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NIEOCZEKIWANE EFEKTY NISKICH STOP

Prowadzona od kilku lat

przez gtowne banki centralne
Swiata niestandardowa polityka
pieniezna powoli obraca sie
przeciw inwestorom.

Po okresie, w ktérym tani pienigdz pchal
w gbre notowania niemal wszystkich akty-
woéwiinstrumentéw finansowych, sytuacja
na rynkach ulegta zdecydowanej zmianie.
Mozna by sadzi¢, ze zréznicowanie tenden-
¢ji na poszczegolnych rynkach jest oznakg
normalizacji sytuacji i powrotu czaséw,
w ktérych dominujacy wpltyw na ceny akeji
czy surowcow majg czynniki fundamen-
talne. O tym, Ze na takie stwierdzenie jest
decydowanie zbyt wczesnie, $wiadczg jed-
nak najbardziej dobitnie cho¢by ujemne
rentownosci obligacji coraz wiekszej grupy
krajow. Echa polityki zerowych stép pro-
centowych, zalewania rynkéw pienigdzem,
wciaz sg widoczne i nic nie wskazuje na to,
by szybko przebrzmialy.

Inwestorow moze z tego powodu spo-
tka¢ jeszcze wiele niespodzianek, a i eko-
nomisci bedg mie¢ pozywke dla rozwa-
zan, choéby o tajemniczej kwestii, w jaki
sposéb w warunkach bezprecedensowo
dtugo i na niespotykang skale prowadzo-
nej luznej polityki pienieznej, $wiat wpada
w tendencje deflacyjng. Gtéwnym wyzwa-
niem inwestorow bedzie to, jak poradzi¢
sobie z konieczno$cig doptacania za moz-
liwo$¢ ulokowania pieniedzy w bankach
lub w obligacjach, a zdecydowana wigk-
szo$¢ bedzie musiata przywykna¢ do coraz
mniejszych stép zwrotu.

Skutki mogg by¢ grozne. Spadek sklon-
nosci do oszczedzania moze niekorzystnie
wplynaé na perspektywy wzrostu gospo-
darczego, a mikroskopijne zyski z lokat
i inwestycji mogg spowodowac spore per-
turbacje w systemach emerytalnych.
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WLADZA MA OBOWIAZEK OSZCZEDZAC
PIENIADZE SWOICH OBYWATELI

Wiosng 1933 r. bylem $wiadkiem naste-
pujacej sceny w parlamencie angielskim.
W sali Izby Postéw zdawat sprawe z wy-
konania budzetu premier Neville Cham-
berlain. Przynidst 1zbie pierwszy od cza-
su kryzysu budzet ze znaczng nadwyzkg
przychodéw. (...) Nie bylo konca okla-
skom i glosom uznania. Nawet opozycyj-
ni laburzysci stawiali zarzuty jak gdyby
bez przekonania.

Zabral wreszcie glos mtody poset z gru-
py narodowych liberatéw - William Ma-
bane. - Cieszymy sie ze $wietnych wy-
nikéw - powiedzial - ale my, postowie,
nie na to jesteSmy w parlamencie, zeby
uchwala¢ wysokie podatki. Jeste$my tutaj,
zeby broni¢ lud przed zakusami korony.
Dlatego, cho¢ podziwiam wykonanie bu-
dzetu przez p. Chamberlaina, miatbym
dla niego jeszcze wiecej uznania, gdyby
tak byt obliczyt potrzebne mu podatki, by

FOT.: THINKSTOCK

wykonanie budzetu wykazalo jego row-
nowage, a nie nadwyzke. Wielka Brytania
przezywa poprawe ekonomiczna. Pozwa-
lam sobie twierdzié, ze poprawa ta bytaby
juz teraz bardziej widoczna, gdyby skarb

nie byt zabral z gospodarki prywatnej tych
sum, ktére stanowig nadwyzke budzetu.
Czy znalazlby sie posel w Polsce, ktory
potrafitby wygtosi¢ takie przemdéwienie,
i dlaczego zaden nigdy go nie wyglosil?
Czy nie zostalby uznany za antypan-
stwowca, za demagogicznego opozy-
cjoniste? W Londynie przemawial tymi
stowy nie opozycjonista. Wypowiedziane
byty w imieniu grupy popierajacej rzad.
Sens przeméwienia nie tkwit w sprawie
nadwyzki budzetowej. Jego istotg byta
obrona ludnosci przed zakusami korony.
Ta zasada, na ktérej zbudowano wielki
parlamentaryzm angielski, przestrzega-
na jest do dzis. To zadanie uchodzi w An-
glii za jeden z podstawowych obowigz-
kéw parlamentarzysty.
Adam Heydel (1937)
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REKORDU DYWIDEND
NIE BEDZIE PRZEZ KNF

t.aczna kwota wyplat z zysku gietdowych
spélek za 2014 r. nie bedzie rekordowo
wysoka, gléwnie z powodu ograniczen
narzuconych w tym zakresie bankom
przez nadzér finansowy. Nie znaczy to
jednak, ze inwestorzy nie bedg mieli po-
wodéw do zadowolenia. Wiele firm hoj-
nie ich obdaruje. Role mobilizujgcego ich
do takiego dzialania zaczynajg od Skarbu
Panstwa przejmowac inni duzi akcjona-
riusze, w tym fundusze emerytalne.
Zarzady wiekszos$ci naszych gietdo-
wych spélek ujawnity swoje rekomenda-
cje co do podziatu zysku za 2014 r. Wiele
firm ma sie czym dzieli¢, a coraz wieksze
grono przedsiebiorstw czyni to juz od kil-
ku lat systematycznie. To dobry znak,
$wiadczacy o tym, ze potrafig one sobie
niezle radzié, takze w okresach spowol-
nienia gospodarczego, ale takze niezwy-
kle istotny czynnik, wspomagajacy roz-

wéj polskiego rynku kapitalowego,
szczegblnie w trudnych czasach niezbyt
imponujacych zyskdw ze zmian kurséw
akeji, a takze malejacych stép zwrotu
z innych instrumentéw finansowych, czy
lokat bankowych.

WIECE] NA STR. 4

ISSN 1897-4147

| || || || 05
771897"414508 ||

CENA (w tym 8% VAT)



http://WWW.BANKOWOSCPRYWATNA.PL

2

PRIVATE BANKING NR XCII 5 2015

SPIS TRESCI

MOIM ZDANIEM

Wskaznik WIG20 skazany na emeryture

Roman Przasnyski
INWESTYCJE

Dywidendowe rozczarowania i zaskoczenia

Roman Przasnyski

Zywno$¢ na $wiecie tania jak w kryzysie

Roman Przasnyski

PRIVATE BANKING PO GODZINACH

Bank Wiedzy - przestrzen wspodtczesnego lidera
TEMAT NUMERU

Stabilizacja kosztem nizszych zyskéw

Roman Przasnyski
INWESTYCJE

Zadluzenie deweloperéw pod kontrolg

Emil Szweda

Komu stuzy bratobojcza walka na marze?

Emil Szweda

FIRMA

Mikroprzedsiebiorcy oczekuja wzrostu obrotéw 10

Marek Siudaj | Tax Care
NIERUCHOMOSCI

Certyfikaty zamiast nieruchomosci

Emil Szweda

Coraz ciekawsze osiedla w ofercie deweloperéw

Marcin Krason | Home Broker
FUNDUSZE

MIS - ta grupa zyskuje na wartosci
Bernard Waszczyk

ETF-y niewykorzystang szansg na zyski

Bernard Waszczyk
PRAWO

Zarzadzanie majatkiem okiem prawnika

Grzegorz Sprawka | Kancelaria Domariski Zakrzewski Palinka

Nie biznesmen, ale tez uczciwy obywatel
Marek Siudaj | Tax Care

ART BANKING

2014 - rok rekordéw na rynku sztuki

Iwona Zelazna
HYDE PARK

Polska katastrofa demograficzna
Wybral: Emil Szweda

STRONA ALTERNATYWNA

Glos sprzeciwu przeciwko nowym ciezarom
Adam Heydel | Instytut Misesa

11

12

13

14

15

16

Co oznacza spelnienie keynesistowskiego marzenia?

Murray N. Rothbard | Instytut Misesa

NAUKA I BIZNES

FOT.: THINKSTOCK

A MOZE JEDNAK WSZYSTKO GRA?

Modelowo hossa na rynku obligacji poja-
wia sie w okresie szczytu hossy surowco-
wej. Obnizka notowan surowcow prowa-
dzi do spadku inflacji, co z kolei oznacza
wzrost notowan papieréow dtuznych. Nis-
ka inflacja i stopy procentowe wcze$niej
czy pozniej zawsze przekladaly sie na ak-
cyjng hosse, poniewaz dostepny tanio
kapitatl i coraz nizsze dochody odsetkowe
pobudzajg inwestoréw i przedsigbiorcow
do dziatania.

Dlaczego wiec tym razem mialoby by¢
inaczej? W tekscie z oktadki poruszamy
ten wladnie temat. Hossa na warszaw-
skiej gietdzie by¢ moze wlasnie rodzi sie
na nowo, cho¢ zawczasu trudno to jed-
noznacznie przesadzi¢. Na pewno war-
szawski parkiet mozna wskaza¢ jako jeden
z tych, ktdre notuja powazne opdznienia
wzgledem wielu rynkdw $wiatowych, co
jest z jednej strony efektem zmiany zasad
funkcjonowania OFE, z drugiej za$ wyni-
ka z niepewno$ci, co do biegu wydarzeni za
naszg wschodnig granicg.

Elementy niepewno$ci istniejg zawsze
(w czasie gdy pisze te stowa znéw duzg
wage przyklada sie do sytuacji Grecji),
mozna wrecz powiedzied, ze sg one ele-
mentem niezbednym dla kazdej hossy.
Gdy ostatnie znaki zapytania znikajg,
a gospodarka przyspiesza powyzej moz-

Enil. JW

Emil Szweda

woéwczas indeks WIRR od 2003 do 2007 r.
wzrést 10-krotnie, zatem po podwojeniu
warto$ci w 2004 r. byt dopiero na poczat-
ku drogi), rozpoczynata si¢ wlasnie pierw-
sza fala unijnego finansowania. Teraz za-
czynamy wykorzystywac¢ srodki z nowego
planu budzetowego Unii, indeksy matych
i $rednich spétek rosng od dluzszego cza-
su, cho¢ stowo hossa padaw mediach wcigz
rzadko, a inwestorzy detaliczni pom-
ni strat z lat 2007-08 i marazmu z kolej-
nych lat, sg sceptycznie nastawieni do
inwestycji w akcje. Indeksy jednak poma-
lutku powiekszajg zdobycze, kapital jest
powszechnie dostepny, bankowcy wygla-
dajg klientéw chetnych do uruchomienia
nowych linii kredytowych. Kredytéw we
frankach juz nie ma, ale i bez nich opro-
centowanie kredytéw hipotecznych oscy-
luje wokét 3,5 proc. Do tego mamy cal-
kiem niezte wyniki w gospodarce og6lnej
ijeszcze lepsze perspektywy, choé na razie
nikt nie méwi o prosperity. Ot skromne

Modelowo hossa na rynku akgji zbiega
sie w czasie z jej zakoniczeniem na rynku
obligacji i poprzedza wzrost cen na rynku
surowcowym. By¢ moze wladnie w tym
punkcie cyklu inwestycyjnego jestesmy. Ale
to nie moze by¢ argumentem samym w so-
bie dla rozpoczecia inwestycji.

Za kazdym razem gdy mysle o wlasnym
portfelu inwestycyjnym przypominajg mi
sie stowa, ktdre ustyszalem od Marka Mo-
biusa, zarzgdzajgcego funduszami rynkéw
wschodzgcych Templetona, na spotkaniu
z przedstawicielami Open Finance w 2006 .
»My nie inwestujemy w hosse, ani nie sprze-
dajemy bessy. Nie kupujemy krajéw, rzagdow
i PKB. Inwestujemy w spotki. W ich pomysty,
w kompetencje zarzadéw. W spotki, ktdre
muszg sobie dobrze radzi¢ i w lepszych i gor-
szych okresach koniunktury gospodarczej”.

Pierwszeristwo przed cyklami w gospo-
darce majg wiec umiejetnos$ci zarzagdéow
spolek, a najwazniejsza pozostaje selekcja
portfela. Nie ma chyba nic bardziej fru-
strujgcego w inwestycjach niz tracenie
pieniedzy na gieldzie w okresie hossy. Jesli
w odniesieniu do rynku akcji zapomni sie
o tej zasadzie (inwestowania w spéiki, a nie
cykle koniunktury) inwestor zamienia sie
w spekulanta. Nie ma w tym niczego zlego,
ale nastepuje zmiana perspektywy i inne
s tez konsekwencje, czesto pojawia sie
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INDEKS WIG20 SKAZANY NA EMERYTURE

Od potowy czerwca 2013 r.,
czyli od prawie dwoch lat,
indeks najwiekszych spétek
warszawskiej gietdy tkwi

w marazmie, wahajqc sig

w przedziale od 2230

do 2540 pkt. Wskaznik gietdy

luzowania polityki pienieznej, ani spro-
wadzenie stép procentowych przez Rade
Polityki Pienieznej do rekordowo niskiego
poziomu 1,5 proc., ani imponujacy wzrost
dynamiki polskiej gospodarki i odzyska-
nie przez nig po raz drugi w ciggu kilku lat
miana zielonej wyspy na tle $wiatowego
spowolnienia.

WIG20 utracit trwatg korelacje zaréw-
no z gtéwnymi gietdami krajow najbar-

tach, w marcu 2015 r. Poczatek obecnej
wzrostowej tendencji na obu parkietach,
wegierskim i polskim, mial miejsce w tym
samym czasie, w pierwszych tygodniach
biezgcego roku. Jednak BUX zdotal w tym
czasie zyska¢ 35 proc., za§ WI1G20 poszedt
w gore o zaledwie 10 proc. Do pokonania
najblizszego istotnego szczytu z wrze-
$nia 2014 r. brakuje mu jeszcze ponad 100
pkt, za$ do poziomu sprzed emerytalnego

wiec sklonne do zmniejszania udziatu
akcji w portfelach. Na razie, nie majac
alternatywy, starajg sie poprawic to bez-
pieczenistwo, zwiekszajgc udziat akcji
zagranicznych firm, kosztem polskich.
Zyskujg w ten sposdéb na dywersyfikacji
portfela oraz poprawie jego ptynnosci.
Po drugie, doptyw skladek niemal w ca-
tosci niwelowany jest poprzez dziatanie
mechanizmu ,suwaka”, czyli przeka-

za tym idzie, wzrost popytu na akcje sg
mizerne. Je$li dodamy do tego malejacy
do rekordowo niskich pozioméw udziat
inwestoréw indywidualnych w obrotach
na warszawskim parkiecie, hossa na nim
zalezna bedzie od kaprysow kapitalu za-
granicznego.

Chyba nie o to chodzito ani instytucjom
odpowiedzialnym za rozwdj naszego ryn-
ku, ani reformatorom systemu emerytal-

Michat Madracki liwo$ci utrzymania dynamiki wzrostu | 34 proc. wzrostu PKB - to plan na 2015 r. | pokusa reakcji na wydarzenia o krétkoter- w Budaveszcie potrzebowal dziej rozwinietych, jak i ze wskaznikami | zalamania niemal 200 pkt, czyli niecate | zywania do Zakladu Ubezpieczeri Spo- | nego. Niedawne marzenia o europejskim
. . w $rednim terminie, zwykle indeksy giel- | Niezle, bezpiecznie, ale za mato by méwi¢ | minowym znaczeniu. Nie bez kozery méwi p p rynkéw wschodzacych, jedynie okresowo | 8 proc. Pod tym wzgledem nasz indeks jest | tecznych aktywdéw klientéw, ktérym do | centrum finansowym w Warszawie trzeba
SLS - kOSl’nICZHy kOl‘llestadOI‘ 18 dowe docierajg do szczytu. o euforii i gospodarce pedzgcej w objecia | sie o tym, ze na rynkach kapital ptynie od niemal trzech lat, by otrzqané nasladujgc raz jedng, raz drugg grupe, naj- | w znacznie lepszym potozeniu niz BUX, | emerytury pozostato mniej niz 10 lat. Po | bedzie zastgpi¢ planami jego reanimaciji.
] Analogia z 2004 r. nasuwa si¢ sama. | kryzysu, ktory przeciez przychodzi na | inwestoréw aktywnych do cierpliwych. sie no podobnei staanacii chetniej poddajac sie gorszym nastrojom, | ktory do powrotu do analogicznego po- | trzecie, osoby wchodzace na rynek pracy
Druk 3D odpala rakletq Mate i $rednie spotki zwiekszyty juz kapi- | koricu kazdego ozywienia gospodarczego | By¢ moze nadeszla juz pora, by cierpliwo$¢ ¢pop J stagnadj, opornie reagujac za$ na ich wyrazng po- | ziomu musiatby wzrosng¢ o 15 proc. Od | wykazujg minimalne zainteresowanie

talizacje nawet dwukrotnie (ale istniejgcy

jak noc po dniu i jak jesieri po lecie.

znow zostala nagrodzona.

ktora byla nastgpstwem

prawe.

,wegierskiego kwietnia” 2011 r., gdy rynek

kierowaniem chocby symbolicznej cze-

Swiat wkracza w €re funkcjonalnych supermetali d taz t Szukajgc indeksu, ktory najbardziej | nabral przekonania o koncu tamtejszych | $ci swych sktadek do OFE, wiec szanse
emontazu systemu przypominalby swoim przebiegiem $ciez- | funduszy emerytalnych, minely czterylata. | na wzrost warto$ci ich aktywéw, a co  Roman Przasnyski
W WOLNYM CZASIE & emerytalnego. WSZ)/StkO ke, ktéra podgza wskaznik naszych naj- | Od naszego pamietnego poczgtku stycznia <
, , ., .. . . wiekszych spolek, przez pewien czas wi- | 2013 r. uptynelo nieco ponad dwa lata.

Rowny gOsC, chociaz preZYdent 19 ADRES REDAKC]JI: PROJEKT GRAFICZNY: wskazuje na to, ze WIG20 da¢ bylo wyrazng zbiezno$¢ z Shanghai Czy uda si¢ nam odrobi¢ w catoéci eme-
Michat Madracki Noble Concierge sp. z 0.0. Karol Koszniec idzie podobnq s’cieikq. Composite, jednak w dtuzszej perspekty- | rytalne straty wczesniej, niz parkietowi | Zmiany WIG20 i BUX po zmianie systemow emerytalnych w Polsce i na Wegrzech

ul. Przyokopowa 33, 01-208 Warszawa wie nieodparcie narzuca sie poréwnanie | wegierskiemu? Wiele wskazuje, ze jest to | 30000 3500
TRAVEL tel.: (22) 4893779 SKLAD 1 INFOGRAFIKA: z wegierskim BUX-em. Rownie nieod- | mozliwe, ale warszawskie byki czeka jesz-

faks: (22) 276 25 88 Tomasz Pisarek, www.studioiks.pl Wynikiem toczacej si¢ od poczatku 2013 1. | parcie narzucajg sie przy tym takze inne | cze sporo pracy. Wydaje si¢ jednoczesnie | 25000 3000
Konference pOd peh‘lq kontr()lq 20 redakcja@bankowoscprywatna.pl dyskusji na temat zmian zasad funkcjono- | analogie, a szczegélnie jedna, czyli rézny | bardzo mato prawdopodobne, by sukces | 2500
Maciej Korzeniowski Materiatéw niezaméwionych redakcja nie zwraca. wania otwartych funduszy emerytalnych, | w kwestii formy, ale niemal identyczny co | zostal osiagniety jedynie wlasnymi sita- | 200001

PRZYGOTOWANIE REDAKCYJNE: Wydawca nie ponosi odpowiedzialno$ci za tres¢ reklam. byl spadek WI1G20 - indeksu najwiekszych | do konsekwencji, sposéb ,zreformowa- | mi, bez wspomagania ze strony kapitatu 2000
LIFESTYLE Emil Szweda spotek na GPW - zjechat z ponad 2600 do | nia” systeméw emerytalnych na Wegrzech | zagranicznego. Na rodzimy, a w szcze- | 900] ’

. . ;e e . ;e . OFERTA ROCZNE] PRENUMERATY ok. 2200 pkt w ciggu sze$ciu miesiecy. Po | iw Polsce. golnosci ten emerytalny, wcigz trudno = Wi 1500
PrOdUkC]a WhlSky rosnie juz na Cab7m SwiecCie 21 REKLAMA, PROMOCJA 1 DYSTRYBUCJA: (11 NUMEROW) ponad dwdch latach od tego czasu, znaj- BUX niemal identycznie reagowal | liczy¢. Po pierwsze, od poczatku 2015 1. | %%~ W 5Ux 1000
Jarostaw Buss Wojciech Grzywacz Wyslij zamoéwienie na adres: duje sie w potowie dystansu miedzy tymi | w trakcie dyskusji nad pomystem wegier- | limit obowigzkowego zaangazowania 5000

reklama@bankowoscprywatna.pl dystrybucja@bankowoscprywatna.pl skrajnymi warto$ciami. To jeden z naj- | skiego rzadu, spadajgc od kwietnia do | OFE w akcje obnizy} sie z 75 do 55 proc. [ 500
MOTO dystrybucja@bankowoscprywatna.pl lub zadzwon na numer 22 19779. dtuzszych w historii naszego rynku kapi- | wrze$nia 2011 r. o 40 proc. Poziom osig- | Fundusze, chcgc cho¢ troche zblizy¢ sig

Koszt: 70 zI za 11 kolejnych numeréw

talowego okreséw marazmu. Nie zdotaly

gniety w lutym 2012 r. po p6zniejszym

do ,emerytalnych” standardéw, ograni-
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FOTOGRAFIE: stock, autorzy, archiwum nas wyrwaé z niego ani amerykanski,

ani europejskich program ilo$ciowego

o kilka miesiecy odreagowaniu, zdotat
pokona¢ niemal doktadnie po trzech la-

czajacych ryzyko niekorzystnych wahan
wartosci zgromadzonych skladek, bedg

ZRODLO: STOOQ.PL
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INWESTYC]JE

DYWIDENDOWE ROZCZAROWANIA 1 ZASKOCZENIA

Wilasciwie ze stopami
dywidendy w przypadku
wielu spotek, konkurowac
mozZe jedynie oprocentowanie
obligacji korporacyjnych.
Biorgc pod uwage rynkowe
srednie w obu kategoriach,
zdecydowang przewage majq
te ostatnie, choc nie nalezy
zapomina¢ o kwestiach
zwigzanych z ryzykiem,
ktore nie uktadajq sie

w naszych warunkach

w sposob tak modelowy,

jak zwyklo si¢ uwazac

w teorii.

Wedtug podawanych przez warszawska
gielde wyliczenr dla catego rynku akcji,
$rednia stopa dywidendy wynosi obecnie
(awiec dla dywidend za 2013 r.) jedynie 2,3
proc., jest wiec znacznie nizsza niz ubie-
gloroczne 3,1 proc. i najnizsza od 2006 r.,
gdy osiggneta poziom 1,95 proc. Jednak az
tak duzy stopieni usrednienia, obejmujacy
wszystkie notowane na parkiecie spétki,
z ktorych spora cze$é dywidendy nie wy-

placa, nie wydaje sie miarodajna do prak-
tycznej oceny z inwestycyjnego punktu
widzenia. Znacznie blizsze, cho¢ zndéw
nadmiernie zawezajgce obraz, mogloby
by¢ spojrzenie na zgrupowang w W1Gdiv
trzydziestke firm regularnie dzielgcych sie
zyskami z akcjonariuszami. Tak napraw-
de jednak w polu widzenia inwestoréw
zainteresowanych dywidendg znajduje sie
znacznie bardziej liczne grono spétek, i jak
to w inwestowaniu bywa, niezbedna jest
zarowno kalkulacja, jak i odrobina wyczu-
ciaiszczescia.

Z pewnoscig w tym roku tych ostatnich
elementéw zabraklo graczom liczagcym na
zyski bankéw, ktére do tej pory na ogél nie
zawodzily. Tym razem zarédwno bankom,
jak i posiadaczom ich akcji, przyjdzie za-
ptaci¢ frycowe za wpadke z kredytami

FOT.: THINKSTOCK

we frankach, sprokurowang zupelnie
niespodziewane przez szwajcarski bank
centralny, cho¢ chyba nie tylko te instytu-
cje nalezy obarczy¢ wing za calg sytuacje.
Sposréd bankowej stawki prawie pewni
dywidendy moga by¢ jedynie posiadacze
waloréw Handlowego i Pekao, ktérych
zarzgdy rekomendujg wyplate odpo-
wiednio 7,43 i 10 zI na akcje, co oznacza
stope dywidendy siegajacg 6,9 i 5,4 proc.
Przedwczesna byta rado$¢ akcjonariuszy
BZ WBK, ktérzy liczyli na zapowiedziane
przez zarzad banku 9,6 z1, z czego na po-
czatku kwietnia pod wptywem zalecenia
Komisji Nadzoru Finansowego zmuszony
byt sie wycofaé. Nie mozna wykluczy¢, ze
w przysztosci, po doktadnym rozliczeniu
frankowych grzeszkéw, co$ jednak in-
westorom skapnie, jednak na zbyt wiele

chyba nie ma co liczy¢, a z pewnoscig nie
nastapi to szybko.

Na zupelnie innego typu niespodzianke
nie mogg narzekaé natomiast wiascicie-
le papieréw PKN Orlen. Mimo, ze spdtka
2014 r. zakoriczyta bezprecedensows stratg
siegajaca 4,7 mld zt, otrzymaja onipo 1,64 zt
dywidendy na akcje. Jak sie okazuje, dywi-
dende mozna wyplaci¢ takze za stratg. Pod
warunkiem, ze dysponuje si¢ odpowied-
nim kapitalem zapasowym, utworzonym
z zyskdéw zatrzymanych w poprzednich
latach. To niezbyt jeszcze typowy w na-
szych warunkach przyklad tego, jak mozna
stosowac polityke dywidendowa w sposéb
bezpieczny dla spétki i przewidywalny dla
jej akcjonariuszy. By¢ moze z czasem doj-
dziemy do standardéw spotykanych na
rynkach rozwinietych, gdzie spotki wy-
placajg dywidende co kwartal, nie wiedzac
jeszcze, jaki zysk osiagna.

Mimo ciagle kurczacych sie zyskow
sporej czgsci naszych najwiekszych spé-
tek wchodzacych w sktad WI1G20 i w tym
gronie mozna znalez¢ kilku przedstawi-
cieli dywidendowych tuzéw. Przekracza-
jaca S proc. stope dywidendy zamierzajg
zafundowa¢ inwestorom Energa, Synthos,
Pekao, Orange i Asseco. Tradycyjnie juz zy-
skiem planujg podzieli¢ sie KGHM, Tauron,
PGNiG i Enea, cho¢ wich przypadku jest to
ok. 3 proc. Dywidenda z KGHM wyniesie
4 z}, a wigc bedzie o zlotéwke nizsza niz ta
za 2013 r., ale w kontekscie sytuacji na ryn-
ku cen miedzi to i tak znacznie lepiej, niz

mozna sie byto obawiaé. Pozostale spotki
surowcowe albo nie majg sie czym dzie-
li¢, jak w przypadku JSW, albo wolg zysk
zatrzymad, jak to proponuje zarzgd Bog-
danki, ktéry dodatkowo analizuje dopie-
ro polityke dywidendowa na kolejne lata,
kalkulujgc parametry rynkowe, w jakich
przyjdzie spélce dziata¢. Mniej hojne za-
mierzajg w tym roku by¢ zarzady Tauronu
i Enei, za$ wiecej z zysku wyplaci¢ planuje
Energa. W tych spétkach wiele zaleze¢ jed-
nak bedzie od stanowiska Skarbu Panstwa
w trakcie walnych zgromadzen. W mniej-
szych firmach, o bardziej rozproszonym
akcjonariacie, coraz wiecej do powiedzenia
w kwestii podziatu zysku bedg mieé przed-
stawiciele otwartych funduszy emerytal-
nych. W niektérych przypadkach swoje
stanowisko starajg sie tez przeforsowad
fundusze inwestycyjne.

