢ i za-
pytaé: lustereczko, lustereczko powiedz
przeciez, w czym jako czlowiek jestem
najlepszy, najskuteczniejszy na $§wiecie?
Wasza intuicja bez najmniejszego waha-
nia, po chwili zastanowienia, odpowie:
jeste$ dobry w tym, w tym i tamtym. Na
poczatek inwestycji wystarczg trzy takie
umiejetnosci.

Jesli juz je mamy, mozemy przejs$é
do drugiego lustra - to lustro spotecz-
ne. Robin Dunbar, angielski biolog
i psycholog, twierdzi, ze ludziom duzy
mozg potrzebny jest przede wszystkim
po to, by ogarnia¢ relacje i interakcje,
w ktore wchodzimy. I ma duzo racji,
a dowodem na to mogg by¢ chociazby
cieszace sie ogromna popularnoscia
serwisy spotecznosciowe jak Facebo-
ok, Pinterest, Linkedin i wiele innych,
zrzeszajacych miliony aktywnych
uzytkownikéw na calym $wiecie. Wy-
korzystaj wiec, ten mechanizm do po-
glebienia i weryfikacji swojej intuicji
w zakresie wlasnych umiejetno$ci. Daj
im sie poprzeglada¢ w drugim lustrze,
czyli po prostu zapytaj swoich wspot-
pracownikdéw, przyjaciot i znajomych,
ktérych masz w social media, w czym
jeste$ dobry? Na pewno Ci odpowie-
dzg. Zapytaj ich wprost, bez dlugich
i niepotrzebnych historii. Dzigki temu,
bedziesz wiedzial o sobie wiecej.

Lustro trzecie to lustro nauki, czyli
dostepne dla wszystkich kwestiona-
riusze diagnostyczne. To druga wery-
fikacja Twojej wiedzy o sobie, swoich
talentach i kompetencjach. Proces ten
mozna nazwaé podwojng Slepg proé-
bg. Warto? Zdecydowanie tak. W tym
miejscu jest czas na pierwszy i ostatni
wydatek, niewielki wydatek. Inwestu-
jac niecale 10 dol. mozesz za pomocg
kwestionariusza Strengthsfinder® 2.0?
odkry¢ pie¢ swoich talentéw. Kazdy

PATRYK GORALOWSKI

Partner zarzadzajacy w Know-
ledge Brasserie - edukacyjne deli-
katesy, gdzie odpowiada za rozwdj
i sprzedaz. Wtasciciel firmy tristan-
tresar.com. Certyfikowany trener
i konsultant Sense-Making ™, twér-
ca Kolizji Inwestycyjnych™ oraz cer-
tyfikowany trener i doradca w szkole
sprzedazy Jeffreya Gitomera. Posiada
19-letnie doswiadczenie w sprzedazy,
w tym cztery lata na stanowisku dy-
rektora ds. sprzedazy w Microsofcie.
Prowadzi autorskie gry rynkowe oraz
warsztaty biznesowe. Wyktada na Uni-
wersytecie t6dzkim.

z nas ma ich w sumie 34! Jednak naj-
wazniejsza jest pierwsza pigtka. To
Twdj potencjal, ktéry warto rozwi-
jaé. Tworca tego kwestionariusza jest
Donald O. Clifton, amerykanski psy-
cholog, jeden z ojcéw psychologii po-
zytywnej, wspdlpracownik Instytutu
Gallupa, ktéry jest wlascicielem kwe-
stionariusza. Wedtug Cliftona ,talent
to wzorzec postepowania, mys$lenia lub
odczuwania, ktéry znajduje pozytecz-
ne zastosowanie™. Inwestujgc w swo-
je talenty sprawiasz, ze stajg si¢ Twoja
mocng strong. Warto zatem przeglgda¢
sie w lustrze, ono podpowie, w jakim
celu, jak i w co zainwestowac?

P@[ il

Patryk Géralowski

! http://www.newscientist.com/article/

mg20827815.700-50-ideas-to-change-science-neu-
roscience.html?full=true#.VVAg6pOS8z9

% http://strengths.gallup.com/110389/Research-Be-
hind-StrengthsFinder-20.aspx

* The Clifton Strengthsfinder® Technical Report:
Development and Validation.

