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3 Fed jest w klinczu. Nie moze bez korica utrzymywac zerowych stop, 1 3 Dla przedsiebiorcy rok pracy trwa... 13 miesiecy, bo co tydzier 2 2 Volkswagen kontra Toyota. Kto wygra wielki wyscig o pierwszg

ale obawia sie rozpocza¢ zaostrzanie polityki.

spedza w firmie o 4 godziny wiecej niz pracownicy najemni.

pozycje wérdd producentdw aut na $wiecie?

POLSKIE JABLKO SLODKO-KWASNE

Nasz eksport rosnie jak

na drozdzach. Ale udziat
towarow mato przetworzonych
wcigz stanowi prawie potowe
sprzedaZzy za granice.
Pocieszajqce jest to, zZe spada.

W pierwszym kwartale 2015 r. polski eks-
port wzrést o ponad 7 proc. Branza spo-
zywcza i sektor rolniczy daty sobie rade,
mimo odciecia od rynkéw wschodnich
z powodu wojny na Ukrainie i rosyjskie-
go embarga. Na tle duzych krajéw Unii
Europejskiej wyglagdamy bardzo przyzwo-
icie pod wzgledem stosunku eksportu do
wartosci PKB. W tej kategorii ustepujemy
tylko Niemcom.

Najwiekszy udziat w sprzedazy za gra-
nice wcigz majg potprodukty, a pozycja
takich firm jak KGHM, PGNiG czy Orlen
nadal jest w tej klasyfikacji bardzo istot-
na. Znaczgcy udzial we wpltywach z eks-
portu majg m.in. branza samochodowa,
wlgcznie z produkejg czesci, produkcja
sprzetu AGD czy metalowa. Nie zmienia
to faktu, ze jestesmy gléwnie zapleczem
produkcyjnym, swego rodzaju montownig
na rynek niemiecki, gdzie wysytamy pra-
wie 30 proc. eksportu. To oznacza, ze jesli
najwieksza gospodarka Europy kichnie, to
my na pewno bedziemy mieli katar.

Pierwszoligowym graczem na arenie
europejskiej jesteSmy m.in. w branzy me-
blarskiej, zachodnie rynki podbijajg nasi
producenci taboru kolejowego, autobu-
sOw, naczep ciezarowych, kosmetykow,
a nawet farmaceutyk6éw. Brakuje jednak
wcigz marki o globalnym zasiegu, jedno-
znacznie kojarzonej z Polskg. Takiej, jakg
dla Szweciji jest Volvo, dla Francji Airbus
czy Apple dla USA. Nasza w 100 proc. wia-
sna, innowacyjna oferta jest wcigz uboga
iczesto niszowa.
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WBREW CHWILOWYM ZACHWIANIOM
7ZEOTY KONTYNUUJE MARSZ W GORE

Na co dzien do oceny sity naszej waluty
uzywamy ,dolarowej miarki”, czasem tylko
zwracajac uwage na inne punkty odniesie-
nia, jak na przyktad na kurs franka. Takie
spojrzenie, cho¢ z jednej strony uzasadnio-
ne i praktyczne, z drugiej moze stanowic
nadmierne uproszczenie i przedstawiaé
niepelny obraz sytuaciji.

Przyjmujgc za punkt odniesienia gléwna
walute $wiata, stwierdzenie ze zloty jest sta-
by, jest okre$leniem zbyt delikatnym. Kilka
miesiecy temu zloty byl stabszy niz
w momencie najwiekszego nasilenia rynko-
wych zawirowan, zwigzanych z globalnym
kryzysem finansowym. Pod koniec lutego
2009 r. najwyzszy kurs dolara wynosit nieco
ponad 3,91 zl, a pod koniec marca 2015 r.
przekroczyt 3,96 zt. To znaczgce przeciez
wydarzenie nie zostalo jednak uznane za
specjalnie ekscytujgce. Pozostato w cieniu
zarowno o kilka tygodni wcze$niejszego

skoku kursu franka, ktéry ustanowit histo-
ryczny rekord, jak i informacji o poprawiajg-
cej sie kondycji polskiej gospodarki.

Warto zauwazy¢, ze ostabienie ztotego,
zar6wno wobec franka, jak i dolara, nie
wigzalo sie z zadnymi negatywnymi zjawi-
skami w polskiej gospodarce czy finansach.
Mialo charakter zewnetrzny, zwigzany
z normalizacjg sytuacji po okresie sztucz-
nego utrzymywania kursu franka na sta-
tym poziomie oraz po okresie nadzwyczaj-
nych dzialan w amerykanskiej polityce
pienieznej. W pewnym sensie stanowi wigc
ono powrdt do normy, a nie powazne za-
ktécenie. Co wiecej, nie przesgdza ono
o zmianie kierunku gléwnej, wieloletniej
tendencji, czyli umacniania naszej waluty,
majgcej solidne, fundamentalne podstawy,
niezaleznie od cyklicznych badZ incyden-
talnych wahan i zaklocen.
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SOTHEBY'S MOZE ZMIENIC
NASZ RYNEK SZTUKI

Krystyna Zelenka, dramaturg, produ-
centka teatralna, menedzerka kultury, od
1970 r. mieszkajaca i pracujgca gtéwnie
w Wiedniu, zostala reprezentantkg w Pol-
sce jednego z najstarszych i najbardziej
preznych doméw aukcyjnych na $wiecie.
Firma, ktéra dziata w 40 krajach, u nas
- podobnie jak w innych panstwa nasze-
go regionu - nie bedzie miala regularnie
funkcjonujgcego oddziatu. - Biura Sothe-
by’s otwiera sie tylko w krajach, gdzie obrét
roczny siega 30 mln euro. To si¢ na razie
w Polsce nie wydarzy - thumaczy w rozmo-
wie z Private Banking Krystyna Zelenka.
Mowi, Ze jej rola polega na utrzymywa-
niu kontakt6éw z galeriami i kolekcjonera-
miw celu wyszukiwania najbardziej warto-
$ciowych artystéw i wlgczania ich prac do
katalogéw Sotheby’s. Jej zdaniem polska
sztuka spelnia oczekiwania kolekcjoneréw,
jednak praktycznie nie istnieje w $wiado-

mosci zagranicznych zbieraczy, poza do-
stownie kilkoma nazwiskami. - Wszystkie
zwigzane z polskg sztukg aukcje odbedg sie
w Londynie. Ale moze kiedy$ zorganizuje-
my lokalnie tzw. sales exhibition, czyli wy-
stawe prac, ktére potem pojadg na aukcje
do Wielkiej Brytanii - méwi PB Krystyna
Zelenka.
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Fed na razie woli zapowiada¢, niz dziata¢
Roman Przasnyski
Amerykariska rezerwa federalna jest w klinczu.

INWESTYCJE

Rozne spojrzenia na notowania zlotego

Roman Przasnyski

<

Zmiany wartos$ci ztotego wpisuja sie w tendencje wspolng dla walut krajéw surowcowych.

Ropa, miedz i zloto nie daly sie oszukac¢

Roman Przasnyski
TEMAT NUMERU

Polski stodko-kwasny eksport

Maksymilian Ogromski

Czesto mozna ustyszeé, ze Polska jest gigantem w eksporcie Zzywno$ci, sprzedajemy
najwiecej jabtek na §wiecie i jeste§my czwartym eksporterem mebli.

INWESTYCJE

Taniej dla MSP, drozej dla duzych firm
Emil Szweda

W 11 kwartale 2015 r. banki po raz pierwszy od péttora roku podniosty wysokosé
marz kredytowych dla przedsiebiorstw.

Trudne czasy dla ceniacych bezpieczenstwo

Emil Szweda
NIERUCHOMOSCI1

Niskie stopy to bezkonkurencyjny wynajem
Marcin Krason | Home Broker, Maciej Gorka | Domiporta.pl

Wzrost cen mieszkan w L.odzi i Warszawie sprawia, Ze miasta te tracg na atrakcyjnosci
dla 0séb, ktére cheiatyby kupi¢ tam nieruchomog$¢ na wynajem.

Klienci po pie¢dziesiace ptaca wiecej za metr

Marcin Krason, Robert Latoszek | Home Broker
PRAWO

Nowa ustawa wprowadza nowe obligacje
Emil Szweda
Prawo podgza za rynkowga praktyka nie tworzac nowatorskich rozwigzan.

Psychologia najwieksza przeszkodg w sukcesji

Elzbieta Lech | Kancelaria Domanski Zakrzewski Palinka
FUNDUSZE

Podatkowe pomysty politykéw pograza TFI?
Bernard Waszczyk
Podatek od aktywdw na pewno bylby dotkliwy dla bankéw.

Inwestycje na rosyjskim rynku ida w odstawke

Bernard Waszczyk
FIRMA

Co czwarte przedsiebiorstwo dziala gora rok
Marek Siudaj | Tax Care

Ludzie biznesu pracuja 13 miesiecy w roku
Marek Siudaj | Tax Care

ART BANKING

Sotheby's zmieni polski rynek sztuki

Iwona Zelazna
HYDE PARK

Franus
Wybral: Emil Szweda

STRONA ALTERNATYWNA

Krotka teoria prohibicji i ekonomia dopalaczy

Arkadiusz Sieron | Instytut Misesa

NAUKA I BIZNES
Michal Madracki

Czy HDST siegnie tam, gdzie wzrok nie siega?
Grafen umozliwi supersmarowanie

Most jakiego jeszcze nie bylo. Prosto z superdrukarki
LIFESTYLE

Szefowie kuchni Wine & Food Noble Night 2015
FINANSE NA SWIECIE

Inowacyjne zyski dzieki niskim stopom

Jan Cipur | ObserwatorFinansowy.pl
MOTO

Niemiecko-japonska gra ambicji
Henryk Jarecki
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UROKI I PRZEKLENSTWA
DEMOKRAC]I

Postowie jeszcze raz przed wyborami
zdazyli nam pokazaé swojg prawdziwg
twarz. Jesli sg wérdd nich tacy, ktérym
lezy na sercu dobro kraju i Polakéw to sg
w mniejszosci, ktorg trudno wychwycic.
Wiekszo$¢, ktorg tatwo zauwazyé, to po
prostu wystraszona perspektywg zwol-
niert grupowych zaloga, ktéra martwi
sie 0 swoj byt. Poniewaz postowie nie
mogg po prostu zastrajkowad, jedyne co
sg w stanie zrobi¢ w obecnej sytuacji, to
przypodobac sie szefowi, w tym przypad-
ku wyborcom. A od inteligencji i woli wy-
borcow zalezy, czy tej kokieterii dadzg sie
zauroczyé, czy tez nie.

Private Banking nie zajmuje sie nigdy po-
lityka i nie zajmowalby sie nig nadal, gdyby
nie przeglosowana ustawa o pomocy fran-
kowiczom przerzucajgca w 90 proc. koszty
pomocy dla pewnej grupy wyboréw na bar-
ki banko6w, a konkretnie ich akcjonariuszy
oraz interesariuszy. Sprawa ta wywoluje
wielki niesmak nie tylko dlatego, ze pod
pozorem niesienia pomocy postowie wysta-
wiajg rachunek za wlasne dzialania (a takze
ich brak oraz za wlasng nieudolno$¢ z ostat-
nich lat) spoteczeristwu (§rednio po 130 zt
na kazdego Polaka), ale dlatego, ze prze-
glosowana w ostatniej chwili poprawka
zostala przepchnieta bez zadnej, cho¢by
zgrubnej analizy dotyczgcej odpornosci sys-
temu bankowego na wprowadzone zmiany.
Wiasnie to obnaza bezrefleksyjnos¢ parla-
mentarzystow (skomentowang takze przez
wielu niezaleznych blogeréw, o czym wie-

Enil. SW

Emil Szweda

rodzicéw, ktdrzy zywig dzieci stodyczami
i wychowujg przez telewizje, ,kupujac” so-
bie w ten sposdb $wiety spokoj. Jest o tyle
niebezpieczne, ze z czasem kietbasa wybor-
cza bedzie musiata by¢ coraz bardziej thu-
sta, kazdy bedzie chcial je$li nie zrobi¢, to
obieca¢ wigcej, a rachunek jak zwykle przy-
padnie do zaplacenia tym podatnikom, do
ktérych akurat politycy nie bedg sie zalecaé.
Czyli tym, kt6rzy ciezko pracujgc zdotali do
czegos$ w zyciu doj$¢. Bo skoro doszli, to cze-
go wiecej mogg chcie¢? A moze mogliby sie
podzieli¢?

Nie uwazam przy tym, ze banki sg bez
winy, ale ceng za podjecie ryzyka rynko-
wego powinien by¢ rynkowy rachunek.
W tym przypadku przejecie przedmiotu
zabezpieczenia kredytu i jego umorzenie,
oczywiscie w razie zaprzestania jego ob-
stugi. W takim modelu sktonnos¢ bankéw
i kredytobiorcéw do podejmowania nad-
miernego ryzyka szybko zostalaby utem-
perowana i nie bytby potrzebne ani pisane
pod publiczke ustawy, ani kolejne reko-
mendacje Komisji Nadzoru Finansowego
ustalajace wysoko$¢ wkladu minimalnego
kredytobiorcy zainteresowanego pozyska-

Coz, idg wybory i kazdy bedzie miat
okazje we wlasnym sumieniu rozliczy¢
politykédw z dotychczasowych dziatan,
da¢ sie uwie$¢ obietnicom lub - co zwy-
kle czyni wiekszo$¢ - zosta¢ w domu
i ogladac¢ telewizje.

Polityka jest na szcze$cie tylko jednym
z elementéw gospodarczego krajobrazu
i do tego wcale nie najwazniejszym. Jego
fundamentem jest przedsiebiorczos$¢
i praca. To wlaénie dzieki tym dwém ce-
chom Polska stata sie - miejmy nadzie-
je, ze juz na stale - eksporterem netto,
o czym piszemy w tekscie oktadkowym.
Z duzym rynkiem wewnetrznym polskie
firmy nie muszg osigga¢ takiej relacji
eksportu do PKB jak Stowacja, Wegry
czy Czechy, ale spos$rod duzych krajow
europejskich pola ustepujemy wylgcznie
Niemcom. Nadwyzka w bilansie obro-
téw handlowych jest przy okazji najlep-
szym, bo aplikowanym systematycznie,
lekarstwem na zadluzenie w walutach
obcych. Staty naplyw zaméwien i walut
daje ztotemu site do wzrostu, a zadtuzo-
nym prace.

Dlatego, jesli te stowa przeczyta przy-
szty parlamentarzysta, powinien pa-
mieta¢, ze najlepsze co moze zrobi¢ dla
swoich wyborcéw, to wspiera¢ ich przed-
siebiorczos¢, a najgorszym, to podcinaé
skrzydta tym, ktérzy podejmowali racjo-
nalne decyzje tylko po to, by sie dowie-
dzie¢, ze zdaniem postéw, powinni teraz
sfinansowa¢ dziatania tych, ktorzy wy-

cej w Hyde Parku na str. 15) i przypomina | niem hipoteki. brali droge na skréty.
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FED NA RAZIE WOLI ZAPOWIADAC, N1Z DZIAYAC

Amerykariska rezerwa
federalna jest w klinczu.
Nie moze bez kotica
utrzymywac zerowych
stop procentowych,

ale jednoczesnie obawia si¢
zbyt wezeshie rozpoczgé
zaostrzanie polityki.

Z drugiej strony, wiele
moze zdziata¢ samymi
deklaracjami.

Prognozowanie nigdy nie bylo latwym
zadaniem, a w obecnych dynamicznie
zmieniajacych sie warunkach, niczego nie
mozna by¢é pewnym. W przypadku ame-
rykanskiej polityki pienieznej, mamy do
czynienia z ciekawym potgczeniem pew-
noéci z nieprzewidywalnoscig.

Pewne jest, ze stopy procentowe pojda
w gore, tylko nie wiadomo kiedy to na-
stapi. Fed z jednej strony boi sie utrzymy-
wac je w poblizu zera zbyt dtugo, z drugiej
za$, pomny wczesniejszych doswiadczen,
jeszcze bardziej obawia sie, by zaostrzajac
swojg polityke nie doprowadzi¢ do zdusze-
nia wzrostu gospodarczego. Wbrew pozo-
rom, nie ma wzoru, wedtug ktérego moz-
na wyznaczy¢ odpowiedni do warunkéw
poziom stép procentowych, ani wyzna-
czy¢ optymalng $ciezke dojscia do takiego
poziomu. Tym bardziej, ze coraz wyrazniej
widad, iz w przypadku rezerwy federalnej
wz0r ten powinien uwzglednia¢ nie tylko
parametry amerykanskiej, ale i globalnej
gospodarki.

Cho¢ wiec wszyscy, tgcznie z samym Fe-
dem, od wielu miesiecy prébujg wyznaczy¢
lub odczyta¢ wlasciwy timing, nikt, nioe
wylaczajgc Fedu, nie jest w stanie zrobié
tego precyzyjnie. Ale, w my$l popularnego
powiedzenia, stara¢ si¢ trzeba. Starajg sie
przedstawiciele komitetu otwartego ryn-
ku, starajg sie analitycy i starajg si¢ inwe-
storzy. Rozklad gtosow wsréd wszystkich
tych trzech grup jest bardzo podobny i wy-
nosi z grubsza fifty-fifty.

Nie brakuje tez opinii skrajnych, lub
przynajmniej robigcych takie wrazenie.
Jednym z przykladéw jest stanowcze
o$wiadczenie Dennisa Lockharta, ktd-
ry stwierdzil, ze od glosowania za pod-
wyzkg na wrzesniowym posiedzeniu
moglyby odwies¢ go tylko fatalne dane
makroekonomiczne. Cztonek FOMC
(komitet otwartego rynku Fed) ztagodzit
swojg wypowiedz zaledwie kilka dni p6z-
niej stwierdzeniem, ze jednak potrzeba
wiekszego przekonania, ze inflacja zmie-
rza do okreslonego przez Fed celu. Po dru-
giej stronie skali znalazla sie wypowiedz
Jerome Powella (rowniez cztonka FOMC),
ktéry stwierdzil, ze nic nie przemawia za
wrze$niowym terminem podwyzki stop.
Trudno oprzed sie wrazeniu, Ze tego typu
wypowiedzi pelnig role balonéw préb-
nych, majagcych na celu zbadanie rynko-
wych nastrojéw i reakgji, a by¢ moze takze
narzedzia lekko sterujgcego nimi.

Same dane makroekonomiczne, majace
stanowi¢ podstawe oceny stanu i perspek-
tyw gospodarki oraz przesadza¢ o decyzji,
sg jak zwykle niejednoznaczne i dajg spo-
rg swobode interpretacyjng. Przykladow
jest catkiem sporo. Cho¢by gorszy niz sie
spodziewano wstepny szacunek dyna-
miki PKB za drugi kwartal, ktory jednak
odczytano jako powdd do optymizmu
i czynnik zwiekszajacy szanse na podwyz-
ke we wrzes$niu, prawdopodobnie tylko
dlatego, ze jednoczes$nie zweryfikowano
bardzo stabe dane z pierwszych trzech
miesiecy 2015 r. Podobnie jest z oceng
sytuacji na rynku pracy. Wspomniany
Dennis Lockhart uznatl obecng wysoko$¢
stopy bezrobocia za bliskg poziomu petne-
go zatrudnienia. Jak oszacowali cytowani
przez Bloomberga analitycy NBER, insty-
tucji badawczej, znanej jako wyrocznia
w sprawach oceny koniunktury gospo-
darczej, w szczeg6lno$ci w sprawie ,ogla-
szania i odwolywania” reces;ji, do pelnego
zatrudnienia potrzeba jednak jeszcze ok.

2,4 mln etatéw. Dla jednych to blisko, dla
innych daleko. Zakladajgc utrzymanie
obecnej $redniej miesiecznej dynamiki
powstawania nowych miejsc pracy, do
pelni zatrudnienia potrzeba jeszcze ok.
10 miesiecy. Do osiggniecia celu inflacyj-
nego brakuje jeszcze co najmniej kilkuna-
stu miesiecy lub przekonania, ze sprawy
zmierzajg w dobrym kierunku. Dynamika
PKB powinna siega¢ 3 proc. Z tego zasta-
wienia wida¢ wiec wyraznie, ze Fed nie
ma zbyt mocnych argumentéw nie tylko
za wrze$niowg, ale prawdopodobnie takze

za grudniowg podwyzkg stép procento-
wych. Wszystko oczywiscie zaleze¢ bedzie
od danych, ale za wyjgtkiem by¢ moze
PKB, na cudowne przyspieszenie raczej
trudno liczy¢.

Coraz czesciej pojawiajg sie w amery-
kanskich mediach opinie, ze Fed mimo
to zdecyduje sie na podniesienie stop pro-
centowych, do czego FOMC sklonig trzy
przestanki. Pierwsza to utrzymanie wia-
rygodnosci, ktérg rezerwa federalna mo-
glaby utraci¢, zapowiadajac zaostrzenie
i nie realizujgc swych obietnic. Druga to
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przekonanie, ze jedna niewielka podwyz-
ka moglaby na dtuzej usatysfakcjonowac
wszystkich, nie czynigc wiekszej szkody
gospodarce i rynkom finansowym. Trze-
cia, najbardziej interesujgca, zaklada ze
Fed podniesie stopy tylko po to, by w razie
potrzeby mogt je... na powr6t obnizyc¢ i by
nie by¢ zmuszonym do siegania po luzo-
wanie ilo$ciowe. Z tego punktu widzenia,
zakladajac, ze do podwyzki dojdzie jed-
nak w tym roku, bardziej prawdopodobny
bylby termin wrze$niowy lub pazdzierni-
kowy. Pomijajgc bowiem innego rodzaju
zagrozenia dla wzrostu gospodarczego,
nie mozna zapominac o utrzymujgcej sie
od dwdch lat wyjatkowej jego wrazliwo-
$ci na srogie zimy. W pierwszym kwartale
2014 r. amerykanski PKB spadt z tego po-
wodu o 2,1 proc., a w pierwszych trzech
miesigcach 2015 r. zmniejszyl sie o 0,2
proc., cho¢ po niedawnej korekcie okazato
sie, ze wzr6sl, ale tylko o 0,6 proc. Przed
grudniowym posiedzeniem Fed, oprocz
projekcji makroekonomicznych, powinien
wiec wzigé pod uwage takze prognozy me-
teorologiczne, by ewentualng podwyzkg
nie ,wstrzeli¢” sie w kolejne zimowe spo-
wolnienie.