Jak co roku, bedziemy mie¢ do czynie-
nia z prawdziwymi peretkami. Tym razem
pod wzgledem stopy dywidendy rekord
prawdopodobnie pobije Wadex, w ktd-
rym wyniesie ona ok. 11 proc. W $cislej
czoléwce znajdg si¢ miedzy innymi ABC
Data i Pragma Inkaso, gdzie siegnie ona
10 proc. Z pewnoscig jednak mozemy
by¢ $wiadkami wielu ciekawych rozstrzy-
gnie¢, ktére poznamy po walnych zgroma-
dzeniach akcjonariuszy firm.

Roman Przasnyski
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Spotki o najwyzszej stopie dywidendy (w proc.) liczonej wedtug rekomendacji zarzagdow
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ZYWNOSC NA SWIECIE TANIA JAK W KRYZYSIE

Wyliczany przez Food and
Agriculture Organisation indeks
cen Zywnosci osiggngl poziom
najnizszy od czasu najwiekszego
nasilenia skutkéw globalnego
kryzysu finansowego.

Z jednej strony zjawisko

to wpisuje si¢ w ogolng
tendencje panujgcq na rynkach
surowcowych, z drugiej zas
budzi skojarzenia z przeceng

z lat 1997-2002.

W marcu $§wiatowe ceny zywnosci osia-
gnely poziom najnizszy od czerwca
2010 1., czyli od prawie pieciu lat - wynika
z wyliczen FAO, dziatajagcego przy Orga-
nizacji Narodéw Zjednoczonych. Indeks
powstaje w oparciu o notowania zbéz,
nasion roslin oleistych oraz wyrobdow
przetworzonych, takich jak nabiat, migso
i cukier.

Tendencje wskazywane przez indeks sg
wyraznie przesuniete w czasie w porow-
naniu ze zmianami indeksu cen surow-
cow. W obecnej fazie cyklu CRB osiagnat
szczyt w 2010 r., na poziomie znacznie
nizszym niz w apogeum boomu z lat
2006-2007. Z kolei wskaznik FAO maksi-

mum zanotowal rok pézniej. Od tego cza-
su oba podazajg juz zgodnie w dét, choé
w ostatnich miesigcach ceny Zywnosci
przyspieszajg dynamike spadku. Co cie-
kawe, podobne roczne op6znienie zmian
cen zywnosci skutkowalo nietypowym
zjawiskiem, polegajacym na tym, ze szczyt
wieloletniej tendencji wzrostowej wy-
padt w przypadku indeksu FAO w 2008 r.
i zbiegt sie w czasie z koniunkturalnym
dotkiem CRB, w ujeciu rocznym, cho¢ wy-
dawatoby sie, ze zaréwno poziom produk-
cji, jak i ceny produktéw rolnych powinny
reagowac znacznie szybciej na wahania
koniunktury, niz charakteryzujace sie
z natury rzeczy wiekszg bezwladnoscia,
procesy w przemysle. Co wigcej, indeks
cen zywnosci osiggnat w 2011 r. poziom
znacznie wyzszy niz w poprzednim szczy-
towym 2008 1.

Te rozbieznos$ci wskazujg, ze ceny
zywnosci nie zawsze podgzajg wiernie
za zmianami koniunktury w globalnej
gospodarce. Prawdopodobnie réwniez
obecny spadek indeksu FAO nie musi
wiazaé sie wylacznie ze spowolnieniem
gospodarczym, cho¢ z pewnoscig ma ono
pewien wplyw na zjawiska po stronie po-
pytu. O mniejszej elastyczno$ci zmian cen
zywnoéci $wiadczy tez fakt, ze indeks FAO
wciaz jest wyzej niz w 2009 r., gdy usta-
nowit pokryzysowe minimum. Z jeszcze
wiekszymi rozbieznos$ciami zachowa-
nia obu indekséw mieli$my do czynienia
w koricowce ubieglego tysigclecia. Wow-

czas surowcowy CRB rdst dynamicznie do
1996 r. i po silnym, ale krétkotrwatym za-
tamaniu, wrdcit do tendencji zwyzkowe;j,
za$ ceny zywnosci spadaly nieprzerwanie
0d 1997 do 2002 1.

Eksperci FAO zwracajg uwage, ze obecna
spadkowa tendencja ma zrédto zdecydo-
wanie bardziej w nadwyzce podazy zywno-
$ci, niz w cofnigciu si¢ popytu na nia. Moz-
na przypuszczaé, ze brak dostosowania
podazy do spadajgcych cen, obnizajacych
optacalnos¢ produkcji rolnej, moze mieé
zwiagzek z sytuacja na rynku surowcéw
przemystowych. W wigkszosci przypadkéw
gltéwni eksporterzy tych ostatnich, za wy-
jatkiem panistw arabskich, to réwniez zna-
czacy producenci zywnosci. Jest wiec praw-
dopodobne, ze starajg si¢ ratowac swoje
finanse zwiekszajac sprzedaz produktow
rolnych. Jednocze$nie spadek cen ropy naf-
towej kompensuje negatywne dla optacal-
no$ci produkeji konsekwencje taniejgce;j
zywnosci, obnizajac jej koszty. Mozna sie
spodziewal, ze spadkowa tendencja in-
deksu FAO potrwa dluzej niz w przypadku
CRB, tym bardziej, ze na przyklad swiato-
we zapasy zb6z sg najwyzsze od 15 lat.

Pomijajac najbardziej wrazliwe na zmia-
ny warunkéw pogodowych notowania
kawy, ktére spadly w ciggu ostatnich dwu-
nastu miesiecy o 34 proc. i kakao, ktére
akurat poszty w gore o 4 proc., ceny pozo-
stalych surowcéw rolnych, gléwnie zbdz,
znizkowaly w podobnej skali. Po ok. 35
proc. w dét poszly notowania soi i ryzu, za$

pszenica i kukurydza potaniaty po 22-25
proc. Warto takze zauwazy¢, ze dynami-
ka spadkowej tendencji w przypadku soi
iryzu, a takze kukurydzy, swoje apogeum
osiagnela trzy lata temu i od tego czasu
ceny utrzymujg sie na niskim ale stabilnym
poziomie, co moze $wiadczy¢, ze potencjat
spadkowy juz sie wyczerpal lub jest bliski
tego stanu. Wieksze wahania wcigz maja
miejsce w przypadku notowan pszenicy, co
prawdopodobnie moze mie¢ zwiazek z nie-
stabilno$cig sytuacji geopolitycznej oraz
gospodarczej w krajach Europy Wschod-
niej, gdzie znaczacymi w skali Swiatowej
eksporterami s Ukraina i Rosja.

)

Nakladajgce sie spadkowe tendencje
cen surowcow przemystowych i energe-
tycznych oraz rolno-spozywczych, a jed-
nocze$nie wskazana wyzej prawidlowos¢,
polegajaca na opéznieniu zmian trendu
w przypadku tych ostatnich, kaze oczeki-
wad, ze deflacyjne zagrozenia w §wiatowej
gospodarce towarzyszy¢ bedg nam jeszcze
przez dtuzszy czas, sprzyjajac jednocze$nie
tagodnej polityce bankdw centralnych.

Roman Przasnyski

Zmiana indeksow cen zywnosci FAO i cen surowcéw CRB
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BANK WIEDZY - PRZESTRZEN WSPOLCZESNEGO LIDERA

PRZESTAN PCHAC SZNUREK

Jesli jeste$ podobny do wigkszosci lideréw w branzy handlowe;j,
to najtrudniejszym okresem we wdrozeniu szkolenia handlow-
cbdw sg dla Ciebie trzy miesigce bezposrednio po szkoleniu. Nawet
jesli przeprowadzites stosowne badania rynku, dokonate$ oceny
oferty i wybrale$ wlasciwego partnera, to te 90 dni moze sprawic,
ze dotychczasowe wysitki wydadzg Ci si¢ jedynie spacerkiem po
parku. Skoro tak bardzo martwi nas, czy handlowcy przyjma
wszystkie przekazywane tresci, to naturalnym rozwigzaniem
wydaje sie¢ wymuszenie tego poprzez uczynienie szkolenia obo-
wigzkowym, opracowanie okreslonej rutyny sukcesu i wymaga-
nie od zespotu przyjecia nowej wiedzy. Z naszego doswiadczenia
wynika, ze w wiekszosci przypadkéw przypomina to pchanie
sznurka. Jesli Twdj zespdt handlowcow nie bedzie przekonany
co do sensu prezentowanych im koncepcji, czy tez proponowa-
nych umiejetnosci, to w pewnym momencie wrécg do starych

PYTAJ ZINTENCJA

JAKKOMPETENTNY JEST TWOJ SYSTEM
SPRZEDAZY?

zachowan i przyzwyczajen.

AUTENTYCZNEGO ZROZUMIENIA

Komunikacja to najwazniejsza umiejetnos¢ w zyciu. Cale lata po§wiecasz na nauke czyta-
nia, pisania i méwienia. Ale co ze stuchaniem? Czy brale$ udzial w jakimkolwiek szkole-
niu umiejetnosci stuchania, dzieki ktéremu maéglbys stuchaé tak uwaznie, aby naprawde,
doglebnie zrozumie¢ drugiego cztowieka? Zapewne nie znasz takiego szkolenia, prawda?

Jesli postepujesz jak wiekszo$¢ ludzi, to prawdopodobnie starasz sig, aby inni zrozu-

f
£

Peter Drucker stwierdzil, iz ,kultura zjada strategie na $nia-
danie”. Rolg lideréw i kierownikéw dziatéw handlowych jest
bycie wzorem do nasladowania i wymaganie tych zachowan
od pracownikoéw. Tak jak dziecko nasladuje zachowania swo-
ich rodzicow (niekoniecznie stuchajgc nakazéw wyrazanych
ustnie), tak samo kierownicy i liderzy powinni ,wej$¢ w buty”
swoich handlowcéw i wykazywa¢ sie spoéjnymi oczekiwania-
mi. Oczekiwania i granice sg przydatne dla handlowcow, gdyz
dajg poczucie pewnosci (co jest podstawowg ludzkg potrzebg),
zapewniajgc strukture, w ramach ktérych mozna dziataé. Nic
nie jest bardziej destrukcyjne dla efektywnos$ci w sprzedazy
niz ciggla zmiana celéw, oczekiwan lub kierunku miesiecz-
nych inicjatyw.

mieli Ciebie - chcesz jasno przekaza¢ im swoj punkt widzenia. Jednak w ten sposéb
mozesz catkowicie zignorowa¢ drugg strone, tylko udawad, ze stuchasz, tak napraw-
de stuchajgc tylko wybranych fragmentéw rozmowy lub koncentrujac sie na wypo-
wiadanych stowach, ale nie rozumiejgc ich prawdziwego znaczenia.

Czy Twoi handlowcy sa wyrafinowanymi sprzedawcami? Jed-
na z najistotniejszych zmian w sprzedazy, jakie zaszly w ostat-
niej dekadzie, dotyczy pierwszego kontaktu klienta z han-
dlowcem. Moment ten ulegl znacznemu przesunieciu w czasie
- z poczatku calego procesu niemal na sam jego koniec. Klien-
ci kontaktujg sie ze sprzedawcg juz po podjeciu decyzji o zaku-
pie. Badania pokazuja, ze nabywca w relacji B2B kontaktuje si¢
z przedstawicielem handlowym, gdy ma za sobg juz prawie 60 pro-
cent calego procesu nabywczego i to bez wzgledu na cene produktu.
Uwazamy, ze na skutek tej zmiany zaw6d handlowca stat sie
o wiele trudniejszy. Nie tylko mamy mniej czasu, by utworzy¢
i zademonstrowa¢ warto$¢ dla klienta, ale i on sam podwyzsza
nam poprzeczke. Potencjalni klienci dysponujg dzis o wiele wiek-
sz3 wiedzg i silg niz kiedykolwiek wcze$niej. Majg pelny dostep
do informacji na temat Ciebie, Twojej firmy i wszystkich Twoich
konkurentow - cos, co jakis czas temu bylo nie do pomyslenia.

WEZ ODPOWIEDZIALNOSC
ZA SWOJE ZYCIE

Zycie nie jest czyms, co sie nam po prostu ,przydarza”. Bez wzgledu na to, czy zdajesz
sobie z tego sprawe, czy tez nie, to Ty projektujesz cate swoje zycie. Przeciez to Ty do-
konujesz wyboréw. To Ty wybierasz szcze$cie. Lub smutek. Wybierasz, czy bedziesz
stanowczy, czy tez ambiwalentny. Wybierasz sukces. Wybierasz kleske. Wybierasz
odwage. Wybierasz lek. Pamietaj, ze kazda chwila i kazda sytuacja stawiajg przed
Tobg nowy wybdr. W ten sposdb otrzymujesz doskonalg okazje na zmiane swojego
postepowania i w rezultacie uzyskania lepszych rezultatow.

Cate artykuly dostepne w Banku Wiedzy pod adresem:
www.privatebankingpogodzinach.pl/bank-wiedzy

Noble Bank przedstawia VIII cykl klubowych spotkan
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BILIZACJA KOSZTEM NIZSZYCH

Po trwajgcym kilka lat
pokryzysowym szaleristwie

na rynkach finansowych,

liczne ogniska hossy gasng
jedne po drugich. Obecnie
wysokie zyski oferujg
inwestorom jedynie nieliczne
rynki. Cho¢ sytuacja

w globalnej gospodarce

daleka jest od zatamania,
posiadacze kapitatu godzq sie
z minimalnymi stopami
zwrotu, a w wielu przypadkach
z ujemng rentownosciqg lokat.
W dodatku niewiele wskazuje
na to, by nie tylko w najblizszym
czasie, ale i w nieco dtuzszym
horyzoncie, cokolwiek mialo si¢
w tej kwestii zmieni¢. Inwestorzy
bedq musieli przywykng¢

do niskich zyskow.

Zjawisko kurczenia si¢ profitow
jak w soczewce skoncentrowato
sie na polskim rynku
finansowym, obejmujqc niemal
wszystkie jego segmenty

oraz w prawie jednakowym
stopniu doskwierajgc zarowno
wytrawnym inwestorom,

jak i drobnym ciutaczom.
Nikogo nie trzeba o tym
specjalnie przekonywac.
Wystarczy choéby pobiezny
przeglgd sytuadji.

Roman Przasnyski

Indeks najwiekszych spétek notowanych na
warszawskiej gieldzie zyskat od poczatku
roku niewiele ponad 5 proc., wskaznik sze-
rokiego rynku wzrést o 7 proc., a wiec jak na
typowe dla gietdowych inwestycji podwyz-
szone ryzyko, taki poziom wynagrodzenia
trudno uznac za satysfakcjonujgcy. W do-
datku oba wskazniki znajdujg sie wcigz
w dlugoterminowej, trwajacej od okolo
trzech lat stagnacji i mimo teoretycznie
sprzyjajacych okoliczno$ci, nie ma pewno-
$ci, czy zdolajg sie z niej ostatecznie wyrwad,
ruszajac w gore i dajgc szanse na przyzwoity,
w miare przewidywalny zarobek.

Ani nabierajacy od kilku kwartatow
dynamiki wzrost gospodarczy, ani trwa-
jacy od dwoch lat cykl obnizek stép pro-
centowych nie zdotaly do tej pory wy-
wolaé stanu cho¢by przypominajgcego
hosse. Dlugotrwale tagodzenie polityki
pienieznej doprowadzito jednoczesnie
do drastycznego obnizenia wysokosci
oprocentowania najbardziej bezpiecz-
nych instrumentéw lokowania kapitatu,
czyli obligacji skarbowych i depozytéw
w bankach. Siegajgce srednio 2-2,5 proc.
w skali roku odsetki trudno uznac za sa-
tysfakcjonujgce, nawet uwzgledniajac de-
flacje. W pomnazaniu kapitatlu niewiele
pomagajg fundusze inwestycyjne, zaréw-
no te specjalizujgce sie w strategiach ak-
cyjnych, aktywnej alokacji, jak i koncen-
trujgce sie na instrumentach dtuznych.
Wysokich zyskéw prézno szukaé na ryn-
ku nieruchomosci, a dynamiczne zmiany
kurséw walut oferujg gléwnie wysokie
ryzyko i to nie tylko w przypadku kupna
dolaréw czy euro, ale takze dokonywania
inwestycji we wszelkiego typu aktywa
zagraniczne, od akcji, przez surowce, po
obligacje.

Cho¢ z takimi warunkami mamy do
czynienia juz od dluziszego czasu, nie
wida¢ zbyt wielu ofert inwestycji alter-
natywnych, od ktérych az roito sie tuz
przed wybuchem globalnego kryzysu fi-
nansowego. Wlasciwie jedyng sensowng
alternatywe stwarza zyskujgcy wcigz na
popularnosci rynek obligacji korporacyj-
nych, cho¢iw jego przypadku trudno mé-
wi¢ o samych superlatywach, bo zagrozen
i ograniczen takze tam nie brakuje.

Hossy nie ma

Te dokuczliwg dla posiadaczy oszczed-
nosci i wolnego kapitalu przypadlo$¢
zawdzieczamy splotowi zaréwno nieko-
rzystnych, jak i sprzyjajgcych czynnikéw,
majacych swe zrédlo na gruncie lokalnym
oraz w blizszym i dalszym otoczeniu. Do$¢
mocno frustrujgcy jest przy tym fakt,
ze rodzime okolicznosci, ktére powin-
ny pobudza¢ rynki finansowe, zupelnie
nie dzialaja, a z mocno zréznicowanego
i zmiennego otoczenia chetnie chloniemy
wplywy negatywne, ignorujgc w wiekszo-
$ci bardziej korzystne tendencje.

Tani, wskutek intensywnych dziatan
bankéw centralnych, pienigdz nie wywo-
tal na naszym rynku zadnej hossy, a jedy-
nym pozytywnym tego efektem jest to,
ze nie musimy obawia¢ sie pekania spe-
kulacyjnych baniek, w czym rzeczywiscie
mozna upatrywac szansy na stabilna, cho¢
niekoniecznie spektakularng poprawe wa-
runkdéw inwestowania. Zakladajac utrzy-
manie dotychczasowego tempa wzrostu
naszej gospodarki i bardzo prawdopo-
dobny dalszy wzrost jego dynamiki, przy
jednoczesnej perspektywie umiarkowanej
poprawy koniunktury w skali globalnej,
mozemy liczy¢ na wigksze zainteresowa-
nie zagranicznego kapitalu naszym ryn-
kiem, bez ktérego o hosse na warszawskiej
gieldzie bedzie raczej trudno.

Generalnie jednak, patrzac réwniez na
sytuacje i perspektywy w skali globalnej,
w horyzoncie kilku najblizszych lat nalezy
sie liczy¢ ze stopami zwrotu z inwestycji
siegajacymi raczej kilku, niz kilkunastu
procent. W §lad za najbardziej prawdo-
podobnym scenariuszem wejscia w faze
umiarkowanego wzrostu gospodarczego,
mozna si¢ spodziewac réwnie umiarkowa-
nych zyskow.

Pomijajgc wcigz liczne zagrozenia, o cha-
rakterze bardziej geopolitycznym, ktére
moga prowadzi¢ do przejéciowych pertur-
bacji na rynkach finansowych, najbardziej
prawdopodobnym scenariuszem w skali
globalnej jest stopniowe wyréwnywa-
nie sie widocznych obecnie dysproporcji
i zréznicowania sytuacji zar6wno w gtéw-
nych gospodarkach, jak i polityce pie-
nieznej kluczowych bankéw centralnych
$wiata, Konsekwencja bedzie kilkuletnia
perspektywa podazania $ciezkg powol-
nego wzrostu gospodarczego i stabilizacji
rynkdéw finansowych.

Pierwszym warunkiem realizacji ta-
kiego scenariusza, ktory juz zaczyna sie
rysowag, jest coraz bardziej wyrazne tapa-
nie trwatej rdwnowagi przez gospodarke
Stanoéw Zjednoczonych, umozliwiajgce
jednoczesne rozpoczecie, a wlasciwie kon-
tynuacje normalizacji polityki pienieznej
przez Fed. Mozna oczekiwad, ze faza prze-
chodzenia od zerowego poziomu stép pro-
centowych na nieco wyzszy ich szczebel,
bedzie przebiegata w sposéb réwnie fa-
godny dla rynkéw finansowych, jak weze-
$niejszy etap wycofywania sie z programu
ilosciowego luzowania polityki pienieznej.
Trudno przypuszczaé, ze proces ten mial-
by wymkng¢ sie spod kontroli, a jeszcze
trudniej zakladad, ze Fed méglby popelni¢
bledy podobne do tych, ktére zdarzaly sie
w przeszto$ci w analogicznych przypad-
kach zmiany kierunku polityki pieni¢zne;j.
Warto przypomnieé, ze w roku, w ktérym
zakoriczono QE3, indeksy na nowojorskiej
gietdzie zyskaty po 7-11 proc., osiagajac
historycznie wysokie poziomy. Pierwsze
miesigce 2015 r., mimo nerwowego ocze-
kiwania na pierwszg od kilku lat podwyz-
ke stop procentowych w Stanach Zjedno-
czonych, przynoszg tagodng kontynuacje
tendencji zwyzkowej i nic nie zapowiada,
by rosngce po 1-2 proc wskazniki miaty
wkrétce gwalttownie rungé w dét. Siega-
jaca kilku procent spadkowa korekta nie
bytaby za$ niczym nadzwyczajnym, po
trwajgcej sze$¢ lat hossie. Trudno obecnie
wskazaé czynnik, ktéry moglby dopro-
wadzi¢ do powazniejszego zalamania na
Wall Street lub tapniecia na amerykan-
skim rynku dtugu.

Pewne zagrozenie, takze w szerszej
skali, w szczegblnosci dla sytuacji na
emerging markets, moze stanowic je-
dynie aprecjacja dolara, cho¢ ewentual-
ne napiecia zwigzane z tym zjawiskiem,
nie powinny wigzaé sie z perturbacjami
w globalnej skali. Ewentualne lokalne za-
wirowania nie powinny by¢ zbyt trudne
do opanowania.

Co z tym euro?

Jednym z gtéwnych czynnikéw przyczy-
niajacych sie do sity amerykanskiej waluty
jest obecnie przede wszystkim polityka
Europejskiego Banku Centralnego. Roz-
poczety w marcu 2015 r. skup obligacji
skarbowych panstw strefy euro trudno
jednak uzna¢ za nadmiernie ekspansyw-
ny. Jego planowana wartos¢ obliczona jest
na odbudowanie sumy bilansowej EBC
do poziomu sprzed dwéch lat. Dopoki nie
pojawi sie perspektywa zwiekszenia ska-
li skupu, trudno obawia¢ sie utrzymania
tempa oslabienia wspdlnej waluty, tym
bardziej, ze nie byloby to zjawisko pozgda-
ne, takze z punktu widzenia réwnowagi
systemu finansowego i gospodarki strefy
euro.

Cho¢ dynamika spadku kursu euro
w ciggu pierwszych miesiecy biezgcego
roku doréwnuje juz znizce zanotowanej
w catlym 2014 r., tendencja ta traci do-
tychczasowy impet. Trudno spodziewaé
sie jej trwalego odwrdcenia, najbardziej
prawdopodobny jest scenariusz wahan
w przedziale 1-1,1 dolara za euro. Cze$¢
prognoz analitykéw zaktada osiggniecie
parytetu obu gtéwnych walut, a jedynie
nieliczne méwia o mozliwosci znizki no-
towari euro ponizej 1 dol. Nawet w takim
przypadku, oznaczaloby to spadek o kilka
procent. Warto przypomnie(, ze gtéwna
fala deprecjacji wspdlnej waluty, trwajgca

od maja 2014 r., doprowadzita do obniz-
ki jej kursu z niemal 1,4 do 1,05 dolara,
czyli o jedna czwartg. Ten pote¢zny ruch,
poréwnywalny jedynie z tapnieciem z lat
2008-2010, nie spowodowat zadnego ka-
taklizmu na rynkach finansowych, ani
nie doprowadzil do zalamania zadne;j
z gospodarek, w szczegolnosci nie zagrozit
kontynuacji poprawy koniunktury w Sta-
nach Zjednoczonych.

Gospodarka strefy euro jako calos¢,
a takze poszczegdlnych krajow wchodzg-
cych wjej sktad, zaczyna wykazywac coraz
bardziej wyrazne oznaki poprawy i nie wi-
da¢ powoddw, by tendencja ta miata ulec
zmianie, tym bardziej, ze nalezy zaklada¢
pojawienie sie pozytywnych skutkéw do-
piero rozpoczetego skupu obligacji. Nie
ma wiec obaw, zwigzanych z pojawieniem
sie ktopotdw, ani tym bardziej z koniecz-
no$cig podejmowania kolejnych dziatan
przez Europejski Bank Centralny.

Nie budzg tez obaw rynkowe konsek-
wencje europejskiego luzowania polityki
pienieznej. Indeksy gléwnych parkietow
kontynentu od poczatku 2015 r. poszly
w goére po 23-25 proc. Poza Frankfurtem
i Paryzem, podobng, a nawet nieco bar-
dziej dynamiczng reakcje zanotowano na
gietdach w Portugalii i we Wloszech, gdzie
wskazniki zyskaty po 26-30 proc. Zakres
calej, trwajgcej od pazdziernika 2014 r. fali
wzrostu, zwigzanej z dziataniami EBC,
siegngt w przypadku DAX-a niespelna
45 proc. Dynamika tego ruchu wyraznie
wyhamowata od potowy marca 2015 r.
Trudno wiec wcigz méwic o jakimkolwiek
zagrozeniu narastaniem banki spekula-
cyjnej, ktéorej pekniecie skutkowaé mo-
globy zatlamaniem, cho¢ je$li poréwna¢
te tendencje z sze$cioletnig hossg na Wall
Street, w wyniku ktdrej indeksy zyskaty
po ponad 200 proc., DAX w tym samym
czasie poszedl w gére o prawie 240 proc.

Warto tez zwrdci¢ uwage, ze zasieg od-
dzialywania europejskiego luzowania po-
lityki pienieznej, z geograficznego punktu
widzenia, jest o wiele skromniejszy, niz
w przypadku QE w wydaniu amerykan-
skim. Poza wymienionymi parkietami we
Frankfurcie, Paryzu, Lizbonie i Mediola-
nie, przekraczajace 15 proc. zwyzki mozna
dostrzec jedynie na gietdach Belgii, Ho-
landii, Szwecji i Hiszpanii. Przekraczajacy
30 proc. wzrost wskaznika w Budapeszcie
trudno bezposrednio wigza¢ z dzialania-
mi EBC, podobnie jak w przypadku mo-
skiewskiego RTS, ktory zyskat od poczat-
ku roku 27 proc.

Azjatycka niepewnos¢

Najtrudniejsza sytuacja z punktu wi-
dzenia kondycji i perspektyw gospodarki,
ma miejsce w Japonii i Chinach. O pierw-
szym z tych krajow mowi sie, ze wlasnie
wychodzi z kolejnej w ostatnim czasie re-
cesji, cho¢ stwierdzenie to moze réwnie
dobrze by¢ uznane za nieco przedwczesne.

Jeszcze trudniejsze do oceny i progno-
zowania jest to, co dzieje sie w Chinach.
Jesli patrzed jedynie na fakty, czyli twar-
de dane makroekonomiczne, mamy tam
do czynienia z najpowazniejszym od
wielu lat spowolnieniem tempa wzrostu
gospodarczego. Dynamika PKB zbliza
sie do poziomu 7 proc. i trudno powie-
dzie¢, czy na nim sie zatrzyma. Prze-
chodzgc do oceny tego zjawiska, mozna
albo wierzy¢ zapewnieniom chinskich
wladz, ze sytuacja jest pod kontrolg,
a spowolnienie jest efektem $wiado-
mej polityki przestawiania gospodar-
ki na inny niz dotgd model, polegajacy
na bardziej zréwnowazonym rozwoju,
opartym w wiekszym stopniu takze na
rynku wewnetrznym i zwigkszeniu roli
ustug, albo obawiac sie, ze wszystkie te
procesy cho¢ by¢ moze sg zamierzone, to
toczg sie w sposob nie do korica zgodny
z planem, a zagrozenie, ze wymkng sie
one spod kontroli i doprowadzg do po-
wazniejszych perturbacji, z jakg$ formg
kryzysu finansowego oraz recesji, jest
wcigz spore. Co gorsza, taki scenariusz
mialby swoje konsekwencje nie tylko

lokalne, ale bytyby one wyraznie odczu-
walne w skali globalnej i to zaréwno na
rynkach finansowych, jak i w wymiarze
gospodarki realnej.