W V11 FINALE WINE & FOOD NOBLE NIGHT ZOBACZYMY
12 RESTAURAC]1L. WTYM ROKU TYLKO TRZY STOLECZNE

Pierwszy etap corocznego
konkursu kulinarnego
dobiegt korica.

Sposrod nadestanych
zgloszen wybrano te,
ktore najlepiej wypadly
w testach komisji

i jednoczesnie cieszq sie
dobrq opinig nie tylko
profesjonalistow,

ale i amatoréw-smakoszy.

19 wrzes$nia 12 szeféw kuchni wraz z ze-
spotami kucharzy stanie w jednej z naj-
trudniejszych konkurencji, jakie znajg
polskie konkursy kulinarne. Wyzwanie
polega przede wszystkim na przygoto-
waniu na zywo az 700 porcji misternych
i picknie podanych przystawek oraz dan
gtéwnych. Deser natomiast przyrzgdzo-
ny zostanie przez znakomitych mistrzéw
kuchni poza konkursem.

Warto podkre§lié, ze uroczysta gala fina-
towa odbywa sie w niecodziennej scenerii
- imponujacych rozmiaréw sali restaura-
cyjnej. Widok starannie zaaranzowanego
namiotu o powierzchni 5 tys. mkw., rok-
rocznie w innej scenografii, zapiera dech

w piersiach tym bardziej, ze budowany jest
30 dni po to, by... znikna¢ niedtugo po roz-
strzygnieciu konkursu.

Zainteresowanie konkursem zata-
cza coraz szersze kregi, o czym najlepiej
$wiadczy lista zakwalifikowanych finali-
stéw. Potowa z nich to restauracje spoza
duzych o$rodkéw miejskich, co w tym
roku buduje wyjatkowo barwny zestaw
finalistow.

A La Carte z Ustki,

Bulaj z Sopotu,

Endorfina z Warszawy,

Galeria Blu z Bielska-Biatej,

Hugo z Poznania,

Inspiracja by Kopicki z pomorskiej

Przyjazni,

Kiepura z Krynicy Zdrdj,

8. Le Victoria Brasserie Moderne
z Warszawy,

9. Permare Marine Hotel*****&Ultra
Marine z Kotobrzegu,

10. Poziom 511 z Podzamcza
(woj. $laskie),

11. Uroczysko Siedmiu Stawow
Luxury Hotel z Goli Dzierzoniowskiej
(woj. dolnoslgskie),

12. Z57 z Warszawy.

S

~

Wiecej informacji na stronach
organizatoréw:
www.noblenight.pl

oraz www.nobleconcierge.pl
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Dalekie podroze kolejg

w egzotyczne zakqtki globu
przezywajq renesans.

Coraz wieksza liczbha 0sob
ciekawych swiata powraca
do tej tradycyjnej formy
zwiedzania swiata,
okrywajgc na nowo jej zalety.
Zaden inny srodek transportu
nie ma w sobie tyle
romantyzmu, ani tak bogatej
historii zwigzanej z eksploracjq
i rozwojem cywilizacji.

Zaden inny §rodek transportu nie oferuje
tez podobnego poziomu komfortu i moz-
liwosci kontemplacji krajobrazu w zaciszu
wlasnej kabiny lub w towarzystwie innych
podréznych, wymieniajac sie opowie$ciami
o wcze$niejszych podrézach przy lampce
szlachetnego trunku.