Mowigc powaznie, rezerwa federalna
z pewnoscig bedzie bra¢ pod uwage sy-
gnaly ptynace z rynkéw finansowych. Na
kondycje amerykanskiej gospodarki spory

FOT.: THINKSTOCK

wplyw ma bowiem zaréwno rentowno$¢
obligacji, jak i kurs dolara. O ile w kon-
tekscie obaw zwigzanych z rosnacg znéw
dynamikg zadluzania si¢ konsumentow
wzrost rynkowej ceny pienigdza, bedgcy
pochodng zwyzki rentownosci obligaciji,
bylby nawet pozadany, by zapobiec barice,
to negatywny wptyw mocnego dolara na
wyniki spétek moglby powaznie zaszko-
dzi¢ gospodarce. Analitycy Credit Suisse
oszacowali, ze w ciggu ostatnich 12 mie-
siecy réznice kursowe kosztowaly ame-
rykanskie korporacje wchodzgce w sklad
indeksu S&P500 az 244 mld dol. Spadajgca
od czerwca rentowno$¢ obligacji sugeruje,
ze ten segment rynku finansowego zacho-
wuje sie tak, jakby nie spodziewal sie pod-
wyzki stép procentowych.

Dolar z kolei od ponad roku dyskontu-
je zaostrzenie polityki pieni¢znej, powra-
cajagc po marcowo-majowej korekcie, do
gléwnej tendencji umacniania. Indeksy na
Wall Street od kilku miesiecy demonstru-
ja niezdecydowanie, poruszajgc sie w tren-
dzie bocznym. Wida¢ wiec, ze inwestorzy
takze nie sg jednomyslni ani co do samej
decyzji Fedu, ani co do jej terminu.

Roman Przasnyski
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ROZNE SPOJRZENIA NA NOTOWANIA ZLOTEGO

Zmiany wartosci ztotego
wpisujq si¢ w tendencje
wspolng dla walut krajow
zaliczanych do emerging
markets oraz surowcowych.
Z siegajgcym w ciggu ostatnich
dwunastu miesiecy ponad
20 proc. ostabieniem zloty
znajduje si¢ w towarzystwie
walut Rumunii, Bulgarii,
Wegier, Chorwagji i Czech,
ale takze Australii, Meksyku,
RPA, Chile, Kanady

oraz catkiem odrebnej
kategorii, czyli euro i jena.

Ta chwilowa zbiezno$¢ tendencji nie ma
nic wspolnego z ,systemowg” urawni-
towka, oderwang od gospodarczych fun-
damentéw. Dowodzi tego chocby fakt, ze
kursy walut wiekszosci krajéow naszego
regionu sg wobec dolara najstabsze od co
najmniej dwudziestu lat, a w gronie su-
rowcowych ,potentatéw” mozemy sie po-
réwnywac raczej z Kanadg i Australia, niz
z Brazylig i Rosja.

25 proc. niedowartosciowania

Na tych poréwnaniach bazujg oceny
i prognozy niektérych zespotéw anali-
tycznych, gtéwnie zagranicznych, wska-
zujacych na niedowartosciowanie polskiej
waluty rzedu 20-25 proc. Za tendencja,
prowadzaca do zmniejszenia skali tego nie-
dowarto$ciowania przemawiaja zaréwno
kondycja i perspektywy polskiej gospodar-
ki, jak i zachodzace w niej zmiany struktu-
ralne. W tym ostatnim przypadku chodzi
gltéwnie o nabierajgcg cech trwatosci prze-
wage eksportu nad importem, czy patrzac
szerzej, poprawe salda rachunku biezacego.
Warto bowiem zauwazy¢ wyrazng zbiez-
nos$¢ w czasie najwiekszych okresowych fal
ostabienia zlotego ze wzrostem ujemnego
salda na rachunku biezgcym i salda obro-
téw towarowych.

Stabilnie do euro

Zupelnie inny obraz naszej waluty uzy-
skujemy patrzac na kurs euro. Z tego punk-
tu widzenia zlotego nalezaloby zaliczy¢ do
walut zdecydowanie bardziej stabilnych
i stosunkowo mocnych. Od trzech lat kurs
euro waha sie w przedziale od 4 do 4,4 zt,
czyli zakres zmian siega 10 proc. Od czasu
zawirowan zwiazanych z globalnym kry-
zysem finansowym tylko raz, przez okres
okoto trzech miesiecy (od pazdziernika 2011
do stycznia 2012 r.) kurs wspélnej waluty
przekroczyt gérne ograniczenie wspomnia-
nej tendencji. W ocenie perspektyw na przy-
szlos¢ trzeba jednak bra¢ pod uwage fakt, ze
podobnie jak wczesniej dolar, obecnie euro
trzymane jest na nienaturalnym poziomie
przez Europejski Bank Centralny stosujgcy
niemal identyczne narzedzia, jak uzywane
do niedawna przez Fed.

Sila juana

Z ciekawostek, majacych jednak coraz
wiekszy walor praktyczny, warto zwréci¢
uwage na silng tendencje umacniania chin-
skiej waluty wobec ztotego. Od maja ubie-
glego roku juan podrozat o 27 proc. Oznacza
to pogorszenie oplacalnosci polskiego im-
portu z Chin, a jednoczes$nie ilustruje skale
korzysci mozliwych do osiagniecia przez
firmy przebijajgce sie ze swymi towarami
iustugami za Wielki Mur.

Niezaleznie od obserwowanych obecnie
perturbacji w chiniskiej gospodarce, tenden-
Cja wzrostu wartosci juana powinna utrzy-
mywac sie przez dtuzszy czas, cho¢ patrzac
na wydarzenia na gieldzie w Szanghaju,
trzeba bra¢ pod uwage mozliwos¢ sporego
ryzyka.

Frank jak jen?

W kontekscie ostatnich wydarzen zwig-
zanych z kredytami we frankach pouczajg-
ca moze by¢ obserwacja zachowania kursu
jena. Gdyby to wlasnie japoriska waluta zaje-
ta miejsce szwajcarskiej w finansowaniu za-
kupdw nieruchomosci z najwigkszym nasi-
leniem niepokojéw mieliby$my do czynienia
trzy lata temu, gdy kurs jena osiggnat war-
to$¢ najwyzsza od 2000 r., a skala aprecjacji
byla niemal identyczna, jak w przypadku
franka, w momencie decyzji szwajcarskie-
go banku centralnego o zaprzestaniu trzy-

mania jego kursu na uwiezi. Od rekordowo
wysokiego poziomu z potowy 2012 r. kurs
jena obnizyt sie do potowy sierpnia 2015 r.
z 4,5 do ok. 3 z} za 100 jendw, czyli o jedng
trzecia., a pod koniec ubiegtego roku spadat
chwilami ponizej 2,8 z1.

Gdyby posiadacze hipotetycznych kre-
dytéw hipotecznych w jenach skorzystali
w 2012 r. z mozliwosci ich przewalutowania
dzi$ zapewne cze$¢ z nich zalowalaby swojej
decyzji. Nie mozna wykluczy¢, ze w podob-
nej sytuacji moga sie znalez¢ za kilka lat za-
dtuzeni we frankach, kuszeni perspektywg
oferowanej im pomocy.

Reman p@/yué

Roman Przasnyski
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ROPA, MIEDZ 1 ZLOTO NIE DALY

Notowania trzech gtownych
surowcow znizkujq juz

od kilku lat. W przypadku
kazdego z nich mozna doszuka¢
sie specyficznych powodow
tej tendencji. Ale widac tez
charakterystyczne punkty
wspolne. Szukanie ich tylko
w Chinach wydaje si¢
nadmiernym uproszczeniem.
W gre wchodzi raczej splot
okolicznosci dotyczgcych
globalnej gospodarki, polityki
plenigznej i zwigzanej z niq
kondydji dolara.

Chronologicznie rzecz biorgc, spadkowy
trend na surowcowym rynku rozpoczeta
miedz juz na poczatku 2011 r., potwier-
dzajac swoje zdolnosci w prognozowaniu
koniunktury gospodarczej. Kilka miesie-
cy pozniej dotgczyto do niej ztoto. Chot
woéwczas nagtle i gtebokie zatamanie jego
notowan trudno bylo jednoznacznie zin-
terpretowa, z dzisiejszego punktu widze-
nia mozna postawic teze, ze w typowy dla
siebie sposob wyczulo poczatek deflacyj-
nej tendencji, na dtugo przed tym, zanim
o zagrozeniu spadkiem cen zaczeto mé-
wié. Ztoto ani przez moment nie dato sie

zwie§¢ amerykanskiej rezerwie federalne;j,
ktora dopiero w potowie 2013 r. zaczela
sygnalizowaé mozliwo$¢ wycofywania sie
z ilo$ciowego luzowania polityki pieniez-
nej. Notowania zlota juz wowczas tracity
niemal 40 proc., liczgc od historycznego
szczytu, schodzgc ponizej 1200 dol. za un-
cje, do poziomu najnizszego od 2010 r. Od
tamtego czasu cena kruszcu spadla o za-
ledwie 7 proc., a wiec lwia czg$é przeceny
miala miejsce w teoretycznie sprzyjajacym
jej okresie ultraluznej polityki pieni¢znej,
prowadzonej przez Fed. Z kolei w czasie
wycofywania si¢ z niej, spadek notowan
mozna uznaé za symboliczny. W wigkszo-
$ci realizowat sie on do czerwca 2015 r.,
a wiec w czasie gdy trwalo juz odliczanie
miesiecy do momentu, w ktérym stopy
procentowe p6jdg w Stanach Zjednoczo-
nych w gore.

Trzeba tez zauwazy¢, ze poczatek spad-
kowej tendencji na rynku zlota zbiegt sie
niemal idealnie w czasie z rozpoczeciem
fazy umacniania sie dolara. Dollar In-
dex ustanowil swdj pokryzysowy dotek
w sierpniu 2011 r., czyli miesigc przed
tapnieciem notowan ztota. Na pdzniejsze
korekcyjne fale ostabienia amerykanskiej
waluty, ceny kruszcu pozostawaly niemal
zupelnie obojetne, trzymajac si¢ kon-
sekwentnie swoich racji. 1dgc dalej tym
tokiem rozumowania, wkrétce ztoto po-
winno upora¢ sie z rosngcg sitg dolaraipo
wyznaczeniu dotka zaczgé dyskontowad
nadchodzgcg inflacje. Skoro dostrzeze jg
Fed, decydujac sie na podwyzke stopy pro-
centowej, zauwazy jg takze i ztoto. Reali-
zacja tego scenariusza moze przesungc¢ sie

w czasie do momentu, w ktérym inflacja
bedzie widoczna nie tylko w Stanach Zjed-
noczonych, ale takze w skali globalne;.

Wracajac do miedzi. Poszukujgc przy-
czyn impulsu spadkowego najczesciej spo-
glada sie na Chiny. Rzeczywiscie 2011 r.
byt pierwszym od czasu globalnego kryzy-
su finansowego rokiem spadku dynamiki
chinskiego PKB. Jednak spowolnienie,
cho¢ widoczne juz od konca 2010 r., po-
wazniejszych rozmiaréw nabrato dopiero
w 2013 r. Doceniajgc wspomniane pro-
gnostyczne walory miedzi, nalezy zauwa-
zy¢, ze pierwsze trzy kwartaty 2011 r. to
okres wyraznego ostabienia gospodarki
amerykarnskiej oraz poczatek recesyjnej
$ciezki w strefie euro, ktérej apogeum
przypadlo na poczatek 2013 r. Widaé wiec,
ze gracze na rynku miedzi mieli oczy sze-
roko otwarte i dyskontowali nie tylko roz-
woj wydarzerh w Chinach.

Z tego punktu widzenia, warto zasta-
nowi¢ sie nad interpretacjg tego, co z no-
towaniami miedzi dzieje sie¢ w ostatnich
tygodniach. W komentarzach towarzy-
szacych wyznaczaniu kolejnych dotkéw
znow jako gléwnego winowajce wskazuje
sie Chiny. 1 znéw mozna postawic pytanie,
czy nie ma innych podejrzanych. Pytanie
o tyle zasadne, zZe nawet jesli jeszcze ich
nie widaé, to mogg sie oni pojawi¢ w kon-
sekwencji dalszego spowolnienia w Chi-
nach lub jako skutek uboczny zaostrzenia
polityki pienieznej przez Fed, uderzajace-
go przede wszystkim w rynki wschodzace.

Do konstrukeji, zakladajacej fundamen-
talny oraz ,dolarowy” charakter spadko-
wej tendencji na rynkach surowcowych,

nieco mniej pasuje obserwacja sytuacji
na rynku ropy naftowej. Jej notowania od
pazdziernika 2010 do pazdziernika 2014 r.
trzymaly sie w trendzie bocznym, miesz-
czgcym sie miedzy 80 a 115 dol. za barytke,
sporg czes$¢ tego czasu spedzity w poblizu
100 dol. Nie reagowaly wigc zbytnio ani
na spowolnienie w Chinach, ani w innych
waznych czesciach globalnej gospodarki.
Nie poddawaty si¢ tez nadmiernie zmia-
nom notowan dolara. Te niewrazliwos¢
na wazne czynniki fundamentalne nalezy
wigza¢ ze skutecznoscig kartelowych usta-
lerr panistw wchodzacych w sktad OPEC.
Gdy ta solidarno$¢ zostata przez Arabig
Saudyjska ztamana, ceny surowca natych-
miast runety w dét, szybko nadrabiajac
zaleglto$ci z poprzednich lat i dostosowujac

&

SIE OSZUKAC

sie do warunkéw rynkowych. Od potowy
2014 r. do potowy sierpnia 2015 r. amery-
kaniska ropa typu WTI staniata ze 107 do
43 dol., czyli 0 60 proc., docierajac do pozio-
mu z marca 2009 r., czyli niewiele wyzszego
niz na samym dnie globalnego kryzysu. Do
osiggniecia dotka z przetomu lat 2008-2009
brakuje ok. 10 dol. Pojawienie si¢ w niedtu-
gim czasie dodatkowej podazy ze strony
Iranu czyni calkiem realng perspektywe
poglebienia spadkowej tendencji, a w kaz-
dym razie utrzymania cen na bardzo ni-
skim poziomie przez dtuzszy czas.

Roman Przasnyski

Notowania ropy naftowej, miedzi i ztota
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Czesto mozna ustyszec,

Ze Polska jest gigantem

w eksporcie Zywnosci,
sprzedajemy najwigcej jablek

na swiecie, jestesmy czwartym
eksporterem mebli, ale to

wecale nie te branze sq w naszym
eksporcie najbardziej istotne.
One sq naszym dyZurnym,
medialnym prymusem.

Lecz jak to w szkole bywa,
prymusow jest stosunkowo
mato, a na ogot uczniowie
wyglgdajq zupetnie inaczej.
Wiekszos¢ naszych czotowych
eksporterow to producenci czesci
samochodowych i samochodow,
producenci towarow mato
przetworzonych czy wytworcy
sprzetu AGD. Najczesciej
dziatajqcy na zlecenia
zagranicznych spétek matek.

I cho¢ mamy kilka chlubnych
wyjatkow, jak cho¢by producenci
pojazdéw szynowych — Pesa
czy Newag, to jednak te
lokomotywy majq jeszcze

zbyt stabg moc, by pociggng¢
za sobg caly polski eksport.
Liderow na skalg swiatowq

czy chocby europejskq wcigz

u nas nie wida¢.

Maksymilian Ogromski

Liczby nie ktamig i zapominajac, ze ta
potoczna madros¢ nie dotyczy statyst-
ki, mozemy faktycznie by¢ zadowoleni.
W pierwszym pétroczu 2015 r. polski eks-
port mial warto$¢ nieco ponad 363 mld
z}, import byt o ponad 12 mld zt mniejszy.
Saldo bylo wiec dodatnie. Na dodatek te
stupki wcigz rosng. Jak podaje Gtéwny
Urzad Statystyczny, eksport — w poréw-
naniu z identycznym okresem ubieglego
roku - byl wyzszy o 6,3 proc., a import
wzr6st w tym czasie o 1,6 proc. Bardziej
szczegblowe dane dostepne sg za pierwszy
kwartat. Wtedy wolumen eksportu zwigk-
szyt sie w obrotach z krajami Unii o 10,2
proc., a z krajami rozwijajacymi sie o 16,3
proc. Natomiast zmniejszyla si¢ wymiana
handlowa z krajami Europy Srodkowo-
-Wschodniej i to o jedng czwarta.

Nasze produkty zyskujg coraz wieksze
uznanie, szczeg6lnie na Zachodzie, gdzie
znacznie bardziej niz na Wschodzie liczy
sie jakos¢. Lyzka dziegciu w tej beczce
miodu jest mniejsza sprzedaz u naszych
wschodnich sgsiadéw - w ogarnietej woj-
ng Ukrainie i narzucajgcej kolejne restryk-
cje Rosji. Cho¢ niszczenie zywnosci wwie-
zionej nielegalnie mierzi samych Rosjan
(wg badan opinii publicznej O$rodka Juri-
ja Lewady 87 proc. jest temu przeciwnych),
to wydaje sie najlepszym dowodem na to,
ze sytuacja szybko sie nie zmieni i nasze
firmy musza dalej szuka¢ nowych rynkéw
zbytu. Ale o tym nizej.

Medialni liderzy

Czym wiec nasz eksport stoi? Album
promocyjny wydany przez Ministerstwo
Gospodarki néwi, ze nasze gtéwne spe-
cjalnosci to ,branza meblarska, bran-
za jubilersko-bursztynnicza, ustugi 1T
i 1CT, produkcja jachtéw i todzi rekre-
acyjnych, przemyst biotechnologiczny
i farmaceutyczny, produkcja sprzetu me-
dycznego i aparatury pomiarowej, sto-
larka okienna i drzwiowa, budownictwo,
ochrona i zachowanie zabytkow, kosme-
tyki, maszyny i urzadzenia gérnicze,
odziez, dodatki i galanteria skdrzana,
turystyka medyczna, przemyst obronny
i polskie specjalnosci zywnosciowe”. Ta
wyliczanka wydaje sie o tyle na miejscu,
ze znalazly sie w niej branze perspekty-
wiczne, takie ktére faktycznie produku-
ja w znacznej wiekszosci na eksport, ale
wcale nie odpowiadajg za wiekszg cze$¢
naszej zagranicznej sprzedazy.

Branza meblarska. Wedtug klasyfikacji
GUS-u meble to ,artykuly przemystowe
rézne”. Podobnie jak prefabrykaty budyn-
kow czy zabawki. W pierwszym kwartale
bylo to 7 proc. wartosci naszego eksportu,
nieco ponad 12 mld z}. 1 faktycznie tacy
potentaci jak Black Red White, Fabryka
Mebli Forte czy grupa meblowa Szynaka
eksportujg rocznie wyroby za setki mi-
lionéw zlotych. Jest tez grupa Nowy Styl
z Krosna, ktéra jest czwartym producen-
tem mebli biurowych w Europie. Regular-
nie zdobywa nagrody za innowacyjno$¢.
Co ciekawe, w przeciwienstwie do wielu
innych czotowych eksporteréw produkuje
pod wlasng markg.

- Produkcja dla korporacji pod jakas
markg jest dobra, ale to nie jest pomyst
na firme na dziesigtki lat. My tez kilkana-
$cie lat temu produkowali$my dla innych,
czasami mate zamdéwienia. W zamian
uczyli$my sie od zagranicznych firm. Bez
tego etapu trudno byloby nam by¢ w tym
miejscu, w ktérym dzisiaj jestesmy. Jed-
nak moja rada dla producentéw kontrak-
towych jest taka: stuchajcie, ludzie, to nie
moze by¢ trwaly model na nastepne lata,
bo zawsze znajdzie sie ktos, kto wyprodu-
kuje taniej. W Polsce albo w innym kraju
- wyja$nial Adam Korzeniowski, jeden
z whadcicieli firmy w wywiadzie dla ,Ga-
zety Wyborczej”.

Nieco inng drogg poszli np. bracia Kot,
wlasciciele Delphia Yachts z mazurskie-
go Olecka. Do 2003 r. firma nazywala sie
Sportlake, ale nazwe zmieniono m.in.
z myslg o ekspansji na rynki zagraniczne.
Dzi$ pod markg Delphia produkowane

sg jachty zaglowe gléwnie z przeznacze-
niem na morze, pod nazwg Nautika jachty
spacerowo-motorowe (takze na jeziora).
Firma zwigzana jest wieloletnig umows
z zagranicznym potentatem Quicksilver,
dla ktérego produkuje w duzej mierze i to
zapewnia jej stabilno$¢ dzialania.

- Najgorszy rok mieliémy, gdy 98 proc.
sprzedazy to byl eksport, a najlepszy, gdy
80 proc. - bo ja chcialbym, by Polacy tez
kupowali nasze jachty - méwit Wojciech
Kot w Polskim Radiu. 1 cho¢ o tym, ze je-
steSmy potegg w produkcji jachtéw mo-
zemy z ust naszych wladz ustysze¢ dosy¢
czesto, to dane liczbowe pokazuje co inne-
go. W calym 2013 r. wyeksportowalismy
jachty za ok. 1 mld z. Jest to niewielki uta-
mek, tego co sprzedajemy za granicami.

Lepiej sytuacja wyglada w przemysle
spozywczym. Z ponad 180 mld zt wyeks-
portowanych w pierwszym kwartale ponad
10 proc. to ,zywno$¢ i zwierzeta zywe”. Na
opublikowanej w czerwcu przez tygodnik
~Wprost” liscie 100 najwiekszych ekspor-
teréw, znajdziemy kilka firm z branzy spo-
zywczej. Sg to m.in. grupa Maspex (wasci-
ciel m.in. Kubusia i Tymbarku), Okregowa
Spotdzielnia Mleczarska Lowicz (warto$¢
eksportu w 2014 r. to ponad ¢wier¢ mi-
liarda ztotych), Mlekovita, SM Mlekpol czy
Polski Koncern Miesny Duda.

Mimo dramatycznych zapowiedzi mle-
czarzy, sadownikéw i rolnikéw, mimo
wspominanego embarga rosyjskiego, eks-
port w tych dziedzinach szybko ro$nie
- W pierwszym kwartale 2015 r., dyna-
mika eksportu artykutéw rolno-spozyw-
czych wynosi 5,5 proc., ale juz saldo wy-
miany artykuléw spozywczych wzrosto
0 20 proc. do 1,7 mld euro wobec 1,4 mld
euro w poprzednim roku - informowat
niedawno minister rolnictwa Marek Sa-
wicki. Mimo trudnych poczgtkéw (np.
wyslania do Azji jablek, ktére na miejscu
okazaly sie zgnite) polscy przedsiebiorcy
faktycznie pokazali, ze potrafig znalez¢
nowe rynki i rozpychanie sie tokciami na
nowym terenie to rzecz im nie straszna.

Zywno$¢, nawet tak smaczng, jak soczy-
ste jablka spod Warki trudno jednak na-
zwaé produktem wysoko przetworzonym,
choé trzeba pamietad, ze polscy sadownicy
majg jedng z bardziej nowoczesnych baz
produkcyjnych na $wiecie, m.in. z powo-
du nowoczesnych chtodni powstatych ze
$rodkéw unijnych.