Na razie te tendencje i zagrozenia majg
bardziej wyrazny negatywny wplyw na
sytuacje na rynkach surowcowych. Na
gieldach, zaréwno japoniskiej, jak i chin-
skiej, trwa hossa, napedzana wyjatkowo
ekspansywng politykg pieniezng bankéw
centralnych obu krajow, uzywajgcych
w stymulowaniu gospodarki zaréwno me-
tod tradycyjnych, czyli stép procentowych,
jak i drukowania pienigdza na bardzo
duzg skale. Od poczatku roku Nikkei zy-
skat prawie 15 proc., a wskaznik w Szang-
haju poszed} w gére o 27 proc. W przypad-
ku tego drugiego, zapowiada sie powtor-
ka z 2014 r., gdy zwyzka przekroczyla 50
proc. Podwojenie w ciggu prawie dwu-
nastu miesiecy wartos$ci przez Shanghai
Composite musi budzi¢ obawy narastania
spekulacyjnej banki, nawet biorgc pod
uwage specyfike chiniskiej gietdy, charak-
teryzujgcej sie wysokg dynamikg zmian.
Tym bardziej, ze jak wynika z obserwacji
historycznych, tak silne wzrosty nie utrzy-
mywaly sie dtuzej niz dwa lata z rzedu.

W Europie nadzieja i... ryzyko

Z tego przegladu jasno wynika, ze sy-
tuacja na rynkach akcji i perspektywy
gieldowej koniunktury determinowane
sg bezposrednio dzialaniami bankéw
centralnych, a cho¢ u podstaw prowa-
dzonej przez nich polityki lezg przestanki
makroekonomiczne, majg one z inwesty-
cyjnego punktu widzenia drugorzedne
znaczenie. Do$¢ jednoznaczne wydajg
sie w zwigzku z tym inwestycyjne wska-
zania, sklaniajagce do angazowania kapi-
tatu na gléwnych gieldach europejskich,
bardzo ostroznego podejécia do rynku
amerykanskiego oraz uwaznej obserwa-
cji tego, co dzieje sie w Chinach, w kon-
tek$cie sygnalizowania powazniejszego
zagrozenia w szerszej skali.

PRIVATE BANKING NR XCII 5 2015

POWROT DO SPISU TRESCI

7

s

.

Jedyna w miare bezpieczna perspektywa
osiggniecia stopy zwrotu wyzszej niz kilka
procent, wydaje si¢ wigzac z indeksami we
Frankfurcie i Paryzu. Przy tym nie nale-
zy zapomina¢ o ryzyku geopolitycznym,
zwigzanym w tym przypadku z jednej
strony z Grecjg, z drugiej za$ z Ukraing
iRosja.

Mniej niz zero

Cho¢ na rynku dlugu z oczywistych
wzgleddw sytuacja takze znajduje sie pod
zdecydowanym wplywem polityki pie-
nieznej gléwnych bankdéw centralnych
$wiata, to nie jest ona az tak klarowna,
jak w przypadku rynkéw akeji. W szcze-
golnosci za$ nielatwo jest, wbrew pozo-
rom, przewidywaé¢ mozliwe tendencje.
Przede wszystkim warto zwrdci¢ uwage
na zachowanie rynku amerykarnskiego, na
ktérym, mimo nieuchronnie zblizajgcego
sie rozpoczecia cyklu zaostrzania polity-
ki pienieznej, wcigz mamy do czynienia
z tendencjg do spadku rentownosci obli-

gacji, przerywang jedynie niezbyt dtugimi
i dynamicznymi korektami. Jak mozna
przypuszczaé, do zmiany tej tendencji
predzej czy pdznej musi dojs¢. Kwestig do
dyskusji jest jedynie kiedy to nastapi i jaki
bedzie mialo przebieg.

Co ciekawe, o ile polityka amerykan-
skiej rezerwy federalnej przez kilka lat po
wybuchu globalnego kryzysu miata domi-
nujgcy wpltyw na sytuacje na wiekszo$ci
rynkéw finansowych $wiata, to obecnie
w przypadku rynku dlugu podobna rola
przypada Europejskiemu Bankowi Cen-
tralnemu. To w gléwnej mierze w wyniku
jego dzialarh mamy do czynienia z bezpre-
cedensowg sytuacjg glebokiego i przedtu-
zajacego sie spadku rentownosci obligacji,
w wielu przypadkach do pozioméw poni-
zej zera — zardwno w ujeciu realnym, jak
inominalnym.

Cho¢ przyczyn takiego stanu rzeczy
nalezy upatrywad w szerszym kontekscie
r6znego rodzaju zjawisk, to jednak wy-
daje sie, ze jest on nie do utrzymania na

dtuziszg mete, a im dluzej bedzie trwal,
tym mocniej bedzie sktanial inwestoréw
do poszukiwania alternatywy dla lokaty
kapitatu. O ile w przypadku gield, anali-
tycy dostrzegaja przeplyw poszukujgce-
go wiekszych zyskow kapitatu ze Stanéw
Zjednoczonych do Europy, to w przypad-
ku dtugu mozemy mie¢ do czynienia z ru-
chem w przeciwnym kierunku, w istotny
sposob zakldcajgcym modelowe reakcje
rentownosci amerykanskich obligacji na
polityke Fedu, czyli utrzymujac je na sto-
sunkowo niskim poziomie. Wszystko wiec
wskazuje, ze o wyzsze stopy zwrotu na
rynku dtugu bedzie trudno jeszcze przez
dtuzszy czas.

W tym kontekscie w bardzo interesu-
jacej sytuacji znajduje sie nasz rynek ob-
ligacji, ktdry z jednej strony wydaje sie
niemal zupelnie niewrazliwy na wptywy
dziatan EBC i wynikajgce z nich tenden-
cje w Europie, z drugiej za$ pozostaje
w zawieszeniu, wynikajgcym z fazy cy-
klu, w jakim znajduje sie nasza polityka

pieniezna. Moze to powodowal pewne
trudno$ci w prognozowaniu rozwoju
sytuacji do czasu wykrystalizowania sie
nastawienia Rady Polityki Pienieznej co
do kierunku dziatan. W kazdym razie,
cho¢ na spektakularne wydarzenia na
naszym rynku dlugu trudno liczy¢, nie
jest powiedziane, ze bedzie panowat na
nim marazm. Wrecz przeciwnie, moze
on by¢ w najblizszym czasie polem po-
szukiwania mozliwosci inwestycyjnych,
szczegblnie w konteks$cie mozliwosci
stwarzanych przez segment papier6w
korporacyjnych.

Surowce pod presja

Nie mniej skomplikowana jest sytuacja
inwestycyjna na rynkach surowcowych,
ktore znajdujg sie pod wplywem splotu
czynnikéw o charakterze makroekono-
micznym, geopolitycznym oraz zjawisk
monetarnych, szczegdlnie mocno od-
dzialujacych poprzez tendencje na rynku
walutowym, gltéwnie zwigzanym z kur-
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sem amerykanskiego dolara. Ztozonos¢
sytuacji i trudno$ci w przewidywaniu
przysztych tendencji oraz mocno podwyz-
szone w zwigzku z tym ryzyko, zamykajg
w praktyce mozliwosci dziatania na nim
wiekszosci rodzimych inwestoréw, praw-
dopodobnie na dtuzszy czas, dajg szanse
poszukiwania mozliwosci zarobku jedynie
graczom o wiekszym do$wiadczeniu i ak-
ceptujgcych duze ryzyko.

Podobnie wyglgda sprawa w przypad-
ku rynku walutowego, na ktérym, mimo
pozornie jasnej sytuacji, czyli dominacji
tendencji do umacniania dolara, trzeba sie
liczy¢ z nieoczekiwanymi zwrotami sytu-
acji i gwaltownymi reakcjami na réznego
rodzaju wydarzenia.

Ten skomplikowany i pogmatwany kraj-
obraz rynkéw finansowych wcigz jest po-
klosiem nieco juz zapomnianego kryzysu
finansowego sprzed kilku lat, a w szcze-
golnosci wynikiem meandréw wysoce
niestandardowej polityki pienieznej gtow-
nych bankéw centralnych $wiata. Wbrew
pozorom, zachodzgce obecnie na nim
tendencje mogg wskazywac na pierwsze
oznaki powrotu do normalizacji sytuacji.
Powrét ten utrudnia i spowalniajg roz-
biezno$ci kierunkoéw tej polityki w wyko-
naniu amerykarnskiej rezerwy federalnej
oraz EBC i wladz monetarnych Japonii
i Chin.

W dajgcej sie przewidzie¢ przysztosci
mozna oczekiwa¢ jednak stopniowej sta-
bilizacji, zaréwno w kwestiach gospodar-
ki, jak i polityki pienigznej. Konsekwencjg
tych proceséw bedzie prawdopodobnie
réwniez stabilizacja i normalizacja ten-
dencji na rynkach finansowych, a jej skut-
kiem ubocznym wygladzenie tendencji
zmian stop zwrotu, do czego inwestorzy
powinni na powr6t przywyknaé. Nizsze,
ale bardziej przewidywalne zyski moga
cieszy¢ bardziej, niz charakterystyczna
dla ostatnich kilku lat nerwowa hustawka
nastrojow i dynamiczne zmiany wartos$ci
portfeli.
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ZADLUZENIE DEWELOPEROW POD KONTROLA

W zdecydowanej wiekszosci
deweloperzy wystrzegajq sie
nadmiernego zadluzenia,
dbajq tez o odpowiedniq
plynnos¢, co ma wplyw

na postrzeganie ich obligacji
na Catalyst.

Narynku Catalyst deweloperzy sg grupa wy-
jatkowo liczng. Papiery dtuzne wprowadzito
tu 28 z nich, z czego wiekszo$¢ dostepna jest
takze na cze$ci rynku dostepnej inwestorom
detalicznym. Liczebnie branza reprezentuje
niemal 20 proc. emitentéw obligacji korpo-
racyjnych (z wylaczeniem bankéw spotdziel-
czych), kt6rzy sg obecnie notowani na rynku
obligacji. Silg rzeczy inwestorzy operujgcy na
Catalyst wczesniej czy pdzniej muszg zasta-
nawiac sie nad zasadnoscig inwestycji w ob-
ligacje deweloperdw, co jest prawdopodobne
tym bardziej, ze sg oni aktywni réwniez na
rynku pierwotnym. Aktualnie trzech: Ca-
pital Park, Ghelmco i Murapol ma wazne
prospekty emisyjne, na podstawie ktérych
moze przeprowadzaé (i przeprowadza) pu-
bliczne emisje obligacji, do tego dochodzg
liczne emisje prywatne, za$ zamiar przepro-
wadzenia publicznych emisji zglosil réwniez
Polnord.

Dla deweloperéw obligacje sg znacznie
wygodniejszg formg finansowania in-
westycji, poniewaz przy kredytach banki
wymagajg spelnienia wiekszej liczby wa-
runkéw formalnych, prowadzac tez staty
nadzér nad inwestycjami deweloperéw.
W przypadku obligacji inwestorzy oczy-
wiscie takze mogg ten nadzor prowadzié,
ale sprowadza sie on najczesciej do oceny
kondycji finansowej catej grupy emitenta
obligacji, a nie do poszczegdlnych projek-
téw. Ponadto obligacje dobrze spisujg sie w
roli finansowania konkretnych projektéw,
nawet jesli cele emisji sg zapisane ogdlni-
kowo (np. zasilenie kapitalu obrotowego).
Do czasu wykupu obligacji, ktérego termin
moze by¢ zbiezny z planowanym zakoncze-
niem projektu, ktéry finansuja, emitenci
splacajg na ogot tylko raty odsetkowe (ku-
pony od obligacji), splata kapitalu nastepu-
je dopiero w dniu wykupu. Dzieki temu po-
lityka zarzadzania plynno$cig finansowg w
firmie moze by¢ duzo bardziej elastyczna.

Naturalnie, inwestorzy kupujacy obliga-
cje deweloperdw takze majg prawo do bez-
pieczeristwa, ktére zapewniajg im warunki
emisji obligacji w postaci np. zabezpieczeni
hipotecznych (coraz rzadziej stosowana
forma) lub kowenantéw zabraniajacych np.
przekraczania okreslonych wskaznikéw za-
dtuzenia.

W przypadku dziatalnosci podlegajacej
znacznym wahaniom wynikéw (tak jest w
przypadku deweloperéw, ktorzy np. przy-
chody ze sprzedazy i zyski mogg ksiegowaé
dopiero po podpisaniu aktu notarialnego
sprzedazy mieszkania) dobrg miarg bez-
pieczenstwa $rodkéw inwestorédw moze
by¢ np. zadluzenie finansowe wzgledem
kapitalu wlasnego. Wskaznik ten infor-
muje w jakim stopniu deweloper finansu-
jac projekty polega na wiasnych srodkach,
a w jakim opiera sie na oprocentowanym
dtugu. Firmy mogg traci¢ ptynno$¢ nawet
nie posiadajgc oprocentowanego dtugu,
dlatego réwnie istotne jest kontrolowanie
wskaznikéw ptynnosci. Przy czym dewe-
loperzy s3 o tyle specyficzng grupa, ze gros
ich aktywdw obrotowych stanowig czesto
zapasy w postaci gotowych lub budowa-
nych mieszkan, ktérych ptynno$¢ (mozli-
wo$¢ zamiany na gotowke) jest zmienna.
Obecnie mieszkania sprzedajg sie bardzo
dobrze, a wiekszos¢ deweloperdéw notuje
rekordowe poziomy kontraktacji miesz-
kan, ale jeszcze dwa lata temu zbyt duze
zapasy uwazano raczej za balast niz zale-
te. Dlatego czesto chetniej wybieranym
wskaznikiem jest ptynno$¢ szybka, w li-
czeniu ktorej zapasy nie odgrywajg zadnej
roli oraz ptynno$¢ gotéwkowa, gdzie liczy
sie tylko to jak duzg czes$¢ krotkotermino-
wego zadluzenia dana firma bylaby w sta-
nie sptaci¢ od reki.
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Na podstawie opublikowanych dotad
wynikéw rocznych (lub dostatecznie roz-
budowanych sprawozdan za 1V kwartat
2014 r.) mozna stwierdzié, ze wiekszo$¢
deweloperéw, ktorzy sprawozdania opu-
blikowali, kontroluje zaréwno poziom
zadluzenia jak i dobrze zarzadza biezacg
ptynnoscig. Tylko trzech na 15 emiten-
téw w wiekszym stopniu polega na pozy-
czonych niz na wlasnych §rodkach w fi-
nansowaniu inwestycji, co zwykle dobrze
$wiadczy o poziomie bezpieczenstwa
wierzycieli firmy. Z kolei w przypadku
ptynnosci gotéwkowej czterech dewe-
loperéw wykazalo $rodki zbyt skromne
(wskaznik w okolicach 0,1, oznacza, ze
firmy te byly w stanie splaci¢ od reki ok.
10 proc. krétkoterminowych zobowig-
zan) by nazwaé go komfortowym, ale
tylko w jednym przypadku jednoczesénie
widoczny byl i podwyzszony stopien fi-
nansowania dziatalnosci dlugiem i ni-
skim wskaznik ptynnosci gotéwkowe;j.
Chodzi o Klebe Invest, ktéra faktycznie
nie zdotata wykupi¢ wszystkich zapa-
dajacych na koniec marca obligacji, ale
szcze$liwie dla ich posiadaczy, zrobila to
z dwudniowym opéznieniem.

Enil. fW

Emil Szweda

FOT.: THINKSTOCK

Podstawowe wskazniki zadtuzenia i ptynosci deweloperéow z Catalyst

na koniec 2014 r. (w proc.)

WSKAZNIK ;
ZADLUZENIA WSKAZNIK LGRS RENTOWNOSC
EMITENT FINANSOWEGO SZYBKIE) PLYNNOSCI OBLIGAC)I
PLYNNOSCI GOTOWKOWE])
NETTO
2C Partners 1,58 1,68 0,36 9,1-10,0
BB 0,86 0,32 0,07 6,2-6,4
Development
Capital Park 0,65 1,17 1 5,9-7,1
Echo
Investment 0,86 2,9 1 3,1-4,0
ED Invest 0,2 0,4 0,1 6,9
Ghelamco* 0,67 2,6 0,69 5,2-6,5
GTC 1,97 0,85 0,56 6,1
Kleba Invest 1,99 1,45 0,11 14,5
Lokum 0 3,81 28 56
Deweloper
Polnord 0,4 1,01 1 6,1
Rank Progress 0,62 0,69 0,07 10,7
Robyg 0,43 1,67 1 3,3-54
Ronson 0,37 1,84 1,55 3,9-5,3
Unibep minus 0,3%% 1,03 0,38 2,8
Unidevelopment 0,22 1,36 0,44 6
Vantage
Development 0,48 1,55 1 5,8-6,8

* UNIBEP. MA WIECE] GOTOWKI NIZ ZOBOWIAZAN FINANSOWYCH
** WSKAZNIKI DLA GRANBERO HOLDINGS, GHELAMCO JEST TYLKO EMITENTEM OBLIGAC]JI, GRANBERO ICH PORECZYCIELEM

ZRODtO: RAPORTY ROCZNE | KWARTALNE; OBLICZENIA OBLIGACJE.PL;

RENTOWNOSCI ZA GPWCATALYST.PL Z 31.03.2015

KOMU SLUZY BRATOBOJCZA WALKA NA MARZE?

Od czterech kwartatéw
banki obnizajq wysokos¢
marz od kredytow

dla przedsigbiorstw.
Wplywa to rowniez

na oprocentowanie obligacji
w nowych emisjach.

Co wigcej, nalezy sie
spodziewad, Ze ten trend
mozZe si¢ utrzymac.

20 proc. bankéw zmienia warunki udzie-
lania kredytéw ze wzgledu na wzrost
konkurencji - wynika z ankiety przepro-
wadzonej przez Narodowy Bank Polski
w polskim sektorze bankowym w 1 kw.
tego roku. Z kolei z badania przeprowa-
dzonego przez Komisje Nadzoru Finan-
sowego wynika, ze banki w kredytach
dla firm upatrujg w tym roku gltéwny
sposéb na wzrost akcji kredytowej. Port-
fele kredytowe dla matych i érednich firm
majg wzrosnac o 14 proc. wobec 5,8 proc.
w 2014 r., za$ w przypadku duzych firm

ma to by¢ wzrost o 14,8 proc. (wobec 11,1
proc. w 2014 r.).

Nalezy zatem przyjgé, ze konkurencja
miedzy bankami dodatkowo wzrosnie, co
moze prowadzi¢ do dalszego spadku marz
kredytowych, ktore byly obnizane przez
cztery kolejne kwartaly, czyli przez caly
2014 r. Nie jest to rekordowo dluga seria.
Poprzednim razem - w latach 2010-2011
- trwala ona sze$¢ kolejnych kwartatow.
Jednak wéwczas byla to reakcja pokryzyso-
wa (kryzys finansowy z lat 2008-09 utem-
perowal apetyt bank6w na nowe kredyty
z jednej strony, z drugiej za$ sklonit firmy
do szukania alternatywnego finansowania
w drodze emisji obligacji).

Teraz powody sg zgota inne. 40 proc. ban-
kow do zmiany warunkéw kredytowych
sktonily perspektywy gospodarcze. Biorgc
pod uwage start nowych programéw finan-
sowania unijnego, obecng sytuacje mozemy
raczej poréwnac do tej z lat 2005-2007, gdy
banki obnizaly wysoko$¢ marz kredyto-
wych przez 10 kolejnych kwartatéw. Z tego
prostego poréwnania wynikaloby, ze nie je-
ste$my nawet w potowie drogi.

Powyzsze spostrzezenia ttumaczg zjawi-
sko zachodzgce na rynku obligacji, gdzie
emitenci w relatywnie krétkim okresie

(nawet trzech-sze$ciu miesiecy) zdotali
znaczgco obnizy¢ oprocentowanie ofero-
wanych obligacji. Capital Park w czerwcu
zeszlego roku placit za obligacje 5,5 pkt
proc. ponad WIBOR, by w grudniu zej$¢
do 4,3 pkt proc. marzy. Ghelamco zejscie
z 4,3 pkt proc. marzy do 3,5 pkt proc. zaje-
fo trzy miesigce (od wrzesnia do grudnia).
W kwietniu Murapol w ramach publicz-
nej emisji zaproponowal inwestorom 4,6
pkt proc. marzy za trzyletnie papiery, cho¢
w sierpniu zeszlego roku ptacit o 100 pkt
bazowych wiecej za dwuletnie obligacje.
Sa to tylko przyklady przywotane ze wzgle-
du na publiczny charakter emisji - jest
ich znacznie wiecej, a wyjatki znajdziemy
nieliczne.

W tym samym czasie sytuacja finansowa
emitentow obnizajacych wysoko$¢ marz
nie zmienila si¢ istotnie, w kazdym razie
nie na tyle, by w ten sposéb ttumaczy¢ gor-
sze warunki dla inwestoréw. Czynnikiem
sktaniajgcym dyrektoréw finansowych
firm do proponowania takich, a nie innych
warunkow emisji jest wlasnie fakt, ze alter-
natywny koszt pozyskania finansowania
ze strony bankow ulegt dalszemu obnize-
niu. Co wiecej, banki deklarujg rowniez
mozliwo$¢ obnizenia marz w przypadku

firm o stabszej kondycji finansowej, akcep-
tujg tez gorszej jako$ci zabezpieczenia (ale
w przypadku firm o mocnych fundamen-
tach finansowych).

Niestety dla inwestoréw, mozna spodzie-
wac sie dalszego pogarszania warunkow
emisji obligacji, co w polaczeniu z rekordo-
wo niskimi stopami WIBOR oznacza takze
rekordowo niskie oprocentowanie samych

)

obligacji. Z drugiej strony nizsze koszty fi-
nansowe oznaczajg dla emitentéw obligacji
potencjalnie wyzszg rentownos¢, co z kolei
przeklada sie na poprawe wskaznikéw za-
dtuzenia i na bezpieczenstwo wierzycieli.

Enil. SW

Emil Szweda

Odsetek bankéw deklarujacych spadek marz kredytowych (w proc.) *
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ARTYKUL PROMOCY]JNY

SAMSUNG CHEF COLLECTION
- PROFESJONALNE ROZWIAZANIA AGD
DLA PASJONATOW SZTUKI KULINARNE}

Kolekcja sprzetow

Chef Collection

zostata zaprojektowana
we wspofpracy

z Samsung Club des Chefs
— globalng inicjatywg
kulinarng, w sktad

ktdrej wchodzq wyrdznieni
przez przewodnik Michelin
szefowie kuchni.

Urzadzenia Chef Collection umozli-
wiajg m.in. precyzyjng kontrole tempe-
ratury, sg intuicyjne w obstudze, a nowa
zmywarka Samsung WaterWallTM za-
pewnia idealng czysto$¢ naczyn.

W sktad europejskiej edycji tej naj-
nowszej linii urzadzen wchodza:

lodéwka Kitchen Fit, ktéra gwaran-
tuje doskonatg $wiezo$¢ przecho-
wywanych w niej produktéw, dzieki
funkcji Precise Chef CoolingTM;

piekarnik Gourmet Vapour Cook
z intuicyjnym kolorowym ekranem
dotykowym LCD i mozliwoscig ste-
rowania przez Wi-Fi;

Znalezli sie wsréd nich m.in. Michel
Troisgros, Elena Arzak i Davide Oldani.
Byli oni zrédtem inspiracji, doswiadczen
i wiedzy, w oparciu o ktére inzynierowie
Samsunga opracowali innowacyjne roz-
wigzania kuchenne. W Polsce kolekcje
Samsung Chef Collection wspiera Woj-
ciech Modest Amaro, ktérego Atelier,
jako jedyne w historii kraju otrzymato
Gwiazdke Michelin - wyrdznienie przy-
znawane przez prestizowy przewodnik
kulinarny. Idea produktéw Chef Col-
lection wpisuje sie w filozofie profesjo-
nalnych kucharzy, zapewniajac najdo-
skonalsze warunki na kazdym etapie
przygotowywania potraw - od przecho-
wywania sktadnikdw, gotowania az do
serwowania perfekcyjnych dan.

ptyta indukcyjna ze stylowym wy-
$wietlaczem ptomieni Virtual Flame
wizualizujgcym poziom mocy i uta-
twiajacym precyzyjne ustawienie
temperatury;

zmywarka Samsung WaterWallTM,
myjaca naczynia za pomocg potez-
nej $ciany wody, ktéra dociera we
wszystkie zakamarki urzadzenia;

w sktfad linii produktéw Chef Collec-
tion wchodzi takze okap z funkcja
AirClean oraz piekarnik kompaktowy
z funkcjg mikrofali.
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FIRMA

MIKROPRZEDSIEBIORCY OCZEKUJA WZROSTU OBROTOW

Prowadzqcy dziatalnosé¢
gospodarczq umiarkowanie
oceniajg perspektywy wzrostu
gospodarki - wynika z badan
nastrojow wsrod mikrofirm,
przeprowadzonych

w I kw. 2015 r. Zdecydowanie
wiecej optymizmu widaé

w formutowanych przez
najmniejszych przedsiebiorcow
prognozach rozwoju wiasnych
biznesow oraz w planach
inwestycyjnych. Odsetek

firm chcgcych inwestowaé
nalezy do najwyzszych

w historii badania.

Zazwyczaj pierwszy kwartal przynosi
poprawe nastrojow wérdd przedsiebior-
cOw, ale nie zawsze mozna mowic o en-
tuzjazmie. Tymczasem wyniki badania,
przeprowadzonego miedzy 19 lutego i 19
marca na grupie 1000 oséb prowadzacych
dziatalno$¢ gospodarczg, pokazujg, ze
przedsiebiorcy spodziewajg sie naprawde
dobrego roku.

Znaczgca wiekszo$¢ ankietowanych
spodziewa sie wzrostu przychodéw. Na
pytanie, czy tegoroczne obroty ich biz-
nes6w beda wieksze niz w 2014 r., pozy-
tywnie odpowiedzialo prawie 66 proc.
ankietowanych. To bardzo wysoki odse-
tek przedsiebiorcéw oczekujgcych wzro-
stu przychodo6w, zblizony do uzyskanego
w trakcie badania w 1 kw. 2014 r., kiedy
zwiekszenia obrotéw spodziewalo sie 68
proc. badanych.

Bez wiary nie ma sukcesu

Przekonanie o wlasnych mozliwo$ciach
iopowodzeniu prowadzonego biznesu jest
konieczne, aby odnie$¢ sukces. I najmniej-
si przedsiebiorcy wiary we wlasne sily nie
tracg nawet w najgorszych momentach.
Wedltug danych GUS, w ostatnich latach
najgorszy dla matych firm by} rok 2012.
Wtedy po raz pierwszy od 2009 r. $rednie
przychody na firme zatrudniajgcg do 9
0so6b spadly.

Jednak, jak wynika z badan nawet
w 2012 r. odsetek przedsiebiorcow prze-
konanych, ze uda sie zwiekszy¢ przycho-
dy ich firm, byl wiekszy od grupy pesy-
mistéw. Oczywiscie, mozna mowic, ze
najmniejsi przedsiebiorcy nie s3 w stanie
we wlasciwy sposob oceni¢ sytuacji go-
spodarczej albo po prostu wielu z nich sie
myli, liczgc na zwiekszenie przychodéw
nawet wtedy, kiedy gospodarka zwalnia.
Ale ten optymizm, ktéry cechuje te gru-
pe firm, czyni z niej potezny i znaczacy
z punktu widzenia calej gospodarki stabi-
lizator. Trzeba bowiem pamietad, ze uru-
chomienie i prowadzenie firmy wigze sie
z wydatkami - bo trzeba optaci¢ kontra-
hent6w, pracownikow, zakupié potrzebne
materialy czy urzgdzenia, inwestowac.
Gdyby nagle tak ogromna liczba przedsie-
biorstw (wg REGONU jest ich grubo po-
nad 2,9 mln) ograniczyta te wydatki, bytby
to potezny cios dla calej gospodarki. Po-
wiedzmy wprost - fakt, ze pan Kowalski,
prowadzacy niewielki sklepik osiedlowy,
ograniczy wydatki na paliwo o 25 proc.
z obawy o przyszto$¢ swojego biznesu, nie
zrobi réznicy zadnemu z koncernéw pa-
liwowych. Gdyby jednak ponad 520 tys.
wladcicieli sklepéw detalicznych ograni-
czylo wydatki na paliwo, szefowie tych
koncernéw zapewne zaczeliby liczy¢ stra-
ty. Zwlaszcza, je$li przy okazji sklepikarze
wymusiliby oszczednosci przy zakupie pa-
liw na czlonkach najblizszej rodziny, kt6-
rzy korzystajg np. z drugiego auta w go-
spodarstwie domowym.