W pustyni i w puszczy

Potudnie Afrykito prawdziwyrajdlamitos-
nikéw luksusowych kolei. Linie Rovos Rail
niepodzielnie krélujg na torach Zimbabwe,
Botswany, Namibii i RPA, dysponujac czte-
rema luksusowymi skladami i o$mioma
zabytkowymi lokomotywami parowymi
utrzymywanymi w pelnej funkcjonalno-
$ci. Nostalgie za epokg edwardiariskg widaé
réwniez na bedgcym wilasnoécig linii kolo-
nialnym dworcu w Pretorii, odtworzonym
znajwiekszg dbaloscig o szczegoly. Pasazero-
wie oczekujacy na swoj pocigg moga poczud
si¢ jak przeniesieni w czasie - ciemne drew-
no, mosigdz, ci¢zkie tkaniny i obstuga w ele-
ganckich uniformach budujg atmosfere kla-
sycznej i ponadczasowej elegancji. Wagony
pasazerskie utrzymane sg w podobne;j styli-
styce. Oferowane sg trzy kategorie kabin - od
niewielkich, jednoosobowych, po obszerne
apartamenty z czgscig dzienng i tazienka
wyposazong w wanne. Do dyspozycji pasa-
zerOw sg rowniez salonki, wagony restaura-
cyjne i klubowe, przeznaczone specjalnie dla
amatoréw cygar. Specjalno$cig Rovos Rail sg
jednak wagony obserwacyjne, wyposazone
w duze okna i zewnetrzny taras widokowy,
oferujgce szerokie pole widzenia i mozliwo$¢
nieskrepowanego podziwiania dzikiej przy-
rody i niesamowitych krajobrazéw.

Trasy, na ktoérych operuje Rovos Rail
sg niezwykle zréznicowane. Jeden najcie-
kawszych wariantéw to trwajgca tydzien
podrdz rozpoczynajgca sie w Victoria Falls
w Zimbabwe, wiodgca przez Park Narodo-
wy Hwange, Pustyni¢ Kalahari w Botswa-
nie, az do Pretorii w RPA. Z Pretorii pociag
kieruje sie do styngcego z kopalni diamen-
tow Kimberley i koriczy bieg w otoczonym
winnicami Kapsztadzie na wybrzezu Oce-
anu Atlantyckiego.

Ciekawg alternatyws dla mito$nikow
afrykanskiej przyrody moze okazaé si¢
krétsza trasa rozpoczynajaca sie i koriczgca
w Pretorii, potaczona z pobytem w Parku
Narodowym Krugera.

Europejska klasyka i nie tylko

By skosztowad podr6zy wspaniatym po-
ciggiem i wrdci¢ do korzeni podrézowania,
nie musimy jednak wybierac sie az do Afry-
ki. Wiodaca na europejskim rynku marka
Belmond réwniez oferuje ciekawe i rézno-
rodne propozycje. Warto wymieni¢ cho¢by
siedmiodniowg Grand Tour Of Great Brita-
in, od Boat of Garten w Szkocji po Bath na
poludniu Anglii, podczas ktorej odwiedzimy
m.in. Edynburg, York, Cambridge i Oxford.
Trasa ta obstugiwana jest przez pocigg The
Royal Scotsman, najbardziej luksusowy
sklad jezdzacy w barwach Belmond. Wystrdj
nawigzuje do szkockiej tradycji - znajdzie-
my tu duzo elementéw wykonanych z tarta-
nu i naturalnej welny w stonowanych i neu-
tralnych barwach. Sktad prowadzi réwniez
wagony restauracyjne i barowe serwujgce
szerokg game szkockich whisky oraz wago-
ny klubowe i obserwacyjne.

Trudno nie wspomnie¢ o Venice Simplon
Orient Express, ktéry nawigzuje do tradycji

oryginalnego Orient Expressu, oferujgc po-
dréz z Paryza do Stambutu przez Budapeszt,
w drodze powrotnej koriczaca sie w Wenecji.

Nie mozna tez zapomnie¢ o pociggu Hi-
ram Bingham, kursujgcym na trasie Cuz-
co - Machu Picchu w Peru i najnowszym
dodatku do kolekcji Belmond, Eastern &
Oriental Express, ktéry zabiera podréz-
nych z Singapuru do Bangkoku, zatrzy-
mujac si¢ po drodze w Kuala Lumpur
i Chiang Mai.

Powab Orientu

Wytrwalym podréznikom z pewnoscig
przypadng do gustu propozycje linii Golden
Eagle, ktéra oferuje dalekie trasy do odle-
gltych zakatkéw Azji. Wigkszo$¢ z nich trwa
powyzej 20 dni, lecz komfortowe warunki
podrdzy i wysmienita kuchnia sprawiajg, ze
czas spedzany w pociggu nie jest ucigzliwy.
Warto jednak po$wiecic¢ nieco wiecej czasu,
by zobaczy¢ Azje taka, jaka mogl jg widziec
podczas swoich wojazy hrabia Stanistaw
Ossendowski. Jedng z ciekawszych podré-
zy z Golden Eagle odbedziemy Jedwabnym
Szlakiem z Moskwy do Pekinu, odwiedzajac
po drodze zjawiskowg Samarkande i Tasz-
kient w Uzbekistanie, Almaty w Kazachsta-
nie oraz Dunhuang i Xian w Chinach. God-
ng uwagi wyprawga bedzie réwniez kaspijska
odyseja z Erewania w Armenii do Almaty,
przez Thilisi w Gruzji, wybrzeze Morza Ka-
spijskiego i Turkmenistan.