Lokomotywy rzeczywiste

i wirtualne

Chyba najbardziej zdumiewajacy przy-
ktad naszych branz eksportowych wy-
mieniony jako synonim sukcesu przez
urzednikéw Ministerstwa Gospodarki to
przemyst zbrojeniowy. Warto zacytowaé
,Dziennik Gazete Prawng’, ktory powo-
tywat sie na raport Ministerstwa Spraw
Zagranicznych za 2013 r. pt. ,Eksport
uzbrojenia i sprzetu wojskowego z Pol-
ski”. Wynikalo z niego, ze ponad polowa
z 1,4 mld z} (taka byta oficjalnie warto$¢
eksportu) to produkty wytwarzane przez
Polskie Zaktady Lotnicze w Mielcu i Swid-
niku dla swoich wlascicieli, potentatéw
na rynku produkcji $miglowcéw - odpo-
wiednio Sikorsky Aircraft Corporation
i AgustaWestland. ,,Firmy te, produkujgce
podzespoly do samolotéw, $migtowcow
i pojazdow ladowych, nadal pozostajg
gléwnymi polskimi eksporterami sprzetu
objetego Wspdlnym wykazem uzbrojenia
Unii Europejskiej, a ich wyniki rzutuja na
taczny wynik eksportu firm sektora prze-
mystu obronnego” - czytamy w raporcie.
Ale to nie znaczy, ze cala reszta to eksport
nowej broni. Dalej mozna przeczytal, ze
,krajowy przemyst obronny, dzialajgcy
w obszarach niezwigzanych z sektorem
lotniczym faktycznie wyeksportowat to-
wary na kwote zaledwie 68,8 mln euro.
Konieczne jest przy tym przypomnienie,
ze niemaly cze$¢ tej kwoty uzyskano z wy-
przedazy zbednego sprzetu z magazynow
wojskowych, a takze z reeksportu.

Ta branza najlepiej ilustruje zaleznos¢
eksportu od zamdwien wlasciciela zakla-

déw. Mozna cieszy¢ sie z miejsc pracy, ale
mozna podej$¢ do sprawy bardziej ambit-
nie i uznad, ze jeste§my zapleczem produk-
cyjnym dla firm z Zachodu. W przypadku
produkcji $§migtowcéw dla Amerykanow
i Wlochéw, w innych branzach - najcze-
$ciej dla Niemcdw, bo nie bez powodu to
wlasnie do tego kraju wysytana jest ponad
jedna czwarta polskiego eksportu.

Jak na zagadnienie patrzg statysty-
cy z GUS? Oto fragment ich raportu.
SW strukturze rozdysponowania eksportu
wedlug kierunkéw przeznaczenia udziat
towaréw przeznaczonych na zuzycie po-
$rednie obnizy} sie z 51,4 proc. w 1 kwartale
2014 r. do 49,7 proc, udzial towar6w kon-
sumpcyjnych wzré6st z 34,3 proc. do 36,0
proc., a débr inwestycyjnych pozostat na
niezmienionym poziomie i wynidst 14,3
proc.”. Cho¢ tendencja jest pozytywna, to
potowa naszego eksportu to wcigz co naj-
wyzej potprodukty.

Dalej analitycy GUS pisza, ze ,najwyzszy
udzial w eksporcie towaréw przeznaczo-
nych na zuzycie posrednie mialy towary
zaopatrzeniowe dla przemystu przetworzo-
ne - 49,8 proc. oraz akcesoria do srodkéw
transportu - 23,8 proc.”. Z kolei towary
konsumpcyjne trwatego uzytku (m.in. apa-
ratura odbiorcza dla telewizji, meble, sprzet
do prania typu domowego) stanowily 23,9
proc. eksportu artykuléw konsumpcyjnych
w poréwnaniu z 24,4 proc. w 1 kwartale
ubieglego roku. Za to towary konsumpcyj-
ne nietrwatego uzytku - 23,6 proc. W tym
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przypadku chodzi m.in. o leki, preparaty
perfumeryjne, kosmetyczne lub toaletowe,
oraz tyton i wyroby tytoniowe, zywnos¢
i napoje przetworzone - 20,8 proc. Nato-
miast w eksporcie débr inwestycyjnych
70,8 proc. stanowity dobra inwestycyjne
bez $rodkéw transportu - gléwnie maszy-
ny i urzgdzenia do automatycznego prze-
twarzania danych oraz telefony komoérko-
we).

Potwierdzeniem tych danych jest lista
najwiekszych polskich eksporteréw, na
ktérej dominujg takie firmy, jak KGHM,
Orlen, PGNIG czy Lotos, ktorych produk-
téw nie mozna uzna¢ za wysoko przetwo-
rzone. Mimo watpliwej oplacalnosci eks-
portujemy takze wegiel.

Tym, co faktycznie ciggnie nasz eksport
jest w duzej mierze przemysty samocho-
dowy, metalowy i chemiczny. Powstajg
u nas auta i bardzo duzo czesci. W wiek-
szo$ci przypadkéw chodzi o produkgje dla
wielkich graczy - Volkswagena czy Fiata,
ale zdarzajg sie tez takie perelki, jak wy-
twarzajgcy naczepy do ciezaréwek Wiel-
ton, ktory niedawno za prawie 50 mln z}
kupit znaczny pakiet francuskiego produ-
centa Fruehauf Expansion, czy chwalony
i czesto wspominany w mediach produ-
cent autobus6w Solaris - powdd do dumy
i przyktad podboju rynkdéw zagranicznych
polskg myslg techniczng.

Duzo mamy montowni sprzetu AGD,
ale to sg raczej nisko ptatne miejsca pracy
w specjalnych strefach ekonomicznych,

zalozone przez wielkie zagraniczne kon-
cerny. Z kolei polski przemyst chemiczny
to wielkie firmy, jak Ciech, grupa Azoty,
czy Synthos. W tym przypadku mamy
do czynienia z innowacjami w pelnym
tego stowa znaczeniu. Centrum Ba-
dawczo-Rozwojowe, powstate w 2010 r.
w 2014 r. zakoniczylo prace nad kilkoma
projektami, ktére zaowocowalty wpro-
wadzeniem na rynek pieciu nowych
produktow, a kolejne bedg sukcesywnie
wdrazane w latach nastepnych. Obecnie
zesp6t R&D prowadzi prace nad ponad 20
projektami.

Pozytywnych przykladéw polskiego eks-
portu, opartego w duzej mierze na mysli
technicznej i innowacjach, mozna znalez¢
wiele, cho¢ zaden nie bedzie spektakular-
ng marka o wysokiej rozpoznawalnos$ci na
$wiecie, a czesto tez w kraju. Branza, kté-
ra bedzie si¢ mocno rozwija¢ na rynkach
zagranicznych bedzie sprzedaz polskich
lekéw i kosmetykéw. Laboratoria dziataja-
ce w naszym kraju cieszg si¢ niezlg reno-
ma. Warto tez zwrdci¢ uwage na przemyst
maszynowy i takie firmy, jak produkujgcy
maszyny gérnicze Kopex czy toruniski Apa-
tor, ktory wytwarza aparature pomiarows.
W takich miejscach faktycznie tworzy sie
polskg mysl techniczng, ktéra budzi mie-
dzynarodowe uznanie.

Lokomotywami eksportowymi - w sen-
sie dostownym i przenosnym - sa juz pro-
ducenci pojazdéw szynowych Pesa czy
Newag. Pierwsza z firm w ubieglym roku

podliczyta wptywy z eksportu na ponad
p6t miliarda zlotych. To wlasnie takie
przedsiebiorstwa majg najwieksze zna-
czenie gospodarcze, poniewaz wokdt nich
wytwarza si¢ tancuszek poddostawcéw
tworzacych kolejne miejsca pracy.

Wsr6d najwiekszych eksporteréw na li-
$cie ,Wprost” najbardziej moze zaskakiwa¢
stosunkowo silna pozycja firm zwigzanych
z branza komputerows. Nie dziwi, ze w tym
gronie znajdujg sie tacy znaniiobecni w wie-
lu krajach giganci w produkcji oprogramo-
wania, jak rzeszowskie Asseco czy krakow-
ski Comarch. Kolejne firmy to Action, ABC
Data czy AB - wszystkie sg dystrybutora-
mi sprzetu komputerowego. To na pewno
$wietne firmy handlowe, ale trudno je uzna¢
za lider6w rozwoju technologicznego.

- Cho¢ w Polsce dziata 60 tys. firm uzy-
skujgcych przychody z eksportu, to nieste-
ty nadal trudno zaliczy¢ Polske do ekspor-
teréw z ,najwyzszej ligi”, specjalizujgcych
sie w produkcji débr finalnych, gotowych
do uzytku przez ostatecznego odbiorce -
podsumowal polski eksport w 2014 r. To-
masz Wréblewski z Grant Thornton.

Inne spojrzenie na statystyki

Surowe dane dotyczgce stopnia ,uek-
sportowienia” poszczegdlnych panstw
Unii Europejskiej, umieszczajg Polske na
19. miejscu (na 28 panstw) w relacji eks-
portu do PKB (wedlug unijnego ujecia).
Wskaznik ten wynosi u nas 44 proc. PKB,
prawie najmniej w regionie.

- Lepiej od nas wypadajg niemal wszyst-
kie kraje Europy Srodkowej i Wschodniej.
Eksport Stowacji, Wegier, Estonii, Czech
i Litwy w relacji do PKB jest okoto dwu-
krotnie wyzszy niz w Polsce. W regionie
wyprzedzamy jedynie Rumunie, w do-
datku nieznacznie - wylicza Wréblewski,
zaraz potem dodajgc: - Warto mie¢ $wia-
domos¢, ze takie proste ujecie jest mylgce
i nie nalezy na tej podstawie wyciggac
wnioskéw o konkurencyjno$ci poszcze-
golnych gospodarek. Polska w relacji do
PKB eksportuje mniej towaréw i ustug
niz wiekszo$¢ sgsiaddw z regionu, bo dys-
ponuje nieporéwnywalnie wiekszym niz
sasiedzi rynkiem wewnetrznym.

Polskie firmy nie tyle sg mniej zdolne
do eksportu niz firmy stowackie czy we-
gierskie, co po prostu sg do tego w mniej-
szym stopniu zmuszone, bo potrafig
odnotowywaé wzrosty sprzedazy na ro-
dzimym rynku. Je$li zawezimy poréwna-
nie miedzynarodowe jedynie do sze$ciu
najwiekszych panstw UE, to okaze sie, ze
Polska pod wzgledem zdolnosci ekspor-
towej prezentuje sie juz bardzo korzyst-
nie. Wigkszy odsetek eksportu do PKB
majg jedynie Niemcy, a wiec najwieksza
i najbardziej konkurencyjna machina
eksportowa Europy, jeden z najwiekszych
eksporterdw $§wiata. Wyprzedzamy nato-
miast Francje, Wielkg Brytanie, Hiszpa-
nie i Wiochy.

1 jest wielce prawdopodobne, ze z roku
na rok bedzie lepiej.

TEMAT NUMERU

WASNY EKSPOR

FOT.: THINKSTOCK

Polska wymiana handlowa w pierwszym pétroczu 2015 r. (w mid zf)
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ZRODLO: GLOWNY URZAD STATYSTYCZNY

Udziat poszczegélnych krajow w pierwszym kwartale 2015 r. (w proc.)

Niemcy 27,5 Chiny 12
Wielka Brytania 6,6 Rosja 6,9
Czechy 6,5 Witochy 51
Francja 5,7 Francja 41
Wrtochy 47 Holandia 3,6
Holandia 4,5 Czechy 3,5
Hiszpania 2,8 USA 2,7
Rosja 2,8 Wielka Brytania 2,6

ZRODO: GEOWNY URZAD STATYSTYCZNY
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TANSZY PIENIADZ DLA MSP, DROZSZY DLA DUZYCH FIRM
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W 1I kwartale 2015 r. banki

po raz pierwszy od péttora
roku podniosty wysokos¢
marz kredytowych

dla przedsigbiorstw - wynika
z kwartalnej ankiety
Narodowego Banku Polskiego.

Na poczatku sierpnia Robyg - najwiek-
szy obecnie deweloper mieszkaniowy
w Polsce - poinformowat o uplasowaniu
kolejnej emisji czteroletnich obligacji. Nie
byloby w tym nic nadzwyczajnego (Robyg
wypuszcza obligacje regularnie, w tym
roku byta to juz trzecia seria), gdyby nie
fakt, ze tym razem deweloper zaoferowat
inwestorom takze zabezpieczenie. Po raz
ostatni spotka emitowatla obligacje za-
bezpieczone w grudniu 2013 r., uzyskujac
3,5 pkt proc. marzy ponad WIBORGOM za
trzyletnie papiery. Sytuacja rynkowa od
tego czasu znaczgco sie poprawila. W tym
roku Robyg emitowat juz niezabezpieczo-
ne obligacje z marzg siegajaca 3,0 pkt proc.
ponad WIBORGM. Dlatego nie moze dzi-
wi¢, ze Robyg nie ujawniajac warunkéw
sierpniowej emisji obligacji pochwalit sie
jednoczeénie, ze udato mu sie uzyskac hi-
storycznie niskg marze za zabezpieczone
obligacje, a osiggniety wynik bedzie pod-
stawg do negocjacji z bankami w sprawie
uzyskania korzystniejszych warunkéw
kredytowania.

W przypadku deweloperéw banki
udzielajg kredytéw zabezpieczonych hi-
potecznie, podczas gdy w przypadku ob-
ligacji inwestorzy czesto wolg otrzyma¢
wyzsze oprocentowanie niz zabezpiecze-
nie hipoteczne. Robyg z pewnoscig i tym
razem moégl emitowac obligacje bez za-
bezpieczenia (jego sytuacja finansowa jest
bardzo komfortowa), lecz zamiast tego
wybral nizszy koszt finansowania. Obliga-
cje zabezpieczone zwykle oprocentowane

s 0 0,8-1,0 pkt proc. nizej niz niezabezpie-
czone, emitowane w tym samym czasie.

Czy jest to kolejny przejaw drobnych,
lecz istotnych zmian zachodzgcych na
rynku? Bo jest ich wiecej. W czerwcu BZ
WBK uplasowal obligacje za 485 mln zt
oferujgc marze o 5 pkt bazowych wyzszg
niz rok wczesniej. Réwniez w czerwcu
Kruk nie uplasowal w calosci obligacji
o stalym oprocentowaniu, za$ zapisy na
obligacje PCC Rokita zostaty zredukowa-
ne w mniejszym stopniu niz zazwyczaj.
Ghelamco uplasowato wprawdzie z mar-
szu az dwie emisje na 80 mln z}, ale ceng
bylo podniesienie marzy o 50 pkt bazo-
wych (do 4 pkt proc.) wzgledem grudnio-
wej emisji obligacji.

Te pojedyncze przypadki nie tworzy-
ty jednak regutly, poniewaz kazdy z nich
mozna bylto - i nadal mozna - traktowa¢
jako indywidualne podejscie inwestoréw
do spoiki. Jednak najnowsza ankieta prze-
prowadzona przez NBP wérod bankow
wskazuje, ze faktycznie sytuacja na rynku
kredytowym zaczyna sie zmieniaé. Nie
chodzi o radykalne zaostrzenie kursu, ale
raczej na zahamowanie dotychczasowej
tendencji obnizania marz i kosztéw odset-
kowo/kredytowych dla przedsiebiorstw,
zwlaszcza najwiekszych. W 11 kwartale 11
proc. bankéw netto (czyli saldo mierzone
wazong warto$cig aktywdéw) zdecydowa-
to si¢ na nieznaczne podniesienie marz
kredytowych. Po raz pierwszy od 2013 r.
wiecej bankéw podniosto niz obnizyto
marze i mozna te informacje uznac za za-
skakujgcg, biorgc pod uwage, ze zaledwie
w 1 kwartale prawie potowa bankéw (net-
to) marze jeszcze obnizala.

Zmienily sie tez oczekiwania bankdw.
Przez ostatni rok 20 proc. (netto) z nich
planowalo ztagodzenie kryteriow udziela-
nia kredyt6w dla duzych firm i 20-50 proc.
(w zalezno$ci od okresu) dla matych firm.
Ostatecznie rzadko kiedy do poprawy
w takim stopniu dochodzito, niemniej byta
ona widoczna. Obecnie banki sg sktonne
nadal obniza¢ kryteria przyznawania kre-

&

Zmiana warunkéw kredytowych w bankach - saldo mierzone wazong wartoscia
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dytéw dla matych i $rednich firm, podczas
gdy w segmencie duzych przedsiebiorstw
konkurencja zepchneta marze do $ciany.
W rzeczy samej presja konkurencyjna jako
czynnik decydujgcy o polityce kredytowej
bankdéw przestata dziata¢ na korzysé ich
klientéw (wedtug wynikéw ankiety).
Warto odnotowa¢ dwa istotne odczyty
ankiety. Prawie 40 proc. bankéw (netto)
zadeklarowalo dalsze obnizenie kryteriow
kredytowych dla malych i $rednich firm
starajgcych sie o kredyty dtugotermino-
we (zwykle kolejne ankiety stwierdzajg, ze
z deklaracji wywigzala sie¢ mniej niz po-
fowa bankéw). Drugi odczyt to obnizenie
marz i kosztéw pozaodsetkowych dla kre-
dyt6éw obarczonych wigkszym ryzykiem.
Moze to prowadzi¢ do wniosku, ze ban-
ki, ktére od wielu kwartatéw obnizaly
marze dla duzych przedsiebiorstw, zeszty
z nimi do poziomu, ktérego nie chcg juz
przekraczal, nawet za cene utraty klien-

ta. Front walki przenosi sie za$ na male

ZRODLO: NBP

i §rednie firmy oraz na kredyty o podwyz-
szonym stopniu ryzyka.

Robyg nie zalicza si¢ raczej do tej ostat-
niej kategorii, jako najwiekszy deweloper
w Polsce nie moze by¢ tez uznany za firme
malg i §rednig. Statystycznie rzecz biorac,
efekty jego negocjacji z bankami moga oka-
za( sie nikle. Z drugiej strony Werth-Holz
- producent mebli ogrodowych pasujacy do
definicji MSP - wlaénie o$wiadczyl, ze na
zamianie obligacji na kredyt bankowy za-
oszczedzi 300-400 tys. zt rocznie (dla kwoty
zobowigzan 7 mln zt oznacza to koszty od-
setkowe nizsze 0 4,3-5,7 pkt proc.!).

Jesli wiec prowadzisz matg lub $redniej
wielko$ci firme, by¢ moze pora wybrac sie
do banku i porozmawiaé¢ o nowych wa-
runkach kredytowych.

Enil. SW

Emil Szweda

TRUDNE CZASY DLA CENIACYCH BEZPIECZENSTWO

Lokaty w bankach dajg zwykle
zarobic¢ mniej niz 1 proc.,

a krotkoterminowe inwestycje
w fundusze obligacji i pienigzne
nie spisujq sie duzo lepiej.
Fundusze obligacji frm

tez nie blyszczq.

Warunki rynkowe nie sprzyjajg posia-
daczom gotéwki, ktérzy szukajg dla niej
bezpiecznego miejsca, zwlaszcza na krotki
termin. Poza wyjatkami, ograniczonymi
zresztg gornym limitem wplat, nie jest fa-
two znalez¢ lokate bankows dajacg wiecej
niz 1 proc. zysku w skali roku. Na hojniej-
sze oferty pozwalajg sobie tylko te banki,
dla ktérych wysoko oprocentowana loka-
ta jest zaledwie wstepem do zbudowania
trwalszych relacji.

Uzyskanie wyzszego oprocentowania
oszczednosci - zwlaszcza w przypadku
krétkoterminowych inwestycji - nie jest
tatwiejsze w przypadku funduszy pieniez-
nych i obligacji skarbowych, gdzie zwy-
czajowo w ostatnich latach kierowali si¢
inwestorzy, ktorzy chcieli zarobi¢ wiecej
niz na lokacie, nie ponoszac ryzyka zwig-
zanego np. z inwestycjami w akcje. Rynek
znalazl sie jednak w specyficznej sytuaciji.
Z jednej strony deflacja (jako jedyna osta-
dza zyski z lokat bankowych) nie pozwala
nawet mysle¢ o podwyzce stép procento-
wych w najblizszym czasie. Z drugiej stro-
ny rentowno$¢ obligacji skarbowych (a to
wlagnie w nie inwestujg fundusze obliga-
cji skarbowych) spadta juz na tyle nisko
(w okolice 3 proc. dla papieréw 10-letnich),
ze trudno mysle¢ o jej dalszym znaczacym
obnizeniu.

Wtlasnie wzrost cen obligacji (spadek
rentownosci) byt zrédlem wysokich zys-
kéw funduszy obligacji w minionych la-
tach. Ale to juz przeszto$é. W tym roku
- liczac do poczatku sierpnia - fundusze
dtuzne polskich papieréw skarbowych
stracity $rednio 0,4 proc (dane za Analizy
OnlLine). Réwniez funduszom pieniez-
nym trudniej jest zarabia¢ w sytuacji, gdy
krétkoterminowe stopy procentowe sg
niskie, a rynek raczej spodziewa sie ich
wzrostu niz spadku. Jesli sg fundusze pie-
niezne, ktére uzyskujg w tym roku pod-
wyzszone stopy zwrotu (np. 0,7-0,8 proc.
kwartalnie), to dzieje sie tak dlatego, ze
wbrew nazwie (ale nie statutowi) inwestu-
ja takze w obligacje korporacyjne, ktére
dajg wyzsze oprocentowanie, cho¢ za cene
wyzszego ryzyka.

Jednakiw tym przypadku na oszczedza-
jacych czeka pewien haczyk. Wiekszos¢
obligacji korporacyjnych w Polsce ma
oprocentowanie zmienne, oparte na staw-
kach WIBOR. Je$li WIBOR jest na nis-
kim poziomie, oprocentowanie obligacji
firm takze pozostaje wyjatkowo niskie.
Skromne zyski obnizajg dodatkowo opta-
ty za zarzadzanie, ktérych wysokos¢ jest
stala, tj. niezalezna do stawek WIBOR.
W efekcie tylko kilka najlepszych fundu-
szy obligacji korporacyjnych wypracowato
w skali ostatnich 12 miesiecy zysk prze-
kraczajacy 4 pkt proc., przy czym $rednia
stopa zwrotu wyniosta 3,1 proc. (1,7 proc.
liczac od poczatku roku).