Jednak fakt, ze najmniejsi przedsiebior-
cy nigdy nie tracg ducha, powoduje, ze nie
notujemy takich gwaltownych skokdw.
Ani w wydatkach na paliwo, ani w zaku-
pach inwestycyjnych, ani takze w popycie
na kredyt. Cho¢ poszczegélne mate firmy
rodzg sie i upadajg, to mikoprzedsiebior-

stwa jako grupa sg bardzo solidne i pewne.
W rezultacie dochodzi do sytuaciji, kiedy
wigksze firmy - czy to ze wzgledu na prze-
inwestowanie w okresie prosperity, czy
z powodu mocnego spadku przychoddw,
czy tez ze wzgledu na zalecenia naptywa-
jace z zagranicznych central, ktére dzieki
zwiekszonym oszczedno$ciom na jednym
rynku chcg zréwnowazy¢ straty na innym
- ograniczajg zakupy, oddtuzajg sie czy
zwalniajg pracownikéw, mate firmy zyjg
i operujg we wlasnym rytmie, do$¢ luzno
zwigzanym z 0g6lng koniunktura.

1 ten sposéb dziatania przynosi efekty,
co wida¢ choéby po danych o statym wzro-
$cie przychodow. Jesli jednak przyjrzec
sie doktadniej strukturze najmniejszych
firm, fatwo zrozumie¢, czemu ogélna sy-
tuacja gospodarcza w ograniczony sposdb
przeklada sie na mikrofirmy. Wiadomo
bowiem, ze jesli ro$nie bezrobocie i ludzie
majg mniej pieniedzy, to mogg ograniczy¢
zakupy. Ale trudno sobie wyobrazié, ze
w ogole przestang kupowa¢ w osiedlowym
sklepiku, prowadzonym przez Kowalskie-
go. Klienci by¢ moze rzadziej bedg korzy-
sta¢ z ustug fryzjera, ale nie przestang
dbac o fryzury.

Poza tym spowolnienie gospodarcze
czesto kreuje zachowania, ktére dzialajg
pozytywnie na mate przedsiebiorstwa.
Na przyktad spadek wartosci zlotego
w 2009 r. uderzyl w importer6w, ale spra-
wil, Ze producenci lokalni oraz eksporte-
rzy znaleZli sie w lepszej sytuacji. Mniejsza
zasobno$¢ portfela powoduje np., ze klien-
ci cze$ciej niz dawniej naprawiajg sprzety
AGD, rzadziej zmieniajg auta, a czesciej
bywajg w warsztatach albo wybierajg tan-
sze, sprowadzane z zagranicy. To jest pole
dzialanie mikrofirm, ktére dzieki kryzyso-
wi czesto zyskujg wiecej klientow. Trzeba
tylko zwiekszonemu popytowi na towary
czy ushugi podotaé, co wigze sie zwykle
z ciezszg pracg ewentualnie wymaga na-
ktadéw czy zwiekszenia zatrudnienia, na
czym korzysta cata gospodarka.

Oczywiscie, jest i druga strona meda-
lu. Mikrofirmy, ktére mniej niz duze or-
ganizmy przejmujg sie dekoniunktura,
zachowujg podobny dystans do okreséw
przyspieszonego wzrostu gospodarczego.
Schemat jest podobny - wieksza zasob-
no$¢ portfela nie zwieksza dramatycznie
wartosci zakupdw w sklepiku osiedlo-
wym, nie powoduje, ze klienci w salonie
fryzjerskim stawiajg sie codziennie.

Dlatego kiedy poprawia si¢ koniunktu-
ra, male firmy nadal stabilizujg gospodar-
ke, ale tym razem nieco spowalniajac jej
Wwzrost.

Wydatki inwestycyjne w gore
Sposrod ankietowanych przedsiebior-
cow tylko niespelna co czwarty deklaruje,
ze nie zamierza w tym roku ponosi¢ zad-
nych wydatkéw na $rodki trwale. Pozostali
przyznaja, ze zastanawiajg sie nad inwe-
stycjami. Jak zwykle, najbardziej pozada-
nym przez osoby prowadzgce mikrofirmy
$rodkiem trwatym jest samochéd - plany
zakupu auta ma 34,3 proc. ankietowanych.
Uwage zwracajg jednak pozostate po-
zycje na liscie planowanych wydatkdow.
Az 22,7 proc. ankietowanych zamierza
zakupi¢ sprzet potrzebny do dziatalno$ci
gospodarczej, za$ 18,4 proc. chce zainwe-
stowa¢ w maszyny. To oznacza, ze albo
urzgdzenia wykorzystywane w najmniej-
szych firmach juz si¢ wystuzyty i koniecz-
na jest ich wymiana, albo przedsiebiorcy
po prostu przygotowujg sie do obstugi
wiekszej liczby zleceri i zamdéwien, albo
- co najbardziej prawdopodobne - w gre
wchodzg oba te czynniki jednocze$nie.
Ciagle na wysokim poziomie utrzymuja
sie plany zakupu lub budowy nieruchomo-
$ci. Az 13,1 proc. przedsiebiorcéw zamie-
rza wyda¢ pienigdze na ten cel. 9 proc. ba-
danych chce zakupi¢ wyposazenie biura.

Inwestycje na kredyt

Bez watpienia jednym z gtéwnych spo-
sobéw finansowania wydatkéw na $rod-
ki trwate bedzie kredyt bankowy. Tylko
niespelna 28 proc. uczestnikéw badania
nie planuje korzysta¢ z zadnego rodzaju
finansowania zewnetrznego.

Duze zainteresowanie kredytem obro-
towym lub w rachunku nie dziwi, jako ze

ten rodzaj finansowania bankowego jest
najpopularniejszy wsrdéd najmniejszych
przedsiebiorstw. Na dodatek korzystajg
z niego nawet ci, ktdrzy nie majg planéw
inwestycyjnych, traktujgc ten rodzaj pozy-
czek jako zZrodto ptynnosci przedsiebior-
stwa. Jednakze wysokie, bo przekraczajacy
31 proc. odsetek zainteresowanych kredy-
tem inwestycyjnym robi wrazenie. Zwlasz-
cza jesli doda¢ do tej grupy jeszcze 8,6 proc.
badanych, ktdrzy chcg skorzysta¢ zarébwno
z kredytu w rachunku lub obrotowego, jak
i inwestycyjnego. To oznacza, ze tacznie
ponad 40 proc. badanych chce w tym roku
udac sie do banku po kredyt inwestycyjny.

Zatrudnienie moze wzrosng¢

Dobre nastroje przedsiebiorcéw powo-
dujg, ze nie tylko myslg oni o inwestycjach,
ale takze o zwigkszeniu zatrudnienia.
Przyjecie nowych pracownikéw rozwaza
az potowa ankietowanych. To bardzo duzo,
zwlaszcza, ze jednoosobowych dziatalnosci
gospodarczych w Polsce jest ponad 2,9 mln.
Gdyby polowa z nich przyjeta po jednym
nowym pracowniku, liczba bezrobotnych
(na koniec lutego bylo w urzedach pracy
bylo zarejestrowanych 1,9 mln o0séb bez
pracy) zmalalaby o ponad 75 proc.

Tych, ktérzy nie majg w planach zad-
nych w zmian zatrudnienia, jest nieco
mniej, bo 49 proc. Bardzo wazne jest takze
to, ze tylko 1 proc. badanych przyznalo sie
do zamiaréw zredukowania zatrudnienia
w swojej firmie.

Nalezy jednak zaznaczy¢, ze kiedy pro-
wadzgcy najmniejsze firmy méwig o pla-
nach zwigkszenia zatrudnienia, faktycznie
majg na mysli mozliwo$¢ przyjecia nowych
pracownikdéw a nie dobrze przemyslany za-
miar. Cze$¢ przedsiebiorcédw, ktdrzy liczg
na wzrost wplywow moze sie obawiaé, ze
nie podota zwiekszonej liczbie zaméwien
bez zwigkszenia zatrudnienia. Jednak
z uplywem czasu niektdrzy stwierdzaja, ze
dzieki ciezszej pracy sg w stanie obstuzy¢
wieksza liczbe klientéw, a inni, rzeczywi-
$cie, przyjmuja nowych pracownikdw.

O wiele bardziej przemyslane sg dekla-
racje przedsiebiorcow, ktorzy juz majg
pracownikéw. Tutaj za$ jeszcze wyrazniej
wida¢ wzrost sktonnoéci do zwiekszania
zatrudnienia. Az 53 proc. respondentéw
sposréd zatrudniajgcych pracownikéw
deklaruje cheé przyjecia nowych os6b. 43
proc. zamierza utrzymac zatrudnienie bez
zmian, za$ z konieczno$cig redukcji zatogi
liczy sie niespelna 2 proc.

Innym dowodem na dobre nastroje
wsrod przedsiebiorcow sg plany dotyczace
zmiany cen oferowanych produktéw czy
ustug. W sytuacji, kiedy firma radzi sobie
gorzej ich wlasciciele majg wigkszg skton-
no$¢ do redukcji ceny, aby pozyska¢ no-
wych lub utrzymaé starych odbioréw. Jesli
jednak kondycja przedsiebiorstwa jest do-
bra a sytuacja na rynku, na ktérym dziala
dana firma, korzystna, przedsiebiorcy sta-
rajg sie podnies¢ cene. W 1kw. taki zamiar
zadeklarowalo 20 proc. ankietowanych.
Podobny wynik mozna bylo zaobserwo-
wacé tylko w badaniu przeprowadzonym
w IV kw. 2014 r.

Z konieczno$cig redukcji cen liczy sie
tylko 5 proc. prowadzacych najmniejsze
firmy. Tak niewielu chetnych do obnizki
cen nie bylo od dawna i to mimo faktu,
ze w gospodarce mamy do czynienia ze
spadkiem cen. Wprawdzie deflacja w Pol-
sce utrzymuje sie od lipca 2014 r., jednak
ostatnio doszlo do jej pogtebienia.

Jednocze$nie os6b planujacych pod-
wyzki cen jest stosunkowo duzo - wiecej
sktonnych do podwyzek bylo tylko w IV
kw. 2014 r. Wéwczas jednak bylo prawie
tyle samo przedsiebiorcéw, rozwazajg-
cych obnizke cen. Najwyrazniej poczgtek
nowego roku oddalit obawy sporej grupy
przedsiebiorcéw przed konieczno$cig zre-
dukowania stawek za swoje produktu czy
ustugi.

Ostrozne oceny perspektyw

gospodarki

Na tle firm stabo wypadajg formulowa-
ne przez najmniejszych przedsiebiorcow
prognozy dotyczace rozwoju gospodarki.
Optymistdw, ktérzy liczg na przyspiesze-
nie wzrostu PKB w tym roku jest 30 proc.
To odsetek zblizony do poziomu notowa-

Prognozy obrotéw w 2015 r. (w proc.)

MNIEJSZE NIZ W 2014 R.

. ZBLIZONE DO 2014 R.

. WIEKSZE NIZ 2014 R.

ANKIETOWANI MIELI MOZLIWOSC WYBRANIA
WIECE) NIZ JEDNEJ ODPOWIEDZI,
STAD WYNIKI NIE SUMUJA SIE DO 100 PROC.

Przedsiebiorcy planujacy zaciagniecie kredytow (w proc.)

81,8
70,9 72,1
67,0
61,6
53,6
IV KW. 2013 R. | KW. 2014 R. I KW. 2014 R. 11 KW. 2014 R. IV KW. 2014 R. | KW. 2015 R.

Plany dotyczace zatrudnienia (w proc.)
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NIE PLANUJE ZMIANY ZATRUDNIENIA

ZATRUDNILEM/PLANUJE
ZATRUDNIENIE

ZWOLNIEM/PLANUJE ZWOLNIC

Prognozy dotyczace wzrostu gospodarczego w 2015 r. (w proc.)

&
@

nego w 11 polowie ubieglego roku, kie-
dy wyrazne bylo schlodzenie oczekiwarn
przedsiebiorcéw co do rozwoju sytuacji
gospodarczej.

Zdecydowanie najwieksza grupe (az
47 proc. respondentdw) stanowig osoby,
spodziewajgce sie wzrostu gospodarcze-
go na poziomie zblizonym do ubieglo-
rocznego. Negatywne oceny co do roz-
woju gospodarczej formutuje az 17 proc.
ankietowanych.

Jednak tylko pozornie prognozy wia-
$cicieli najmniejszych firm w duzej czesci
pokrywaja sie z szacunkami ekonomi-
stéw (np. w budzecie na 2015 r. wzrost
PKB wpisany jest na poziomie 3,4 proc.,
tymczasem wedlug wstepnego szacunku
GUS, w 2014 r. gospodarka urosta o 3,3
proc.). Przedsiebiorcy, oceniajac perspek-
tywy gospodarki, mowig raczej o sytuacji
na rynkach, na ktérych dzialaja, a takze
o swoim ogdlnym postrzeganiu sytuacji
w kraju, totez oczekiwanie stabilizacji
wzrostu oznacza, ze najwyrazniej nie wi-
dzg symptomoéw wyraznego polepszenia
lub pogorszenia lokalnej koniunktury.

Warto zwrdci¢ uwage, ze te stosunkowo
ostrozne prognozy na temat rozwoju go-
spodarki w 2015 r. s3... jeszcze gorsze od
formutowanych w IV kw. 2014 r.

WZROST GOSPODARCZY BEDZIE
TAKI JAKW 2014 R.

. GOSPODARKA PRZYSPIESZY

GOSPODARKA ZWOLNI

ODMOWA ODPOWIEDZI

ZRODLO: GRUPA IDEA BANKU, GUS

Byleby nie przeszkadza¢

Ten rozdzwiek pomiedzy liczbg ankie-
towanych, spodziewajacych sie wzrostu
przychodéw wiasnej firmy (przypomnijmy
- w tej kwestii 66 proc. okazalo sie opty-
mistami) a odsetkiem oséb oczekujgcych
szybszego wzrostu gospodarki, pokazuje,
ze przedsiebiorcy liczg przede wszystkim
na siebie. Ich nadzieje na dobry wynik
biznesu wynikajg z wiary we wlasne sity
i umiejetno$ci oraz z nabytej przez ostat-
nie lata wiedzy o tym, jak dziala¢ na trud-
nym rynku. Oczekiwania w stosunku do
gospodarki mozna by za$ zredukowa¢ do
tego, aby w dziatalno$ci najmniejszych
firm nie przeszkadzaly kryzysy czy za-
wirowania, ktére najczeséciej majg zrédla
poza Polska.

Przedsiebiorcy umiejg ciezko pracowaé
i dba¢ o wlasne firmy. 1 wystarczy im sta-
bilne tempo wzrostu PKB, aby méc popra-
wia¢ wyniki, zwigksza¢ sprzedaz i zatrud-
nienie. Dobrg wiadomo$cig wiec jest to, ze
takiej wlasnie stabilnosci spodziewajg si¢
w tym roku.

Wf%

Marek Siudaj
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CERTYFIKATY ZAMIAST KOMERCYJNYCH OBIEKTOW

Capital Park przymierza sig
do drugiej juz emisji
certyfikatow funduszu
zamknigtego.

Ich posiadacze bedg
zarabiac na wynajmie
posiadanych przez

fundusz nieruchomosci
komercyjnych.

Coraz nizsze stopy procentowe nie po-
zostajg bez wplywu na oprocentowanie
lokat bankowych oraz obligacji korpo-
racyjnych (oprocentowanie wiekszosci
z nich oparte jest na wysokosci stawki
WIBOR). Dla 0s6b przyzwyczajonych do
dochoddw z kapitatu pewnym rozwigza-
niem mogg by¢ dochody z najmu. Jednak
rentowno$¢ najmu mieszkai réwniez
pozostaje skromna (4-4,5 proc. rocznie),
a do tego wymaga aktywnego zarzadza-
nia (odnawianie umow, od$wiezanie
mieszkan). Alternatywg moze by¢ in-
westycja w lokale handlowe i ich wyna-
jem, ale inwestycje te oznaczajg zwykle
konieczno$¢ zaangazowania istotnych
$rodkow przy znaczacym ryzyku zwia-
zanym de facto z kondycjg finansowg
najemcy lokalu.

Pewna formga rozwigzania tego ostat-
niego dylematu moze by¢ inwestycja
w fundusz zarzadzajacy nieruchomo-
$ciami komercyjnymi na wzdr tego, jaki
w 2014 r. stworzyl Capital Park wespot
z Open Finance i Noble Securities. Do
funduszu wniesiono 39 pracujgcych
nieruchomosci komercyjnych (han-
dlowych), a certyfikaty zaoferowano
indywidualnym nabywcom. W 2014 r.
ich posiadacze mogli cieszy¢ sie 7-proc.
zwrotem z zainwestowanego kapita-
tu w postaci dywidendy wyptaconej im
przez fundusz.

- Chcemy wprowadzic¢ certyfikaty do
obrotu na gietdzie, co mogtoby stac sie
w okolicach wakacji - powiedzial Mi-
chat Ko$lacz, czltonek zarzagdu Capital
Park w rozmowie z Private Banking.

Dodat, ze deweloper pracuje nad stwo-
rzeniem nowego funduszu zamkniete-
go. - Jego konstrukcja bedzie zblizona
do pierwszego funduszu. Wniesiemy
do niego nieruchomosci handlowe, ale
takze biurowiec Raclawicka, ktory za-
pewni stale dochody - powiedziat nasz
rozmowca.

Jednak ze wzgledu na spadek stop
procentowych oczekiwana stopa zwro-
tu w postaci wyptacanej co pot roku
dywidendy wyniesie 5-6 proc. w skali
roku. Dodatkowo posiadacze certyfi-
katéw beda mogli korzystaé ze wzrostu
warto$ci nieruchomosci w czasie, co po-
winno by¢ odzwierciedlone w gieldowej
wycenie certyfikatéw, gdy trafig one do
notowan na GPW.

Warto takze doda¢, ze czynsze najmu
wyrazone sg w euro, zatem wysokos¢
dywidendy zalezna jest takze od noto-
wan pary walut EUR/PLN.

Certyfikaty bedg oferowane w emi-
sji prywatnej, a prognozowana warto$¢
minimalnej inwestycji nie powinna
r6zni¢ sie od tej znanej z pierwszej edy-
cji, gdy wynosita réwnowartos¢ 50 tys.
euro. Warto$¢ certyfikatow dostepnych
w ramach emisji szacowana jest na 60
mln zI. Certyfikaty nie sg ograniczone
czasowo, jest to wiec produkt rentier-
ski o nieokreslonym czasie trwania.
Wzorem pierwszej edycji Capital Park
prawdopodobnie zachowa pewng cze$¢
certyfikatéw dla siebie, co bedzie rekoj-
mig wladciwego (bo wlascicielskiego)
zarzgdzania dla pozostatych uczestni-
kéw funduszu.

EnilScwede

Emil Szweda
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CORAZ CIEKAWSZE OSIEDLA W OFERCIE DEWELOPEROW

Konkurencja pomiedzy
deweloperami sprawia,

Ze coraz czgsciej przygotowujq
oni projekty niestandardowe,
bo wylamujqgce si¢ z ram
nieruchomosci majg wigksze
szanse na znalezienie
nabywcow niz przecigtne,
gingce w ttumie innych.

W wielu miastach Polski mozna juz kupi¢
mieszkanie na osiedlu w stylu skandynaw-
skim, §rédziemnomorskim, nawigzujgce
do branzy kinowej lub...przygotowane
pod potrzeby o0s6b starszych. Home Bro-
ker podaje przyklady takich inwestycji, ale
trzeba zaznaczyé¢, ze to zaledwie wycinek
calosci, bo firmy projektujace i realizujgce
osiedla sg coraz bardziej kreatywne.

Japonskie ogrody sa

w modzie

W poblizu wroctawskiej staréwki, przy
ul. Jednosci Narodowej wyréznia¢ sie be-
dzie inwestycja przygotowana przez fir-
me Instrem. To dwa budynki mieszkalne,
ktdre zastapily dziatajgce od 1945 r. do lat
90. kino Pionier. Deweloper pozostawit
jednak historyczng nazwe, a klimatem in-
westycji nawigzat do przeszlo$ci miejsca.
Elewacja frontowa ma przypominaé ta-
$me filmowa, a do ksztattu dawnego kina
nawigzuje uklad budynkéw.

Zupelnie inne doznania oferujg zlo-
kalizowane w Krakowie Apartamenty
Sowiniec (deweloper Wawel Service).
Wyrdzniajg je ogrody w stylu japoriskim,
ktore bedg przynaleze¢ do mieszkan na
parterze. Kazdy bedzie mial matg fontan-
ne lub wodospad, bo woda jest nieodtgcz-

nym elementem japonskich ogrodéw. Dla
0s6b prowadzacych zdrowy tryb zycia za-
chetg bedzie bez watpienia fakt, ze wiele
mieszkann ma pomieszczenie przezna-
czone na domowg sitownie lub odnowe
biologiczng. Dodatkowo, w cenie miesz-
kania kupujgcy dostang projekt wnetrza.
Japoniski ogrod bedzie tez atrakcjg zlo-
kalizowanego w poblizu stuzewieckich
toréw wyscigéw konnych osiedla Sakura
(z japonskiego ,kwiat wi$ni”). Ogrod be-
dzie utworzony na wewnetrznym dzie-
dziricu i bedzie miat ponad 4 tys. mkw.
powierzchni.

Ale charakter osiedla nie musi wigzac sie
z luksusem. Na warszawskich Wtochach
powstaje Miasteczko Rubikon - osiedle
sktadajgce sie gtéwnie z tzw. mikroapar-
tamentow, czyli niewielkich mieszkan
o powierzchni ok. 20 mkw. Lacznie w in-
westycji majg by¢ 242 mieszkania jedno

- i dwupokojowe o powierzchni od 17 do
49 mkw. Kazde z balkonem lub tarasem
i mozliwoscig ciekawej aranzacji, co ma
nawigzywac to Nowego Jorku, gdzie na-
rodzila si¢ idea niewielkich mieszkan.

Eko osiedle na Wlochach

Na zupelnie inny pomyst wpadta firma
Edificio, ktéra na warszawskich Wto-
chach wybudowala jeden z pierwszych
w Polsce wielorodzinnych budynkow
pasywnych. Mieszkania majg m.in. re-
kuperatory do wymiany powietrza, trzy-
szybowe szczelne okna, pompe ciepla
i ogrzewanie podtogowe.

Wedlug dewelopera bedzie to oznaczad
co najmniej o§miokrotne obnizenie kosz-
téw eksploatacyjnych. Inwestycja sktada
sie z sze$ciu mieszkan, kazde po ok. 100
mkw. Lokale majg balkony i ogrédki, a na
dachu budynku bedg tarasy.

W strone rzeki

Wroclawscy deweloperzy coraz cze$ciej
spogladajg na Odre i majg pomysty na zago-
spodarowanie jej nabrzeza. Jedna z ciekawiej
realizowanych idei jest Olimpia Port dewelo-
pera Archicom. Inwestycja przypomina kra-
jobraz takich miast jak Zurych, gdzie na calej
dtugosci rzeki Limmat sg mieszkania.

Na popularnosci zyskujg w ostatnich
latach osiedla realizowane w klimacie
skandynawskim. To inwestycje oparte na
prostocie, z dominujacg bielg i wieloma ele-
mentami z drewna. Przyktadem moze by¢
budowane w Lublinie Miasteczko Wikana.
Bedzie to kompleks kilkunastu budynkéw,
wirdd ktdrych znajdg sie m.in. apartamen-
towiec z czterema mieszkaniami, szeregow-
ce i bloki wielorodzinne. Na skandynawska
realizacje postawila tez firma Ekolan, ktéra
w poludniowej czesci Gdaniska planuje osie-
dle Talosi, co po fiisku znaczy ,twdj dom”.

-

FOT.: THINKSTOCK

Ekolan wczesniej zrealizowal inny
ciekawy projekt - muzycznego osiedla
Audiopolis. Gdzie cztery budynki nosza
nazwy pochodzace od gatunkéw muzycz-
nych (Blues, Rock, Soul i Jazz), a w ich wy-
konaniu wyraznie wida¢ nawigzanie do
danego stylu.

Jednym z ciekawszych pomystéw na
osiedle jakie znalazt Home Broker, jest
budowane w Gliwicach osiedle dla senio-
réw. Mieszkania beda mialy utatwienia
dla niepelnosprawnych, na osiedlu znaj-
dzie sie stotéwka z zapleczem dla caterin-
gu oraz zaklad rehabilitacyjny. ,Centrum
50+” ma obejmowa¢ dwa budynki miesz-
kalne po kilkadziesigt lokali kazdy.

Marcin Kasort

Marcin Krason
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FUNDUSZE

MIS - TA GRUPA ZYSKUJE NA WARTOSCI 1 POPULARNOSCI

Poczgtek roku przyniost
wzrost zyskow funduszy
matych i srednich spotek.
Dostrzegajq to klienci

i wplacajg do nich

coraz wiecej pieniedzy.

W ostatnich miesigcach fundusze akcji
polskich matych i $rednich spotek znow
zaczynajg pokazywaé wyniki wyraznie
lepsze niz fundusze akcji uniwersalnych.
Od poczatku roku do korica marca $red-
nio przyniosty 9,6 proc. zysku, podczas
gdy w przypadku funduszy uniwersal-
nych jest to 6,4 proc. Polepszajace sie
wyniki funduszy akcji matych i srednich
spotek zaczeli tez dostrzegac inwestorzy.
Wida¢ to po dodatnim od dwdch miesie-
cy saldzie wplat i umorzen do tej kate-
gorii funduszy. Tylko w marcu przewaga
naby¢ nad umorzeniami, wedlug szacun-
kéw serwisu Analizy Online, wyniosta
300 mln zt.

Lepsza koniunkture w segmencie matych
i §rednich przedsiebiorstw notowanych na
warszawskiej gieldzie odzwierciedlajg giel-
dowe indeksy. WIG - wskaznik szerokiego
rynku, od poczgtku roku zyskal na wartos-
ci 5,2 proc. Natomiast mW1G40, obrazujg-
cy sytuacje w segmencie $rednich spétek,
wzrost o 71 proc., za$ indeks najmniejszych
spotek, sWIG80, zwiekszyl sie o 11 proc.

Takie réznice w zachowaniu poszcze-
gblnych indekséw nie sg niczym nadzwy-
czajnym. W polowie 2007 r., u szczytu hos-
sy, SWIG80 w skali roku notowat wzrost
o ponad 150 proc. W tym czasie mWI1G40
mogt sie pochwali¢ zwrotem rzedu 125
proc., a WIG nieco ponad 60 proc. Wiosng
2004 r. zdarzylo sie nawet, Ze roczna stopa
zwrotu z indeksu matych spétek przekro-
czyta 200 proc., podczas gdy w przypadku
$rednich spolek bylo to niespetna 100 proc.,
a WIG-u ponad 70 proc.

Podczas spadkéw zaréwno ,maluchy” jak
i ,$redniaki” takze wyprzedzaja WIG, no-
tujgc wieksze straty, cho¢ wéwczas réznice
wyrazane w punktach procentowych nie sg
juz tak duze. Jak pokazuje wykres, podczas
wzrostow indeksy malych i $rednich spétek
rosng szybciej niz WIG, i na odwrét, podczas
spadkow zazwyczaj tracg wiecej.