Odmienne widoki i do$wiadczenia kultu-
rowe znajdziemy podczas podrézy do Iranu.
W pierwszym wariancie wyruszymy z Bu-
dapesztu przez Sighisoare i Braszow w Ru-
munii, Stambut i Kapadocje w Turcji, Sziraz
i Persepolis do Teheranu. W drugim, wyru-
szymy wprost z Teheranu do Kermanu, Is-
fahanu i Susy, koriczgc podréz z powrotem
w Teheranie. Wybierajgc sie w te strony war-
to polaczy¢ ze sobg obydwie opcje w trwajg-
cg 27 dni perska epopeje, prawdziwg podr6z
zycia.

Powr6t do zrodel

Podréz pociggiem ma ogromng zalete
- pozwala nam odczud przemieszczanie sie
i przebywane odleglo$ci. Pozwala smakowa¢
krajobraz, zmieniajacy sie w zaleznosci od
pogody i pory dnia w sposdb, jakiego nie ofe-
ruje zadna inna forma przemieszczania sie.
Daje czas do namystu i bardziej $wiadomego
dos$wiadczania podrézy w sposdb, wjaki do-
$wiadczali jej odkrywcy przecierajacy setki
lat temu nowe szlaki handlowe, napotykajac
odmienne kultury, zwyczaje i ludzi.

/%k¢¢x@%ymwé

Maciej Korzeniowski Noste{

TRAVEL

LUKSUSOWY POCIAG DO EGZOTYCZNE] PRZYGODY

z —.::r & W_.\_._.’.’A.‘ i ﬁi’i’,’;

FOT.:

FOT.:

FOTOLIA

s

FOTOLIA



22

PRIVATE BANKING NR XCIII 6 2015

MOTO

7r.OZ DACH, LATO ZA PROGIEM

Chociaz polski klimat

nie sprzyja kabrioletom,

bo prawdziwie cieplych dni
jest u nas niewiele,

nie przeszkadza to mitosnikom
aut bez dachu. Nowosci
kupowane sq chetnie,

a samochody z opuszczonymi
dachami mozna ujrze¢ nawet
w zimne, wietrzne dni.

Przer6znych rodzajow kabrioletow jest tak
samo wiele, jak przeréznych SUV-6w. Bo
przeciez do aut tego rodzaju nalezy zarow-
no miejski i relatywnie niedrogi fiat 500C,
jak luksusowe BMW serii 6 oraz superauta
pokroju porsche 918. Tego ostatniego nie
mozna juz kupié, powstato bowiem tyl-
ko 918 egzemplarzy. Istniejg jednak wozy
stanowigce alternatywe dla superporsche
- cho¢by od Ferrari czy McLarena.

MX-S - frajda dla kazdego

Zejdzmy jednak na ziemie, bo na samo-
chody za milion euro staé przeciez niewie-
le najbardziej zamoznych oséb.

O wiele bardziej przystepna bedzie za
to nowa mazda MX-5. Model, kto6ry przez
dziesigtki lat zyskal status kultowego,
mimo ze nie ma niesamowitych osig-
gow ani luksusowego wyposazenia. Nie
o to w niej chodzi. MX-5 po prostu dobrze
wyglada i co najwazniejsze - rewelacyj-
nie jezdzi. Niekoniecznie bardzo szybko.
Po prostu prowadzi sie jg niesamowicie
przyjemnie. Japonski roadster postuszny
jest najdrobniejszym ruchom kierownicy.
Precyzyjnie skreca. I uwielbia sie $lizgad.
Wszystko to razem daje gigantyczng fraj-
de z jazdy. Wiasnie za to tysigce fanéw na
calym $wiecie kochajg mazde MX-S.