Od razu wida¢ wiec, ktére z funduszy
rzeczywiscie mogg mienic si¢ funduszami
obligacji korporacyjnych - te, ktére nie po-
dejmuja ryzyka i obejmujg wylacznie obli-
gacje duzych firm (bankdéw, koncernéw
energetycznych) osiagaja niskie stopy
zwrotu i pienigdze za zarzagdzanie biorg de
facto za nic. Osiagniecie 4-proc. koncowe-

go zysku przy $rednio 2 proc. oplaty za za-
rzadzanie wymaga $redniego oprocento-
wania obligacji w portfelu na poziomie
6 proc., co w obecnych warunkach oznacza
ponad 4 pkt proc. marzy ponad WIBOR.
Powyzej tej granicy poruszajg sie spotki
o podwyzszonym poziomie ryzyka. Ich
wlasciwa selekcja jest kluczem do osiggania
wyzszych stop zwrotu przez fundusze obli-
gacji korporacyjnych. Mozna nawet uzna¢,
ze obecny stan rynku (tj. utrzymujace sie
niskie stopy procentowe) jest dobrg okazjg
do wyselekcjonowania tych funduszy,
ktére biorg pienigdze rzeczywiscie za
zarzadzanie.

Poniewaz o dobry zwrot z pienieznej
inwestycji jest coraz trudniej, inwesto-
rzy tym staranniej powinni przebierad
w ofertach. Cho¢ miedzy zyskiem rzedu
3 proc., a 4 proc. réznica wynosi tylko
1 pkt proc., w rzeczywistosci jest to prze-
ciez az 25 proc.
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FOT.: THINKSTOCK

Stopa zwrotu funduszy obligacji korporacyjnych (w proc.)

BPS Obligacji Korporacyjnych 4,4 0,9
Open Finance Obligacji Przedsiebiorstw 43 1
AGIO Kapitat 42 0,9
AGIO Kapitat Plus 41 0,9
Arka Presiz Obligacji Korporacyjnych 3,2 0,1
BPH Obligacji Korporacyjnych 3,2 0,3
UniWIBID Plus 3 0,6
UniLokata 2,8 0,6
Arka BZ WBK Obligacji Korporacyjnych 2,4 0
Millennium Obligacji Korporacyjnych 2,3 -0,1
Aviva Investors Dtuznych Papieréw Korporacyjnych 2,3 -0,3
Raifffeisen Obligacji Korporacyjnych 1,4 -0,5
KBC Obligacji Korporacyjnych bd 0,6
Allianz Obligacji Plus bd 0,2

Emil Szweda

ZRODO: OBLIGACJE.PL, STOPY ZWROTU NA 1.08.2015 R.

i i)
I )”Jj L) J :_‘TH

———— S ———

S T e

INSPII
BATCI
FROM OV
FAMILY D

IMPO

THE ORIGIN/
e R

etel

INSPIRED BY SMALL
BATCH CRAFTSMANSHI?

FROM OVER 10 GENERATIONSOF

Premiera

Wddka Ketel One doceniana na catym Swiecie po raz trzeci

zdobyta miano "Najlepiej Sprzedajacej sie wodki 2015

roku" oraz "Najpopularniejszej Wodki 2015 roku" wedtug

prestizowego raportu "The World's 50 Best Bars Brand"

Swojag wyjgtkowos¢ zawdziecza pasji,

z jakg tworzona jest przez rodzing Nolet, ktéra od 300 lat
przekazuje z pokolenia na pokolenie tradycyjny sposéb
destylacji. Unikalny proces produkcji przy uzyciu miedzianych

alembikéw tworzy orzezwiajacy i delikatny smak, ktory

doceniany jest na catym Swiecie.
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NIERUCHOMOSCI

PRZY NISKICH STOPACH WYNAJEM JEST BEZKONKURENCYJNY

Wzrost cen mieszkan w Lodzi

i Warszawie sprawia, Ze miasta

te tracq na atrakcyjnosci dla osob,
ktore chcialyby kupic tam
nieruchomos¢ na wynajem,

bo za cenami nie idg stawki
najmu. Nie zmienia to faktu,

Ze $rednia oczekiwana rentownos¢
najmu nadal znaczgco
przewyzsza zyski z bankowych
depozytow.

4,21 proc. netto w skali roku wynosi ocze-
kiwana rentowno$¢ inwestycji w miesz-
kanie na wynajem w najwigkszych mia-
stach - wynika z najnowszego raportu
Domiporta.pl oraz Home Brokera. Z sied-
miu badanych miast najlepiej wypada
Gdansk, gdzie oczekiwana stopa zwrotu
wynosi 5,21 proc. Warto$¢ ta jest zalezna
gléwnie od ceny zaptaconej za mieszkanie
oraz stawki najmu uzgodnionej z najem-
cg. Nie nalezy jednak zapomina¢ o innych
czynnikach, takich jak stawka czynszu,
naklady poniesione na przygotowanie
nieruchomosci oraz czas potrzebny na
znalezienie najemcy.

Zyskowny Gdansk

W najnowszym raporcie Gdansk pozo-
staje jedynym badanym miastem, w kté-
rym przecigtna oczekiwana rentowno$é
najmu przekracza 5 proc. netto. Srednio
za metr kwadratowy mieszkania w tym
mie$cie nalezy zaptaci¢ 5242 zl, za$ me-
diana stawki najmu to 34,64 zt za mkw.
Po uwzglednieniu czynszu, podatkéw
i faktu, ze 100-proc. oblozenie mieszka-
nia jest mato prawdopodobne, oczekiwa-
na rentownos$¢ takiej inwestycji to 5,21
proc. netto w ujeciu rocznym. To oznacza,
ze nieruchomo$¢ zwrdci si¢ po 19 latach
i dwdch miesigcach.

Ale Gdansk to bardzo zréznicowany
rynek nieruchomosci. Lokale w prestizo-

wej okolicy (Staréwka) czy nad morzem
kosztujg krocie (czesto ponad 10 tys. zt
za mkw.), a jednocze$nie mieszkania
przeznaczone do remontu zlokalizowane
w mniej atrakcyjnej okolicy to czasami
wydatek ponizej 3 tys. zt za mkw.

26 lat oczekiwania na zwrot

Z inwestycji

Na przeciwnym biegunie rentownosci
sa Krakéw, Gdynia i Poznan, gdzie ocze-
kiwana stopa zwrotu wynosi 3,7-3,8 proc.
w skali roku. To oznacza, ze zwrot z inwe-
stycji nastgpi po 26-27 latach.

Nalezy jednak pamietaé, ze zakup
mieszkania na wynajem moze procen-
towad nie tylko poprzez zarobek od na-
jemcy, nalezy uwzgledni¢ takze mozliwy
wzrost wartosci samej nieruchomosci.
Tu oczywiscie trudno przewidywad, jak
zachowywac sie bedg ceny na przestrzeni
kilkunastu czy kilkudziesieciu lat, aczkol-
wiek obserwacje dojrzatych rynkéw poka-
zuj3, ze w dlugim terminie ceny mieszkan
rosng 1-2 punkty procentowe ponad infla-
cje. Przy czym znaczenie ma oczywiscie

FOT.: THINKSTOCK

to, w jakim momencie koniunktury nieru-
chomo$¢ zostanie nabyta. Zakup na szczy-
cie hossy sprawi, ze samo odrobienie strat
zajmie wiele lat.

Warszawa, najwiekszy i najbardziej dy-
namiczny rynek nieruchomosci w kraju,
niezmiennie przycigga inwestoréw. Ostat-
nie wzrosty cen (przecietna cena transak-
cyjna metra kwadratowego wzrosta od
poczatku roku z 7,1 tys. zt do ponad 74 tys.
z1) obnizyly jednak nieco $rednig rentow-
no$¢ inwestycji w lokal na wynajem. Kil-
ka miesiecy temu byto to ponad 4,8 proc.
rocznie, dzi$§ stawka ta wynosi 4,35 proc.
Podobnie jest w L.odzi, gdzie od poczatku
roku wzrost cen przekroczyt 15 proc. (to
efekt m.in. niskiej bazy), co doprowadzito
do spadku rentowno$ci najmu z 5 proc. do
niewiele ponad 4 proc. rocznie.

Marcaw Kasort

Marcin Krason

Home Broker -

& Domiporta

Maciej Gorka

5

Przecietna rentownos¢ najmu netto

4,60

440

4,20

4,00

3,80

3,60

340

2010

2011

2012

2013

2014 2015

ZRODLO: CENY TRANSAKCYJNE HOME BROKERA | OPEN FINANCE Z MAJA 2015 R.;
OFERTY NAJMU Z SERWISU DOMIPORTA.PL Z MAJA 2015 R. OBNIZONE O 5 PROC.

Rentownos¢ najmu mieszkan w poszczegdlnych miastach w maju 2015 r.

SREDNIA CENA SREDNIA RENTOWNOSC | RENTOWNOSC
MIASTO ZAKUPU MKW. | STAWKA NAJMU BRUTTO NETTO
[W Zt] [W Z£/MKW.] [w PROC.] [W PROC.]

Gdansk 5242 34,64 5,80 5,21
Gdynia 5212 27,27 4,34 3,88
Krakow 6 280 31,67 4,15 3,70
todz 4134 23,75 4,58 4,07
Poznan 5107 26,60 4,29 3,83
Warszawa 7 445 42,47 4,86 4,35
Wroctaw 5722 33,93 4,97 4,44

ZRODLO: CENY TRANSAKCYJNE HOME BROKERA | OPEN FINANCE Z MAJA 2015 R ;
OFERTY NAJMU Z SERWISU DOMIPORTA.PL Z MAJA 2015 R. OBNIZONE O 5 PROC.

Jak liczona jest rentownos¢ najmu?

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

Rentowno$é netto uwzglednia 10,5-miesieczny okres wynajmu mieszkania,
5 zt za metr miesiecznego czynszu dla administracji ptaconego przez wtascicie-
la (6 zt w Krakowie i Wroctawiu oraz 7 zt w Warszawie) oraz podatek ryczattowy

od przychodéw z wynajmu w wysokosci 8,5 proc.

KLIENCI PO PIECDZIESIATCE PLACA WIECEJ ZA METR

Home Broker
przeanalizowat
transakcje dokonane
przez swoich klientow
na rynku pierwotnym
w ostatnim roku

pod kqtem wieku
nabywcow.

Klienci Home Broker kupujgcy mieszka-
nia od deweloperéw (badaniu poddano
prawie 2,3 tys. transakcji dokonanych na
rynku pierwotnym) to najczesciej ludzie
w przedziale wiekowym 30-39 lat. Sta-
nowig oni prawie 39 proc. kupujgcych
nowe mieszkanie za pos$rednictwem fir-
my. Przed trzydziestkg jest 30 proc., a po
piecdziesigtce 18 proc.

Wsér6d mieszkan kupionych przez
ostatni rok od deweloperéw najpopu-
larniejsze byty lokale o powierzchni
40-50 mkw. (36 proc.). Najmniej kupio-
no nieruchomosci matych (do 30 mkw.
- 5,5 proc.) i duzych (powyzej 70 mkw.
- 8 proc.).

Zainteresowanie poszczeg6lnymi me-
trazami jest jednak rézne w poszcze-
golnych grupach wiekowych klientéw.
Ponad 11 proc. oséb w wieku przekra-
czajacym 50 lat kupuje mieszkania do 30
mkw. W mtodszych grupach nierucho-
mosci takie wybiera mniej os6b. W kate-
gorii 30-39 lat jest to 4 proc., a 20-29 lat
- mniej niz 2 proc. Mieszkania najwiek-
sze (ponad 70 mkw.) to domena os6b
w wieku 30-39 lat, ktére kupily ponad
51 proc. tych lokali.

Z czego wynika fakt, Ze najstar-
si klienci kupujg najwiecej matych
mieszkan, a 30-latkowie najwiekszych?
W czwartej dekadzie zycia lat wiele os6b
dochodzi do dobrze ptatnej pracy i nie-
ktérzy kupuja swoje drugie mieszkanie
(gdy pierwsze okaze sie za mate), ktore
powinno odpowiadac potrzebom rozwi-
jajacej sie rodziny.

Ludzie po pieédziesigtce z kolei kupuja
mate mieszkania gtéwnie dlatego, ze na
pewnym etapie Zycia nie majq potrze-
by utrzymywania domu czy wigkszego
mieszkania. Inna grupa to nabywcy nieru-
chomosci przeznaczonej dla dzieci. Czesto
s3 to mieszkania niewielkie, ale dobrze
zlokalizowane (bo takie sg potrzeby mto-
dych ludzi), zatem relatywnie drogie. Nie
mozna tez zapomina¢ o zakupach inwe-
stycyjnych - kawalerki, cho¢ relatywnie
drogie, nadal znajdujg amatoréw.

Ciekawostkg jest, ze w skali catego
kraju ludzie po pieédziesigtce stanowig
tym wiekszy odsetek kupujgcych, im
drozsze mieszkania (biorgc pod uwa-
ge cene za metr kwadratowy) wezmie
si¢ pod lupe. Odsetek takich klientéw
w mieszkaniach do 7 tys. zt za mkw. nie
przekracza 18 proc. W przedziale 7-8 tys.
zt za mkw. jest to 23 proc., w kolejnym
(8-9 tys. zl) juz 27 proc., a w przypadku
lokali drozszych niz 9 tys. zt za mkw.
- ponad 31 proc. Wigze sie to ze staty-
stykg rozmiaru lokali, bo im mieszkanie
mniejsze, tym cena za metr kwadratowy
jest wyzsza.

Najwigkszy odsetek nieruchomosci
z rynku pierwotnego kupowanych w ca-
tej Polsce stanowig mieszkania kupione
za 200-299 tys. zh. (43 proc. transakcji
obstugiwanych przez HB). Tych najdroz-

szych, za ponad 800 tys. zl, jest nieduzo
- stanowily w ostatnim roku 0,6 proc.
Nieruchomosci drozsze niz pét miliona
ztotych stanowity z kolei 5,5 proc.

Interesujace jest rowniez, ze struktu-
ra wiekowa klientdw znacznie rézni sie
w poszczeg6lnych miastach. W Bydgosz-
czy 45 proc. kupujgcych mieszkania to
ludzie ponizej trzydziestki, a w Rzeszo-
wie jest ich zaledwie 17 proc. W stolicy
Podkarpacia jest za to wysoki odsetek
(wyzszy odnotowali$my jedynie w Kra-
kowie) os6b w wieku 50+. To 25 proc.
klientéw, podczas gdy w Poznaniu led-
wie 8 proc.

W wiekszo$ci badanych miast naj-
wieksza grupa kupujacych to trzydzie-
stolatkowie, wyjatkiem jest Bydgoszcz,
gdzie przewazajg osoby mtodsze, w Po-
znaniu te dwie grupy maja taka samg
reprezentacje.

Za strukturg wiekowg kupujgcych nie-
ruchomosci idzie $redni wiek kupujgce-
go. Z o$miu najwiekszych rynkoéw jakie
przepadat Home Broker, najnizsza $red-
nia wieku jest w Poznaniu i jest to 33,7
roku. Wynika to z wysokiego poziomu
zycia w tym miescie. Osoby dorastajgce
w Poznaniu nie szukajg innych miast do
zamieszkania. Niska $rednia wieku na-
bywcéw jest tez w Bydgoszczy (35,1 lat)
i Gdanisku (35,8). Na przeciwnym biegu-
nie sg Rzeszow (39,4) i Krakéw (39,5).

Rebert Latuseh

Marcin Krason
Robert Latuszek

Home Brokér

Home Brokér

&

Struktura wiekowa klientéow Home Brokera kupujacych mieszkanie
na rynku pierwotnym (w proc.)

50+ LAT

P <20 LAT | 0,06%

40-49 LA

Struktura powierzchni mieszkan kupowanych na rynku pierwotnym
przez klientéow Home Brokera (w proc.)

20-29 LAT

30-39 LAT

>70 m?| 8,03% —  — <30 m?| 5,43%

Sredni wiek kupujacych mieszkania na rynku pierwotnym
w poszczegdlnych miastach

ZRODLO: HOME BROKER

ZRODLO: HOME BROKER

Bydgoszcz 351 Poznan 33,7
Gdansk 35,8 Rzeszéw 39,4
Krakéw 39,5 Warszawa 37,5

Lédz 37,9 Wroctaw 35,8

ZRODLO: HOME BROKER
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NOWA USTAWA WPROWADZA NOWE OBLIGAC]E

Obowigzuje od 1 lipca

i zastepuje wystuzone
regulacje z 1995 .

O jej przydatnosci

w praktyce dopiero sie
przekonamy. Na razie mozna
powiedziec, ze prawo podqza
za rynkowgq praktykq

nie tworzqc nowatorskich
rozwiqzan.

Z t3 opinia zapewne nie zgodza si¢ twor-
cy ustawy o obligacjach, ktéra wprowadza
dwa ich nowe rodzaje do tej pory w ogdle
nieznane na polskim rynku. Co nie zna-
czy, ze nieznane w og6le. Chodzi o obliga-
cje wieczyste oraz partycypacyjne.

Obligacje wieczyste

Wigksze zainteresowanie teoretykdw
(praktyki jeszcze nie ma, cho¢ pojawily
sie pogloski o pierwszej emisji takich pa-
pieréw jeszcze w te wakacje) towarzyszy
obligacjom wieczystym. Jak wynika z sa-
mej nazwy, obligacje tego rodzaju nie maja
wyznaczonego okresu splaty, cho¢ warun-
ki emisji moga przyzna¢ ich emitentowi
np. prawo do wcze$niejszego wykupu lub
czesciowej amortyzacji.

Papiery wieczyste zdobywajg popular-
no$¢ na $wiecie w ostatnich latach. Obliga-
cjom w ogdle sprzyja hossa na rynku dtugu,
ale oczywiscie nie kazdy moze pozwolié
sobie na emisje bez terminu wykupu, czy
tez - zeby by¢ blizszym prawdy - nie kazdy
emitent zdobedzie do$¢ zaufania inwesto-
réw. Takie papiery mogg by¢ inwestycja po-
koleniowa, pod warunkiem jednak, ze ich
emitent bedzie istnial przez pokolenia. Nie
wystarczy, ze bedzie opierat si¢ wichrom
koniunktury czy presji konkurencji. Musi
takze sprosta¢ wyzwaniom rozwoju tech-
nologii. Jeszcze kilkadziesiat lat temu nikt
nie zakladal np. ze prasa drukowana moze
zosta¢ wyparta przez internetowe serwisy,
to samo dotyczy telewizji. Kto wie, czy za
30lat nadal beda istnieli np. producenci pa-
pieroséw albo silnikdw spalinowych.

Szanse zaistnienia na tym rynku maja
zatem firmy, ktére istniaty w dobrej kon-
dycji 1001 200 lat temu i wedtug wszelkich
znakdw na niebie i ziemi bedg istniaty
i miaty si¢ dobrze za kolejnych 100 lub 200
lat. Méwigc wprost - chodzi o banki, kté-
rych ustugi byty, s3 i bedg potrzebne.

Trudno przesgdzié, czy u nas znajdg sie
chetni do zakupu obligacji wieczystych.
Polska nie ma bowiem odpowiednich tra-
dycji, ktére mogtyby przekonaé inwesto-
réw. Dla przyktadu nasz kraj nie respek-
tuje zobowiazan wynikajacych z emisji
obligacji przedwojennych, podczas gdy
np. Wielka Brytania w ub.r. wykupita ob-

ligacje wieczyste, ktérymi sfinansowata
udziat w 1 Wojnie Swiatowej, a ktére z ko-
lei refinansowaty wydatki poniesione jesz-
cze w wojnach napoleonskich.

W Polsce potencjalnie zainteresowang
grupg mogliby by¢ np. udzialowcy ban-
kéw, ktére wymagaja dokapitalizowania.
Obligacje wieczyste, ktérych nie trzeba
splaca¢, mogg zosta¢ w catosci zaliczone
do kapitaléw bankéw, natomiast ich po-
siadacze - inaczej niz w przypadku akeji
- bedg mogli liczy¢ na staly i przewidy-
walny dochéd. Précz bankéw, odpowied-
nio dlugg tradycje dziatania majg takze
firmy ubezpieczeniowe.

Obligacje partycypacyjne

Inna nowoscia wprowadzana przez
ustawe o obligacjach jest mozliwos$¢ emi-
towania obligacji partycypacyjnych, czyli
takich, ktére dajg prawo do udziatuw zys-
kach wypracowanych przez ich emitenta.
Warunkiem uzyskania przychoddéw z ob-
ligacji jest jednak wypracowanie zysku.
Teoretycznie to jedyny warunek, ktérego
ziszczenie obliguje zarzad do wyptaty na
rzecz posiadaczy obligacji partycypacyj-
nych. Jednak warto zwréci¢ uwage, ze
prawo do udzialu w zyskach maja takze
akcjonariusze. Dlatego obligacje party-
cypacyjne powinny by¢ dobrze przygo-
towane pod wzgledem prawnym i mimo,
iz przeprowadzenie ich emisji nalezy do
kompetencji zarzadu spéiki, to lepiej be-

dzie jesli w praktyce zgode na emisje wy-
razi takze organ wlascicielski.

Obligacjom partycypacyjnym najblizej
konstrukcjg do akcji niemych, czyli po-
siadajacych pierwszenstwo w prawie do
dywidendy, lecz nie posiadajgcych prawa
glosu na walnym zgromadzeniu akcjona-
riuszy. W Polsce podjeto dotad tylko jedng
probe przeprowadzenia publicznej emisji
akeji niemych (Marvipol w 2012 r.), jed-
nak zakoniczyla si¢ ona niepowodzeniem.
Ze wzgledu na skale trudnosci organiza-
cyjnych i ryzyko podejmowane przez in-
westoréw, réwniez w przypadku obligacji
partycypacyjnych nie nalezy sie raczej
spodziewad, ze stang si¢ one rynkowym
standardem.

Zgromadzenie obligatariuszy

Natomiast moze si¢ nim sta¢ instytu-
cja zgromadzenia obligatariuszy, ktére
mialoby prawo zmiany warunkéw emisji
obligacji (za akceptacjg zarzgdu emitenta
obligacji). Koncepcja zgromadzenia obli-
gatariuszy jest na rynku znana i zostala
wdrozona w praktyce jeszcze zanim po-
wstala nowa ustawa o obligacjach. Ta je-
dynie okresla ramy prawne instytucji zgro-
madzenia, ktérych nie mozna przekroczy¢.

Te ramy to m.in. obowiazek zatwierdze-
nia kwalifikowanych zmian w warunkach
emisji obligacji wigkszo$cig trzech czwar-
tych gloséw obecnych na zgromadzeniu,
a w przypadku spétki, ktorej obligacje sa

PRAWO

notowane - nawet 100 proc. gloséw. Cho-
dzi tu o takie warunki jak wysoko$¢ opro-
centowania czy warto$¢ nominalna obliga-
cji (a wiec tez warto$¢ samego zadtuzenia).
Do podjecia uchwat tego rodzaju wystarczy
obecnos¢ potowy posiadaczy wszystkich
obligacji danej serii, przy czym nie sg bra-
ne pod uwage glosy z obligacji posiadanych
przez cztonkéw danej grupy kapitatowej.