Szansa na potencjalny zysk znacznie prze-
kraczajagcy zwykle (uniwersalne) fundusze
akgji polskich spowodowalta, ze 8-9 lat temu
w szybkim tempie zaczeto przybywac fun-
duszy specjalizujgcych sie w inwestowaniu
wylgcznie w akcje malych i §rednich firm.
Obecnie w ofercie krajowych instytucji jest
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ich juz 23. Szczyt zainteresowania fundusze
te przezywaly pod koniec 2006 r. i w pierw-
szej potowie 2007 r. Zdarzyto sie wéwczas
nawet, ze tylko w jednym miesigcu, w maju
2007 r., przewaga wplat nad umorzeniami
przekroczyta 2 mld z}. Najlepszg reklamg dla
nich byty wéwczas wyniki, ktdre przecietnie
byly dwa razy wyzsze niz w przypadku fun-
duszy uniwersalnych. W szczycie hossy, czy-
li w potowie 2007 r., podczas gdy fundusze
uniwersalne moglty pochwali¢ sie $rednig
roczng stopg zwrotu siegajaca 60 proc., fun-
dusze matlych i $rednich spétek notowaty
wynik na poziomie 120 proc.

Istotnym ryzykiem w przypadku fun-
duszy MiS jest fakt, ze na GPW zdecydo-
wana wiekszo$¢ obrotu koncentruje sie na
dostownie kilku, kilkunastu najwiekszych
spotkach, jak KGHM, PKO BP, PZU, Orlen
czy Pekao. Wystarczy poréwnac $rednie
obroty generowane akcjami spdtek wcho-
dzacych w sktad indeksu WIG20, ktoére
w ostatnim roku $rednio na sesje wynosi-
ty niemal 640 mln z}, ze $rednimi obrota-
mi generowanymi na indeksie mW1G40,
ktdre przekraczajg 121 mln z} na sesje. Dla
sWIG8O0 jest to jeszcze mniej — nieco po-
nad 29 mln zI na sesje.

To por6wnanie w duzym stopniu thu-
maczy fenomenalne zyski funduszy MiS
w latach 2006 i 2007. Miliardowe napty-
wy gotowki zarzgdzajgcy musieli przeciez
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lokowaé zgodnie ze statutem funduszy,
czyli w akcje matych i $rednich spétek. Ten
rynek nie byl i nie jest ta tyle ptynny, zeby
sprawnie zaabsorbowa¢ tak znaczny kapi-
tal. Wystapil wiec efekt samonakrecajacej
sie spirali, ktéra wywindowata kursy ak-
¢ji. Wraz z zalamaniem na rynkach akgji
i nadejsciem bessy fundusze akcji matych
i $rednich spétek szybko, o wiele szybciej
niz fundusze uniwersalne, oddaly zyski,
zamieniajac je w pokazne, siegajgce $rednio
nawet 60 proc. straty, w czym nieznacznie
tylko, ale jednak, wyprzedzily fundusze
uniwersalne.

Warto o tym wszystkim pamietaé, decy-
dujgc sie na ulokowanie pieniedzy w fun-
duszu specjalizujgcym sie w inwestowaniu
w akcje matych i $rednich spolek. Wielu
ekspertow spodziewa sie, Ze wraz z popra-
wa koniunktury gieldowej to wlasnie takie
spotki zyskajg najbardziej, a poczatek tego
roku daje powody do optymizmu i wyda-
je sie potwierdzaé te teze. Warto przy tym
jednak pamieta¢, zeby nie opiera¢ swojego
portfela wylacznie na MiS-iach. Z racji wiek-
szego ryzyka, powinny one stanowi¢ tylko
uzupelnienie portfela inwestycyjnego.

Bernard Waszczyk

FOT.: THINKSTOCK
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Zyski funduszy polskich akgji (w proc.)

EMITENT M 3M 12m 36M 60M

fundusze akgji polskich uniwersalne 1,63 6,36 1,41 21,87 10,41
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Roczne zmiany indeksow na koniec kolejnych miesiecy

WIG
B mwIG40

W swiG8o

0 (=) o
& & IS
= = Q
o~ o~

! — a}
o =

~ 1] -

31.12.2001
31.12.2002
31.12.2003
31.12.2004
31.12.2005
31.12.2006

31.12.2007
31.12.2008

31.12.2009
31.12.2010
31.12.2011
31.12.2012
31.12.2013

1.12.2014

3

ZRODLO: STOOQ.PL

ETF-Y NIEWYKORZYSTANA SZANSA NA GIELDOWE ZYSKI

Cho¢ w poréwnaniu

z klasycznymi funduszami
akdji sq tarisze i bardziej
zyskowne, zdecydowanie

nie mozna powiedziec,

Zeby spotkaly sie z duzym
zainteresowaniem

ze strony polskich inwestorow.

Miesieczne obroty trzema dostepnymi
na warszawskiej gietdzie ETF-ami (na
WI1G20, S&P500, DAX) to zaledwie kilka
milionéw zlotych. W marcu podliczono je
na 32,7 mln zl, co bylo najlepszym rezulta-
tem od lutego 2012 r. Wyglada to bardzo
mizernie, zwlaszcza na tle obrotéw na
rynku akgji, ktore siegajg kilkunastu mi-
liard6w zlotych miesiecznie.

Na $wiecie od wielu lat jest to jednak
bardzo popularna forma inwestowania,
przynoszgca wymierne korzysci, zwlasz-
cza W poréwnaniu z inwestowaniem
w zwykle fundusze akcyjne. Do$¢ powie-
dzie¢, ze tylko amerykariski rynek ETF to
ponad 2 bln dol. Tymczasem aktywa netto
Lyxor ETF WI1G20 to 17,5 mln euro.

Z innych ciekawych danych dla amery-
kaniskiego rynku, zbieranych i prezento-
wanych przez Standard&Poor’s wynika,
ze w latach 2000-2013 odsetek fundu-
szy akcji duzych spétek, ktérym udato
sie pobi¢ benchmark w postaci indeksu
S&P500, tylko trzykrotnie przekroczyt 50
proc. Z tego wynika, ze w pozostatych la-
tach wigkszo$¢ z nich przynosita mniejsze
stopy zwrotu niz wynikaloby to ze zmian
wartosci samego indeksu. Nie inaczej jest
w przypadku polskich funduszy akcji. Tu-
taj rowniez wigkszosci z nich nie udaje sie
pobi¢ benchmarku, dla ktérych zazwyczaj
jest to indeks WIG.

Statystyki te wskazujg na wyrazng prze-
wage funduszy indeksowych nad klasycz-
nymi funduszami inwestycyjnymi akcji.
Mimo to, ETF-y nie zdotaly podbi¢ serc
polskich inwestoréw.

Przy pierwszym zetknieciu sie z ETF-
-ami zwraca uwage ich podobienstwo do
tradycyjnych funduszy inwestycyjnych. Nic
w tym dziwnego, bo przeciez ETF to rodzaj
funduszu. Od tych tradycyjnych rézni sie
przede wszystkim czterema cechami. Po
pierwsze, jest zarzgdzany pasywnie, czyli
wiernie odzwierciedla zmiany cen jakiej$
grupy aktywow. Z tego wynika druga ce-
cha, czyli nizsze niz w tradycyjnych fundu-

szach koszty zwigzane z inwestowaniem.
Nie ma tu oplat dystrybucyjnych, a optaty
za zarzadzanie sg zdecydowanie mniejsze,
siegaja zaledwie kilka dziesigtych procent,
podczas gdy w funduszach zarzagdzanych
aktywnie moze ona by¢ kilkukrotnie wyz-
sza. Po trzecie, portfel kazdego ETF-u jest
bardzo precyzyjnie okre$lony. Je$li mamy
do czynienia z ETF-em na okre$lony in-
deks gieldowy, to w jego portfelu znajdujg
sie wylgcznie aktywa wchodzace w sklad
tego indeksu lub instrumenty wiernie od-
zwierciedlajgce zmiany tego indeksu. Fun-
dusze akgji czy obligacji mogg za$ w swych
portfelach mie¢ taki zestaw papieréw, kto-
rego warto$¢ moze zmieniad si¢ w zupelnie
nieoczekiwany sposdb. Po czwarte wresz-
cie, inwestycja w ETF charakteryzuje sie
bardzo wysokg ptynnoscig. Ich jednostki
sg notowane na gietdach i mozna je sprze-
dawac¢ i kupowa¢ w dowolnym momencie
kazdego dnia po biezgcej cenie rynkowej.
Procedura zakupu i umarzania jednostek
otwartych funduszy inwestycyjnych jest
znacznie dtuzsza i bardziej skomplikowa-
na, nie daje tez mozIliwos$ci natychmia-
stowego reagowania na zmiany sytuacji
rynkowe;j.

Przede wszystkim jednak podstawg
atrakcyjnosci ETF-6w jest to, ze dajg kaz-

demu, nawet najmniejszemu inwestorowi,
mozliwo$¢ uczestniczenia w zmianach
notowan na rynkach niedostepnych lub
trudno dostepnych w sposéb bezposred-
ni oraz znacznie tanszy niz za posrednic-
twem tradycyjnych funduszy inwestycyj-
nych. W przypadku korzystania z ETF-6w
nie ma barier geograficznych, ograniczen
wynikajgcych z wysokiej minimalnej
wielko$ci inwestycji na wielu rynkach, na
przyktad surowcowych czy walutowych,

samodzielnego odtworzenia przez inwe-
stora danego indeksu.

Pozostaje mie¢ tylko nadzieje, Ze wszyst-
kie te zalety zostang predzej czy pdzniej
przez polskich inwestoréw dostrzezone
i popularno$¢ ETF-6w bedzie rosta takze
unas.

wysokiej minimalnej kwoty niezbednejdo | Bernard Waszczyk
&5

Wartos¢ obrotéw ETF-ami na GPW
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ZARZADZANIE MAJATKIEM WIDZIANE OKIEM PRAWNIKA

Kwestie podatkowe

nie sq i nie powinny

by¢ decydujgce

przy podejmowaniu
decyzji zwigzanych

z zarzqdzeniem wlasnym
majqtkiem, takich jak
wybor inwestycji czy sposob
lokowania srodkow.
Decydujgce w tym zakresie
sq przede wszystkim
kwestie ekonomiczne,

jak chociazby analiza
ryzyk zwigzanych

z takimi dziataniami.

Niemniej jednak aspekty podatkowe po-
szczegblnych decyzji biznesowych prze-
ktadajg sie ostatecznie na rentownos¢
okre$lonych dziatari. Tym samym warto
przyjrze¢ si¢ pewnym aspektom podatko-
wym zwigzanym z zarzgdzaniem majat-
kiem przez osobe fizyczna.

(Nie)Jeden majatek

Pierwszg istotng kwestig jest fakt, ze
dla cel6w podatkowych majatek osoby fi-
zycznej stanowiacy dla niej z perspektywy
ekonomicznej jedng catos¢, dla celéw po-
datkowych efektywnie takiej jednosci nie
stanowi. Przepisy dotyczace podatku do-
chodowego od 0s6b fizycznych wyrdzniajg
bowiem osobne 7rodta przychodow, ktére
dla celéw podatku dochodowego stano-
wig odrebne, nieprzenikajace sie catosci.
Z perspektywy podatkowej nalezy bo-
wiem osobno spojrze¢ na dochody osigga-
ne z dziatalnosci gospodarczej, a osobno
na dochody z inwestycji kapitatowych (po-
mijajac inne dochody duzo mniej istotne
w perspektywie zarzadzania majgtkiem).
To osobne spojrzenie dotyczy nie tylko
sposobu raportowania do urzedu skarbo-
wego, ale ma istotne znaczenie praktyczne
dla opodatkowania dochoddw takiej oso-
by. Przepisy wyraznie stwierdzajg bowiem,
ze straty podatkowe jednego zZrddta docho-
déw nie mogg by¢ potracane z dochodéw
pochodzgcych z innych Zrédet. Nie jest
wiec mozliwe lgczne rozliczenie podat-
kowe dochodéw z dziatalno$ci gospodar-
czej ze stratami z inwestycji kapitalowych
i odwrotnie. Tym samym inwestowanie
zyskéw z dziatalno$ci gospodarczej poza
tg dziatalno$cig prowadzi¢ moze do sytu-
acji, w ktdrej taki inwestor zaplaci wyzszy
podatek niz faktycznie osiggniety przez
niego w danym roku podatkowym zysk
(w przypadku straty w jednej z tych dzia-
falnosci).

Inwestycje vs. spekulacje

Powyzsza bariera nie wystepuje wytgcz-
nie na poziomie poszczegdlnych zrédet
przychodu. Jeszcze dalej jest ona posunie-
ta w przypadku inwestycji kapitatowych.
Analizujgc tre$é regulacji dotyczacych
rozliczenia podatkowego tych inwesty-
¢ji nie trudno zauwazy¢, ze calty system
opodatkowania podatkiem dochodowym
0séb fizycznych powstal prawie 25 lat
temu i przesigkniety jest jeszcze mysle-
niem o inwestycjach kapitatlowych cha-
rakterystycznym dla tamtych lat, a wrecz
systemu sprzed 1989 r. Istotg tego mysle-
nia jest przyjecie, ze inwestycje kapitato-
we majg charakter krétkoterminowy i sg
skierowane wylgcznie na maksymalizacje
wlasnego zysku w mozliwie krétkim cza-
sie. Stanowig swego rodzaju dziatalno$¢
o charakterze spekulacyjnym (we wila-
$ciwym, a nie pejoratywnym rozumieniu
tego stowa).

Zgodnie z tym podej$ciem przepisy po-
datkowe dzielg dochody z inwestycji ka-
pitalowych na szereg podgrup, z ktérych
chociaz wszystkie opodatkowane sg po-
datkiem w wysokosci 19 proc., to prawie
kazda opodatkowana jest nim oddzielnie.
Oddzielnemu opodatkowaniu podlega-
ja odsetki, gdzie podatek jest pobierany
od kwoty przychodu bez mozliwosci po-
mniejszenia ich o koszty uzyskania tego
przychodu (m.in. koszty prowadzenia ra-
chunku bankowego, posrednictwa domu
maklerskiego na transakcjach i na obliga-
cjach, etc.), jak tez straty z innych inwesty-
cji kapitatowych. Podobna zasada dotyczy
dywidend.

Odrebnie od innych dochodéw z inwe-
stycji kapitalowych opodatkowane sg tak-
ze dochody z funduszy inwestycyjnych.
Co wiecej, w przypadku tych funduszy
nie jest efektywnie mozliwe rozliczenie
straty poniesionej na inwestycjach w dany
fundusz z innymi dochodami z inwestycji
kapitalowych, w tym takze z inwestycji
w inne fundusze.

Jedynie w przypadku dochoddéw ze
sprzedazy papieréw wartosciowych oraz
dochodéw z instrumentéw pochodnych
mozliwe jest tgczne opodatkowanie tych
dochoddéw i tym samym potracanie strat
z jednych transakgji innymi.

W filozofii” tych przepiséw nie miesci
sie podejécie, zgodnie z ktérym inwestycje
kapitalowe sg formg zachowania kapitatu,
7rédlem finansowania dla innych przed-
siewzie¢. Takie zachowania inwestorow,
z perspektywy ekonomicznej przeciez po-
z3dane, nie znajdujg wsparcia w powyz-
szych regulacjach.

Strukturyzacja inwestycji

Taka sytuacja powoduje, ze nawet
w ramach inwestycji kapitalowych trudno
osiagna¢ opodatkowanie tych dochodéw
w wysokosci wspotmiernej do ekonomicz-

nego zysku danej osoby z tej dziatalnosci.
Chociaz wiec aspekty podatkowe, co do
zasady, nie sg podstawowe w podejmo-
waniu decyzji biznesowych, to mogg by¢
istotne dla strukturyzacji przedmiotowej
takiej dziatalno$ci. Polityka inwestycyj-
na moze bowiem uwzglednia¢ taki klucz
inwestycji w poszczegdlne instrumenty
finansowe, aby zapewni¢ maksymalizacje
efektywnosci podatkowej inwestycji. Co
wiecej, mozliwe jest takze zbudowanie od-

powiedniej struktury podmiotowej tych
inwestycji.

Powyzsze problemy dotyczg bowiem
wylgcznie inwestycji prowadzonych bez-
posrednio przez osobe fizyczna. W przy-
padku prowadzenia tych inwestycji przez
odpowiednio zbudowany wehikut inwe-
stycyjny mozliwe jest wyeliminowanie po-
wyzszych komplikacji i doprowadzenie do
sytuacji, w ktorej opodatkowanie uzyski-
wanych dochodéw bedzie wspdtmierne
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do efektywnej ekonomicznej stopy zwro-
tu osoby fizycznej z posiadanego przez te
osobe majatku.
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Grzegorz Sprawka

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

NIE BIZNESMEN, ALE TEZ UCZCIWY OBYWATEL

Obecnie trwajq prace nad
nowym Prawem dziatalnosci
gospodarczej (ktdre zastgpi
Ustawe o swobodzie
gospodarczej). Nowe
rozwiqgzania w nim zawarte
mogq by¢ korzystne réwniez
dla 0s6b nieprowadzqgcych
dziatalnosci gospodarczej,

bo one rowniez zostang objete
przez niektdre nowe przepisy.
Na przyktad te, ktore trafig
np. do Kodeksu postepowania
administracyjnego.

Ministerstwo Gospodarki poinformowato,
ze zalozenia do Prawa o dzialalnosci go-
spodarczej - ktéra ma by¢ podstawowym
aktem prawnym dla przedsiebiorcéw - zo-
staly skierowane pod obrady Komitetu Sta-
fego Rady Ministrow. Zalozenia sg juz po
konsultacjach publicznych i uzgodnieniach
miedzyresortowych. Jak wynika z doku-
mentéw, opublikowanych na stronach
Rzgdowego Centrum Legislacji, przyjecie
zapiséw korzystnych dla przedsigbiorcow
moze mie¢ pozytywne skutki takze dla
0s0b, ktdre nie prowadzg firm.

W projekcie zalozenn Prawa do dzia-
talnosci gospodarczej resort gospodarki
zapisal zestaw zasad, ktérymi powinni
kierowa¢ sie przedsiebiorcy, ale przede
wszystkim urzednicy w stosunku do
przedsiebiorcow. Wérdd nich jest znana
z proponowanej przez Kancelari¢ Prezy-
denta w nowelizacji ,starej” Ordynacji
podatkowej zasada interpretowania nie-
jasnych przepiséw na korzy$¢ podatnika,
ale takze inne - na przyklad zasada do-
mniemania uczciwo$ci przedsiebiorcy,

FOT.: THINKSTOCK

zasada rozsgdnych terminéw (nakazujgca
zalatwianie spraw w mozliwie szybkim
terminie), a takze nakaz przedstawiania
projektu decyzji administracyjne;j.

W zestawie uwag, zgtoszonych w trakcie
konsultacji miedzyresortowych, w kilku

przypadkach resorty i urzedy zwracaly
uwage, ze wprowadzenie tych zasad wy-
tacznie w stosunku do przedsiebiorcow
spowoduje, Ze inne podmioty bedg gorzej
traktowane. A to z kolei wigzaloby sie
z naruszeniem konstytucji, ktéra nakazu-
je rowne traktowanie wszystkich.

Zwrécito na to uwage m.in. Rzadowe
Centrum Legislacji, ktore zasugerowa-
to mozliwo$¢ rozszerzenia tych zasad na
wszystkie podmioty, a wiec i na osoby fi-
zyczne nieprowadzgce dzialalnosci gospo-
darczej.

Resort gospodarki odpowiedzial, ze
niektdre z tych zasad zostang takze prze-
niesione do Kodeksu postepowania ad-
ministracyjnego. To oznacza, ze beda
stosowane do wszystkich postepowan
administracyjnych - czyli réwniez tych
dotyczacych ogdtu obywateli, a nie wy-
tacznie do prowadzonych na wniosek czy
w sprawie przedsiebiorcy.

Poza tym MG zaproponowato rodzaj
bezpiecznika - mianowicie zapis, wedlug
ktdrego stosowanie zasad korzystnych dla

przedsigbiorcéw nie moze naruszaé praw
i wolnosci innych podmiotéw.

Taka sama sytuacja - ze zmiana przygo-
towana z my$lg o przedsiebiorcach zwiek-
szy ochrone takze oséb fizycznych - ma
miejsce w przypadku projektu nowelizacji
Ordynacji podatkowej. Chodzi np. o za-
proponowany przez Kancelarie Prezyden-
ta projekt wpisania do obecnie obowig-
zujacych przepiséw zasady rozstrzygania
watpliwoséci podatkowych na korzys$¢ po-
datnika.

Prezydent Bronistaw Komorowski nie
ukrywal, ze zglasza ten projekt z myslg
o przedsiebiorcach. Jednak faktycznie be-
dzie on dotyczy¢ wszystkich podatnikéw,
czyli 0s6b fizycznych. Fiskus - w razie pro-
blemdw z interpretacjg przepiséw - bedzie
je musiat rozstrzyga¢ na korzy$¢ kazdego
podatnika.

Mark Sindy

Marek Siudaj
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2014 - ROK REKORDOW NA GLOBALNYM RYNKU SZTUKI

Co roku waznym momentem
dla obserwatorow rynku sztuki
jest publikacja rocznego
podsumowania Artprice

- najwigkszego swiatowego
serwisu monitorujgceqgo
branze, opisujgcego fakty,
liczby i trendy. Raport powstat
we wspolpracy z Art Market
Monitor of Artron, ktory zbiera
dane z regionu azjatyckiego.
Jak wyglgda kondycja
Swiatowego rynku i dokgd
zmierza jego segmentacja?

Zacznijmy od rewelacji: globalny rynek
sztuki pobit rekordy obrotéw z wynikiem
15,2 mld dol., co daje skok az o 26 proc.
w stosunku do roku poprzedniego. W cig-
gu ostatniej dekady zmiana wynosi nieba-
gatelne 300 proc. Wynik jest tym bardziej
imponujacy, ze obejmuje okres tapniecia
rynku po kryzysie finansowym w 2008 r.
i moment stabych nastrojow konsumentéw
po wahaniach na rynku chiniskim w 2012
r. Oba spadki doskonale pokazuje wykres
zmiennosci usrednionego globalnego po-
ziomu cen. Ujemna dynamika wzrostu
w ujeciu kwartalnym jest szczeg6lnie wy-
razna we wspomnianych okresach: mie-
dzy 2008 a 2009 r. oraz w latach 2011-2012.
Z diagramu odczytaé mozemy takze, ze
usredniony poziom cen zmienit si¢ w ciggu
dekady o 50 proc. w stosunku do bazowego
roku 2004. W duzej mierze to zastuga chin-
skiej gospodarki, ale i intensyfikacji dzialar
w najwyzszej klasy segmentach zachod-
niego rynku sztuki. Wolumeny sprzedazy
pozostaly stabilne wzgledem wynikéw
z poprzedniego roku, podobnie jak odse-
tek prac niesprzedanych na aukcjach, ktory
od kilku lat na Zachodzie wynosi 37 proc.,
aw Azji 54 proc.

Chiny (z Hongkongiem i Tajwanem) wré-
cily na pozycje lidera, zdobywajac 37,2 proc.
udziatu w globalnym rynku i osiggajac ob-
roty na poziomie 5,66 mld dol. (spadek o 5
proc. w ciggu roku, gléwnie za sprawg sztu-
ki najnowszej). Na drugim miejscu upla-
sowaly sie Stany Zjednoczone z 21-proc.
wspolczynnikiem wzrostu w stosunku do
roku 2013 i 800 mln dol. dystansu do azja-
tyckiego rywala. Ostatnie miejsce na po-
dium zajmuje Wielka Brytania (18,9 proc.
udziatu) z wynikiem ,zaledwie” 2,87 mld
dol. w obrotach aukcyjnych. Na kolejnych
pozycjach ustawity sie: Francja, Niemcy,
Szwajcaria, Wilochy i reszta $wiata, ktora
zagregowana do kategorii ,inne” zajmuje na
wykresie kotowym 5,3 proc. udziatu.

By lepiej zobrazowa¢ skale operacji na
miedzynarodowym rynku sztuki, przypo-
mnijmy, ze jeszcze kilka lat temu warto$¢
polskiego szacowana byta na 300-350 mln z}.

W 2014 r. nie padt ani jeden rekord ceny
za sprzedane dzieto - do teraz najwyzszg
kwote na aukgji uzyskano za tryptyk Fran-
cisa Bacona - 145 mln dol. (listopad 2013 r.),
z kolei najdrozsza sprzedaz prywatna to
niedawna transakcja, w kt6rej nowego wia-
$ciciela znalazta praca Paula Gauguina ,Na-
fea Faa Ipoipo (When Will You Marry?)”. Jej
warto$¢ - 300 mln dol. ustanowita w lutym
tego roku nowg poprzeczke dla najdroz-
szych dziel sztuki w historii. Dla 2014 r.
rekordowa byla natomiast liczba transakgji
aukcyjnych o wartosci przekraczajgcej mi-
lion dolardw, czyli tzw. ultra-high end: bylo
ichaz 1679, czyli az cztery razy wiecej niz de-
kade wczesniej i dokladnie tyle, ile w latach
2004 i 2006 Iacznie. Z kolei sprzedazy po-
naddziesieciomilionowych bylo na $wiecie
116. O tym jak wysoka jest to liczba niech
$wiadczy poréwnanie z rokiem 2005, w kt6-
rym bylo ich jedynie 18. Za wzrostem w tym
segmencie stoi powiekszajgce sie grono
kolekcjoneréw sktonnych kupowaé wyma-
rzone obiekty po coraz wyzszych cenach.
Mowa tu nie tylko o stynnych zakupach dla
katarskiego dworu (ktéry prawdopodobnie

stoi za wieloma rekordami), ale i o elitach
Stanéw Zjednoczonych (tu rynek sztuki
w 95 proc. skoncentrowany jest w Nowym
Jorku), Europy, Dalekiego Wschodu oraz
rozwijajacych sie potencjatach Ameryki La-
cinskiej, Rosji i Bliskiego Wschodu.

Wolumen sprzedazy katalizuje tez coraz
bardziej powszechna mozliwos¢ licyta-
¢ji online i rosngce zaufanie do tej formy
uczestniczenia w aukcjach nawet bardzo
drogich obiektow. Badania wskazujg na
odbiorcéw starszego pokolenia (sic!), kté-
rzy internet i urzgdzenia mobilne wybrali
jako najtatwiejszg i najwazniejszg droge
pozyskiwania kolejnych obiektéw kolekgji.
Tablety i fablety to urzadzenia najcze$ciej
wykorzystywane w procesie zakupowym i,
jak podkresla Artprice, $wietnie pasujgce do
stylu zycia zamoznych senioréw. Najswiez-
sze badania rynku w pierwszym kwartale
2015 r. wskazuja, ze z mobilnego internetu
najchetniej korzystajg osoby po pieédzie-
sigtce, wykonujgce prestizowe zawody.

Jeszcze innym powodem wzrostu ryn-
ku jest stopniowa ekspansja doméw au-
keyjnych Christie’s i Sotheby’s na rynkach
azjatyckich. Oba operujg w Hongkongu,
Sotheby’s otworzyl oddzial w Pekinie,
z kolei Christie’s w Szanghaju. Sukcesem
okazala sie tez jego druga aukcja w Mum-
baju, ktora przyniosta obrét na poziomie
12 mln dol. Sprzedano w niej az 90 proc.
obiektéw z katalogu (o 44 pp powyzej azja-
tyckiej $redniej!). To najlepsze $wiadectwo
mozliwosci rynku Indii i jego wcigz nieza-
spokojonego popytu. Inna ciekawostka na
temat zainteresowania sztuka na Dalekim
Wschodzie to liczba powstajgcych muzedw.
Miedzy 2000 a 2015 r. utworzono ich wigcej
niz w XIX i XX wieku tgcznie. Ostatnie sza-
cunki wskazujg na to, ze w rozwijajgcych sie
preznie regionach powstaje $rednio jedno
muzeum... dziennie.