Wkrotce na rynek trafi nowa generacja
tego modelu, co dla japoriskiej firmy jest
waznym wydarzeniem. MX-5 trzeba bo-
wiem tak unowocze$nié, by nie stracita nic
ze swoich waloréw. Zdaniem tych, ktérzy
mieli okazje prowadzi¢ nowe auto, kolejny
raz uda si¢ zadowoli¢ fanéw. Nowy road-
ster Mazdy jest lekki, odpowiednio szybki
i nadal $wietnie sie prowadzi. Pod maskg
auta sprzedawanego w Polsce znajdzie sie
silnik 1,5-litrowy o mocy ponad 130 KM.
Niby to niewiele, ale MX-5 wazy tone, czyli
jest bardzo lekka. Mozna sie wiec spodzie-
wad czasu rozpedzania do setki réwnego
ok. 7 sek. Jednak na razie Mazda nie ujaw-
nia tych informacji. Podobnie jak ceny
auta w Polsce. Wiadomo za to, ze nieco
pdzniej pojawi sie mocniejszy wariant.

A moze audi?

Znamy za to pelne statystyki dotyczace
audi TT roadstera, ktory w Polsce kosztuje
minimum 172,7 tys. zt - chodzi tu o pod-
stawowg wersje z 2-litrowym silnikiem na
benzyne o mocy 230 KM, reczng skrzynig
i napedem na przéd. Inne opcje to auta
z dwusprzegltowg przekladnia S-tronic
albo z napedem na cztery kota. Alterna-
tywg jest tez TT Roadster ze 184-konnym
dieslem, ale klekoczacy silnik nie bardzo
wspolgra z efektownym kabrioletem.

To dwumiejscowe auto kosztuje sporo,
ale trzeba przyzna¢, ze doktadnie wiemy
za co placimy. Po pierwsze za jako$¢. Wne-
trze TT wykoriczone jest bardzo dobrymi
materiatami i starannie zmontowane. Nie
ma sie do czego przyczepi¢. Po drugie za
technologie. Audi stosuje w swoim kom-
paktowym roadsterze nowoczesny zestaw
cyfrowych wskaznikéw, wyswietlanych
na 12,3-calowym ekranie. W samocho-
dzie tym w ogéle nie ma centralnego wy-
$wietlacza na konsoli, a wszelkie informa-
cje - tgcznie z nawigacjg - prezentowane
sa w miejscu predko$ciomierza i obroto-
mierza. W praktyce to kierowca decyduje,
jakie informacje majg by¢ przedstawione
na tym wirtualnym kokpicie.

Nie brakuje oczywiscie i innych nowo-
czesnych rozwigzan, jak taczno$¢ z inter-
netem, mozliwo$¢ odbierania e-maili czy
tez przegladania stron internetowych.
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Audi daje tez dostep do mndstwa infor-
macji, np. o wolnych miejscach parkingo-
wych, cenach paliw albo pogodzie.

Po trzecie za konsekwencje. Czyli za
to, ze TT Roadster, mimo pojawiania sie
i przemijania réznych méd, trwa przy
swoim wlasnym stylu. Nie udaje auta czte-
romiejscowego - przeciez na symbolicznej
taweczce, jakg spotykamy w wielu innych
malych kabrioletach i tak nikt nie usig-
dzie. Nie ma tez sztywnego dachu, ktéry
kilka lat temu stat sie modny. Audi wy-
trwalo przy dachu z tkaniny i trzeba przy-
znad, ze w takiej postaci wyglada $wietnie.
Poza tym nowoczesny, miekki dach nie-
wiele ustepuje stalowemu, a przy okazji
jest 1zejszy (wazy tylko 39 kg), szybciej sie
sktada (w zaledwie 10 sek.) i zajmuje mniej
miejsca w bagazniku, ktéry ma pojemnos¢
280 litréw.