Tak nakreslone przepisy juz wywolatly
kontrowersje w §rodowisku prawniczym.
Praktycy sa raczej zadowoleni z tego, ze dia-
log miedzy emitentem obligacji i ich posia-
daczami nareszcie bedzie miat jakie§ ramy
prawne (dotagd zmiana warunkow emisji
obligacji wymagala zgody wszystkich posia-
daczy danej serii).

Krytycy podwazajg natomiast mozliwo$¢
jakiejkolwiek zmiany warunkéw emisji ob-
ligacji bez zgody 100 proc. ich posiadaczy,
poniewaz wskazujg, ze obligacja w zasa-
dzie jest dtugiem, a warunki emis;ji sg ni-
czym innym niz umowa pozyczki miedzy
posiadaczem obligacji, jako wierzycielem
i ich emitentem jako dtuznikiem. Trudno
wyobrazi¢ sobie sytuacje, w ktdrej umowa
pozyczki jest zmieniana bez jednoznacznej
zgody drugiej strony tej umowy - uwazajg
krytycy ustawy.

EnilScwede

Emil Szweda

PSYCHOLOGIA NAJWIEKSZA PRZESZKODA W SUKCES]J1

Najczesciej rozmowa

z prawnikiem zaczyna sig

od refleksji, Ze prawo w Polsce
jest zagmatwane, szybko sig
zmienia i utrudnia
przedsiebiorcom prowadzenie
ich biznesow. Trudno si¢ z tym
nie zgodzic, bo dzisiaj

nie da si¢ by¢ specjalistq

od wszystkiego — znac sie

na podatkach, prawie karnym,
spadkach i jeszcze bankowosci,
finansach itd.

Tym bardziej przedsigbiorcy powinni mie¢
$wiadomos¢, ze sami nie sg w stanie swo-
bodnie porusza¢ sie po otoczeniu praw-
nym w Polsce, zaréwno przy codziennym
prowadzeniu intereséw, zawieraniu uméw
czy planowaniu podatkowym. Czesto sg
takze przywigzani do jednego doradcy,
czasem lokalnej kancelarii, ktéra robi dla
nich wszystko.

Ostatnio zglosit si¢ do nas klient, ktd-
remu sprawy dotyczgce uzyskiwania po-
zwolenia na budowe centrum handlowe-
go prowadzil jego doradca podatkowy.
Postepowanie przedtuzalo sie, byto peine
btedéw proceduralnych i zaréwno urzad
jak i przedsiebiorca tracili czas, pienigdze
i cierpliwo$¢. W czasie jednej z naszych
rozméw, powiedzial, ze ciggle walczy
z biurokracjg, ale warto bo buduje swoj
biznes konsekwentnie, od ponad 20 lat,
zeby dzieciom niczego nie brakowato.

Private(J/5anking

PO GODZINACH

W przysztosci chcialby przekazaé pro-
wadzenie firmy synowi, a cérke i zZone
zabezpieczy¢ finansowo. Z ciekawosci
zapytalam wiec co i jak zrobit w tym
kierunku. Zdumiony popatrzyt na mnie
i powiedzial, Ze ma dopiero 51 lat i ani na
emeryture, ani na tamten $wiat si¢ jesz-
cze nie wybiera.

Miat takze duze watpliwosci czy dzieci
powtérzg sukces w biznesie i nie ,prze-
puszczg” rodzinnego majatku. Poniewaz
nie znam jego dzieci, trudno byto mi wej§¢
w polemike, ale lata do§wiadczenia w do-
radztwie dla klientéw kancelarii pozwa-
lajg mi twierdzi¢, ze ,te dobre, pracowite,
zawsze chetnie pomagajgce w firmie”, sg
powodem do dumy. W czym wiec lezy pro-
blem? Dlaczego rozmowa o tzw. sukcesji
kojarzy sie tylko z catkowitym oddaniem
steréw mlodszemu pokoleniu albo $mier-
cig? Przeciez sukcesja to proces, ktéry

powinien trwac¢ latami, a dobrze ulozona
struktura majatkowa oraz sposéb zarza-
dzania i nadzorowania firmy czynig cuda.
Nie powinno by¢ tak, ze z dnia na dzien
dzieci ,wchodzg w buty” rodzicéw, bo ci
chcg wybrad sie na zastuzong emeryture,
wiec syn czy cérka przejmujg stery. Jesli
tak sie stanie to na pewno bedg popelnia¢d
kosztowne btedy, ktére bedg Zrodtem stre-
séw i napie¢ w rodzinie.

Dlatego warto wcze$niej zaplanowad
sukcesje tak, aby w momencie przejscia
na zastuzong emeryture dzieci byly po-
wodem do dumy, a nie zmartwien. Jak to
zrobi¢? Przede wszystkim ,posprzgtac’,
zoptymalizowa¢ strukture firmy i wpro-
wadzi¢ takie zmiany np. w dokumentach
korporacyjnych, ktére pozwolg na stop-
niowe przekazanie steréw miodszemu
pokoleniu, bez utarty z dnia na dzien
wplywu na zarzgdzanie.

Noble Bank przedstawia IX edycje klubowych spotkan

Private Banking Po Godzinach

GOSCIEM WIECZORU BEDZIE:

TOMASZ JAMROZIAK

Sukcesja to proces, ktory najpierw po-
winien zostaé ,przetrawiony” mentalnie
przez wiasciciela firmy. Zatrudnienie do-
radcy i utozenie procesu to kolejny etap
na tej drodze. Prawo nie jest bariera,
a skutecznym narzedziem do zaprojek-
towania i przeprowadzenia sukcesji. Ale
zeby doj$¢ do tego etapu, trzeba zmieni¢
sposéb myslenia o sukcesji, a to czasem
trudniej zrobi¢ niz prowadzi¢ biznes przy
nieprzyjaznym i zmiennym otoczeniu
prawnym.

El et Lok

Elzbieta Lech
Radca Prawny w Praktyce Rynkéw Kapitatowych

i Instytucji Finansowych
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FUNDUSZE

PODATKOWE POMYSLY POLITYKOW POGRAZA TFI?

Postulowany przez politykow
opozycji podatek od aktywow,
ktorym chcg obcigzy¢
niektdre instytucje finansowe,
na pewno bytby dotkliwy

dla bankéw. Ale najwiekszym
zagrozeniem, a wrecz

by¢ albo nie by¢, moze okaza¢
sig dla towarzystw funduszy
inwestycyjnych.

Projekt ustawy o podatku od niektérych
instytucji finansowych zaklada natozenie
na nie 0,39-proc. podatku od ich aktywéw.
W przypadku towarzystw funduszy in-
westycyjnych w uzasadnieniu ustawy jest
mowa o ,aktywach pod zarzgdzaniem”,
a nie aktywach, ktére TFl, jako spotki
akcyjne ujmujg w swoich bilansach. We-
dlug danych Komisji Nadzoru Finanso-
wego, pod pozycjg aktywa ogétem w bi-
lansach TFI na koniec 2014 r. wykazano
1,9 mld z}. Tymczasem, warto$¢ aktywdéw
zarzadzanych przez TFI na koniec ubiegle-
go roku siegata 238 mld zk Gdyby musiaty
od tej kwoty zaptaci¢ wspomniany poda-
tek, to do budzetu z tego tytutu trafitoby
928 mln zt. Gdyby nalicza¢ go od aktywdw
ogo6tem zawartych w bilansach, podatek
bylby niepomiernie nizszy i wynidstby
7-8 mln z}.

Wszystkie te wyliczenia nalezy odnies¢
do wyniku finansowego, jaki generujg
TFL Ot6z w 2014 r. tgczny zysk netto wy-
pracowany przez ponad 50 takich instytu-
¢ji dziatajacych na naszym rynku osiagnat
poziom 477 mln zt (wg danych Komisji
Nadzoru Finansowego). Zatem, gdyby ten
podatek juz obowigzywat i gdyby TF1 mu-
sialy go zaptaci¢ za ubiegly rok, to bylby on
niemal dwukrotnie wyzszy od zyskéw ca-
tej branzy. Nietrudno chyba sie domysli¢,
co by to dla niej oznaczalo. Tym bardziej,
ze ubiegly rok nie byt wyjatkowy. Jesli
przeanalizowa¢ dane z ostatnich kilku lat,
to przynajmniej od 2010 r. szacunkowa
kwota podatku od aktywéw zawsze prze-
kraczalaby zyski generowane przez TF1.

Analitycy gieldowi generalnie pozytyw-
nie wypowiadajg sie o przysztosci branzy
TFI, takze w kontek$cie inwestowania
w akcje tych jej przedstawicieli, ktorzy
sg notowani na warszawskim parkiecie.
Wskazujg przy tym, ze sektor zalezny
jest od kondycji gospodarstw domowych,
a poprawiajgca sie sytuacja makro jak naj-
bardziej go wspiera.

Niestety, w ciggu trzech miesiecy, od
poczatku maja do korica lipca, notowa-
nym na gietdzie towarzystwom fundu-
szy inwestycyjnych niezle sie oberwato.
Najmocniej ucierpiaty walory Quercusa
TFI, ktére potaniaty w ciagu trzech mie-
siecy o ponad 23 proc. Skarbiec Holding,

kontrolujgcy Skarbiec TFI, stracit niemal
19 proc. Z kolei akcje Ipopemy Securities
potanialy o prawie 14 proc., a Altusa TFI
0 10 proc.

Analitycy nie majg ztudzen co do po-
woddw takiego zachowania inwestoréw.
Gléwng przyczyng spadku sentymentu do
sektora funduszy inwestycyjnych jest ros-
nace ryzyko wprowadzenia podatku od
aktywow. Negatywnie wplywa to na wy-
niki i na wyceny tych spo6lek - powiedziat
PAP tukasz Jariczak, analityk BESI.

Obawy zwigzane z mozliwym wprowa-
dzeniem podatku zwanego obiegowo ban-
kowym, odbily sie nie tylko na notowa-
niach TFI - Indeks WIG-Banki stopniat
od poczatku maja do korica lipca o niemal
16 proc.

Towarzystwom funduszy inwestycyjnych
nie bedzie tatwo przerzucic¢ koszty ewentual-
nego podatku na klientéw. Przede wszystkim
dlatego, ze w przypadku polskich funduszy,
w poréwnaniu chocby z ich europejskimi od-
powiednikami, oplaty juz sg na wysokich po-
ziomach. Miejsca na podwyzki wiec za bardzo
nie ma. Poza tym, mogtoby to tylko dodatko-
wo zniecheci¢ i tak juz wystraszonych klien-
téw od lokowania nadwyzek w funduszach
inwestycyjnych. Odwr6t od funduszy byltby
zkolei ciosem w calg gietde i rynek kapitatowy,
dla ktérych sa one jednym z filaréw.

Bernard Waszczyk

FOT.: THINKSTOCK

Szacunkowy podatek od aktywow (skala lewa, w min zf), jaki musiatyby ptacic
TFl w poréwnaniu z aktywami pod zarzadem (skala prawa, w mld zt)
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INWESTYCJE NA ROSYJSKIM RYNKU IDA W ODSTAWKE

Sankcje gospodarcze natozone
na Rosje za jej agresje

na Ukraing wywierajg wplyw
takze na polski rynek funduszy
inwestycyjnych. Kolejne TFI
zdecydowato o likwidacji
funduszu akgji rosyjskich.

Jeszcze poéltora roku temu inwesto-
rzy zainteresowani rynkiem rosyjskim
w ofercie krajowych TFI mogli wybiera¢
z pigciu funduszy. Teraz zostaty im juz
tylko dwa, bo na 4 wrzesnia ustalono
date przejecia subfunduszu Arka Pre-
stiz Akcji Rosyjskich przez subfundusz
Arka Prestiz Akcji Srodkowej i Wschod-
niej Europy. Technicznie oznacza to, ze
uczestnicy pierwszego otrzymujg jed-
nostki drugiego, oczywiscie w odpo-
wiedniej proporcji.

W wypowiedzi dla serwisu analizy.
pl, Marlena Janota, cztonek zarzgdu BZ
WBK TFl, ttumaczyta, ze w opinii BZ
WBK TFI sankcje gospodarcze wpro-
wadzane w ostatnim czasie przez Unie
Europejskg oraz USA, obejmujace pod-
mioty (w tym instytucje finansowe) ma-
jace siedzibe w Rosji, w przysztosci moga
dodatkowo zwiekszy¢ ryzyko zwigzane
z inwestowaniem $rodkéw w tym kraju.
- W szczegélnodci moze zmaterializowad
sie ryzyko plynnosci instrumentéw fi-
nansowych na rynku wtérnym. Istotnym
czynnikiem ryzyka sa réwniez potencjal-
ne przyszte sankcje natozone przez Rosje
na kraje Unii Europejskiej oraz USA, kt6-
re moga w znaczgcy sposéb ograniczy¢
mozliwo$¢ dysponowania aktywami na
rynku rosyjskim.

Decyzja podjeta przez BZ WBK TFI nie
jest pierwszg tego typu. Pierwszg instytu-
cja, ktora wykonata taki krok byto Caspar
TFI. Stalo sie to juz w czerwcu ubieglego

roku. Operacje przeprowadzono w iden-
tyczny sposoéb, to znaczy Caspar Akcji Ro-
syjskich zostat wchtoniety przez Caspar
Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy.
W tym samym miesigcu znikngl takze
subfundusz ING Rosja EUR, po przejeciu
przez NN Akcji Srodkowoeuropejskich.
Dziatalno$¢ kontynuujg jeszcze subfun-
dusze Investor Rosja oraz Quercus Rosja.

Sytuacja gospodarcza Rosji faktycznie
jest nie do pozazdroszczenia. Kraj boryka
sie z wysokg inflacjg i stabngcg walutg. Na
dodatek ceny ropy naftowej, na eksporcie
ktorej opiera sie rosyjski budzet utrzymuja
sie na niskim poziomie. O wiele za niskim,
zeby mogt on sie zbilansowaé. Dodajmy
do tego konflikt rosyjsko-ukrainiski oraz
butne wypowiedzi przedstawicieli Kremla
dolewajgce tylko oliwy do ognia, a otrzy-
mamy pelen obraz sytuacji. Sytuacji, kto-
rej rynki finansowe nie lubia.

Jak wynika z obliczern Analiz Online,
fundusze akgcji rosyjskich byly najgorszg

&
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inwestycja 2014 r., tracac $rednio 33,4 proc.
Nic wiec dziwnego, ze klienci wyptacali
z nich pienigdze, a ich aktywa tgcznie stop-
niaty o 60 mln zl, czyli az o trzy czwarte.
Na poczatku 2015 r. na rosyjskg gietde na
moment powrdcil optymizm, co szybko
odnotowali inwestorzy w Polsce, wplaca-
jac do funduszy akcji rosyjskich 20 min zk.

ZRODLO: IZFIA

Jednak od maja trend spadkowy powrdcit
ijuz w czerwcu saldo wptat i umorzen bylo
ujemne i wyniosto minus 5 min zi.

Bernard Waszczyk
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FIRMA

CO CZWARTE PRZEDSIEBIORSTWO DZIALA GORA ROK.
TYLKO CO TRZECIE DOTRWA DO PIATYCH URODZIN

Biznes w Polsce dojrzewa.
Statystyki méwiq o wyraznym
wzroscie przezywalnosci firm.
Na poczgtku XXI wieku

w pierwszym roku

dzialania znikato ponad

35 proc. howych
przedsigbiorstw.

Zalozenie wlasnego biznesu oznacza cze-
sto skok na gtebokg wode. Sporo os6b
decyduje sie na uruchomienie firmy bez
dokltadnego przemyslenia oraz bez doko-
nania analiz czy cho¢ powierzchownego
zbadania rynku, co w wielu przypadkach
konczy si¢ zamknieciem biznesu. Ale na-
wet najlepiej obmyslone interesy nie za-
wsze sg w stanie nadgzy¢ czy to za zmiana-
mi na rynku, czy z konkurencjg. Obecnie
- jak wynika z danych GUS - z rynku juz
w trakcie pierwszego roku dziatalnosci
znika co czwarta firma.

Firmy zyja dluzej

Az 74 proc. firm zalozonych w 2013 r.,
dziatalo w roku 2014. Wprawdzie ten wy-
nik jest gorszy niz jeszcze kilka lat temu -
najbardziej wytrzymatle okazaly sie firmy
zalozone w roku 2010, bo odsetek tych,
ktére przetrwaly pierwsze 12 miesiecy, byt
bliski 78 proc. - ale znacznie lepszy niz na
poczatku tego wieku.

Sposrdd przedsigbiorstw zatozonych
w 2001 r. pierwszy rok przetrwato tylko
niespelna 65 proc. Jeszcze gorzej wiodto
sie zatozonym w roku 2002 - tylko 61,5
proc. funkcjonowato dtuzej niz rok.

Na szczedcie, do$¢ szybko zywotnosé
zaczela sie poprawiaé - juz firmy zatozo-
ne w roku 2004 radzily sobie lepiej niz ich
poprzedniczki. Przez nastepne lata prawie
kazda kolejna generacja przedsiebiorstw
byta bardziej zywotna od poprzedniej, az
do rekordu ustanowionego w roku 2010.
Potem wskaznik przezywalnosci pierw-
szego roku zaczal powoli maleé. W przy-
padku tych z 2013 r. wida¢ znaczne pogor-
szenie wynikow.

FOT.: THINKSTOCK

Mniej niz polowa Swietuje

trzecie urodziny

Jednak przezycie pierwszego roku przez
firme nie oznacza, ze bedzie sobie ona juz
radzi¢ na rynku. Wprost przeciwnie. Bar-
dzo cigzki jest zwykle trzeci rok istnienia,
kiedy stosunkowo duzo bizneséw znika.
Sposréd firm zatozonych w roku 2011,
pierwsze trzy lata dziatalnosci przetrwato
nieco ponad 43 proc.

W tej kategorii réwniez jest lepiej niz
bylo na poczatku dekady. Sposrod firm
zalozonych w 2001 r. trzecie urodziny ob-
chodzito nieco ponad 39 proc., a w gronie
firm uruchomionych w 2002 r. do konca
trzeciego roku dzialalnosci przetrwato
nieco ponad 35 proc. A wiec mamy wzrost
az o 8 pkt proc.

Najlepiej pod wzgledem przezywalno-
$ci wygladaty firmy zalozone w roku 2008
- sposrod nich pierwsze trzy lata prze-
trwato prawie 47 proc. Potem wyniki sie
pogorszylty, cho¢ od pokolenia przedsie-
biorstw zalozonych w 2010 r. notowana
jest niewielka poprawa.

Im dluzej, tym trudniej przetrwaé na
rynku. Jednak - co ciekawe - kazda kolej-
na krzywa, rysowana dla kolejnej grupy
firm (czyli przezywajacych wiecej niz rok,
wiecej niz trzy lata i wiecej niz pieé lat),
splaszcza sie. O ile w przypadku bizne-
sOW z wiecej niz rocznym stazem roznica
pomiedzy najmniej, a najbardziej zywot-
nym rocznikiem firm wynosita ponad
16 pkt proc., to dla przedsiebiorstw dzia-
tajgcych dtuzej niz trzy lata réznica sie-
gata 12 pkt proc. Por6wnanie rocznikéw
firm najlepszych i najgorszych pod wzgle-
dem umiejetnosci przezycia wiecej niz

pie¢ lat daje rdznice nieprzekraczajacy
9 pkt. proc.

Najczesciej swoich pigtych urodzin do-
zywaly firmy uruchomione w roku 2005.
Az 33 proc. z calej populacji dziatato dtu-
zej niz pie¢ lat. Bardzo zblizony wynik
pod wzgledem zywotnosci osiggnety fir-
my zalozone w 2008 r. - pieciu lat dozyto
33 proc. catej populacji. Najgorzej za$ ra-
dzily sobie firmy zaktadane w roku 2002 -
zaledwie co czwarta z tego rocznika dzia-
tala wiecej niz pie¢ lat.

Forma prawna ma znaczenie

Jednym z czynnikéw, ktére decyduja
o zywotnosci firmy, jest jej forma praw-
na. Z danych GUS wynika, ze znacznie
bardziej trwale sg przedsiebiorstwa, ktére
posiadajg osobowos$¢ prawng (a wiec np.
spolki z ograniczong odpowiedzialnoscig
czy akeyjne).

Znacznie gorzej wyglada przezywalnosé
firm bez osobowosci prawnej, a wiec jedno-
osobowych dziatalnoséci gospodarczych.

Cho¢ firmy z osobowoscig prawng cze-
$ciej niz te zalozone przez osoby fizyczne
koriczg pierwszy rok zycia, to w ostatnich
latach przezywalno$¢ tych ostatnich moc-
no si¢ poprawita. Raz - w roku 2009 - byta
nawet wyzsza niz spotek. Jednak znacz-
nie mniejszy odsetek firm bez osobowosci
prawnej dozywa trzecich urodzin niz przed-
siebiorstw majacych forme prawng (r6zni-
ca wynosi od 20 do 30 pkt proc. na korzys$¢
firm z osobowoscig prawna). Jeszcze gorzej
wyglada to poréwnanie pod wzgledem firm
o stazu dhuzszym niz pig¢ lat. O ile co druga
z firm majacych osobowosé prawng dziata
dluzej niz 5 lat, to w przypadku przedsie-
biorstw zaktadanych przez osoby fizyczne
udaje sie to niespelna jednemu na trzy.

Oczywiscie, wytlumaczeniem wigkszej
zywotnosci firm posiadajgcych osobowos¢
prawng jest to, ze zwykle wymagajg one
wiekszego kapitatu, wiec ich tworzenie jest
poprzedzone dokladniejszg analizg ryn-
ku, a na dodatek zazwyczaj na poczatku
dziatalno$ci majg one zapewnione finan-
sowanie. Tymczasem w przypadku przed-
siebiorcow bedgcych osobami fizycznymi
o zalozeniu firmy czasem decyduje przypa-
dek, konieczno$¢ zyciowa albo pragnienie

&
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stania sie przedsiebiorcg, za czym czesto
nie idzie odpowiednia analiza czy przy-
gotowanie, a zwlaszcza zasoby finansowe.
Czesto wlasnie brak kapitatu po urucho-
mieniu firmy jest przyczyna jej zamkniecia.

Jest jeszcze jeden powdd, dla ktorego
firmy z osobowoscig prawng sg trwalsze.
Wiele z nich bowiem to jednoosobowe
dziatalnosci gospodarcze, ktére odniosty
sukces i ze wzgledu na rozwdj wymagajg

2005 2006 2007 2008 2009

ZRODLO: GUS, WYLICZENIA WEASNE

zmiany formy na takga, ktéra posiada oso-
bowo$¢ prawng. W statystyce mamy do
czynieniazpowstaniemjednejfirmyizam-
knieciem dziatalnosci, cho¢ faktycznie
chodzi o kontynuacje tej ostatniej w innej
formie.

Mk Siedty

Marek Siudaj B

LUDZIE BIZNESU PRACUJA 13 MIESIECY W ROKU

Wiasciciele firm i osoby
pracujgce na wilasny rachunek
przeznaczajg na zawodowe
obowiqzki srednio o prawie

4 godziny tygodniowo wigcej
niz pracownicy najemni

- wynika z danych GUS.