Dwa réwnolegle swiaty

Obszerny raport przeciwstawia rynek
miedzynarodowy specyfice regionu chin-
skiego, jako osobnej kategorii, ktorej wia-
$ciwie nie da sie poréwna¢ z globalnymi
trendami $wiata zachodniego. Chodzi tu
nie tylko o rézne dynamiki wzrostu, ale na-
wet specyficzng segmentacje. Podczas gdy
w EuropieiStanach Zjednoczonych najlepiej
sprzedajg si¢ zachodnie malarstwo i rzezba,
na wschodnim biegunie kréluje tradycyjne
chiniskie malarstwo i kaligrafia (84,2 proc.
rynku). Analitycy podzielili rynek zachodni
na: malarstwo, grafike, rzezbe, fotografie,
rysunek i inne, a wschodni tylko na dwie
kategorie: chiriskie malarstwo i kaligrafie
oraz malarstwo olejne i sztuke nowocze-
sna. Istnieje jednak zasadnicza zgodno$¢ co
do okreséw w sztuce: w obu przypadkach
najwiekszy udzial w sprzedazy ma sztuka
wspdlczesna. Na $wiecie za takg uwaza sie
dziela stworzone przez artystéw urodzo-
nych w latach 1860-1920, nie jak w Polsce,
gdzie do tej grupy zalicza sie jedynie prace
wykonane po 11 Wojnie Swiatowej.

Szczegblowa segmentacja rynku zachod-
niego umozliwia bardzo doktadne $ledze-
nie trenddw i okreslanie jego potencjatu:
ze wzgledu na szeroki wachlarz mediow,
jak i rozbicie na pie¢ okreséw: dawnych
mistrzéw, XIX wiek, sztuke wspodlczesna,
powojenng i nowoczesng. Sztuka dawna

WYSTAWA W BEYELER, BAZYLEA. PRACE FELIKSA GONZALEZA-TORRESA | JEAN-MICHELA BASQUIATA/FOT.: MAUIDW

jest niezwykle rzadka i coraz trudnej o ar-
cydzieta dostepne w otwartych ofertach -
wiekszo$¢ wytworzonych w tym okresie
prac (mowa tu szczegdlnie o najlepszej klasy
obiektach) nalezy juz do muzealnych lub
prywatnych kolekgji, ktorych wiasciciele
niechetnie pozbywajg sie precjozéw. Kolek-
¢joner sztuki mlodszej ma z zalozenia zgota
inny profil: jest bardziej podatny na mody
i fluktuacje cen, czesto sprzedaje zakupione
prace w $rednim okresie, czego nie u$wiad-
czymy w przypadku kolekcjonera prac mi-
strzéw urodzonych przed 1760 r. W 2014 r.
segment Old Masters wygenerowat zaled-
wie 6 proc. tacznych obrotéw, a wolumeno-
wo jedynie 4 proc. sprzedazy. Warto zazna-
czy¢, ze leciwe dzielo sztuki weale nie musi
kosztowa¢ fortuny - az 64 proc. prac tej
kategorii kosztuje nie wiecej niz 5 tys. dol.
Sztuka X1X-wieczna to w 2014 r. ponad
miliard dolaréw obrotéw, czyli 12 proc.
wartosci calego rynku aukcyjnego. Lwig
czes$é przychodbéw generuje wspomniany
lider - sztuka wspolczesna z wynikiem
ponad 4-mld i najwyzszym wspo6lczynni-
kiem prac ponadmilionowych. To obecnie
najwyzszy segment rynku, o czym $wiad-
czy¢ moze prawie 500 prac sprzedanych
w 2014 r. o wartosci przekraczajacej milion
dolaréw. Wsréd ich autoréw przodujg ta-
kie nazwiska jak: Francis Bacon, Alberto
Giacometti, Amedeo Modigliani czy Mark
Rothko. Sztuka powojenna odpowiada za
prawie 2,5-mld obrét, co stanowi 33-proc.
wzrost w stosunku do roku poprzedniego.
Ostatni segment, sztuka nowoczesna, to
ten, ktory przycigga najwigksze zaintere-
sowanie medidw, gléwnie za sprawg podat-
nosci na spekulacje. Reprezentuje 13 proc.
wartosci zachodniego rynku sztuki i reje-
struje najbardziej dynamiczne zmiany cen,
nawet w krétkich okresach - w ciggu ostat-
niej dekady to zmiana o 55 proc. w gore.
Sensacyjno$¢ tego rynku $rubujg takze
kontrowersyjne nazwiska ze $cistej czo-
t6wki: Damien Hirst, Jean-Michel Basqu-
iat czy skandalista Jeff Koons - najdrozszy
zyjacy artysta na $wiecie. W ciagu calego
roku jego prace wygenerowaly obrét au-
keyjny na poziomie 150 mln dol. (dwa razy
tyle co w roku poprzednim). Jego nazwisko
zamyka dziesigtke najbardziej pozgdanych
artystéw $wiata, a wyzej uplasowali sie (od
miejsca pierwszego): Andy Warhol, ktérego
prace sprzedano za laczng kwote prawie
570 mln dol., Pablo Picasso, Francis Ba-
con, Gerhard Richter, Mark Rothko, Clau-
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de Monet, Qi Baishi, Alberto Giacometti
i Zhang Dagian.

Obecno$¢ azjatyckich artystow w tych

zestawieniach przestaje dziwié, chiniscy
tworcy coraz czesciej majg znaczacy udzial
w najwazniejszych aukcjach nowojorskich.
W 2014 r. w stolicy zachodniego $wiata
sztuki sprzedano 29 prac Zhanga Daquia-
na, obrazy zmartego w ubiegtym roku Chu T
Teh-Chuna sprzedaja sie za kilkumilionowe pr—
kwoty; milion przekraczajg takze ceny prac -
Zeng Fanzhiego. W Londynie natomiast
popularnoscia cieszg sie chinscy artysci: Ai
Weiwei, Zao Wou-Ki czy wymieniony juz
Zeng Fanzhi.

O czym wskazniki nie moéwig

Raport, ktéry w bardzo ciekawy sposéb
pokazuje globalne tendencje ostatnich lat,
nie jest oczywiscie wolny od ograniczen.
Trzeba pamietal, ze uwzglednia jedynie
transakcje najwiekszych doméw aukcyj-
nych, podczas gdy rynek sztuki tworzony
jest przez gros sprzedazy prywatnych. Dane
dotyczg przede wszystkim krajéw, w kté-
rych operujg najwazniejsi gracze i sg nie-
wspotmierne z matymi rynkami lokalnymi,
do ktérych miedzy innymi nalezy Polska.
Tutaj wcigz brakuje miernik6éw i regular-
nych podsumowan, ktére stanowityby wy-
czerpujgcg analize biezgcej sytuacji branzy.

Trzynaste wydanie raportu Artprice
przetlumaczone zostalo na sze$¢ jezykow
- wersja angielska dostepna jest bezptatnie
W serwisie artprice.com.

Jwona w@

Iwona Zelazna
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Obroty na aukcjach wedtug okreséw w sztuce (Swiat z wykluczeniem Chin)
(w mld dol.)
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W poréwnaniu do prognozy GUS z 2007 roku w rzeczywisto$ci umierato co roku kil-
kadziesigt tysiecy oséb mniej, wiec przez dwadzieécia lat do 2035 roku moze to by¢ nawet
dodatkowe okoto p6t miliona, a nawet moze do miliona oséb (dwadziescia lat razy 40
tys. réznicy rok 2014 w relacji do prognozy GUS z 2007 roku, daje niecaly milion os6b)

()
1.Liczba emerytéw moze by¢ jeszcze wieksza niz zaktada GUS w swoich prognozach

z 2014 roku na kolejne lata (mniejsza $miertelno$¢ bo ro$nie dlugo$¢ zycia szybciej niz

zaklada GUS).
2.Ma to tez spore znaczenie dla rynku nieruchomosci w Polsce. Dlaczego? Bo przez niz-

szg liczbe zgondw bedzie relatywnie mniejsza podaz mieszkan i doméw niz wynikato-
by z prognozy GUS z 2007 roku.

()

Kluczowe jest niskie bezrobocie i dynamiczny rozwdj polskiej gospodarki. To od tego
zalezy jak bedzie wyglgdata liczba urodzen w Polsce w kolejnych latach!

1. Spadajace bezrobocie generalnie powodowato wzrost urodzen, a rosngce bezrobocie
powodowalo spadek liczby urodzen.

2.Z kolei jak mocna jest dynamika PKB skutkuje o ile procent spada lub rosnie liczba
urodzen w kolejnym roku.

A realizacja prognozy GUS o liczbie urodzen w kolejnych latach zalezy nie od tego co
sobie wymyslit GUS ale wlaénie od przyszlego poziomu bezrobocia i wzrostu gospodar-
czego w Polsce.

()

Podsumowujac, wyglada na to, ze przyszly trend na urodzeniach w Polsce wcale nie
musi by¢ taki zty. Dlaczego? Bo zgodnie z cyklem dziesiecioletnim w najblizszych latach
bezrobocie powinno dodatkowo spa$¢ - do roku 2018 do S proc. (...).

Ponadto bezrobocie powinno tez by¢ niskie... wlasnie dzieki demografii, bo w kolej-
nych latach na rynek pracy wchodza... roczniki z nizu demograficznego. (...)

()

CIERPLIWOSC

www.10-procent-rocznie.blogspot.com

()

Laczny zysk naszej strategii przez ostatnie 8,7 roku wynosi +272 proc. Okazuje sie, ze
80 proc. calego zysku zostalo wytworzone w ciagu 36 najlepszych tygodni. Aby zrozu-
mie¢ co w tym takiego niesamowitego spdjrzmy na mate poréwnanie:

o W ramach modelu liniowego za 80 proc. zyskéw odpowiada ok. 50 proc. tygodni.

o W ramach popularnej zasady Pareto za 80 proc. zyskéw powinno odpowiada¢ ok. 20
proc. tygodni.

o W rzeczywistosci za 80 proc. zyskéw odpowiada ok. 8 proc. tygodni.

Oznacza to, ze w ciggu ostatnich prawie 9 lat za niemal cale zarobione zyski odpo-
wiada tylko 36 tygodni spedzonych na gieldzie. Przez reszte czasu tylko krecili$my sie
w kotko i czekalismy.

Nie dziwi nas, ze najlepsze tygodnie pojawiajg sie w czasie hossy. To co jest najciekaw-
sze, to to ze kazda z ostatnich trzech hoss (pierwsza jest troche $cieta), miata minimalnie
11 takich ekstremalnie dobrych tygodni.

(-..) Co to dla nas oznacza? W czasie najblizszej hossy takze mozemy sie spodziewad, ze
pojawi sie co najmniej 11 bardzo dobrych tygodni, ktére beda odpowiadaé za ogromna
cze$é wytworzonych zyskow.

Kogo$ moze kusi¢ proba wstrzelenia sie w te tygodnie, ale jabym poréwnat to do towie-
niaryb. Czasem siedzi sie dtugi czas moczgc kij bez zadnego brania, ale to nie oznacza, ze
ten czas jest zmarnowany. Nie da sie przyjs¢, zarzuci¢ wedki i od razu wyciagna¢ piekng
rybe, a na pewno nie da sie¢ w ten sposéb uzyska¢ powtarzalnych rezultatéw. Aby zatapad
sie na te najlepsze tygodnie, potrzeba tego co wedkarze sobie chwalg - cierpliwoéci. Trze-
ba kupi¢ najlepszg mozliwg przynete (najlepsze mozliwe spéiki), zarzucié¢ i czekaé. Branie
ryb tez nie jest liniowe. Czasem czeka si¢ 2 h, aby p6zniej w ciggu 5 min. wyciggna¢ dwie
wielkie ryby. Co wiecej cudowne tygodnie czesto przychodzg bez ostrzezenia

()

WYBRAL: EMIL SZWEDA
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STRONA ALTERNATYWNA

GLOS SPRZECIWU PRZECIWKO NOWYM CIEZAROM

Obrona ludnosci przed
zakusami paristwa

- by pojqg¢ te zasade,

trzeba miec¢ we krwi
zrozumienie zycia
gospodarczego i wlasciwy
poglgd na wigZgce sie

z nim zagadnienia moralne.
Nie uzna jej ktos,

kto na fabryke paristwowq
albo na las paristwowy
patrzy ze tzq rozczulenia,

a na prywatngq fabryke

lub prywatny las

- z grymasem niecheci.

Nie zrozumie jej ten,

kto nie pamieta, Ze z mozolnie
sktadanych w gospodarce
prywatnej groszy i ztotowek
przybywajq buty i mleko,

i ksigzka dla dziecka,

a z tych samych groszy

i ztotowek przelanych do kasy
skarbowej powstajq niestety
czesto sterty makulatury.

Nie usprawiedliwi zdrowej angielskiej
zasady ten, kto nie rozumie, Ze moralnie
jest zarabia¢, kalkulowaé, spekulowac, do-
rabia¢ sie i ciulaé, ze moralnie jest szuka¢
najlepszej lokaty i najwyzszego zysku, ze
moralnie jest kapitalizowa¢ i rozsgdnie
wydawad, bo to, a nie co innego, podno-
si gospodarke spoteczng i kulture — na-
tomiast niemoralnie jest planowa¢ chi-
meryczne projekty, wytrgca¢ bron z reki
tym, ktérzy walczg o dobrobyt, sypa¢ pia-
sek w kota maszyny ekonomicznej, fataé
pieniedzmi podatnika deficyt przedsie-
biorstw panstwowych.

Chamberlain - kulturg ekonomiczng
godny swego krytyka, Williama Maba-
ne’a - wystgpil sam z inicjatywa obnize-
nia stawek podatkowych. Od tego czasu
lekka poprawa koniunktury przerodzita
sie w Anglii w ozywiong wielka koniunk-
ture, przerastajagcg w niejednym punkcie
koniunkture lat 1926-29. Ozywienie trwa
juz cztery lata, zachodzg obawy, ze przera-
dza sie w boom grozacy kryzysem.

1 znowu: kto, gdzie, kiedy uznat w Pol-
sce za wskazane obnizy¢ sume podatkow?
Wplywy malaty, ale stawki podnoszono
lub wyszukiwano nowe Zrédta podatko-
we. Warto$¢ produkcji spadla w okresie
kryzysu ze 100 na 30. Wysoko$¢ budzetu
obnizyla sie ze 100 na 60. Ciezar realny
budzetu wzrdst zatem dwukrotnie. Nic
w tym dziwnego. Budzet jest ciatem bar-
dzo sztywnym. Niektérych jego pozycji
nie mozna skomprymowa¢, inne rozsze-
rzajg sie z koniecznos$ci w okresach depre-
sji. Nie§miata, mizerna poprawa wychyla
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glowe znad bagna kryzysu. Pojawia sie
z trzyletnim opdznieniem. To nie znaczy
bynajmniej, ze bedzie trwac o trzy lata
dluzej niz gdzie indziej na $wiecie. Wnio-
ski z tych zestawieni pozostawiam logicz-
nie rozumujgcemu czytelnikowi.

Ale czy mozna poréwnywaé Polske
z Anglig? Wszak Anglik placi 10 razy wie-
cej podatkéw od Polaka. Co wiecej, podat-
ki zabierajg Anglikowi powyzej 20 proc.
jego dochodu, a szczesliwy Polak oddaje
skarbowi podobno zaledwie kilkanascie
procent swoich dochodéw.

Te sprawe wyjasdnitem juz osiem lat
temu w rozprawie pt. Dgznosci etaty-
styczne w Polsce, przedrukowanej w zbio-
rowym wydawnictwie ,Etatyzm w Pol-
sce”. Zacytuje z niej dwa zdania: ,Jezeli
sie od tego dochodu [przecietnej rodzinie
polskiej] odejmuje 13 proc. na podatki, to
znaczy to, ze pochlonieta zostaje nie tyl-

ko pozycja wydatkéw (...) kulturalnych
i luksusowych, ale nawet nadwerezone
zostajg pozycje niezbedne (pozywienie,
mieszkanie, opal, $wiatlo). Gdy natomiast
Anglik (...) ptaci 21,3 proc. [swych docho-
déw] w postaci danin przymusowych, to
pozostaje mu [w pozycji wydatkéw kultu-
ralnych i luksusowych] 13,3 proc. [docho-
du] na zaspokajanie potrzeb dalszych i co
najwazniejsze, na kapitalizacje. Suma ta
wynosi (...) wiecej niz 50 proc. ogétu do-
chodu Polaka”.

Te proste sprawy wykladatem wéwczas
w odpowiedzi jednemu ze wspotautorow
ksigzki pt. ,Zagadnienia etatyzmu”, ktory
kwestionowal zdanie prof. Adama Krzy-
zanowskiego, ze: ,spoteczeristwo polskie
jest przecigzone podatkowo”. Autorem
tym byl znany skadingd wysoki (byly)
urzednik Ministerstwa Skarbu, Pawel Mi-
chalski.

Ale ludzie najlepszej woli wskaza mi
dziesigtki niezbednych potrzeb i najwaz-
niejszych zadan stojgcych przed pan-
stwem. Przedstawig zwlaszcza kwestie
obrony panstwa i inne podobne sprawy
polityczne. Tu z gory ztoze bron. Przysta-
niajg one niewatpliwie swoim znaczeniem
wszystkie zagadnienia ekonomiczne. Jako
ekonomiscie nie wolno mi ich dysku-
towad. Ale wolno mi rozpatrzy¢ $rodki,
ktorymi sie te cele da osiggngé. Mam, co
wiecej, obowigzek ustali¢ hierarchie tych
$rodkéw. 1 skoro mi powiadaja: podwyzka
podatkéw, to musze zapytaé: czy nie ma
$rodkéw lepszych - moralniejszych i bar-
dziej wydajnych? Podwyzka podatkéw jest

bowiem ostatecznym zlem, po ktére by-
toby wolno siegng¢ tylko wéwczas, gdyby
wszystkie inne zawiodly. Nie wolno jej
sankcjonowaé ekonomiscie polskiemu,
dopoki istnieje w Polsce inna niezatatwio-
na kwestia: dopoki wlokg sie za gospodar-
ka polska, jak ciezka kula u nogi, przedsie-
biorstwa paristwowe.

Przedsiebiorstwa te, stanowigce 13-20
proc. majatku spotecznego w Polsce, daty
skarbowi w ciggu lat 1926-1936 sume 868
mln z} (dr T. Bernadzikiewicz, ,Przero-
sty etatyzmu”, wyd. 11, [Warszawa 1930],
s. 111). Przecietny wynik skarbowy wy-
nosi zatem 87 mln zt rocznie. Jezeli majg
racje ci, ktdrzy szacujg przedsiebiorstwa
panstwowe na 13 proc. majatku spotecz-
nego, to przy tej samej rentownosci cato$¢
dochodu spotecznego z majatku wynosi-
taby ok. 800 mln! Czyz trzeba jeszcze roz-
wodzi¢ sie nad tym, jakie zrodto korzysci
dla skarbu wynikloby z czesciowej cho¢by
wyprzedazy i cze$ciowego rozdzierzawie-
nia tych przedsigbiorstw? Jakie rozsze-
rzenie podstawy podatkowej uzyskalby
skarb, gdyby je cho¢by rozdarowat!

Podwyzka podatkow jest oczywiscie
tatwiejsza. Ale bylaby ekonomicznie szko-
dliwa. To rzecz bezsporna.

Adan Healel

Adam Heydel
»Polityka Gospodarcza” 1937 nr 48-49,

ol AT

Artykut opublikowano w ksigzce ,, Dzieta zebrane”.
Tytuti $rédtytuty pochodzg od redakgji.

CO OZNACZA SPELNIENIE KEYNESISTOWSKIEGO MARZENIA?

Od potwiecza keynesisci
Zyjq marzeniem.

Dtugo marzyli o swiecie
bez ztota, w ktorym
mogliby bez ograniczen
wydawac i wydawac,

wywolywac i wywolywaé
inflacje, wybiera¢ i wybierad.

Majg $wiat, w ktérym rzad i banki central-
ne mogg swobodnie wywotywac¢ inflacje,
nie cierpiac z powodu ograniczen narzu-
canych przez standard zlota. Wcigz jednak
narzekajg na to, ze cho¢ rzgdy narodo-
we mogg swobodnie wywolywa¢ inflacje
i drukowa¢ pienigdz, to ogranicza je moz-
liwa deprecjacja ich waluty. Gdyby na przy-
ktad Wlochy wyemitowaly ogromne ilosci
liréw, to lir stracitby na wartosci wzgledem
pozostatych walut, a Wtosi do$wiadczyliby
gwaltownego wzrostu cen importowanych
dobr i zagranicznych zasobow.

A zatem keynesisci marzg o $wiecie,
w ktorym bylaby tylko jedna papierowa
waluta dekretowa, ktérej emisjg zarza-
dzatby Swiatowy Bank Centralny. Nie ma
zadnego znaczenia to, jak nazwiemy te
nowg jednostke walutowa: Keynes chciat
nada¢ zaproponowanej przez siebie na
konferencji w Bretton Woods w 1944 r.
jednostce nazwe bancor, Harry Dexter
White, ktdéry byl wéwczas negocjatorem
z ramienia Departamentu Skarbu Stanéw
Zjednoczonych, opowiadat sie za nazwg
unita, a z kolei londynski tygodnik , The
Economist” zasugerowat, by nowy $wiato-
wy pieniadz nazwa¢ feniksem. Kazdy pie-
nigdz dekretowy, bez wzgledu na nazwe,
$mierdzi z daleka.

Cho¢ Stany Zjednoczone i ich keynesi-
stowscy doradcy zdominowali migdzyna-
rodowy porzgdek monetarny po 11 wojnie
$wiatowej, to nie udalo sie im zrealizowac
w pelni keynesistowskie celu - zbyt wiel-
ka byla zawi$¢ wéréd suwerennych krajow
i zbyt silne byty pomiedzy nimi konflik-
ty. Dlatego tez keynesisci, cho¢ byli temu
niechetni, musieli zadowoli¢ sie prowizo-
rycznym miedzynarodowym standardem
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dolarowo-zlotym z Bretton Woods z ela-
stycznie staltymi kursami wymiany i bez
Swiatowego Banku Centralnego na czele.

Poniewaz keynesisci sg ludZzmi zdeter-
minowanymi i majacymi wytyczony cel,
to nie zaprzestawali préb. By zastgpic zto-
to w roli miedzynarodowego pienigdza
rezerwowego, wprowadzili specjalne pra-
wa ciagnienia, ktdre jednak zakonczyly
sie porazka. Prominentni keynesisci, jak
Edward M. Bernstein z Miedzynarodowe-
go Funduszu Walutowego i Robert Triffin
z Uniwersytetu Yale przedstawili dobrze
znane plany, ktore noszg ich imiona, jed-
nak tych nie wprowadzono w zycie.

Po upadku w 1971 r. systemu z Bret-
ton Woods, uwazanego przez prawie trzy
dziesieciolecia za stabilny i wieczysty,
keynesi$ci muszg znosi¢ upokorzenia, ja-
kimi sg dla nich ptynne kursy wymiany.
Po objeciu w 1985 r. stanowiska sekreta-
rza skarbu przez keynesiste Jamesa R. Ba-
kera Stany Zjednoczone nie czuty sie juz
zobowigzane do kontynuowania krétko
przez nie realizowanej monetarystycznej
polityki, ktéra polegata na trzymaniu sie
z dala od rynku walutowego, i podjely
probe zaprojektowania stopniowej trans-
formacji miedzynarodowego systemu
monetarnego. Najpierw wielkie banki

centralne miaty podjg¢ skoordynowane
dzialania w celu wprowadzenia statych
kurséw wymiany. Cel ten zostat zreali-
zowany, poczatkowo potajemnie, a pdz-
niej otwarcie. Czotowe banki centralne
obieraty punkt lub strefe docelowg na
przyklad dla dolara, a nastepnie kupujac
lub sprzedajac dolary, manipulowaty kur-
sami wymiany tak, by pozosta¢ w owej
strefie. Ogromng trudno$¢ sprawito im
stwierdzenie, jaki cel powinny obraé,
poniewaz faktycznie nie mialy zadnej
wiedzy na temat ustalania kurséw poza
tg dostarczang przez rynek. Samo pojecie
sprawiedliwego kursu wymiany dolara
jest réwnie bzdurne, jak idea ,sprawiedli-
wej ceny” kazdego innego dobra.

Pokuse dalszych niegodziwych dzia-
tani da zapewne keynesistom powstanie
w przyszto$ci Wspdlnoty Europejskiej,
ktoéra planuje sie powolaé w 1992 roku.
Keynesisci pod wodzg teraz juz sekreta-
rza stanu Jamesa Bakera zachecali zjed-
noczong Europe do przyjecia wspdlnej
jednostki walutowej, ktérg miatby emi-
towaé ogdlnoeuropejski bank central-
ny. Oznaczaloby to nie tylko powstanie
w Europie miedzynarodowego rzadu
w sferze gospodarki. Z pewno$cig ban-
kom centralnym Stanéw Zjednoczonych

i Japonii relatywnie tatwiej bedzie ko-
ordynowa¢ dzialania z przysztym Euro-
pejskim Bankiem Centralnym, a pézniej
bez wiekszych klopotow przystgpi¢ do
zrealizowania dlugo oczekiwanego celu,
jakim jest powotanie Swiatowego Banku
Centralnego i stworzenie $wiatowej jed-
nostki walutowe;j.

Inflacyjne kraje europejskie, jak Wtochy
i Francja, pragng bardzo inflacji koordy-
nowanej w skali europejskiej, co umoz-
liwitby kontynentalny bank centralny.
Jednak kraje z twardg walutg, jak Niem-
cy zachodnie, sg krytycznie nastawione
do rozwigzan inflacyjnych. Czy mozna
oczekiwa¢, ze Niemcy zatem stawig opdr
ogolnoeuropejskim dgzeniom? Dlaczego
miatyby tego nie zrobi¢? Problem jednak
w tym, ze po 1l wojnie swiatowej Stany
Zjednoczone maja ogromny polityczny
wplyw na Niemcy zachodnie i wraz ze
swoim sekretarzem odpowiedzialnym za
sprawy zagraniczne, Bakerem opowiadajg
sie stanowczo za monetarng jednoécig Eu-
ropy. Tylko Wielka Brytania probuje po-
krzyzowa¢ keynesistom plany. Mozliwe,
ze przywigzana do silnego pienigdza i nie-
chetna wobec mozliwosci naruszenia jej
suwerennosci - a takze znajdujgca sie pod
wplywem monetarystycznego doradcy sir

FOT.: THINKSTOCK

Alana Waltersa - Wielka Brytania bedzie
z powodzeniem i w nieskorniczono$¢ bloko-
wac plan stworzenia Europejskiego Banku
Centralnego.

W najlepszym razie keynesistowskie ma-
rzenie to bardzo ryzykowne przedsiewzie-
cie. Bardzo mozliwe, Ze nie tylko z powodu
sprzeciwu Brytyjczykdw, ale réwniez w wy-
niku zwyczajnych i licznych tar¢ pomiedzy
suwerennymi narodami tego marzenia nie
uda sie nigdy zrealizowac. Budujace bylo-
by réwniez to, gdyby udato sie zbudowa¢
wobec tego marzenia opozycje, ktdéra od-
wotywalaby sie do zasad. Keynesisci chcg
bowiem inflacji papierowego pienigdza,
koordynowanej miedzynarodowo i kon-
trolowanej w skali $wiatowej: dostrojonej
inflacji, ktérg mozna by wywotywa¢ rado-
$nie i bez ograniczen, az - ups! - caly $wiat
do$wiadczytby nieopisanej grozy galopujg-
cej hiperinflacji w skali globalne;.

ol [ IEEY

Murray N. Rothbard
Ttumaczenie: Marcin Zielifiski
Fragment ksigzki Ekonomiczny punkt widzenia, ktéra
ukaze sie naktadem Wydawnictwa Instytutu Misesa.
Tekst pierwotnie opublikowany w lipcu 1989 .
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FOT.: NASA

SLS - KOSMICZNY KONKWISTADOR

Wyscig zbrojen rozpoczgl sie
na dobre. Imperia coraz
czesciej spoglgdajg odwaznie
w gwiazdy, planujgc
podboje odleglych planet.
Stany Zjednoczone
zapowiadajg, Ze majq

na celowniku Marsa, silnik
rakietowy juz sig grzeje!