Kupujgc TT Roadstera mozna mie¢ wer-
sje z dieslem o mocy 184 KM (oszczedny,
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ale...), 230-konnym silnikiem benzyno-
wym albo w wersji TTS, z 310-konna jed-
nostka. Silniki benzynowe brzmig $wiet-
nie szczegdlnie, gdy auto wyposazymy
w system wzmacniajgcy klang silnika.
Osiagi TT Roadstera tez oczywiscie sg
znakomite. Jego 310-konny wariant przy-
spiesza do setki w 4,9 sek. i bez trudu roz-
pedza sie do 250 km/h. W stabilnej jezdzie
tak mocnym autem pomaga staly naped
na cztery kota.

Ze stajni BMW

Podobnej wielkosci autem, ale naleza-
cym juz do kategorii zwyktych kabrio-
letow jest BMW 2 cabrio, zbudowane na
bazie ,dwojki” coupe, a wiec z napedem
na tylne kota. W sumie kabriolet BMW
- wyjawszy brak dachu - niczym nie r6z-
ni sie od wcze$niej pokazanego coupe.
Mozna go kupic juz za 141,7 tys. z1, ale to
cena za malo porywajgcy wariant 2184, z...

3-cylindrowym silnikiem 1.5 o mocy 136
KM. Jednostka ta nie brzmi moze tak jak
litrowe silniczki z opla corsy, ale i tak, po-
dobnie jak diesle, jako$ nie pasuje do ka-
brioletu. Klang trzech cylindréw w tym
przypadku po prostu nie przystoi. Poza
tym BMW nie wazy tyle co mazda MX-5,
bo ok. 1,5 tony, wiec tak mata moc jest po
prostu niewystarczajgca.

Pierwsza sensowng wersjg ,dwdjki”
jest zatem 220i ze 184-konnym, 2-litro-
wym silnikiem. Moze nie brzmi on re-
welacyjnie, ale pozwala jezdzi¢ szybko,
a nawet - gdy popada deszcz - sprébo-
waé swoich sit w driftingu. Rzecz jasna
najbardziej interesujacym wariantem
BMW serii 2 cabrio jest M235i z 3-litro-
wym, 6-cylindrowym napedem o mocy
326 KM. To najwlasciwszg wersja, ktora
niestety kosztuje az 231,8 tys. zt. Duzo,
jak na samoch6d kompaktowy. W za-
mian jednak mamy auto rozpedzajace

sie do 100 km/h w 5 sek., ktore uwiel-
bia dynamiczng jazde i pozwala popisy-
wa( sie efektownym poslizgami nawet
na przyczepnym asfalcie. Frajda z jazdy
gwarantowana.

Maty kabriolet BMW ma dach wykona-
ny z tkaniny, jak w Audi TT Roadster, ale
zlozenie go zajmuje sporo czasu - az 20
sek. Mozna to jednak robi¢ nawet jadgc
z predkos$cig 50 km/h. Dach moze mie
kolor czarny, antracytowy albo brgzowy.
Najlepiej wyglada ten pierwszy.

Za to w kazdym kolorze dobrze wy-
glagda BMW serii 6 cabrio, ktére wlasnie
przeszlo delikatng kuracje odmtadzajaca.
To luksusowy kabriolet, ktéry konku-
ruje nawet z najbardziej wysublimowa-
nymi autami tej klasy takich marek, jak
np. Aston Martin. BMW nie ma si¢ czego
wstydzi¢, przynajmniej gdy chodzi o tech-
nologie, bo wyglad - zdaniem niektérych
- to juz sprawa dyskusyjna. Po zmianach
»sz6stka” zyskata nowe wloty powietrza
w przednim zderzaku oraz tylny zderzak
o zmienionym ksztalcie. Sg tez reflekto-
ry LED, co teraz jest standardowg cechg
wszystkich samochoddéw luksusowych.
A BMW serii 6 cabrio na pewno do nich
nalezy, bo najtarisza wersja - z 6-cylindro-
wym, 320-konnym silnikiem - kosztuje
4233 tys. zb.