Od lat pod tym wzgledem
zmienia sie niewiele, choc¢ obie
grupy spedzajg w firmie mniej
czasu niz przed dekadg.

Gléwny Urzad Statystyczny co kwartat
publikuje dane o $rednim tygodniowym
czasie pracy. Praktycznie z kazdego takiego
badania wynika, ze przedsiebiorcy pracujg
dluzej niz osoby zatrudnione u innych.

Pierwszy kwartat kazdego roku jest naj-
bardziej spokojnym okresem zaréwno dla
prowadzgcych firmy, jak i dla pracowni-
kéw najemnych. W tym okresie obie grupy
spedzajg najmniej czasu w swoich przed-
siebiorstwach. W 1kw. 2015 r. pracodawcy
i pracujacy na wlasny rachunek spedzali
w swoich firmach $rednio 39,6 godziny
tygodniowo, podczas gdy pracownicy na-
jemni - 38,8 godziny.

Pierwsze kwartaly kolejnych lat to takze
okresy, kiedy réznica pomiedzy $rednim
czasem pracy przedsiebiorcow, a pracow-
nikéw najemnych jest najmniejsza. Jednak
mimo wszystko wystepuje i to na nieko-

FOT.: THINKSTOCK

rzy$¢ prowadzacych firmy, ktérzy prawie
zawsze pracujg dluzej niz pracujacy dla
kogos (tylko raz, w I kw. 2006 r., zdarzyto
sie, ze tygodniowy czas pracy os6b prowa-
dzacych wlasne biznesy byt krétszy niz pra-
cownikdéw najemnych).

Pierwszy kwartal jest okresem odpo-
czynku, bo juz kolejne przynoszg wydtuze-
nie tygodniowej aktywnosci. Tyle, ze o ile
w przypadku pracownikéw najemnych sg
to stosunkowo niewielkie warto$ci (zwykle
o godzine, maksymalnie o dwie godziny ty-
godniowo), to w przypadku pracujgcych na
whasny rachunek i pracodawcow te réznice
siegaja trzech, a nawet czterech godzin tygo-
dniowo. Jeszcze wigcej czasu przedsiebiorcy
spedzajg w pracy w lecie - ich tydzien trwa
wtedy $rednio nawet 46 godzin, podczas
gdy w przypadku pracownikéw najemnych
rzadko przekracza on 40 godzin.

Ze wzgledu na réznice w czasie pracy
pomiedzy poszczegdlnymi kwartatami,
konieczne jest usrednienie danych, aby zo-
baczy¢, jak dtugo pracujg obie grupy. Wte-
dy okazuje sie, ze $redni miesieczny czas
pracy pracujacych i pracodawcow w roku
2014 wyniost 42,5 godziny, a pracownikow
- najemnych 38,8 godziny. Réznica wynosi
wiec 3,7 godziny tygodniowo.

Pozornie to nieduzo, bo oznacza to, ze
przedsigbiorcy w firmach pracujg o nieco
ponad 0,7 godziny dziennie dtuzej niz osoby,
ktére zatrudniajg (przy 5-dniowym tygo-
dniu pracy). Jesli jednak te réznice pomno-
zy¢ przez liczbe tygodni i nastepnie podzieli¢
przez tygodniowy czas pracy pracownikéw
najemnych, okazuje sie, ze przedsiebiorcy
pracujg o prawie 5 tygodni rocznie dluze;.
Innymi stowy - pracodawcy i pracujgcy na
wiasny rachunek po$wigcajg na obowigzki
zawodowe 13 miesiecy w roku.

Z tego wyliczenia wynika réwniez, ze czas
pracy obugrup pracujgcych w ciggu ostatniej
dekady nieco sie skrocil. Jeszcze w 2004 r.
pracownicy najemni spedzali w pracy 39,8
godziny w tygodniu, tymczasem pracodaw-
cy i pracujacy na whasny rachunek - 43,7 go-
dziny. W roku 2014 byto to juz odpowiednio
38,8 godziny oraz 42,5 godziny tygodniowo.
Awiec zatrudnieni uinnych pracujg obecnie
o godzine krocej niz w 2004 r., za$ pracujgcy
na swoje - o 1,2 godziny krécej.

Mk Siudy

Marek Siudaj
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ART BANKING

SOTHEBY’S W POLSCE. SZANSA DLA KRAJOWEGO RYNKU SZTUKI

Jeden z najstarszych domow
aukcyjnych swiata, w ktérym
pierwsza licytacja odbyta si¢
w1744 r. coraz bardziej
rozszerza swoje wplywy.

Siega niemal wszedzie tam,
gdzie istnieje rynek sztuki:
obecny jest w 90 lokalizacjach,
w 40 krajach swiata

- w kluczowych przeprowadza
az 250 licytacji rocznie.

Lider globalnego rynku
zwrdcit oczy ku sztuce polskiej
i juz prowadzi dzialania,

ktére mogq miec niebagatelny
wplyw na rozwdj lokalnego
rynku. Z reprezentantkq
Sotheby’s na Polsk¢ — Krystyng
Zelenkg - rozmawia Iwona
Zelazna.

To debiut Sotheby’s na polskim rynku,
ale i pani debiut na rynku dziel sztuki
w ogole.

Tak, cho¢ mam doktorat z historii sztu-
ki. Wczesniej zwigzana bylam z teatrem,
ko-produkowatam sztuki, bylam kierow-
nikiem artystycznym festiwalu w Wied-
niu, pisalam scenariusze i pracowatam
w Polskim Radiu, wiec ze $wiatem kultury
zwigzana bylam od zawsze. Sama tez ko-
lekcjonuje i przyjaznie sie z artystami, ale
aktywnie na rynku faktycznie wczesniej
nie dziatatam.

Jak zaczela sie pani wspélpraca z So-
theby’s?

To zupelnie nowa historia. Jak pani
moze wie, w latach 90. Sotheby’s przyje-
chalo do Polski - przyglgdano si¢ rynkowi
i temu, jak on funkcjonuje. To byly jeszcze
czasy partyzanckie, przez co zrezygnowa-
no ze wspotpracy z naszym krajem. Potem
kilka os6b aktywnych na rynku dziet sztu-
ki byto w Londynie i staralo si¢ 0 odnowie-
nie rozméw. Ja w ogole sie tym nie intere-
sowatam, dopoki temat nie przyszedt do
mnie sam. Poproszono mnie o pomoc przy
organizacji aukcji w Londynie i wskaza-
nie kilku artystéw z Polski, ktorych prace
moglyby pojawic sie w katalogu. Pod mto-
tek poszty dzieta Tomasza Ciecierskiego
i mlodego malarza Jakuba Ciezkiego z naj-
lepszym rezultatem w historii ich sprzeda-
zy. Wtedy padta propozycja poprowadze-
nia tego dale;j.

Co w takim razie zmienilo si¢ w po-
strzeganiu naszego rynku z zewnatrz?

W pewnym sensie dom aukcyjny dosto-
sowuje oferte do globalnych potrzeb. Dzie-
ta sztuki na aukcjach $wiatowych osiggaja
niebotyczne kwoty, a coraz wiecej jest ko-
lekcjonerdw, ktorzy cheg poruszad sie po
nizszych pulapach. Polska sztuka spetnia
te kryteria, z kolei niespecjalnie istnieje
w $wiadomosci zagranicznych zbieraczy,
poza dostownie kilkoma nazwiskami. Te
sg promowane z Polski, a w dziataniach
Sotheby’s chodzi o propagowanie sztuki
z zewnatrz kraju. Uwazam, ze to §wietna
perspektywa i mam nadziejg, ze przynie-
sie wymierne efekty.

Jakie to na przyklad dzialania?

By¢ moze w przysztym roku uda sie
przyjecha¢ z delegacjg ,Young Collectors”
- mlodych zbieraczy, zeby zobaczyli po-
szczegblne galerie, spotkali sie z artysta-
mi. Tylko bezposrednie akcje przyblizaja-
ce nasz rynek Zachodowi mogg zmieni¢
jego obecnos¢ i znaczenie w §wiecie.

Obecnos¢ na targach miedzynarodo-
wych nie spelnia tego kryterium?

To dzialania bardzo potrzebne, ale nie-
wystarczajgce. Fundacja Galerii Foksal
czy Galeria Starmach regularnie pokazujg

swoich artystéw na najwazniejszych tar-
gach ArtBasel, a Raster na Frieze. Kilka in-
nych galerii bierze udzial w wielu targach,
ale potrzeba szerszego wachlarza dziatan
z zewnatrz, by polska sztuka preznie zy-
skiwata na wartosci.

Jak rozumiem wejscie na polski rynek
nie oznacza jednak otwarcia regularnie
funkcjonujacego oddzialu Sotheby’s?

Biura otwiera sie tylko w krajach, gdzie
obrot roczny siega 30 mln euro. To sie na
razie w Polsce nie wydarzy.

Ale nasi bardziej rozwinieci sasiedzi
tez nie moga pochwali¢ sie¢ obecnoscia
oddzialow.

Zgadza sie.

Nie bedzie tez aukcji pod szyldem So-
theby’s w Polsce?

Nie. Wszystkie zwigzane z polskg sztukg
odbedg sie¢ w Londynie. Ale moze kiedy$
zorganizujemy lokalnie tzw. ,sales exhi-
bition”, czyli wystawe prac, ktére potem
pojadg na aukcje do Wielkiej Brytanii. Na
szcze$cie rynek jest dzis tak skonstruowa-
ny, ze przeciez nie trzeba tam wcale by¢,
zeby kupi¢ prace podczas licytaciji.

Zastanawia mnie, dlaczego polskim
rynkiem zajmuje sie¢ osoba spoza tutej-
szego $rodowiska, w dodatku niemal od
zawsze mieszkajgca w Wiedniu.

Chodzito wlasnie o te niezaleznos¢.
Z mojego wstepnego rozeznania w ciggu
ostatnich trzech miesiecy wynika, ze to
stuszna decyzja.

Dlaczego?

Ze wzgledu na istnienie pewnych grup,
frakeji i koterii, na ktére ja moge patrzeé¢
z pewnym dystansem. Wiekszo$¢ z nich
przyjeta mnie bardzo przyjaznie. Jednak
niektére lokalne domy aukcyjne nie sg za-
chwycone mojg obecnoscig - tego do kon-
ca nie rozumiem, bo koniec koricédw majg
wielkg szanse zyskad wiele.

Na czym dokladnie polega pani rola?

Na kontaktach z galeriami i kolekcjo-
nerami w celu wyszukiwania najbardziej
warto$ciowych artystow i wlaczania ich
prac do katalogéw Sotheby’s. W skrécie -
to szukanie dobrej oferty. Tak samo dzia-
lajg przedstawiciele w Czechach, Niem-
czech czy na Wegrzech.

Trudne zadanie?

Trudne o tyle, ze dzialam dopiero trzy
miesigce, ale juz napotykam trudnosci,
gléwnie organizacyjne. Okres wakacyjny
spowodowal, ze wielu kluczowych o0s6b po
prostu nie ma. Sg tez oczywiscie zgrzyty
i nieporozumienia, ale to ,,choroba wieku
dzieciecego”. Na pewno wszystko dobrze
sie w przysztosci ulozy.

Na Zachodzie pracuje sie fatwiej?
Inaczej.

Ktory segment polskiej sztuki szcze-
golnie interesuje Sotheby’s?

Jesli chodzi o okresy - kazdy. Od naj-
nowszej, przez wspolczesng, po dawng -
czyli te sprzed drugiej wojny $wiatowe;.
Przed X1X wiekiem za duzo sztuki nie-
stety nie mamy. Na razie przygladam sie
gtéwnie malarstwu, ale chcieliby$my, aby
pdzniej pojawily sie takze instalacje, rzez-
ba, fotografia i inne media.

Jesli juz wybierze pani portfolio prac
- podlegaja one dalszej weryfikacji
w strukturach domu aukcyjnego?

Muszg zostaé przeprowadzone eksper-
tyzy. Sotheby’s bardzo doktadnie spraw-
dza atrybucje i proweniencje, bo musi
zagwarantowaé autentyczno$é kazdego
dziela na aukgji. Taki ciezar nie moze spo-
czywac tylko na mnie. Jesli chodzi o sztu-
ke najnowszg - tu mam pewng przewage
nad Londynem, bo rynek lokalny znam.

Jakie najblizsze aukcje bedg poswieco-
ne naszemu regionowi?

Na przyktad listopadowa licytacja za-
tytulowana ,Different Perspective”. Poja-

wig sie na niej prace z Wegier, Czech, by¢
moze rowniez z Austrii, Rosji i oczywi-
$cie z Polski.

Czy mozna juz zdradzi¢, jakie prace sie
na niej pojawia?

Mam nadzieje, ze pelen przekrdj
- zgromadzitam juz sporo. Bedg to dzieta
Chelmoniskiego, Gierymskiego, Malczew-
skiego, Brandta, ale i Szapocznikow, Fan-
gora, Tarasewicza i Sasnala. Katalog be-
dzie w potowie pazdziernika, a do polowy
wrzesnia wcigz przyjmuje prace.

Jak wygladaja formalnosci i koszty
dla przekazujacego dziela sztuki na
aukcje?

Niezaleznie od tego czy pochodzg od ga-
lerii czy os6b prywatnych - pobierana jest
oplata aukcyjna. To miedzy 8 proc. a 10
proc. ceny sprzedazy dzielta, czyli mniej
niz w polskich domach aukcyjnych. Do-
datkowo wymagane jest ubezpieczenie
w wysokosci 1,5 proc. Odplatne jest tak-
ze wykonanie zdjecia i opisu do katalo-
gu: 150-200 funtéw. W Londynie nie ma
natomiast droit de suite (optaty od ceny
sprzedazy wynikajacej z autorskiego pra-
wa majgtkowego - przyp. red.). Do klienta
nalezy organizacja transportu.

Do tej pory na aukcjach zagranicznych
pojawialy sie pojedyncze polskie prace
najwazniejszych artystow. To pierwsza
inicjatywa miedzynarodowego domu
aukcyjnego pokazujgca tak szeroko nasz
dorobek artystyczny. Nie bedzie to jedno-
razowe przedsiewziecie?

Nie, chodzi o to, zeby polska sztuka
weszla do $wiatowego kanonu, wiec tego
typu aukcje bedziemy powtarzaé. Sothe-
by’s daje zastrzyk $wiadomej ewaluacji.
Tu, w Polsce, poki co wszystko opiera sie
albo na modzie, albo operatywnosci lo-
kalnych galerii. Nasuwa si¢ poréwnanie
z Czechami, ktore majg wspaniale tradycje
i tamtejsza sztuka jest bardzo chetnie ku-
powana na Zachodzie. Mowa tu nie tylko
o stynnych artystach z przetomu X1X i XX
wieku, ale i o tworcach wspétczesnych.
Z kolei w Polsce nie ma nawet tradycji
kolekcjonerstwa. Trudno sie temu dziwi¢
po stratach, jakie poniesliSmy w czasie
11 wojny $wiatowej. Private Banking, kto-
ry poleca klientom lokowanie kapitatu
w dziela sztuki to bardzo pozytywne zja-
wisko, ktére ma szanse podreperowa¢ za-
interesowanie kolekcjonowaniem.

W jakich innych krajach Sotheby’s roz-
szerza swoje wplywy?

Spora cze$¢ uwagi skupia sie teraz wok6t
krajow arabskich i azjatyckich. W Europie
Polska jest ostatnim krajem, w ktérym
ustanowiono reprezentacje. Ciekawie roz-
wija sie rynek iranski, na $wiecie obecna
jest tez sztuka ukrairiska i ma si¢ zupelnie
nieZle.

Bardziej niz polska?
Tak, ale tu dzialajg zupelnie inne me-
chanizmy.

Na aukcjach w Londynie ceny prac
wymienionych artystow beda osiagaly
potencjalnie duzo wyzsze ceny niz na

KRYSTYNA ZELENKA/FOT.: SOTHEBY'S

Krystyna Zelenka - dramaturg, pro-
ducent teatralny, manager kultury. Od
1970 roku mieszka i pracuje w Wied-
niu, gdzie uzyskata doktorat z historii
sztuki (Uniwersytet Wiedenski). Byta
dyrektorem artystycznym festiwalu
Wiener Festwochen. Pracowata z Pol-
skimi artystami, miedzy innymi: Jerzym
Grzegorzewskim, Tadeuszem tom-
nickim i Krzysztofem Warlikowskim.
Otrzymata order L'ordre du Merite
Culturel z rak Profesora Wtadystawa
Bartoszewskiego. Przez wiele lat zwia-
zana z niemieckim wydawnictwem
Georg von Holtzbrinck; byta odpowie-
dzialna za zakup Gazety Internetowej
Money.pl, gdzie potem byla cztonkiem
rady nadzorczej. Obecnie zwigzana
z miedzynarodowym rynkiem dziet
sztuki jako reprezentant Sotheby’s
w Polsce.

rodzimym rynku. Nie boi si¢ pani zagro-
Zenia, ze kolekcjonerzy zagraniczni bedg
te koszty weryfikowac i penetrowac kon-
kurencyjny rynek lokalny?

Mysle, ze ceny bedg wrastaly i lokalnie
- aukcje londyriskie majg da¢ dtugotrwaty
efekt skoku wartosci, takze w Polsce.

Jwona M@
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Iwona Zelazna

FOT.: SOTHEBY'S

ot Number: 17
USD ($) 59,000,000
EUR (€) 52,746,000
UK (£) 38,863,300
SWI (F) 54,663,500
JPN (¥)  7,071,150,000
HKD (HK$) 457,332,600

FOT.: SOTHEBY'S

HYDE PARK

FRANUS

www.slomski.us
[10.06.2015]

()

Powoli opada kurz po przepchnieciu ustawy ,pomagajacej” frankowiczom. To wyda-
rzenie jest zle na tak wielu plaszczyznach, ze wymaga komentarza.

()

Pojecie hazardu moralnego zna niewielki promil naszego spoleczeristwa, a mimo to
ludzie odczuwajg zlo$¢ na to, ze pewna relatywnie niewielka grupa spoteczenstwa jest
nagradzana za swoje ryzykowne zachowanie. Ludzie sg zwyczajnie 7li, ze nie ryzykujgc
(nie kupujac nieruchomosci albo biorac kredyty zlotowe) zostali postawieni w gorszej
sytuacji niz ryzykanci - frankowicze. Z politycznego punktu widzenia by¢ moze uda sie
kupi¢ glosy frankowiczdw, ale traci sie glosy calej reszty.

()

HIPOTEKI FRANKOWE
W POLSCE, CZYLI GEJZERY
SOCJALISTYCZNEGO
ROZDAWNICTWA

www.dwagrosze.com
[17.06.2015]

()

Przez dwie kadencje socjalistéw Tuska nikt w tej sprawie nic nie robil, priorytet byt
zero. By¢ moze takze, ze banki dawniej lepiej placity bo, jak Amerykanie mawiajg, demo-
kracja to przeciez ,the best system money can buy”. Bez money uporzadkowana demo-
kracja degeneruje sie jak wiadomo do chaotycznych zachcianek ludu, z ktérych nic do-
brego wynikng¢ nie moze. No, chyba, ze tuz przed wyborami dojdzie do spontanicznej
erupcji gejzeru rozdawnictwa, jaka w tej sprawie przezywamy wlasnie w Polsce. Kazdy
posel, im koryto bardziej zagrozone, tym bardziej, chce nagle rozdawa¢ nie swoje bied-
nym w potrzebie. A przoduje w tym odchodzaca do historycznego lamusa marginalna
frakcja starych kiejkutéw, ktérej na niczym juz pewnie zaleze¢ nie moze. Nie chcemy
przy tym twierdzi¢ iz nierobienie nic w tej akurat sprawie byloby gorsze od robienia cze-
gokolwiek. Wrecz przeciwnie, byloby na pewno lepsze niz to, co gremialnie uradzono
w Sejmie.

A co uradzono? Generalnie uradzono bailout frankowiczéw na koszt bankdéw. Ci ktd-
rzy nigdy nie powinni byli otrzyma¢ kredytu w pierwszym rzedzie zostang za swojg
bezmyslnos¢ i niefrasobliwo$¢ wynagrodzeni mozliwo$cig przewalutowania kredytu
i doprowadzenia go do poziomu poréwnywalnego z kredytem, jaki zaciggniety bytby
w zlotych polskich od poczatku. Innymi stowy, selektywna mozliwo$¢ cofniecia tasmy
zycia od popelnionego bledu wstecz, finansowana przez banki, ktére nakazem Sejmu
potkna¢ majg 90 proc. zwigzanych z tym strat. Szkoda tylko, ze szczodro$¢ jest nie dla
wszystkich. Frankowicze wyjdg przy tym na bohateréw, ci ktérzy przewidywali problemy
i wybrali madrze hipoteki ztotowe wyjda na durni, a banki zostang z workiem. Demo-
kracja w dziataniu. Nie dziw, ze banki na gietdzie wpadly z tego powodu w spadek swo-
bodny. Kto wie czy kolejne demokratyczne ratowanie za jaki$ czas nie bedzie dotyczylto
wlasnie podupadtych bankéw. W koricu gospodarka to system naczyni potgczonych.

()

DWA SIERPNIOWE SZOKI

www.kuczynski.blogbank.pl
[31.01.2015]

()

Spojrzmy wpierw na to, co dzialo sie w Chinach. Na rynku chinskich akcji wida¢ bylo,
ze dzieki dzialaniom rzadu chinskiego rosnie prawdopodobienistwo uspokojenia sytu-
acji. W sierpniu (w chwili pisania komentarza) indeksy chiriskich akcji rosty. Interwencje
rzagdowe (w tym zakupy akcji) sa jednak gleboko demoralizujace i nie podobajg sie na
Swiecie.

Czy mozna wyobrazi¢ sobie polskich, niemieckich, amerykanskich graczy gieldowych
zadajgcych uruchomienia srodkéw z budzetu w celu ratowania indekséw przed spad-
kami? Jeszcze do niedawna bylo to wprost niewyobrazalne, ale teraz? Kto wie... Skoro
mozna zgdac pokrycia strat na kredytach frankowych, to do interwencji na rynku akcji
moze by¢ bardzo blisko (mam nadzieje, ze to jest z mojej strony tylko ponury zart).

()

W sumie (mniejszy CIT zaplacony przez banki, niewyptacone do skarbu panstwa dy-
widendy PKO BP i BGK) mozna liczy¢ na utrate przez budzet paristwa 5-6 mld zl. Stracg
posiadacze funduszy inwestycyjnych, emeryci, ktérzy pozostajg w UFE, zmniejszy sie
akcja kredytowa bankéw. Inaczej méwiac, kazdy Polak (réwniez niemowlaki) zaptaci za
pomoc kredytobiorcom frankowym po ok. 130 z}. Pytanie jest proste: czy tego chcemy
i czy politycy zdajg sobie sprawe, ze pomagajac nielicznej grupie szkodza wszystkim?