Aby zademonstrowaé $wiatu niekwestio-
nowang pozycje lidera w kosmicznych
wyscigach, nalezy przede wszystkim skon-
struowac solidny silnik rakietowy. To pod-
stawa sukcesu kazdego lotu kosmicznego.
W trakcie Zimnej Wojny, w 1955 r., na zle-
cenie sit powietrznych USA firma Rocket-
dyne stworzyta najpotezniejszy wowczas
silnik rakietowy F-1. Obecnie Amerykanie
réwniez mogg pochwali¢ sie ,silnikowym
monstrum”, ktore jest sercem SLS (Space
Launch System) - ciezkiej rakiety no$nej,
ktérej priorytetowym zadaniem jest wyno-
szenie fadunkéw na orbite okotoziemska,
jak réwniez dalekie misje zatlogowe, mie-
dzy innymi podbdj Marsa.

11 marca br. odbyt sie pierwszy, dwu-
minutowy test silnika nowej generacji na
pustyni Utah - na terenie wspolpracujacej
z Amerykanskg Agencja Kosmiczng firmy

FOT.: NASA

Orbital ATK. Wazacy 726 ton silnik zostat
rozgrzany do 32 stopni Celsjusza (najwyz-
sza temperatura rozgrzania paliwa przed
startem). NASA niezwlocznie poinformo-
wala $wiat, ze wszystko poszto zgodnie
z planem. W 2016 r. planowany jest kolejny,
tzw. zimny test sprawdzajgcy pelny zakres
pracy silnika, tym razem schtodzonego do
4,5 stopnia Celsjusza (w trakcie testu tem-
peratura we wnetrzu silnika przekracza
3000 stopni Celsjusza). Jesli SLS zachowa
,zimng krew”, caly system zostanie prze-
wieziony do gléwnej bazy NASA - Kennedy
Space Center na Florydzie, gdzie specjalisci
zajma si¢ jego ostatecznym przygotowa-
niem do dalekich podrézy kosmicznych.
Reprezentujgcy NASA - Charles Bolden
- uchylit rgbka tajemnicy dotyczacej SLS,
ktdry przewyzsza technologicznie najlep-
szy do tej pory system - Saturn V, ktéremu
w gltéwnej mierze zawdzigczamy podrdz na
Ksiezyc. Pierwsza bezzalogowa misja SLS

ma sie odby¢ juz w 2018 r. Wedtug obliczeri
specjalistow z NASA rakieta, ktérej zasila-
nie opiera sie na dwdch pieciosegmento-
wych silnikach startowych oraz czterech
silnikach gléwnych typu RS-25, bedzie mo-
gla wynie$¢ poza orbite fadunek o masie do
110 ton (na niskg orbite nawet do 165 ton).
SLS bedzie korzystat z paliwa ptynnego
(wykorzystywanego w wiekszosci bezza-
togowych rakiet towarowych), co oznacza
powrdt do koncepcji sprzed lat - jak chocby
w przypadku wspomnianego na wstepie
silnika F1. Oznacza to, ze SLS bedzie sys-
temem jednorazowego uzytku, kazda ko-
lejna misja bedzie wymagata zbudowania
nowej rakiety. Pierwsi astronauci najpew-
niej bedg podrézowaé nowym wehikulem
dopiero po uptywie dekady.

Plany NASA jak zwykle s ambitne, bo
zakladajg budowanie jednego systemu SLS
rocznie. Ze wstepnych kalkulacji wynika,
ze budzet na prace badawczo-rozwojowe
zamknie si¢ kwota 18 mld dol., a tacznie
z kosztami lotow testowych oraz produkcjg
docelowych rakiet, projekt jest w przybli-
zeniu szacowany na 35 mld dol. William
Gerstenmaier, ktéry jest odpowiedzialny
w NASA za loty zalogowe jest przekonany,
ze ,dzieki temu systemowi odbedziemy
pionierskie misje w dalekie rejony Uktadu
Stonecznego”.

Miejmy nadzieje, ze SLS nie zawiedzie
oczekiwan zadnych zdobywania rubiezy
Kosmosu astronautéw, pozwalajgc im na
bezpieczng podréz tam i z powrotem.

LOCAL MOTORS OPRACOWAL AUTO, KTOREGO NADWOZIE MOZNA WYDRUKOWAC NA DRUKARCE 3D. POJAZD TEN

JEST WYKONANY Z WLOKNA WEGLOWEGO WZMOCNIONEGO TWORZYWEM ABS | JEST W PELNI SPRAWNY. ELEMENTY

MECHANICZNE POCHODZA Z MODELU RENAULT TWIZY, NAPED JEST ELEKTRYCZNY/FOT.: FAVEABLE.COM

DRUK 3D ODPALA RAKIETE

Drukarki 3D z kazdym
rokiem udowadniajg,

Ze sq rewolucyjnym
wynalazkiem. Sq precyzyjne,
ekonomiczne i ekologiczne.
Mogq drukowac przedmoty
codziennego uzytku, tkanki,
pozywienie, a ostatnio coraz
bardziej skomplikowane
urzqdzenia mechaniczne.
Co jeszcze nas czeka?

Pierwszy raz §wiat ustyszat o druku 3D za
sprawg patentu (stereolitografii) Charlesa
Hulla w 1984 r. Od tego czasu technologia
druku przestrzennego rozwija si¢ w coraz
szybszym tempie, znajdujac zastosowanie
niemal w kazdej branzy. Wielkie nadzieje
pokiada w tej technologii medycyna, dg-
zac do druku zamiennych organéw. Ostat-
nio nastgpilo spore ozywienie w branzy
lotniczej, za sprawg doniesien z Australii.
Naukowcy z tamtejszej uczelni Mo-
nash wykorzystali technologie lasero-
wego druku 3D do stworzenia... silnika
odrzutowego. Podobno prototypowe
silniki za niedtugo stang sie standardem
dla takich samolotéw jak Boeing, Safran
czy Airbus - wymienione firmy juz zade-
klarowaty $cistg wspotprace z uniwersy-
tetem, a w zasadzie z firmg Amaero, za-
tozong przez wykladajgcych w Monash
naukowcdw. Australia ma przewage w tej
unikatowej produkcji, bowiem jest jedy-
nym krajem na $wiecie, ktory opracowat
w pelni funkcjonalng formule metalu
drukowalnego w 3D. Wedlug Monash
jest to pierwszy silnik odrzutowy, ktory

powstal w tej technologii. Nalezy jednak
wspomnieé, ze w poprzednim roku fir-
ma General Electric publicznie oglosita
i zademonstrowata zminiaturyzowang
wersje silnika odrzutowego wykonanego
za pomocg technologii 3D, ktérg amery-
kanski gigant wykorzystuje w produkeji
dysz paliwowych.

Mimo to australijski wynalazek, jak
twierdzg jego protoplasci, jest catkowicie
innowacyjny. Lider zespotu badawczego -
profesor Xinhua Wu uwaza, ze najwiekszg
zaletg zastosowanej przez nich technolo-
gii jest szybkos¢ produkgji, bo tradycyjnie
produkowane silniki odrzutowe powstajg
nawet do dwdch lat, natomiast w przypad-
ku ich metody - wydrukowanie wszyst-
kich potrzebnych czesci zajeto zaledwie
dwa tygodnie.

Australijscy specjali$ci podkreslaja,
ze korzystajac z opracowanej przez nich
technologii mozna wyeliminowac wszel-
kie odpady, ponadto $wietnie sprawdza sie
w wytwarzaniu wysoce zaawansowanych
elementéw o zlozonej geometrii, ktdre sg
trudne do wykonania w konwencjonalny
sposob. Oferta wydaje sie nie do odrzuce-
nia. Amaero nie ukrywa swoich aspiracji
- bycia w niedalekiej przysztosci §wiato-
wym liderem druku 3D w przemysle lot-
niczym, a nawet kosmicznym.

Wynalazcy twierdza, ze potrzebujg jesz-
cze ok. trzech lat, zeby udoskonali¢ pro-
ces technologiczny, wybudowa¢ wigkszg,
doskonatg drukarke, uzyska¢ wszystkie
wymagane pozwolenia i zadebiutowa¢ na
rynku.

Zwazywszy, ze Australia jest w $wiato-
wej czotowce pod wzgledem wlasnos$ci
intelektualnej oraz do$wiadczenia w dru-
ku 3D, mozna si¢ spodziewad, ze nie sg to
stowa rzucone na wiatr i ich z latwoscig
drukowalne silniki odrzutowe wyniosg
nas wkrétce do gwiazd.

SWIAT WKRACZA W ERE FUNKCJONALNYCH SUPERMETALI

Mechaniczna wytrzymatos¢
metali wcigz pozostawia
wiele do zZyczenia.
Wspétczesni alchemicy
nieustannie pracujg nad
znalezieniem doskonatej
formuly dla tego materiatu.

Pierwszym metalem, ktérym postugiwat
sie czlowiek, byta miedz. Pézniej zacze-
lismy wykorzystywa¢ cyne, nauczyliSmy
sie stapia¢ jg z miedzig, by uzyska¢ braz,
z ktdrego powstawaly rézne narzedzia czy
broni. W koricu odkryli$my zelazo. Epoke
brazu i zelaza mamy juz dawno za soba.
Wspblczes$nie praktycznie nie istnieje
dziedzina, w ktdrej nie wykorzystywaliby-
$my metali, co zmusza nas do ciaglej pracy
nad ich ewolucja.

Niedawno specjali$ci z amerykarnskiej
firmy Modumental z Seattle oglosili, ze
opracowali proces technologiczny, ktéry
dziesieciokrotnie zwieksza wytrzymalos¢
metali, co wrdzy spore zamieszanie na
rynku. Dodatkowg zaletg ich odkrycia jest

FOT.: THINKSTOCK

uzyskanie wiekszej odpornosci na korozje.
Modumental twierdzi, ze znalazl spos6b
na precyzyjne kontrolowanie nanostruk-
tury fragmentow metalu (przy dltugosci
liczonej w metrach). Nanotechnologiczny
proces opiera sie na elektrolitycznym wy-

twarzaniu powlok. Kontrola jonéw, kté-
rymi w elektrolicie pokrywany jest metal,
umozliwia powstanie wielowarstwowej
nanostruktury (nawet do 1 cm grubosci),
ktéra wezesniej moze by¢ zaprojektowana
zgodnie z wolg inzynier6w, projektujacych
wiekszg wytrzymalos¢ oraz nierdzewnosé.
Do tej pory nikomu w branzy nie udato
sie opanowa¢ precyzji kontroli produkcji
metali w skali nano ani zwigzanych z tym
duzych wydatkéw. Wedtug szefowej ame-
rykaniskiej firmy - Christin Lomasney, ich
wersja produkcyjna zaktada koszty porow-
nywalne z tradycyjng galwanizacja.

Firma Modumental nawigzala juz
wspdtprace z Conco-Philips, Hessem oraz
Chevronem. Prototypowe moduty meta-
lu 0 nowych wlasciwosciach sg aktualnie
testowane w przemysle wydobywczym
(miedzy innymi przy wydobyciu ropy naf-
towej), gdzie przechodzg ciezkie proby
w zetknieciu ze zrgcymi chemikaliami
(jak siarkowodor), ktére blyskawicznie

wywotujg korozje i koniecznos$¢ czestej
wymiany sprzetu wiertniczego.

Przekonani o nieuchronnym sukcesie
dyrektorzy firmy juz zapowiedzieli przy-
stosowanie swojej fabryki do produkcji
spelng parg”. Jesli faktycznie ich metale
z powodzeniem przejdg wszystkie pré-
by, a wynalazcy udowodnig w obliczu
wszystkich urzeddw oraz inwestordw, ze
sa w stanie podja¢ sie produkcji na skale
przemystowa, nalezy si¢ spodziewa¢ nie
lada postepu w wielu dziedzinach. Wy-
starczy sobie wyobrazi¢ reakcje w branzy
motoryzacyjnej - bardziej wytrzymate
konstrukcje, 1zejsze, nierdzewne, a co za
tym idzie — energooszczedne. A to tylko
czubek gory lodowej, bo z nowego metalu
bedg mogli skorzysta¢ zaréwno budowni-
czowie mostow, statkdw, jak i producenci
zyletek.

/I/lwéf M mJM
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Prezydent to pierwszy
cztowiek w paristwie,

a bycie ,numerem jeden”
powszechnie kojarzy sie

z dobrobytem. Nikt nie wierzy,
Ze prezydent moze by¢ biedny.
Czy status materialny
najwazniejszeqo meza stanu
musi by¢ wyzszy niz srednia
krajowa? Jakie sq subtelniejsze
wymiary dobrobytu
wynikajgcego z rzqdzenia

na mocy wolnego wyboru
spoleczeristwa?

Jam jest ulepiony ze szlachetnej gliny,
w moich zytach plynie blekitna krew
i mam zlote usta, rozmawiam bezposred-
nio z bogiem, jestem omnibusem, ktdry
na wszystko ma plan, a zabojcza armia jest
na moje skinienie, wiec poklon sie w pas
obywatelu, bagdZ dumny ze swej stuzby dla
mnie, a otocze ci¢ opieka... Namaszcze-
ni przez bogdéw wiladcy nie mieli zadnych
ztudzen, ze sg wlascicielami wszytkiego
i wszystkich. Cesarzowie, faraonowie,
krolowie, tyrani. Biada temu, kto stawial
jakikolwiek opor.

Dzisiaj, w krajach gdzie panuje demo-
kracja i kapitalizm, rzecz ma sie zgota
inaczej. Raz na kilka lat wybieramy no-
wego, najwyzszego reprezentanta, ktory
dysponuje mniejszg lub wieksza wladza,
ale przede wszystkim jest ,naszg twarzg’.
Bez wzgledu na jej aspekty fizyczne, zgod-
nie z wolg zwycieskiej wiekszo$ci, jest syn-
tezg idealnych cech godnych wzorowego
obywatela. Czestym powodem bolesne-
go rozdzwigku pomiedzy oczekiwanym
spelnieniem marzeri wyborcéw, a zastang
rzeczywisto$cig, jest stan posiadania na
prezydenckim koncie. Niebotyczne wyna-
grodzenie, liczne interesy ,rodzinne”, eks-
kluzywne domostwa, limuzyny i prywat-
ne odrzutowce, drogie zegarki. A wszystko
to w otoczeniu elitarnej ochrony oraz calej
masy mediéw, ktére nieustannie trzymaja
»hasza twarz” na celowniku.

Blisko$¢ wtadzy i pieniedzy nie pod-
lega zadnej dyskusji. Z kolei prezydent
w kapitalistycznym panstwie z reguly
jest cztowiekiem zamoznym, ale zgodnie
z prawem musi mie¢ zawsze w kieszeni
wiarygodne o$wiadczenie majgtkowe.
Z tym, co naprawde jest w ,portfelu” bywa
rdznie, bo coraz cze$ciej styszy sie o skan-
dalach potwierdzajgcych korupcyjng fan-
tazje wiekszosci.

Od partyzanta na szczyty

wladzy

Na szczgscie zdarzaja sie wyjatki. Pan
Jose Mujica urodzit sie w 1935 r. na uru-
gwajskiej prowincji w okolicach Monte-
video, w rodzinie rolnikéw o korzeniach
wlosko-baskijskich. Praca na roli byla dla
niego naturalng kolejg rzeczy. Edukacje
przerwal w szkole $redniej, by w pelnym
wymiarze pomaga¢ rodzicom w gospo-
darstwie.

Proste zycie czlowieka zwigzanego
z ziemig skomplikowala polityczna pasja.
Kariere rozpoczat jako aktywny dziatacz
Partii Narodowej. Nastepnie zwigzal sie
z lewicowg organizacjg Tupamaros, ktéra
w walce politycznej nie stronita od uzycia
sity, decydujgc sie na partyzancki opor na
przestrzeni lat 60. i 70. Jose nie wahat sie,
kiedy trzeba bylo chwyci¢ za bron, strzela¢
do burzujéw, napada¢ na banki i ukrywaé
sie w tropikalnej dzungli wraz z towarzy-
szami, by broni¢ socjalistycznych ideatéw.
Sze$ciokrotnie byt ranny, a w 1973 r., tuz
po przewrocie wojskowym, zostat zlapa-
ny i osadzony w wiezieniu. Za kratami
spedzit 12 lat. Mial czas, zeby wszystko
przemysle¢. Jak wspomina na staro$c,
w wiezieniu miat do dyspozycji tylko wa-
ska prycze do spania i marng strawe, ale
wbrew wszystkiemu byl szczesliwy.

Los u$miechng! sie do niego w 1985
roku, kiedy nowe, demokratyczne juz rza-

JOSE MUJICA W CZASIE ZAPRZYSIEZENIA NA PREZYDENTA URUGWAJU/FOT.: URUMATRI.COM

dy Urugwaju oglosity powszechng amne-
stie dla wieznidéw politycznych. Jose wy-
szedl na wolnos¢ i bezzwlocznie wstgpit
w szeregi Ruchu Powszechnego Uczest-
nictwa - lewicowej koalicji, ktdra wreszcie
mogla sie w pelni ujawni¢ i rozwing¢ poli-
tyczne skrzydla.

W $wiecie polityki Pan Mujica spotkat
ponownie Lucie Topolansky, z ktorg faczyt
go przed laty namietny, partyzancki ro-
mans, ale rozdzielito ich wiezienie; ona tez
musiala swoje odsiedzie(... Teraz oboje byli
senatorami. W 2005 r. wzigli §lub. W tym
samym czasie Jose zostal ministrem rolnic-
twa. Pelnil ten urzad do 2008 r., kiedy na
znak protestu zrezygnowat i powrdcit do
statusu senatora. Jego popularno$¢ rosta
z dnia na dzien. Nie byto wiekszych niespo-
dzianek w nadchodzacej elekcji - w 2009 r.
zostal prezydentem.

Pepe nie z tej ziemi

Rodacy ochrzcili go swojskim pseudo-
nimem - Pepe. Po objeciu urzedu, wbrew
panujgcym zwyczajom, zrezygnowat
z mieszkania w ekskluzywnym palacu
prezydenckim. Pozostal na matlej farmie
niedaleko Montevideo, ktéra nalezy do
jego malzonki. Codziennie jezdzit do pra-
cy wystuzonym blekitnym Volksvagenem
Garbusem, ktdérego nie sprzedal nawet
kiedy dostat intratng propozycje od arab-
skiego szejka, ofiarujgcego mu w zamian
za samochdd okragly milion dolaréw. Co
wiecej, 90 proc. pensji (ok. 12 tys. dol.) od-
dawat kazdego miesigca organizaciji, kté-
ra zajmuje sie¢ pomocg mieszkaniowg dla
najbiedniejszych, a w 2011 r. przekazal na
cele charytatywne réwnowarto$¢ roczne-
go zarobku. Okolo tysigca dolaréw, ktore
co miesigc zostajg w jego kieszeni (775 dol.
to urugwajska $rednia krajowa), jak twier-
dzi, w zupelno$ci wystarcza mu na zycie.

Mimo ze media ochrzcily go najbied-
niejszym prezydentem $wiata, wcale sie
tak nie czuje. Uwaza, ze jakby mial za
duzo, bylby niewolnikiem, bo musiatby sie
troszczy¢ o utrzymanie majatku. A on woli

by¢ wolnym czlowiekiem. Do takiego sta-
nu ducha doszed! po doglebnej wiezienn-
nej kontemplacji. Zbuntowany socjalista
z wrodzong pogardg do luksusu stal sie
na staro$¢ wegetarianinem i ostojg spo-
koju dla Urugwaju, ktory obecnie szczy-
ci si¢ najmniejszym odsetkiem ubdstwa
w Ameryce Laciniskiej, najmniejszg ko-
rupcja, wysokim wzrostem gospodarczym
w ostatnich latach i ogélnie wysmienitym
samopoczuciem obywateli.

Poza uprawg chryzantem na rodzinnej
farmie, umiejetnoscig wlasnorecznej na-
prawy traktora oraz renomg swojskiego
prezydenta w wytartych dzinsach i klap-
kach, Pan Jose zastuzy! sie dla kraju od-
waznymi reformami. Z pewno$cig przej-
dg one do historii nie tylko Urugwaju,
odciskajgc pietno w polityce Ameryki
Poludniowej. Postanowit zalegalizowa¢
to, co uznat za powszechne - homosek-
sualne malzeristwa, aborcje, spozywanie,
uprawe i handel marihuang. Za jego rza-
déw zmalato bezrobocie, pokojows drogg
negocjowat trudne tematy o sporne tery-
toria z Argentyna, rozwingl wspotprace
gospodarczg z Unig Europejska, walczyt
o prawa hodowcdw zagrozonych ze strony
korporaciji.

Urugwaj naprawde go pokochat i wyda-
walo sie, ze druga kadencje ma juz w kie-
szeni. Z koricem lutego br. Pan Jose Mujica
obwiescil jednak, ze postanowil przej$¢ na
spokojng emeryture z poczuciem, ze po-
zostawia kraj w dobrej kondycji, na prostej
drodze do sukcesu. Z pokorg uznat, ze jego
misja dobiegla korica.

Dwa swiaty

Przyktadéw postawy zaprezentowanej
przez Jose Mujica nie znajdziemy w hi-
storii prezydentur tego $wiata zbyt wiele.
Weciaz niedoscignionym etycznym wzor-
cem wsrod politycznych przywddcéw
jest Mahatma Gandhi. Na pewno nalezy
wspomnie¢ amerykanskiego prezyden-
ta Herberta Hoovera, ktéry podobnie
jak byly prezydent Urugwaju pochodzit

W WOLNYM CZASIE
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z prowingji i nie miat lekkiego zycia. Tym
bardziej, ze w trakcie jego kadencji (1929-
1933) wybucht Wielki Kryzys i trwat
do samego korica piastowania urzedu.
W ramach solidarnosci z przezywajacym
ciezkie chwile amerykanskim spoteczen-
stwem oraz odciecia wszelkich spekulacji
o korupcji, Hoover postanowit zrezygno-
wac z prezydenckiej pensji.

W dobie wspdtczesnego kryzysu ekono-
micznego rzadko zdarzajg sie podobne sy-
tuacje w Europie, cho¢ i tu bywajg wyjat-
ki od reguly, o czym $wiadczy przypadek
zrzeczenia sie uposazenia przez prezyden-
ta pograzonej w klopotach finansowych
Grecji - Karolosa Papuliasa, ktory po-
zwolil sobie na ten gest trzy lata przed
uptywem dziesiecioletniej kadencji, ktorg
zakonczyl w polowie marca br. Wszytko
to jednak precedensy, ktére nie zmienity
powszechnie praktykowanych zwyczajow
pobierania sowitego uposazenia.

Prezydenci, wedtug standardéw euro-
pejskich, zarabiajg w przyblizeniu row-
nowartos$¢ trzech $rednich krajowych,
a podatnicy dodatkowo majg w obowigz-
ku pokrycie kosztéw ich utrzymania, jak
mieszkanie, czy podroze stuzbowe. Prezy-
dent Federacji Rosyjskiej - Wadimir Pu-
tin, oficjalnie zarabia réwnowarto$¢ ok. 20
tys. zI miesiecznie, co jest zblizong kwotg
do pensji polskiego prezydenta, natomiast
prezydent Standéw Zjednoczonych zarabia
juz okoto 125 tys. dol. kazdego miesigca.
Jednym z ,najbiedniejszych” przywod-
c6w w rankingach byt obalony prezydent
Ukrainy - Wiktor Janukowycz, ktéry po-
dobno zarabiat osiem tysiecy zlotych.

Cézjednak wynika z tych liczb? Na ile sg
one prawdziwe? W kontekscie medialnego
chaosu, sprzecznych doniesien ujawnia-
jacych legendarne, ukryte fortuny oraz te
prawdziwe, ukryte ,zamki ze ztota”, ciez-
ko jednoznacznie okresli¢ stopie zamoz-
nosci rzadzacych tego $wiata. Szczegol-
nie jesli chodzi o glowy wielkich parnstw
z imperialnymi aspiracjami, nad ktérymi
czuwajg tajne stuzby, dbajgce o ich nieska-

zitelng reputacje i niemal catkowitg niety-
kalno$¢... Niestety, nie stuzy to zaufaniu
spotecznemu. Cierpigcy na bolesny niedo-
statek w portfelu obywatele raczej wzdry-
gaja sie na widok kontrastowego prezy-
denckiego spichlerza, ktdry jest dla nich
niedosieznym marzeniem. W sytuacji
panstwa, ktore boryka sie z ekonomiczng
przepascig miedzy elitami a biedota, z re-
guly prowadzi to do rewolucjnego finatu,
albo mniej lub bardziej krwawych roz-
ruchéw. Dla klasy $redniej, zyjacej wedle
unijnych stawek, sprawa nie przedstawia
sie tak dramatycznie, aczkolwiek w obli-
czu nieustajgcych afer na tle faktycznego
stanu posiadania, moze budzi¢ zwykly
niesmak.

Nie chciec zbyt wiele

Przed domem na farmie Jose Mujica
stata mata budka, gdzie siedziato kilku
znudzonych chronicznym brakiem akcji
policjantéw, ktdérych jedynym zadaniem
byla eskorta starego garbusa w drodze
do biura i z powrotem. Kazdego dnia Jose
zasiadat punktualnie za biurkiem, miat
szereg spotkan, jezdzil na konferencje,
zalatwial sprawy krajowe i miedzynaro-
dowe, a potem wracat do domu... 1 spat
spokojnie, a przy porannym goleniu nie
bat si¢ spotkad swojg twarz w lustrze. Byt
czlowiekiem szczesliwym z bycia prezy-
dentem - bedgc nadal sobg, postrzegajac
to jako zaszczytng stuzbe dla ukochanego
narodu.

Na pytanie jaka wedlug niego jest re-
cepta na szcze$cie, zawsze odpowiadal bez
mrugniecia okiem: - Szcze$cie w zyciu
daje od zawsze kilka rzeczy - mito$¢, ro-
dzina, dzieci, przyjaciele. Biedni nie sg ci,
ktdérzy majg mato, ale ci, ktdrzy potrzebujg
zbyt wiele. Céz wiecej doda?

Mickal M cdiacks

Michat Madracki
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STRATEGIA SPOTKAN, CZYLI KONFERENCJE
I WYDARZENIA POD PELNA KONTROLA

Firmowe programy
zarzqdzania podrozami
stuzbowymi sq dzis
codziennoscig, lecz zastosowanie
podobnych metod

do organizagcji spotkan
jest wcigz traktowane
jako rozwigzanie

dos¢ egzotyczne.
Programy strategicznego
zarzqdzania spotkaniami
(ang. Strategic Meetings
Management) wdrazajq
dzis gtéwnie dzialajgce

w Polsce podmioty zalezne
zagranicznych koncernow,
nierzadko zmuszone

do tego ich odgornymi
decyzjami dotyczqcymi
funkcjonowania w skali
globalnej. Firmy krajowe
wciqz traktujq takie
przedsiewzigcia nieufnie.
Czym sq te programy,
jakie potencjalne korzysci
i problemy wigzq sie

z ich wdrozeniem?

Rozpocznijmy od sprecyzowania, czym
w kontek$cie programu strategiczne-
go zarzgdzania jest spotkanie. Bedg to
wszelkiego rodzaju konferencje, szkole-
nia, wydarzenia i imprezy nagrodowe dla
pracownikéw oraz klientéw, wymagajgce
tego samego podstawowego zakresu ustug
do ich realizacji. Te wspdlne mianowniki
to wynajem powierzchni (np. sali kon-
ferencyjnej), zapewnienie wyzywienia,
aw dalszej kolejno$ci noclegdw, transpor-
tu, obstugi, ustug specjalistow (np. trene-
réw czy méwcow na konferencje). Zakres
dziatan mogacych podlega¢ pod program
zarzgdzania spotkaniami jest niezwykle
szeroki. Podobnie duzy jest potencjal zy-
skow z poddania realizacji spotkan nale-
zytej kontroli, od momentu planowania
po ostateczne rozliczenie.

Mozemy wyréznié trzy podstawowe
cele strategicznego zarzgdzania spotka-
niami. Sg to kontrola kosztéw, regulacja
kwestii prawnych zwigzanych z organiza-
cjg spotkar, oraz poprawa standardéw ich
planowania i realizacji.

Sprawniej i taniej

Dzieki rozwigzaniom majgcym na celu
obnizenie kosztow statystycznie mozemy
zaoszczedzi¢ od 10 do 20 proc. $rodkéw
przeznaczanych na realizacje spotkan
w skali roku. Wérod najczesciej stosowa-
nych w tym celu dziatart mozemy wymie-
ni¢ choéby zawieranie korzystnych umoéw
z preferowanymi dostawcami kluczowych
ustug czy wdrazanie nowoczesnych me-
tod komunikacji, takich jak wideokon-
ferencje. Oszczedno$ci szukaé mozemy
réwniez podporzadkowujac kwestie de-
cyzji o organizacji spotkania okreslonym
regulom, wynikajacym z rzeczywistych
potrzeb firmy.