Inne dostepne warianty to auto z silni-
kiem V8 o mocy 450 KM i turbodieslem
3.0, 313-konnym. Najwiecej emocji budzi
oczywiscie sportowe M6, pod ktérego ma-
ska drzemie 4,4-litrowe V8 o mocy az 560
KM. Wersja ta kosztuje az 648,1 tys. z1, ale
w zamian zyskujemy auto niesamowicie
szybkie, ktore potrafi przyspieszy¢ do 100
km/h w 4,3 sek. i z fatwoscig osiggna¢ 250
kmy/h. To osiagi, jakie kilkanascie lat temu
byly zarezerwowane dla najszybszych su-
persamochoddw. O ile M6 wystepuje jedy-
nie w wersji z napedem na tylne kota, to
stabsze wersje ,,sz6stki” mozna mie¢ takze
w wariancie xDrive, czyli ,czteronapedo-
wym”. Takie auta, cho¢ bezpieczniejsze,
nie sg jednak tak przyjemne w prowadze-
niu. Chyba, ze kupujgc ,sz6stke” liczymy
przede wszystkim na komfort i bezpie-
czenstwo, nie zwracajac specjalnie uwagi
na sportowe emocje.

Cos do Kalifornii

Te ostatnie gwarantuje za to porsche
911 targa 4 GTS. To auto z wolnossa-
cym silnikiem o mocy 430 KM, z 20-ca-
lowymi kotami z centralng $rubg (jak
w samochodach wyczynowych) i sporto-
wymi fotelami. To ,911” najblizsze praw-
dziwym, wyscigowym wozom, wyjawszy
warianty GT3 i GT3 RS, ktdre pochodzg
wprost od wyscigowych porsche. Wspo-
mniane auto przyspiesza do 100 km/h
w zaledwie 4,3 sek. i moze jecha¢ ponad
300 km/h. Mimo ze to targa, czyli wdz
z chowanym panelem dachowym. Szko-
da tylko, ze za sportowe emocje trzeba
tak duzo ptacié: 911 targa 4 GTS kosztu-
je az 683,3 tys. zt.

Jeszcze drozsze jest ferrari california T.
Kosztuje niemal 900 tys. zt. To kabriolet
Ferrari, ktéry okazat sie sporym zaskocze-
niem. Wloska marka zdecydowala sie bo-
wiem uzy¢ w nim silnika z dotadowaniem,
czemu wcze$niej Ferrari sie opierato. Teraz
w californi mamy wiec 3,9-litrowy silnik
V8 z turbo 0 mocy 560 KM. To wiecej o 70
KM niz dotychczasowy, wolnossgcy silnik
4.3 V8. Zmiana ta sprawila, ze california T
przyspiesza do 100 km/h w 3,6 sek. i moze
jecha¢ nawet 316 km/h. Mimo, ze kabrio-
let Ferrari wazy az 1625 kg. Ma przy tym,
w odréznieniu od wspomnianych wcze-
$niej kabrioletéw, sztywny, metalowy
dach, ktory jest ciezki i zajmuje w bagaz-
niku sporo miejsca.

Céz, Ferrari raczej nieczesto spotykamy
na polskich drogach, bo trudno wyobrazi¢
sobie parade kabrioletow w typowy dzien
nad wietrznym i zwykle zimnym Balty-
kiem. Jest za to statym bywalcem kalifor-
nijskich bulwardw.

Henryk Jarecki

@7

Ta reklama zostata dla Ciebie
okraszona zdjeciem z najbardziej
luksusowe] kolekcji zdjec

7O O

Chcesz poczuc sie
jeszcze bardziej
premium??

Sprawdz leasing na samochody
o wartosci powyzej 150 tys. ztotych
juz od 1% w Getin Leasing.

www.leasingpremium.pl

GETIN g4u83.50\[c

Podana informacja nie stanowi oferty w rozumieniu Kodeksu cywilnego.

Zawarcie umowy leasingu i jej szczegdtowe warunki kazdorazowo uzaleznione sg od wyniku badania zdolnosci leasingowej (kredytowej) Klienta oraz warunkow
transakcji. Wszelkie szczegoty, w tym wysokos¢ pobieranych optat i prowizji oraz warunki uzyskania leasingu, dostepne sg u doradcow Getin Leasing S.A. oraz na

stronie www.leasingpremium.pl




Zabezpiecz swoich nastepcow.
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NOBLE BANK

KOMPLEKSOWE ZABEZPIECZENIE MAJATKU RODZINY DLA KLIENTOW NOBLE BANK
SUKCECJA MAJATKU + PRZEKSZTALCENIE FORMY DZIALALNOSCI - PLANOWANIE PODATKOWE

ENOMOWANEJ
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