Propozycja Sejmu jest tez gleboko demoralizujgca. Oznacza bowiem tylko to, ze moz-
na sie zabawiad, wzig¢ ryzykowny kredyt, zyskiwaé na nim, a jak w koricu zacznie sie nie
udawac to poprosic reszte Polakéw o zrzutke. Czyli tak jak w grze komputerowej - nie
udalo sie na poziomie X to wracamy do poczatku i nic nie tracimy. Czy to jest uczciwe?
Tylko i wylacznie dlatego, ze sg jeszcze nadzieje na przywrdcenie przez Senat we wrze-
$niu pierwotnej formy tej ustawy ceny bankéw przestaty nurkowad.

WYBRAL: EMIL SZWEDA
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STRONA ALTERNATYWNA

KROTKA TEORIA PROHIBICJI 1 EKONOMIA DOPALACZY

Prohibicja narkotykowa
prowadzi do wielu
niezamierzonych konsekwencji
(takich jak wzrost sity
dzialania narkotykow)

- w rezultacie staje si¢

ona nieskuteczna i generuje
kolejne problemy.

Pojawienie si¢ dopalaczy

— jako tariszych i legalnych
substytutow - stanowito
rezultat wojny z narkotykami.
Restrykcyjna polityka

nie rozwiqze zatem problemu
dopalaczy. Moze prowadzi¢
jedynie do pojawiania sie
kolejnych, coraz mocniejszych
i bardziej niebezpiecznych
substancji.

Jedynym rozsqdnym
rozwigzaniem problemu
dopalaczy jest legalizacja
marihuany (narkotykow),

aby obnizyc jej cene

i zmniejszy¢ atrakcyjnos¢
dopalaczy (ktorych sktad

jest czesto nieznany

i podlega relatywnie czestym
zmianom).

Za sprawg kolejnych zatrué, ostatnimi
czasy zndw zrobilo sie glo$no o dopala-
czach. Medialna histeria sprawia wraze-
nie, ze problem pojawit sie nagle i stanowi
niemale zaskoczenie, biorgc pod uwage
niedawng nieprzejednang walke ,na gra-
nicy prawa” rzadu z tzw. substancjami za-
stepczymi. W rzeczywistosci jednak liczba
zgloszen podejrzen zatrud rosta od lat.

Ekonomisci nie sg jednak zaskoczeni,
poniewaz zar6wno teoria, jak i empiria
niezbicie wykazuja, ze walka z narkoty-
kami, w tym z dopalaczami, jest niesku-
teczna i szkodliwa. Celem tego artykutu
bedzie ekonomiczna analiza prohibicji
narkotykowej i wyciggniecie odpowied-
nich wnioskédw majacych zastosowanie
w debacie na temat polityki wzgledem
dopalaczy.

Nieskuteczna walka

Dlaczego walka z dopalaczami i w 0g6-
le z narkotykami jest nieskuteczna? Pro-
hibicja i zwigzane z nig sankcje prawne
zwiekszajg ryzyko i koszty dziatalnosci,
co ogranicza sztucznie podaz i powodu-
je wzrost cen. Wzrost cen prowadzi do
trzech efektéw sprzecznych z oficjalnymi
celami prohibicji, jakimi sg: spadek kon-
sumpcji narkotykéw, spadek przestepczo-
$ci i zdrowsze spoteczeristwo.

Po pierwsze, zwigksza on zyski pozosta-
jacych w branzy producentéw i sprzedaw-
coOw, przyciagajac réwniez nowych graczy.
Wyzsze zyski pozwalajg na opracowywa-
nie nowych technologii produkcji oraz
metod dystrybucji, tworzenie kolejnych
nowych substancji psychoaktywnych,
w tym dopalaczy, przekupywanie policji
itd. Po drugie, sktania on konsumentéw
do substytucji drozszych narkotykéw
uzywkami gorszej (o bardziej zmiennej)
jako$ci, mocniej zanieczyszczonych, o nie-
pewnym sktadzie chemicznym itd. Jest to
szczegOlnie istotny problem na czarnym
rynku, na ktérym konsumenci z oczywi-
stych powod6w (brak marek producenc-
kich, brak mozliwo$ci sgdowego pozy-
wania nieuczciwych producentéw, itp.)
w mniejszym stopniu mogg kontrolowaé
i egzekwowac jakos$é. Po trzecie, wzrost
cen prowadzi do obnizenia sie realnego
dochodu konsument6éw. Poniewaz cze$¢
z nich jest uzalezniona, przez co ich po-

pyt jest nieelastyczny, w odpowiedzi na
wzrost cen i spadek realnego dochodu
moga oni popelniaé przestepstwa, aby
zdoby¢ potrzebne pienigdze.

Prohibicja prowadzi takze do zwigksze-
nia sity dzialania narkotykéw. Aby zmini-
malizowa¢ ryzyko ztapania oraz zmniej-
szy¢ ewentualng kare (ktéra czesto zalezy
od wagi posiadanych substancji), produ-
cenci wytwarzajg coraz mocniejsze narko-
tyki. W ten spos6b spadek podazy zostaje
zneutralizowany wyzszg efektywnoscig
(mocniejszg sitg dziatania) spozywanych
substancji. Oznacza to, ze podstawowy cel
prohibicji, czyli spadek konsumpcji narko-
tykdw, nie jest realizowany, jesli wezmie
sie pod uwage wzrost sity dziatania nar-
kotykow.

Wojna z narkotykami nie jest tez obo-
jetna dla struktury relatywnych cen. Po-
niewaz koszty transportu sg mniejsze w
przypadku lzejszych i mniejszych obje-
to$ciowo, ale mocniejszych narkotykow,
za$ koszty unikania sankcji prawnych sg
mniej wiecej state zaréwno w przypad-
ku stabszych, jak i mocniejszych narko-
tykow, prohibicja zacheca do produkcji
tych ostatnich, co zmniejsza ich relatyw-
ng cene wzgledem stabszych substancji.
W konsekwencji prohibicja zacheca kon-
sumentow do nabywania mocniejszych
narkotykdéw.

Podsumowujgc, prohibicja prowadzi do
celéw odwrotnych od oficjalnie zamierzo-
nych. O ile moze zmniejszy¢ ilo§¢ konsu-
mowanych narkotykéw w krétkim okre-
sie, w dlugim okresie wzrost cen zacheca
do zwiekszenia podazy. Wbrew zamierze-
niom prowadzi ona do konsumpcji moc-
niejszych, bardziej zmiennych i niepew-
nych, a przez to bardziej niebezpiecznych
i uzalezniajgcych substancji, co negatyw-
nie wpltywa na zdrowie konsumentéw (do
tego represyjny charakter polityki narko-

tykowej zniecheca do leczenia). R6wniez
odwrotnie do zalozen, prohibicja generuje
wzrost przestepczosci, zarébwno po stronie
konsumentéw (z powodu wyzszych cen
i mniejszego realnego dochodu, zacheca-
jacego osoby uzaleznione do kradziezy lub
prostytucji), jak i producentéw (na czar-
nym rynku nie mozna odwola¢ si¢ do sa-
déw, zatem przemoc staje sie wazniejszym
sposobem rozwigzywania konfliktéw).
Na wzrost przestepczosci wplywa takze
odciaganie rzadkich zasobow od innych
zadan policji oraz wymiaru sprawiedliwo-
$ci na rzecz walki z narkotykami.

Nie mozna wreszcie zapomina¢ o zwiek-
szonych wydatkach rzgdowych, wiekszej
niestabilno$ci w krajach produkujgcych
narkotyki oraz ograniczaniu wolno-
$ci obywateli (w wyniku zwiekszonych
uprawnien policji czy karania wiezieniem
za przestepstwa).

Polska walka z dopalaczami

Dopalacze sg substytutami nielegalnych
substancji psychoaktywnych i jako takie
stanowig nieuchronny rezultat préby zbu-
dowania utopijnego $wiata bez narkotykdw.
Historia prohibicji to nieustanne pojawianie
sie kolejnych (syntetycznych) substancji psy-
choaktywnych jako tariszych substytutow
narkotykéw objetych represjami (np. me-
taamfetamina jako kokaina dla ubogich).
Dopalacze stanowig kolejny, logiczny etap
bezsensownej walki z narkotykami.

Walka polskiego rzgdu z dopalaczami
dos¢ dobrze obrazuje ogdlng teorie pro-
hibicji. Cho¢ po brawurowej bitwie wy-
danej legalnie dziatajgcym sprzedawcom
i zamykaniu sklepéw w 2010 r. konsump-
cja dopalaczy poczatkowo spadala (przy-
najmniej wnioskujac po liczbie podejrzeri
zatrué, poniewaz szczegétowych danych
na temat konsumpcji nie ma), to juz
w 2013 r. przekroczyla ona poziom

Liczba zgloszen podejrzen zatrué¢ srodkami zastepczymi od lipca 2010 do maja 2015 r.
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ZRODLO: PANSTWOWA INSPEKCJA SANITARNA ORAZ GAZETA.PL (W ZAKRESIE DANYCH ZA 2015 R.)

z 2010 r. Tendencja taka wydaje sie natu-
ralna i wynika z tego, ze produkcja spa-
da w krétkim okresie z powodu sankcji
prawnych i zwiekszonego ryzyka prowa-
dzenia dzialalnosci. Dopiero po pewnym
czasie producenci mogli opracowac nowe
specyfiki.

Wzrost liczby zgonéw mogacych mieé
zwigzek z zazyciem dopalaczy widoczny
od 2013 r. sugeruje z kolei wzrost sity dzia-
tania (tudziez spadek jakosci) dopalaczy.
Przyznaje to sam Gléwny Inspektorat Sa-
nitarny, w swoim raporcie o srodkach za-
stepczych za lata 2013-2014: ,Jest wysoce
prawdopodobne, ze substancje te (tzn. po-
jawiajace sie kazdego roku nowe substan-
cje psychoaktywne - przyp. AS) wykazujg
znacznie silniejsze dzialanie na organizm
(psychotyczne i somatyczne), co moze by¢
réwniez przyczyng zwigkszania sie liczby
interwencji medycznych, a takze wiek-
szej liczby zgondéw »w miejscu zdarzenia«
mogacych mie¢ zwigzek z uzyciem srodka
zastepczego’.

GIS w swoim raporcie zwraca uwage
na jeszcze jedng wazng rzecz, dowodzg-
cg tego, ze walka z narkotykami (dopa-
laczami) pociaga za sobg wiele nieza-
mierzonych, szkodliwych skutkéw. Otéz
1 lipca br. weszta w zycie kolejna nowe-
lizacja ustawy o przeciwdziataniu nar-
komanii (oraz niektérych innych ustaw),
ktora rozszerzyla zakaz produkowania
i sprzedazy dopalaczy na nowe substancje
psychoaktywne. W konsekwencji pro-
ducenci postanowili pozby¢ sie zapaséw
substancji objetych nowymi przepisami,
wypuszczajgc na rynek znaczne ilo$ci np.
niestawnego ,Mocarza” po obnizonej ce-
nie. Podkres$lmy to: zatrucia ,Mocarzem”
wynikajg z restrykcyjnych zmian legisla-
cyjnych, ktére sktonily producentéw do
rzucenia na rynek znacznej ilosci niebez-
piecznego specyfiku.

Jak zatem wida¢, zmiany na rynku do-
palaczy wpisujg sie w 0gdlng teorie pro-
hibicji. Trzeba jednak zauwazy¢, ze jedna
ich cecha wzmacnia negatywne skutki
prohibicji. Jednym z jej gtéwnych efek-
tow jest to, ze jako$¢ i czysto$¢ narkoty-
kéw na czarnym rynku podlega czestym
zmianom, ktérych konsumenci nie sg
w stanie zweryfikowaé. Wage tego pro-
blemu moze ilustrowaé fakt, ze zdecy-
dowana wiekszo$¢ zgondéw zwigzanych
z uzywaniem narkotykow nie wynika
z ich konsumpcji per se, lecz z ich niele-
galnego charakteru. Zjawisko to jest na-
silone w przypadku dopalaczy, poniewaz
priorytetem ich producent6w jest szybka
zmiana sktadu, aby by¢ zawsze o krok
przed ustawodawca.

FOT.: THINKSTOCK

Whnioski dla polityki wzgledem dopa-
laczy powinny by¢ teraz oczywiste. In-
tensywny wzrost podazy dopalaczy ob-
serwowany od kilku lat stanowi jeden z
niezamierzonych skutkéw restrykcyjnej
polityki narkotykowej. Trudno zatem
oczekiwa¢, aby réwnie restrykcyjna poli-
tyka dopalaczowa okazala si¢ sukcesem.
Pociggnie za sobg raczej pojawianie sie
kolejnych mocniejszych i gorszej jako$ci
substancji.

Inne skutki niz intencje

Jedynym sensownym rozwigzaniem jest
legalizacja narkotykéw, w wyniku kto-
rej spadng ich ceny, co powinno zacheci¢
konsumentéw do nabywania bardziej tra-
dycyjnych (a przez to o mniej zmiennym
i bardziej pewnym skladzie) narkotykéw
(innymi stowy, spadng koszty alternatyw-
ne kupna dopalaczy). Ponadto legalizacja
narkotykéw pozwolitaby na poddanie ich
kontroli jakosci (tak jak w przypadku al-
koholu, papieroséw, herbaty czy kawy), co
rozwigzaloby problem czgsto zmieniajgce-
go sie sktadu chemicznego obecnie zazy-
wanych substancji.

Niestety, mimo oczywistego fiaska pro-
hibicji alkoholowej w USA oraz narkoty-
kowej wszedzie na $wiecie i przyktadu co-
raz wiekszej liczby stanéw Ameryki oraz
panstw liberalizujgcych przepisy, premier
Ewa Kopacz stwierdzila, ze rzagd w sprawie
walki z dopalaczami ,,musi bardzo mocno
przyspieszy¢”.

Oczywiscie nie mozna spodziewac sie, ze
te same dzialania doprowadzg do odmien-
nych rezultatéw. Dodawanie kolejnych sub-
stancji do wykazu $rodkéw odurzajgcych
oraz substancji psychotropowych bedzie
prowadzi¢ do przeniesienia handlu do in-
ternetu (na strony zarejestrowane za grani-
cg), nieustannego wyscigu zbrojert miedzy
aparatem panstwowym i chemikami oraz
zgubnego wyprzedawania zapaséw przed
kolejnymi zmianami. Zastgpienie wpro-
wadzenia na liste zakazanych substancji
droga ustawowg poprzez rozporzadzenia
ministerialne od 1 lipca br. jeszcze bardziej
zwiekszy niepewno$¢ wérdd producentdw,
sklaniajgc ich do coraz szybszych zmian
i bardziej krétkookresowego podejécia, ze
szkodg dla jakosci narkotykdéw i zdrowia
konsumentoéw. Czas najwyzszy porzucié
polityke narkotykowg bazujgcg na emocjach
i zacza¢ ocenia¢ dzialania rzadu pod wzgle-
dem rzeczywistych skutkéw, a nie intencji.

/me

Arkadiusz Sieron RRESA

CZARODZIEJSKA
RZECZYWISTOSC

UNIKALNE APARTAMENTY W CENTRUM KRAKOWA

Czarodziejska™ to propozycja dedykowana osobom, ktorych potrzeby znacznie wykraczaja poza stan-

dardowe pojecie luksusu. Polozenie w Centrum Krakowa, sgsiedztwo Bulwarow Wislanych 1 Wawelu lacza

w sobie prestiz ekskluzywnej lokalizacji z kameralng zabudowg. Zamkniety kompleks srodmiejskich willi,

wtopionych w parkowa zielen, gwarantuje prywatno$¢ bezpieczenstwo. Czarodziejska™ to komfort zycia

w spacerowej odleglosci od Starego Miasta, a jednoczesnie szybki i wygodny dostep do autostrady i lotniska.

Ponadczasowa architektura wkomponowana w wyjatkowe otoczenie, sprawia, ze to jedyny tego typu projekt
zrealizowany w Krakowie.

INWESTYCJA ZAKONCZONA — MIESZKANIA GOTOWE DO ODBIORU

Sprzedaz apartamentow: tel +48 506 100 322 | mail: biuro@czarodziejska.com
www.czarodziejska.com
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NAUKA I BIZNES

WIELKI OBLOK MAGELLANA/FOT.: HUBBLE HERITAGE TEAM (STSCI/ AURA), Y. CHU (UIUC) ET AL., NASA

CZY HDST SIEGNIE TAM, GDZIE WZROK
LUDZKOSCI JESZCZE NIE SIEGA?

Pochtaniajgca swiatlo ciat
niebieskich atmosfera Ziemi
utrudnia obserwacje
astronomiczne. To tylko
jedna z przyczyn dlaczego
najbardziej wiarygodne

sq teleskopy umieszczone

na orbicie okotoziemskiej.
Amerykariscy astronomowie
apelujg do NASA o stworzenie
urzqdzenia, ktore zastqpi
dotychczas niezastgpiony

— Teleskop Hubblea, a nawet
jego oficjalnego sukcesora.

Po kilkudziesieciu latach przygotowan 25
kwietnia 1990 r., sze$éset kilometréw nad
Ziemig, zainstalowano teleskop, ktéry zy-
skal imie Edwina Hubble’a - astronoma,
ktéry dowiodt, ze Wszech$wiat sie rozsze-
rza. Urzadzenie kosztowato ok. 2,5 mld
dol. i bylo wspélnym przedsiewzieciem
NASA oraz ESA. Jego zastugi w badaniach
kosmicznych rubiezy sg ogromne - na pod-
stawie dostarczonych danych powstato

kilkanascie tysiecy prac naukowych, spo-
rzgdzono pierwsze mapy Plutona, potwier-
dzono hipoteze powszechnego wystepowa-
nia czarnych dziur, sprecyzowano predko$¢
z jaka rozszerza si¢ Wszech$wiat...

Misja Hubble’a powoli si¢ koriczy. Teore-
tycznie, po ostatnim serwisie w 2009 r. po-
winien zachowa¢ techniczng sprawnos¢
do 2020 r., w kazdym razie do momentu
kiedy zastapi go Teleskop Jamesa Webba
o $rednicy 6,5 metra (2,5 raza wiecej) i trzy-
krotnie mniejszej wadze. Pomimo znako-
mitych wlasnosci nowego ,kosmicznego
oka” grupa wybitnych amerykarnskich
astronomoéw w trakcie ostatniego spotka-
nia stowarzyszenia AURA (Association of
Universities for Research in Astronomy)
przedstawita wstepny projekt budowy
jeszcze bardziej zaawansowanego telesko-
pu kosmicznego - HDST (High-Defini-
tion Space Telescope) z lustrem o $rednicy
nawet do 12 metréw, umieszczonym 1,5
mln kilometréw nad Ziemig. W intencji
pomystodawcow bylby on uzupelnieniem
luki, ktéra powstanie po zastgpieniu tele-
skopu Hubble’a - Webb’em, ktéry w prze-
ciwienistwie do tego pierwszego rejestruje
obraz w podczerwieni, a nie w zakresie
$wiatta widzialnego.

Gléwnym zadaniem HDST bytoby ba-
danie atmosfery egzoplanet i odpowiedz
na pytanie, czy istnieje zycie poza naszg

planetg. Jeden z autorédw projektu - Marc
Postman - pracownik Space Telescope
Science Institute - twierdzi, ze bedzie
to mozliwe wytgcznie jesli zapewnimy
obserwacji parametry, ktére gwarantu-
je przynajmniej 10-metrowe lustro. Poza
wielko$cig lustra, znaczagcym elementem
stanowigcym o technologicznej wyzszo-
$ci HDST ma by¢ system jego chtodzenia,
ktéry miatby zapewnié mu sprawng prace
prawie w temperaturze pokojowe;j. Jest to
potencjalnie atrakcyjna alternatywa dla
drogich i skomplikowanych systeméw
chlodzenia, ktére zostaly zastosowane
w budowie Teleskopu Webb’a, przyczy-
niajac sie tym samym do znacznego opdz-
nienia prac. Wstepne kosztorysy HDST
zaktadaja budzet w wysokosci ok. 10 mld
dol. Inicjator powstania Teleskopu Web-
b’a, astronom z Carnegie Observatories -
Alan Dressler uwaza, ze jest to koszt prze-
kraczajacy mozliwosci finansowe NASA
i budowa HDST musiataby wigza¢ sie ze
wsparciem innych agencji kosmicznych.

Zbudowanie superteleskopu HDST wy-
daje sie w pelni uzasadnione i nikt tego nie
kwestionuje. Amerykariscy astronomowie,
ktérzy zgtosili zapotrzebowanie na instru-
mentarium high-tech nie ukrywajg, ze chcg
znalez¢ swoje miejsce w planach NASA na
najblizsze dwadziescia lat, ktére wlasnie sg
ustalane.

FOT.: THINKSTOCK

GRAFEN UMOZLIWI
SUPERSMAROWANIE

Polgczenie grafenu

z DLC okazalo si¢ strzatem

w dziesigtke. Powstat materiat
odporny na sily tarcia.
Niestety, na razie tylko

w suchym srodowisku.

Scieranie si¢ arcymdzgéw z oporem ru-
chu jest jednym z kluczowych zadan dla
wspolczesnej technologii. W aspekcie mi-
nimalizowania oporu co chwile slyszy sie
o nowych tozyskach, torach prézniowych,
czy poduszkach powietrznych. Szcze-
goélnie zainteresowane postepami prac
w tej dziedzinie sg koncerny samochodowe
- zmierzajace do produkeji pojazdow, kté-
re osiggng jak najnizsze tarcie pomiedzy
elementami silnika i uktadu przeniesienia
napedu, co przetozy sie na ekonomiczne
zuzycie paliwa oraz oleju (ok. 30 proc. pa-
liwa w samochodzie jest zuzywane, zeby
pokona¢ tarcie). Najnowszym hitem jest
odkrycie w Argonne National Laboratory
w Chicago, gdzie przeprowadzono symu-
lacje nowego materiatu, ktéry ma niemal
catkowicie rozwigza¢ ten problem.

Przelomowy, w opinii naukowcéw, eks-
peryment potwierdzil ich wieloletnie do-
ciekania nad mozliwo$cig wykorzystania
grafenu, jako alternatywy dla powszech-
nie stosowanych, nieprzyjaznych dla §ro-
dowiska smaréw. Wedtug nich grafen jest
idealnym kandydatem na sktadnik smaru,
z uwagi na niskg reaktywno$¢ oraz nie-
przepuszczalno$é dla cieczy i gazéw, co
wptlynie réwniez na ochrone powierzchni
urzadzen borykajacych sie z problemem
utleniania i korozji.