Formalna strona organizacji spotkan
moze okaza¢ sie prawdziwym polem mi-
nowym. Odpowiednio skonstruowane
procedury chronig firme przed proble-
mami wynikajacymi z kolizji z przepisa-
mi prawa, jak cho¢by ustawg o organi-
zacji imprez masowych czy przepisami
podatkowymi. Warto zadba¢ przy tej oka-
zji o uregulowanie kwestii odpowiedzial-
noéci cywilnej i dopelnienia kryteriow
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staranno$ci. Dobrym przykladem jest za-
warcie w procedurach zapisu o obowigz-
ku sprawdzenia, czy zakontraktowany na
konferencje czy impreze obiekt posiada
aktualng dokumentacje zwigzang z bez-
pieczenstwem pozarowym, stanem tech-
nicznym budynku, etc.

Korzysci plynace z proceduralnego
wprowadzenia okreslonych standardéw
organizacji spotkan to przede wszystkim
wysoki poziom satysfakcji uczestnikow
i ich bezpieczenistwo. To réwniez wydaj-
no$¢ i efektywnos¢ w osigganiu celéw
spotkan, bezpieczenstwo informacyjne,
a nawet okreslony zwrot z inwestycji $rod-
kéw przeznaczonych na realizacje spo-
tkania. Nawet z pozoru blahe i zupelnie
nieistotne szczegdty, takie jak podanie na
poczatku konferencji stodkich przekgsek,
mogg negatywnie odbi¢ si¢ na powodze-
niu calego przedsiewziecia, juz na poczat-
ku spotkania wywolujgc u uczestnikéw
senno$¢ i uposledzajgc ich zdolnos$¢ do
koncentracji na temacie spotkania. Warto
zadbad przy tej okazji o wyeliminowanie
najczesciej popelnianych bledéw i korzy-
sta¢ z wiedzy do$wiadczonych planistow.
Pamietajmy tez, ze niektdre z ustalonych
standardow mogg pelni¢ wiele rél, np.
zapisy dotyczace dbatosci o srodowisko
podczas organizacji spotkan mogg sta¢ sie
cze$cig naszego programu spotecznej od-
powiedzialnosci biznesu.

Najwazniejszg korzyscig z pochylenia
sie nad spotkaniami jest mozliwo$¢ uczy-
nienia z nich kolejnego narzedzia realiza-
cji strategii naszej firmy.

Spojny mechanizm

Podstawowe elementy programu zarzg-
dzania spotkaniami to przede wszystkim
przejrzysty zbidr zasad i procedur, centra-
lizacja procesu planowania i nabywania
ustug w skali calej organizacji oraz dosto-
sowane do naszych potrzeb narzedzia (np.
oprogramowanie), pozwalajace sprawnie
realizowa( zalozenia zgodnie z wcze$niej
ustalonymi procedurami.
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Kluczowe jest precyzyjne zdefiniowanie,
kto moze podejmowa¢ decyzje o zlecaniu
organizacji spotkan i akceptacji ich bu-
dzetu, jakie obowigzki spoczywajg na oso-
bach odpowiedzialnych za ich planowanie
i realizacje oraz kto moze w spotkaniach
uczestniczy¢. Nalezy okresli¢, czy wpro-
wadzane zasady bedg miaty w ramach na-
szej firmy zasieg globalny, czy regionalny.
Pamietajmy tez, ze specyfika dziatalnosci
niektérych dzialéw firmy moze wymagaé
modyfikacji ogolnie przyjetych regut i do-
pasowania ich do rzeczywistych potrzeb
i realiéw ich funkcjonowania. Inne tematy,
ktdre warto poruszyé, to grupowe podrdze
lotnicze (ilu pracownikéw moze znajdowac
sie na pokladzie jednego samolotu?), zasady
organizacji i rozliczania inspekcji i wyjaz-
déw studyjnych, majgcych na celu weryfi-
kacje dostawcdw.

Szczegblnej uwagi wymaga uregulowa-
nia kwestii zawierania uméw i wspStpracy
z podmiotami dostarczajgcymi niezbedne
ustugi. To wlasnie relacje z dostawcami
sg zrodtem redukcji duzej czesci kosz-
téw zwigzanych z organizacjg spotkan.
Centralizacja proceséw nabywania ustug
zwieksza w sposéb zasadniczy site nego-
cjacyjng, pomagajac uzyskac korzystniej-
sze ceny i warunki ptatnosci. Powinnismy
przy tym precyzyjnie zdefiniowaé proces
pozyskiwania nowych dostawcéw, zawie-
rania z nimi uméw i ustalania warunkow
rozliczerr. Z pewnoscig przydatne bedzie
ustalenie kryteriéw doboru, szczegodlnie
w odniesieniu do standardu hoteli i obiek-
téw konferencyjnych, réwniez ze wzgle-
déw wizerunkowych.

Wykorzystanie odpowiedniej technolo-
gii dostosowanej do potrzeb naszego pro-
gramu zarzadzania spotkaniami z pewno-
$cig uprosci i usprawni korzystanie z niego,
przynoszac dodatkowe korzysci. Rynek
oferuje w tym zakresie wiele rozwigzan,
od prostych programdéw pozwalajacych na
zglaszanie, rejestracje i rozliczanie spotkar,
po kompleksowe systemy oferujgce wglad
w systemy rezerwacyjne hoteli, pozwalaja-

153702 Stefan has joined the chal
A5:3622 Vidor haes joined the chal
154054 Aliz has joined ihe chat

1540:55 Vidtor: Hello Evaryone

15:40:57 Victoria has joined the chat
15:41:08 James has joined the chat
16:41:00 Victaria: Hi, nice 1o soe evanbody
184216 Nathai has joined e chat
154223 Rosa has joined the chat
15:4232 Stefan: Grest we can slart now

ce na tworzenie stron internetowych po-
$wieconych poszczeg6lnym spotkaniom
irejestracje uczestnikéw za posrednictwem
tych stron z mozliwoscig zadawania przy
tym szczegdtowych pytart o wymagany ro-
dzaj pokoju, transport czy ewentualne pre-
ferencje dietetyczne. Osobng kategorie, na
ktoérg warto zwréci¢ uwage, stanowig na-
rzedzia do wspomnianych juz wideokonfe-
rencji, ktérych zastosowanie w przypadku
spotkan mniejszych grup oddalonych od
siebie oséb daje mozliwo$¢ wyeliminowa-
nia kosztéw podroézy, zakwaterowania,
wyzywienia i wynajmu pomieszczen oraz
stanowi wydatng oszczedno$¢ czasu.

Od czego zaczac?

Pierwszym krokiem do wprowadzenia
programu strategicznego zarzadzania spo-
tkaniami jest zebranie informacji na temat
rzeczywistych kosztéw ponoszonych z ty-
tulu ich organizacji. Moze to nie by¢ fatwe,
szczegolnie gdy méwimy o duzych podmio-
tach z wieloma oddziatami duzg liczbg jed-
nostek funkcjonalnych na réznych szcze-
blach. Wyniki takich audytéw czesto bywajg
zaskakujgce i sklaniajg do szybkiej interwen-
cji. Skad najlepiej czerpa¢ informacje na te-
mat kosztéw? Jednym z najlepszych zrodet
jest nasz wlasny dziat podrézy stuzbowych,
ktory czesto odnotowuje grupowe rezerwa-
cje hotelowe lub podwyzszong czestotliwos$¢
podrézy w danym kierunku i ma na ten te-
mat dokladne dane. Mozna tez odwola¢ sie
do raportéw finansowych, rejestréw faktur.
W ostatecznosci zapytajmy dostawcéw, kto-
rych dane mozemy pozyska¢ na podstawie
rejestrow faktur, bgdZ tez od oséb zajmu-
jacych sie dotychczas organizacjg spotkan.
Hotele czy firmy zapewniajace ustugi do-
datkowe, takie jak naglosnienie czy catering,
mogg udzieli¢ nam informacji na temat war-
tosci dotychczasowych transakgji.

Gdy mamy juz wiarygodne dane na te-
mat wydatkéw, mozemy przej$¢ do we-
ryfikacji ich zasadnosci i zestrojenia stra-
tegii spotkan ze strategig naszej firmy, by
spotkania mogly sta¢ si¢ instrumentem jej

FOT.: FOTOLIA

realizacji. Jakos¢ ustug sktadajgcych sie na
spotkania dotyka¢ moze na réwni naszych
pracownikdw, jak i klientéw oraz partne-
réw biznesowych. Mogg one by¢ poteznym
narzedziem budowania relacji i wizerun-
ku, osiggania dlugofalowych celéw i misji,
jesli tylko stworzymy ku temu sposobnos¢.
Trudno o lepszg okazje, niz wdrozenie no-
wego programu obejmujgcego wszystkie
struktury organizacyjne.

Kolejny etap to wylonienie tzw. prefe-
rowanych dostawcéw, czyli tych, z ktory-
mi pracowali$§my najcze$ciej, powtdrne
negocjacje i podpisanie nowych umoéw,
weryfikacja procedur i standardéw i ich
stopniowe wdrazanie. W przypadku wy-
korzystania bardziej skomplikowanych na-
rzedzi konieczne bedzie przeszkolenie pra-
cownikéw. Niezwykle wazna jest szeroka
komunikacja nowych zasad. Pamietajmy,
ze jednorazowy komunikat w wielu wy-
padkach moze okaza¢ sie niewystarczajacy.
Nalezy przy tym potozy¢ nacisk na komu-
nikacje bezposrednig, odpowiadajac przy
tej okazji na biezgce pytania.

Przelom

Chcac sprawnie wdrozy¢ nowy program,
musimy go sprawnie i umiejetnie ,sprzedac”,
pokonujac naturalny w tym przypadku opdr.
Sprzeciw wobec zmian bedzie najprawdopo-
dobniej towarzyszyl catemu procesowi
wdrazania nowego programu, ktéry zmienia
catkowicie dotychczasowe zasady gry. Wy-
pracowane latami relacje z ulubionymi hote-
lami i firmami majg zosta¢ zastapione przez
narzucone odgornie zasady, a stare przyzwy-
czajenia bedg musialy ulec czesto diametral-
nym zmianom. Zmiany te dotkna wielu za-
angazowanych dotychczas stron i w sposéb
nieunikniony pojawi si¢ tez pytanie - dlacze-
go zmienia¢ co$, co dziata? Odpowiedz,
mamy nadzieje, juz panstwo znacie.

Maciej Korzeniowski NosLE{
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PRODUKCJA WHISKY ROSNIE JUZ NA CALYM SWIECIE

Rynek whisky jeszcze nigdy

nie przezywat takiej prosperity.
Popularnos¢ tego trunku
spedza sen z powiek
producentom, popyt
przewyzsza podaz, co zmusza
destylarnie do nowych
inwestycji, zwigkszania mocy
produkcyjnych, szybszej
produkdji, czesto z uszczerbkiem
dla samej whisky i jej jakosci.

Jakze popularne stalo sie wprowadzanie w
segmencie premium wersji bez okreslenia
wieku, tzw. no age statement i zastepowa-
nia nimi wiekowych wersji, ktérych zapa-
sy w magazynach kurczg sie¢ w mgnieniu
oka. A definicja whisky wymaga, aby ona
swoje odlezakowala w beczkach, stad na-
wet zwiekszenie produkcji w dzisiejszych
czasach bedzie skutkowad wigkszymi za-
pasami dopiero za kilka lat. Do niedawna
whisky kojarzyla sie wszystkim ze Szkogja,
moze Irlandia, a moze i USA. Ostatnimi
laty jednak, jak grzyby po deszczu powstajg
destylarnie w réznych zakatkach $wiata, w
miejscach dos¢ egzotycznych, ktérych ni-
gdy nie skojarzylibysmy z produkcjg tego
tak popularnego alkoholu. 1 trzeba przy-
znad, ze radzg sobie catkiem dobrze.
Whisky obecnie produkuje sie na kaz-
dym kontynencie, a wiele z nowo powsta-
tych, zaledwie przed kilku laty, destylarni
zbiera na r6znego rodzaju turniejach to-
powe nagrody. W marcu 2015 r. w Londy-
nie odbyly sie bardzo prestizowe zawody

FOT.: FOTOLIA

World Whisky Awards, na ktérych sedzio-
wie, posrod ktorych znajdziemy dzienni-
karzy i autoréw ksigzek zajmujgcych sie
tematykg whisky, ale nie tylko, w $lepej
degustacji wybierajg tg najlepszg. Wyniki
tegorocznych WWA wyraznie wskazujg, ze
szkocka powoli, ale zaczyna czu¢ oddech
konkurencji, moze jeszcze mlodej, nie tak
doswiadczonej, ale radzacej sobie catkiem
dobrze w tej branzy. Jako przyklad niech
postuzg dwie jakze wymowne nagrody:

w kategorii najlepsza whisky single
malt z Europy - Mackmyra ze Szwecji,

za najlepsza whisky single malt na
$wiecie uznany zostal Kavalan z Tajwanu.

Jesli dotozymy do tego wysoko oceniang
whisky Amrut z Indii, Hellyers Road z Au-
stralii, Three Ships z RPA oraz bijace wszel-
kie rekordy popularnosci i sprzedazy whi-
sky z Japonii (Yamazaki czy Hibiki), obraz
tego zacnego, ztotego trunku nabiera inne-
go wymiaru. A co najciekawsze, wiekszo§¢
z nich jest juz dostepna na polskim rynku.

]mlgzﬁ Buss

Jarostaw Buss &

FOT.: FOTOLIA
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WYGODA BEZ KOMPROMI

Automatyczna skrzynia

dla wielu 0sob to synonim
nieabsorbujgcego, leniwego
prowadzenia. Nic bardziej
btednego. Teraz wyrafinowane
automaty stosowane sq nawet
w najszybszych sportowych
wozach. I nie jest to Zadna
ujma dla ich wlasciciela.

Porsche z automatem? Pewnie niektorzy
powiedza, ze to jak szampan bez babel-
kéw. Tyle ze teraz wigkszo$¢ modeli Po-
rsche wyposazonych jest w automatyczne
przekladnie. 1 to nie tylko terenowe ma-
can i cayenne oraz limuzyna panamera.
,Leniwa” skrzyni¢ znajdziemy tez w styn-
nym 911, bynajmniej nie w postaci opcji,
lecz w standardzie, bez mozliwosci wybra-
nia ,manuala”. W minionym roku wszyst-
kich entuzjastow marki zaskoczyta zresztg
wiadomos¢, ze oto w bezkompromisowo
sportowym 911 GT3 bedzie dostepna tyl-
ko 7-biegowa skrzynia PDK (Porsche Dop-
pelkupplung), czyli dwusprzeglowa, auto-
matyczna. Opcji z reczng przekladnig nie
bedzie tez w zaprezentowanym w marcu
tego roku porsche 911 GT3 RS - to juz
dla wielu fanéw marki prawdziwe $wie-
tokradztwo. Wszak chodzi o najbardziej
usportowiong z wersji 911, jesli pomingé
jej typowo wyczynowe warianty, prze-
znaczone jedynie na tory wyscigowe. C6z,
$wiat sie zmienia, a automaty bardzo szyb-
ko wypierajg reczne przekladnie nawet
w supersamochodach. Uzasadnieniem
sg przy tym szybko$¢ zmiany przelozen
i zmniejszanie zuzycia paliwa.

Europa to nie USA

Dzisiejsze automaty nie majg nic wspoél-
nego z tymi sprzed kilku dekad. Takimi,
ktére znamy przede wszystkim z amery-
kanskich samochodéw. W USA wiasciwie
nie znajg recznych skrzyn. Amerykanie
przezlata przywykli tez do powolnej zmia-
ny biegéw, szarpania, a czasem nawet ha-
taséw dobywajacych sie z okolic przektad-
ni. Leciwe automaty majg tez inne wady:
mocno pogarszaja osiagi i zwiekszajg zu-
zycie paliwa. Dla Amerykandw liczylo si¢
jednak tylko jedno - wygoda. Za to koszty
benzyny nie byly szczegdlnie istotne, po-
dobnie jak nieco wolniejsze przyspieszanie
do setki.

Za Oceanem przez lata znakomicie
sprawdzaly sie zatem skrzynie z przektad-
nia hydrokinetyczna, w ktorej role prze-
kaznika miedzy silnikiem a kotami pelni
ciecz. Stad spore straty mocy. W Europie
takie skrzynie nalezaty jednak do rzad-
kosci. Mamy wieksze wymagania. Auto-
matyczna przekladnia? Owszem. Ale bez
kompromiséw. Starymi konstrukcjami
mato kto si¢ interesowal. Szczegélnie ze
takie skrzynie w europejskich autach wy-
magaly stonej doplaty i na dodatek byty
drogie w naprawach. Pod koniec lat 90.
powstala jednak skrzynia automatyczna,
dwusprzeglowa.

Pod wzgledem konstrukcyjnym przy-
pomina ona jakby zdublowang reczna
skrzynie. Tyle ze z hydraulicznie albo
elektromagnetycznie sterowanym sprze-
glem. Z punktu widzenia kierowcy dziata
ona jak automat: wystarczy wybraé tryb
,D” by jecha¢ do przodu lub ,R”, zZeby sie
cofaé. Reszte robi za nas komputer steru-
jacy skomplikowanym uktadem trybéw
i watkéw. Elektronika bierze przy tym pod
uwage m.in. stopiefi wcisniecia pedatu
gazu, obroty silnika, predko$¢ i mndstwo
innych parametréw. Pierwszg dwusprze-
glowg skrzynie w popularnych samocho-
dach zastosowat Volkswagen: bylo to styn-
ne DSG, ktére pojawito sie np. w golfie. Byt
to pierwszy 6-biegowy wariant tego auto-
matu. Tak rozpoczela sie rewolucja, ktéra
trwa do dzis.

Od polo do hurricana
Teraz dwusprzegtowe skrzynie to
opcja (lub nawet standard) w wielu sa-

mochodach poczawszy od miejskich aut
pokroju VW Polo lub Renault Clio az po
supersamochody takie, jak cho¢by Audi
R8 lub Lamborghini Huracdn. Dosko-
nalym przykltadem takich zmian jest
zreszta wspomniane Audi R8. W swoim
pierwszym wcieleniu, tuz po prezentacji
w 2007 r., zastosowano w nim irytujaca,
zautomatyzowang przekladnie z jednym
sprzeglem i systemem sitownikow, ktory
sterowal nim oraz zmiang biegéw. Pro-
ces ten trwal dtugo i powodowat potwor-
nie irytujgce ,stawanie deba” auta o ile
nie puscito sie wczesniej pedatu gazu. Az
dziwne, ze Niemcy zdecydowali sie na to
rozwigzanie w drogim sportowym wozie.
Dopiero w 2012 r., w ramach faceliftingu,
fatalna przekladnia zostala zmieniona na
7-biegowego S Tronica, czyli ,dwusprze-
gtowke” firmowana przez Audi. Od tego
czasu R8 z automatem nie miato si¢ czego
wstydzié, a obecna generacja - zaprezen-

towana w marcu 2015 r. - od urodzenia
ma porzadny automat.

Podobna zmiana szykuje sie zreszta
w samochodach Aston Martina. Przy-
ktadowo w modelu V12 Vantage - ktéry
pieknie wyglada i §wietnie brzmi - od lat
stosowana jest denerwujgca skrzynia. Od
strony technicznej to zwykla przekladnia
reczna, ale wzbogacona o sitowniki zmie-
niajace biegi. Dziala ona tak 7le, ze psuje
wrazenia z jazdy tym superdrogim samo-
chodem o bardzo dobrym zawieszeniu
i dopracowanym uktadzie kierowniczym.
Kolejne modele Aston Martina - jak zapo-
wiadajg przedstawiciele marki - bedg juz
miaty porzgdng skrzynie dwusprzeglowa.

Na sportowo

Przektadnie podobne do DSG Volkswa-
gena to teraz norma w sportowych samo-
chodach. I to nawet w tych najmniejszych,
czyli np. w VW Polo GT1 i Renault Clio

RS. Co ciekawe, Polo GTi - czyli miejskie
auto w sportowym wydaniu - w swojej
pierwszej wersji bylo dostepne wylacznie
ze skrzynig automatyczna. Oburzenie fa-
néw tego modelu sprawito jednak, ze po
liftingu Volkswagen zdecydowat si¢ daé
nabywcom alternatywe w postaci wersji
z reczng przekladnia. Co ciekawe, takie
auto bedzie drozsze od wersji z DSG, nie-
co szybsze i nieznacznie mocniejsze. Za
to ,recznej” alternatywy nie dajg ani Re-
nault (wlasnie w Clio RS), ani Alfa Romeo
(w swojej usportowionej Giulietcie QV).
Réwniez samochody wyzszych klas
maja takie skrzynie. I to facznie z najbar-
dziej spektakularnym modelem BMW
serii 3 i 4, czyli M3 oraz M4. Bawarski
koncern korzysta ze skrzyn opracowanych

przez Getraga. Podzespolow tej samej fir-
my uzywaty m.in. Mercedes w sportowym
SLS-ie AMG oraz Mitsubishi w Lancerze
evo X. Przektadnie te znakomicie spraw-
dzaja sie nawet ekstremalnych warun-
kach, w tym i na torach wys$cigowych.
Cho¢by dlatego, ze tylko bardzo dobry kie-
rowca jest w stanie zmienia¢ biegi szybciej
niz elektronika. Dzieki temu latwiej jest
uzyskac dobre czasy przejazdu okrazen.

Oczywiscie nadal niektérzy producenci
surowych, sportowych wozéw pozostajg
wierni recznym skrzyniom. Doskonaty
przyktad to Toyota GT86, ktéra uznana
jest za jedno z najlepszych matych aut,
idealnych do zabawy. Japonskie coupe
jest nieduze, a wigc lekkie, ma naped na
tyt i mocny, wolnossgcy silnik. Czego
chcie¢ wiecej? Oczywi$cie dobrej skrzyni
biegéw. 1 takg wlasnie Japoriczycy stosu-
ja. Z krétkim drazkiem o matym skoku,
z precyzyjnym wybieraniem przelozen.
Fakt, mozna mie¢ GT86 z automatem, ale
sprzedaz tego auta poza USA jest chyba
bliska zera. Podobnie jest z Mazdg MX-5.
Kultowym kabrioletem - czy tez roadste-
rem - ktory uznany jest za jeden z naj-
lepszych samochodéw do zabawy. MX-5
jezdzi rewelacyjnie i ma reczna skrzynie,
ktéra moze stanowi¢ wzér dla innych tego
typu konstrukeji. Co ciekawe, jak w GT86,
tak i w Mazdzie mamy mozliwo$¢ zamé-
wienia automatu. Mato kto z niej jednak
korzysta.

Nowa generacja

Rzecz jasna takze tradycyjne automa-
ty z hydrokinetyczng przekltadnia mocno
zmienily sie w poréwnaniu z przestarzatymi
skrzyniami o amerykanskich korzeniach.
Tymi sprzed kilkudziesieciu lat. Mnéstwo
zmyslnych rozwiazan technicznych oraz
wysublimowana elektronika sprawily, ze
dzialajg one szybko, nie powodujg pogor-
szenia osiagéw (konkretnie - nie gubig tak
duzo momentu obrotowego) ani zwigksze-
nia apetytu na paliwo. Jedno z najprostszych
rozwigzan, jakie sie w nich stosuje, to spie-
cie ,na stale” watu napedowego z silnikiem,
bez posrednictwa cieczy, ktéra - w pewnym
uproszczeniu - petni tylko role sprzegta. Ta-
kie skrzynie od lat wykorzystuje w swoich
autach Mercedes, w tym i w modelach sy-
gnowanych logo AMG - czyli tych o najlep-
szych osiggach i z najsilniej zaznaczonym,
sportowym charakterze.

Samochody to nie tylko sport. Automaty
pasuja za$ $wietnie do SUV-6w i do limu-
zyn. 1 to z réznych powodéw. W pojazdach
4x4 tradycyjna przekladnia hydrokine-
tyczna bardzo ulatwia poruszanie sie w te-
renie. Gdy si¢ ugrzeznie w blocie albo po-
konuje stromy podjazd, nie trzeba sie ba¢
o spalenie tarczy sprzegla, jak to sie dzieje
w przypadku samochodu z reczng skrzy-
nig. W limuzynach z kolei dobra auto-
matyczna skrzynia pozwala przyspieszaé
w ciszy, bez szarpnig¢, idealnie ptynnie.
Tak jest np. w mercedesie klasy S, ale tez
w taniszych od niego limuzynach pokroju
audi A6 czy BMW serii 5. W samochodach
tej klasy w ogole nie warto mysle¢ o recz-
nych skrzyniach. Czesto zresztg automat
stanowi standardowe wyposazenie.

Tak samo jest w modnych w USA i coraz
bardziej popularnych w Europie samocho-
dach o napedzie hybrydowym. W nich tez
zawsze znajdziemy automatyczng prze-
ktadnie. W hybrydach stosuje sie przy tym
wszystkie ich rodzaje: dwusprzeglows,
hydrokinetyczna i bezstopniowa. Najcie-
kawsze rozwigzanie stosuje przy tym To-
yota i to juz od czaséw pierwszego Priusa.
W japonskich hybrydach (Toyoty i Lexu-
sa)... w ogdle nie ma skrzyni biegow. Jest
natomiast przekladnia planetarna, ktéra
dzieki odpowiednio dobranym przetoze-
niom ma zdolno$¢ ptynnego przekazywa-
nia sity napedowe;j silnikéw spalinowego
i elektrycznego na kota. Wadg tego rozwig-
zania jest niekiedy irytujace wycie silnika
benzynowego, zaletg zas - i to o wiele waz-
niejsze - praktycznie bezawaryjna praca.

Henryk Jarecki
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Konsekwentnie najlepszy dla najbogatszych
RATING FORBES PRIVATE BANKING
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Dr n. med. Beata Dethloff

KLINIKA DR BEATA DETHLOFF TO NOWOCZESNE CENTRUM ANTI-AGING, -
KTORE OFERUJE HOLISTYCZNA OPIEKE W ZAKRESIE MEDYCYNY ‘_
ESTETYCZNEJ, KOSMETOLOGII | SPA, MEDYCYNY ANTI-AGING, ~')
LASEROTERAPII, DIETETYKI | TRYCHOLOGIL. m

Klinika oferuje najnowoczesniejsze i najbardziej innowacyjne urzgdzenia, takie jak
laser Icon Lux 1540 (ujedrnianie skory, likwidacja blizn i rozstepow oraz upo-
rczywych przebarwien), laser naczyniowy Varilite Cutera (usuwanie popeka-

nych naczynek) i Max Deep IR (thermolifting, czyli ujedrnianie skory

— efekt widoczny bezposrednio po zabiegu), Endermologie LPG

(ujedrnianie skory ciata, modelowanie sylwetki, likwidacja cellulitu)

oraz nowosc¢ depilacja laserowa Soprano (trwate i bezbolesne

usuwanie owtosienia, zarbwno ciemnych i jasnych wtosow).
Od kilku lat wsrod zabiegow kroluje tez karboksyterapia,
czy lubiana przez pacjentdw mezoterapia osoczem.
W klinice Dr Beata Dethloff mozna réwniez wykonac
krem z osocza pacjenta. Oferujemy rowniez zabie-
gi z uzyciem nici, przeszczepy tkanki ttuszczowe.
Specjalizujemy sie takze w zapobieganiu cho-
robom metabolicznym (zawat, udar, osteopo-

roza, alergie, nowotwory) poprzez wykona-

nie testu genetycznego GenoDiet i przy-
gotowaniu zalecen zgodnie z wynikami.

N

¥ LASEROTERAPIA
¥ KOSMETLOGA | SPA tel. 791.010.000, klinika@drbeatadethloff.pl

% TRYCHOLOGA
% DIETETYKA | TESTY GENETYCZNE www.drbeatadethloff.pl DI‘ Beata Dethl()ﬁ

% MEDYCYNA ESTETYCZNA | ANTI-AGING ul. Nowogrodzka 21, 00-511 Warszawa "“
Y]
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