Na wstepie badan testowano §lizg gra-
fenu w interakeji ze stalowg kula, ktérej
wierzchnig warstwe stanowilo DLC (we-
giel diamentopodobny). Aby wyjasni¢ za-
obserwowang niestabilno$¢ obnizonego
wspdtczynnika tarcia naukowcy wytoczyli
»dziato duzego kalibru” - jeden z najpo-
tezniejszych superkomputeréw na Ziemi
- Mira (maszyna wyprodukowana przez
IBM, ktéra wazy 96 ton i dysponuje mocg
obliczeniowg 8,15 petaflopéw). Zagadka
zostala rozwigzana - wspélczynnik tar-
cia ulegat wahaniu z powodu splaszczenia
zwojow grafenu pod wplywem ciezaru
- tarcie bylo mniejsze w momencie, gdy
zwoje ponownie sie formowaty. W zaist-
nialej sytuacji przeprowadzono kolejng sy-
mulacje badajacg wlasciwosci grafenu po-
taczonego z nanoczasteczkami DLC i to byt
strzal w dziesigtke. Okazalo sie, ze wegiel
diamentopodobny zapobiega sptaszczeniu
grafenu. Jak twierdzi Sanekta Deshmukh
- lider zespotu badawczego, symulacja
komputerowa gwarantuje, ze hybrydowy
material bedzie réwnie skuteczny w rze-
czywisto$ci. Nie ukrywa jednak, ze jego
zastosowanie bedzie ograniczone, bo przed
naukowcami na drodze eksperymentéw
pojawit sie nastepny problem do rozwiaza-
nia - nowy materiat nie sprawdza sie w wil-
gotnym $rodowisku, ktére uniemozliwia
formowanie sie zwojow, wobec czego tarcie
moze sie zwiekszy¢ nawet stukrotnie.

Péki co z grafenowego hitu mogg sko-
rzystac jedynie maszyny funkcjonujgce
w suchym $rodowisku jak cho¢by dyski
twarde, czy turbiny wiatrowe. Samocho-
dy i ich wlasciciele muszg jeszcze pocze-
ka¢, az naukowcy pokonajg wszelki opér
materii i na pelnym §lizgu wejdziemy
W nows ere.

MOST JAKIEGO JESZCZE NIE BYLO. PROSTO Z SUPERDRUKARKI

Rozwdj technologii druku
przestrzennego z kazdym
dniem zaskakuje. Mozna
juz drukowac skomplikowane
protezy, czesci silnikéw
rakietowych, wymysine
stroje czy pozywienie...
Teraz wkraczamy w epoke
drukowanego metalu,
ktory by¢ moze znajdzie
doskonate zastosowanie
w branzy budowlanej.

Amsterdam stynie z ponad tysigca mostéw
oraz kladek, ktéore umozliwiajg spacery
w uroczym labiryncie kanatow. Pierwszy
most powstat w 1648 r., a jesienig br. firma
MX3D wraz z Autodesk, Hejimans oraz
licznymi partnerami, korzystajac z naj-
nowszych technologii druku 3D, stworzg
unikatowy most, ktéry ma by¢ ,metaforg
symbiozy nowoczesnej technologii z hi-

storyczng przeszto$ciag miasta, ukazujac to
co najlepsze w obu §wiatach”.

Firma MX3D dopiero zaczyna, a jej
celem jest eksploracja niezbadanych do
tej pory form druku 3D. Specjalizuje si¢
w wielkoformatowym druku przestrzen-
nym, operujgc takimi materialami jak
metal, czy Zywica bez korzystania ze
wzmacniajacych struktur, a co najwaz-
niejsze drukujac na wolnym powietrzu.
Pierwszy wydrukowany most na §wiecie
- The MX3D Bridge bedzie spektakularng
prezentacjg ich mozliwosci.

Projektantem tej niezwyklejbudowlijest
Joris Laarman, ktéry twierdzi, ze techno-
logia druku 3D w koncu dojrzata do two-
rzenia duzych, funkcjonalnych obiektéw
z trwatych materialéw, réwnoczesnie da-
jac projektantom duzo swobody. Most do-
celowo bedzie ktadkg dla spacerowiczéw
i bedzie miat 24 metry dtugosci. Zostanie
zlokalizowany w centrum Amsterdamu,
cho¢ wladze miasta nie podaly jeszcze
do wiadomosci publicznej doktadnego
adresu. W pracach stricte budowlanych
nie bedzie uczestniczyt zaden czlowiek.
Widowiskowa budowa bedzie ,w rekach”
specjalistycznych robotéw przemysto-

wych, ktére bedg operowad stopionym
metalem. Roboty-drukarki wyposazone
w glowice rozgrzewajace metal do 1500
stopni Celsjusza zostang zainstalowane
na przeciwlegtych brzegach kanatu i beda

FOT.: MX3D

budowaly most przesto po przesle - spo-
tykajac sie w potowie drogi. Catos¢ wyda-
rzenia bedzie mozna §ledzi¢ na zywo, jako
ze budowa jest jak najbardziej otwarta na
dopingujgca roboty publike.

Jesli budowa zakoriczy sie oczekiwanym
sukcesem, bedzie mozna méwic o prze-
tomie w druku przestrzennym. Sceptycy
ostrzegajg, ze nie jest to takie pewne, bo
drukowanie ,na miejscu” nie nalezy do
tatwych zadan i istnieje spore ryzyko, ze
moze si¢ nie powie$¢ z powodu nieprzy-
jaznych warunkéw atmosferycznych, czy
probleméw wynikajacych ze stabilnoscig
instalacji robotéw-drukarek osadzonych
na brzegach kanatu.

Nie zraza to jednak mtodego projek-
tanta z Amsterdamu, ktérego przepetnia
radykalny entuzjazm: - Jesli teraz mo-
zemy drukowad na miejscu, to co bedzie
w przysztosci? Mozliwe, ze wybudujemy
cale osiedla, a nawet domy na Marsie
- stwierdzil. Zanim jednak zdecydujemy
sie na kolonizacje kosmosu za pomocg
robotéw-drukarek przygladnijmy sie po-
stepom prac nad mostem MX3D, ktére od
wrze$nia bedzie mozna $ledzi¢ w specjal-
nie przeznaczonym do tego centrum dla
zwiedzajgcych, nowej turystycznej atrak-
cji amsterdamskiego portu.

/I/lméf M mfmﬁ

MICHAL MADRACKI

Passion, Kitchen, Prestige

PROFESJONALNE URZADZENIA GASTRONOMIGZNE
www.dorametalgroup.com
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SZEFOWIE KUCHNI Vi1 EDYCJ1 WINE & FOOD NOBLE NIGHT

BULAJ

£ il
SZEF KUCHNI: Artur Moroz
POPRZEDNIO W:
Cafe Zamek, Warszawa | kucharz
Cafe Ruskins, Londyn | menedzer
Restauracyjny Dom Gessler, Warszawa |
szef kuchni
NADCHODZACE WYZWANIE:
otwarcie nastepnej restauracji
ULUBIONY GADZET:
grill Green Big Egg

BULAJ

SZEF KUCHNI: Pawel Chomentowski
POPRZEDNIO W:

Restauracja & Galeria Kinski, Sopot | ku-
charz

Restauracja Rucola, Sopot | szef zmiany
Restauracja Palladium, Gdansk | szef
kuchni

NADCHODZACE WYZWANIE: otwarcie
wlasnej restauracji i stworzenie autorskiej
kuchni

ULUBIONY GADZET: piec ceramiczny
kamado

CHAPEAU BAS RESTAURANT
A LA CARTE
BY GRAND HOTEL LUBICZ

SZEF KUCHNI: Marcin Szwak

POPRZEDNIO W:

Hotel Novotel Poznan Centrum, Poznan |
szef kuchni

Hotel Olandia, Prusim | szef kuchni
Hotel Grand Lubicz, Ustka | szef kuchni
NADCHODZACE WYZWANIE: podniesienie
poziomu restauracji do trzech czapek
Gault&Millau

ULUBIONY GADZET: thermomix
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SZEF KUCHNI: Dariusz Tomczyk
POPRZEDNIO W:

Restauracja Latisana, Warszawa | szef
kuchni

Restauracja Browarmia, Warszawa | szef
kuchni

Restauracja Varsovie, Warszawa | szef
kuchni

NADCHODZACE WYZWANIE: nowe propo-
zycje kart menu dla restauracji Endorfina,
ktdra bedzie zaskakiwac gosci kompozy-
cjami smakowymi

ULUBIONY GADZET: thermomix

GALERIA BLU

SZEF KUCHNI: Mateusz Czekierda

POPRZEDNIO W:

Tratoria Mamma Mia, Karpacz | szef
kuchni

Zanzeno Café, Mediolan | kucharz

Hotel 500 days, Manchester | kucharz
NADCHODZACE WYZWANIE: sprostanie
oczekiwaniom gosci restauracji

ULUBIONY GADZET: cyrkulator do gotowa-
nia sous-vide

SZEF KUCHNI: Dominik Narloch
POPRZEDNIO W:

Restauracja Czerwony Fortepian, Poznan
| chef de partie

Restauracja Czerwone Sombrero | chef de
partie

77 Sushi, Poznan | chef de partie
NADCHODZACE WYZWANIE: kazdy kolejny
serwis w restauracji

ULUBIONY GADZET: flipper

INSPIRACJA BY KOPICKI
PALAC KOSCIESZY

SZEF KUCHNI: Rafal Kopicki

POPRZEDNIO W:

Stary Spichlerz, Hotel Krélewski, Gdarisk |
kucharz | szef kuchni

Restauracja Inspiracja, Patac Koscieszy,
Przyjazn | zastepca szefa kuchni
NADCHODZACE WYZWANIE: kazdy nowy
dzien pracy

ULUBIONY GADZET: thermomix

KIEPURA
HOTEL CZARNY POTOK
RESORT&SPA

SZEF KUCHNI: Robert Borzymowski
POPRZEDNIO W:

Hotel Filmar**** Torun | szef kuchni
Plan filmu ,Out of Reach” | osobisty
kucharz Stevena Seagala

NADCHODZACE WYZWANIE:

doskonalenie i rozwoj restauracji

w Hotelu Czarny Potok Resort & Spa
ULUBIONY GADZET: sprzet do sous-vide

LE VICTORIA BRASSERIE
MODERNE

SZEF KUCHNI: Maciej Majewski
POPRZEDNIO W:

Ibis, Poznan | kucharz

Ibis, Krakow | szef kuchni

Novotel, Krakéw | szef kuchni
NADCHODZACE WYZWANIE: staz w restau-
racji gwiazdkowej Michelin

ULUBIONY GADZET: cyrkulator do gotowa-
nia w niskich temperaturach

PERMARE
MARINE HOTEL %

SZEF KUCHNI: Mariusz Kucharczak
POPRZEDNIO W:

Restauracja Bernardowo, Obra | szef
kuchni, Garden Boutige Hotel***, Ko-
neser Catering, Restauracja Fanaberia,
Poznan | executive chef, Novotel Poznan
Centrum®*#* | executive chef
NADCHODZACE WYZWANIE: zdobycie wy-
réznienia w przewodniku Gault&Millau
Polska

ULUBIONY GADZET: thermomix

POZIOM 511
RESTAURANT & BAR

_ __rv

SZEF KUCHNI: Oliwia Bernady
POPRZEDNIO W:

Restauracja Jung&Lecker, Warszawa | szef
kuchni

Restauracja Collosseum, Menden/Niemcy
| sous chef

NADCHODZACE WYZWANIE:

rozwoj restauracji

ULUBIONY GADZET: thermomix

UROCZYSKO SIEDMIU
STAWOW LUXURY HOTEL

SZEF KUCHNI: Tomasz Polom

POPRZEDNIO W:

Dwor Kombornia Hotel &SPA***#* Kom-
bornia | szef kuchni

Clarion Hotel Grand Baltic Resort & Spa
Hotel, DZzwirzyno | zastepca szefa kuchni
Hotel Diva SPA**** Kolobrzeg | zastepca
szefa kuchni

NADCHODZACE WYZWANIE: Wine & Food
Noble Night

ULUBIONY GADZET: ndz

757

SZEF KUCHNI: Tomasz Kapturkiewicz
POPRZEDNIO W:

Kuznia Smaku, Warszawa | kucharz
Boathouse, Warszawa | chef de partie
Rabarbar, Warszawa | szef kuchni
NADCHODZACE WYZWANIE: wyrdznienia
Gault&Millau i Michelin

ULUBIONY GADZET: brak

MISTRZOWSKI
POZAKONKURSOWY DESER
WYSERWUJA:

Krzysztof llnicki

Szef Umam - koncepcyjnej cukierni czer-
piacej z nurtu haute patisserie. Absolwent
Thames Valley University w Londynie |
byly szef michelinowskiej cukierni | wy-
ktadowca przedmiotu technologia czeko-
lady na UWM.

Wojciech Kilian

Szef kuchni w restauracji Signature (reko-
mendowanej przez Przewodnik Michelin
2015) | zwyciezca Wine & Food Noble Night
2014 w kategorii Desery i Best Design Re-
staurant w konkursie Best of Warsaw 2013.

Witek Iwaniski

Szefkuchni restauracji Aruana | zdobywca
gléwnej nagrody w kategorii Mtody Ta-
lent w plebiscycie Gault&Millau | uhono-
rowany przez Miedzynarodowg Akademie
Gastronomiczng tytutem Chef de LAvenir
| Laureat Wine & Food Noble Night 2013
we wszystkich kategoriach.

# §1ie a

Adam Wozniak

Stworzy}l restauracje Mercato w Gdanisku
| wydat ksigzke ,Odkrywanie smaku” |
pracowal w rekomendowanej przez Mi-
chelin restauracji The George and Dragon
w Londynie. Uwaza, ze najwiecej nauczyla
go babcia.
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Oprocentowanie lokat

w Polsce wynosi dzi$
najczesciej 1-2 proc.

W innych krajach jest
jeszcze nizsze. Ludzie
trzymajq wiec oszczednosci
w bankach z przyzwyczajenia
i dla bezpieczeristwa.
Najwiecej bankow,
pieniedzy i ludzi
zamoznych jest w Ameryce.
To tam rozwija si¢

od roku przedsigwzigcie,
ktore daje szanse

zwigkszy¢ zyski

z lokat do zauwazalnego
poziomu.

Na kontach bankowych i na rachunkach
funduszy rynku pienieznego jest w USA
ok. 13 bln dol. Firma BankRate oblicza,
Ze przecietne oprocentowanie depozytéw
jest tam wiecej niz symboliczne i wynosi
0,09 proc. rocznie. W rachunku wytacznie
pogladowym, a wiec bez styku z rzeczy-
wistos$cig, 0,09 proc. od 13 bln to 11,7 mld
dol. odsetek rocznie. Gdyby oprocentowa-
nie depozytéw wzrosto do 1 proc., Ame-
rykanie otrzymaliby w odsetkach od tej
kwoty az ponad 100 mld dol. wiecej.

Zonglerka gotéwka

Hipotetyczne 100 mld warte jest uwa-
gi. Nic zatem dziwnego, ze pochylit sie
nad nimi pewien dzentelmen z do§wiad-
czeniem i zacigciem bankowo-finanso-
wym. Gary Zimmerman spetnial podsta-
wowy warunek skutecznego wdrazania
innowacji - jako doradca zarabiajgcy
doskonale w bankowo$ci inwestycyjnej
byl dobrze wyposazony w kapital. Za-
mozny finansista nie moze abstrahowa¢
od ryzyka i od zwrotu na zgromadzo-
nych oszczednosciach. Bedacy pokto-
siem recesji okres niemal zerowych stop
procentowych zmusit go do statego po-
szukiwania bankow oferujacych korzyst-
niejsze warunki depozytéw. Zimmer-
man pracowal w Japonii, wiec nie mogt
korzysta¢ z ustug tradycyjnych bankéw
amerykanskich. Zaczal zatem $ledzié
tabele oprocentowania w bankach z do-
stepem online i przerzucal swoje zasoby
gotowkowe z jednych do innych, dbajac
przy tym bacznie o to, zeby kwoty poje-
dynczych lokat nie przekraczaly granicy
gwarantowanych przez panstwo wyplat.
Gorna granica wyplaty na wypadek nie-
wyplacalno$ci banku wynosi w USA 250
tys. dol. W Polsce jest to rownowarto$¢
100 tys. euro.

Laczne korzysci z ,przerzutdw” pienie-
dzy miedzy bankami wyniosty po 3,5 roku
40 tys. dol. Zimmerman uznat jednak, ze
robienie tego ,recznie” jest zbyt absorbu-
jace, wiec warto zastanowic sie jakby to
wszystko zautomatyzowad, a jednocze-
$nie zamieni¢ w biznes. W tym celu zato-
zyt wlasng dziatalno$¢. Finansowo wspart
go tzw. aniol biznesu. Obu utwierdzily
w tej decyzji dane statystyczne. Po pierw-
sze, Amerykanie trzymajg duzg cze$¢ swo-
ich zasobéw finansowych - 20-30 proc.
- w gotéwce. Po drugie, najzamozniejsze
gospodarstwa domowe majg przecigtnie
w gotowece i jej bardzo ptynnych ekwiwa-
lentach po 1 mln dol. Gospodarstw takich
jest w USA 1,5 mln, wiec punkt odniesie-
nia dla biznesplanu to 1,5 bln dol. do ,za-
gospodarowania’”.

W innym ujgciu prezentowanym przez
FDIC (Federal Deposit Insurance Corpo-
ration), w 2013 r. osoby prywatne, firmy
i miasta trzymaly na najnizej oprocen-
towanych rachunkach biezgcych (mowa
o rachunkach z saldem powyzej 250 tys.
dol.) potezna kwote 1,9 bln dol. Srednie
saldo wynosito 2,1 mln dol., a wiec az 1,6
bln dol. nieobjetych bylo gwarancjami
pafistwowymi, za ktére odpowiada FDIC.

Biznes si¢ kreci

Narzedzie informatyczne powstato
szybko. Oparte na nim przedsiewzigcie
nalezace do kierowanej przez Zimmer-
mana spétki Six Trees Capital nazywa sie
(do$¢ zgrabnie i zarazem topatologicznie)
MaxMylnterest, w pieszczotliwym skrécie
uzywanym przez klientéw - Max. Jest to
rodzaj nakladki informatycznej nalozonej
na rachunki bankowe klientéw korzysta-
jacych z tej ustugi. Zasada jej dzialania
to powielanie czynno$ci wykonywanych
przedtem przez Zimmermana recznie. Za
zgoda klientéw i uczestniczacych bankéw
$rodki przesuwane sg tam, gdzie opro-
centowanie jest akurat najkorzystniejsze.
Istotne dla wszystkich stron jest to, ze
lokaty mieszczg sie w granicy gwarancji
panistwowych.

Formuta Maxa przypomina w dziataniu
tzw. sweep accounts, czyli w niemal do-
stownym i jednocze$nie wolnym, a nawet
swawolnym przekladzie, ,rachunki pod-
miatane”. (bardziej urzedowo nazywaé
je mozna rachunkami z automatycznym
inwestowaniem nadwyzkowego salda).
Powstaly one w USA w odpowiedzi na
przepis, ktéry zabraniat bankom opro-
centowywania rachunkéw biezgcych. Za-
instalowane w banku oprogramowanie

$ledzi za zgodg wlasciciela ruch na jego
rachunkach biezacych i w razie potwier-
dzenia po kalkulacjach, ze jest to mozliwe,
przesuwa ewentualne nadwyzki na inne,
lepiej akurat procentujace, rachunki.

Najczesciej sg to fundusze rynku pie-
nieznego zwigzane z bankami oferuja-
cymi sweep accounts. (Money-market
funds powstaly w latach 80. XX wieku
wlasnie w odpowiedzi na restrykcje do-
tyczace oprocentowania rachunkow bie-
zgcych.) ,Rachunki podmiatane” tworzo-
ne sg takze z uwagi na bezpieczenstwo
- przesuwane sg na nie kwoty powyzej
gwarantowanych 250 tys. dol. Mark Bro-
oks, szef Kapstone Consultants szacuje,
zZe na sweep accounts jest obecnie w USA
ok. 25 mld dol.

Model biznesowy MaxMylnterest wi-
dziany od strony firmy i jej klientéw jest
niezwykle przejrzysty: jedna oplata,
zadnych reklam na stronie, zadnego ko-
mercyjnego obracania danymi klientéw.
Uczestnik ptaci 8 pkt bazowych, czyli
0,08 proc. od kwoty zadeklarowanej przez
oszczedzajgcego. Jesli kwota ta wynosi np.
1 mln dol., to Max potrgca 800 dol. rocz-
nie, po 200 dol. co kwartat.

Firma nie ujawnia liczby klient6w, ale
pare danych udostepnia. Przecietny klient

FINANSE NA SWIECIE

INNOWACY)NE ZYSKI DZIEKI NISKIM STOPOM
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angazuje oszczedno$ci w wysokosci po-
nad 500 tys. dol., a rzeczywiste kwoty de-
klarowane przez klientéw wahajg sie od
50 tys. dol. do 5 mIn dol. Oprocentowanie
uzyskiwane w ramach Max wynosi ok.
1 proc., wiec korzysci dla klienta wynoszg
ok. 0,8-0,9 proc. rocznie (1 proc. minus
0,09 proc. standardowego oprocentowa-
nia w bankach minus 0,08 proc. optaty).
Zarobek nominalny uczestnika przedsie-
wziecia wynosi 8-9 tys. rocznie od 1 mln
dol., wobec 900 dol. w skali catego ame-
rykanskiego sektora bankowego. Max to
zatem co$ w rodzaju kontrolera ruchu lot-
niczego odpowiadajgcego za prowadzenie
samolotow wiasciwym kursem.

Jaki jest sens wspdlpracy z Maxem po
stronie bankéw? Banki internetowe majg
istotnie mniejsze koszty, bo nie muszg
utrzymywac gestej sieci oddziatéw, a duzg
cze$¢ operacji przerzucaja na klientéw,
ktorzy sami przygotowujg przelewy. Stad
mozIliwo$¢ przeznaczenia czesci oszczed-
nosci na kosztach na podwyzszenie opro-
centowania rachunkoéw i lokat, co sku-
tecznie przyciaga kolejnych klientow.

Wszyscy zadowoleni
Zimmerman sgdzi, ze w momencie, gdy
stopy procentowe pdjda w USA w gore, to

oferta Max stanie sie jeszcze atrakcyjniej-
sza. Opiera to przekonanie na wiedzy, ze
wielkie i duze banki amerykanskie zgro-
madzily wielkie depozyty i czesto trzyma-
ja na prowadzonych przez nie rachunkach
nawet zbyt duzo pieniedzy (w relacji do
udzielanych kredytéw). Banki online sg
mniejsze, maja nizsze koszty i daza do po-
wiekszania swoich aktywdw (tj. produktéw
pozyczkowych), co wymaga odpowiedniej
bazy depozytéw, ktdre trzeba jakos do sie-
bie przyciagnaé. Réznica w oprocento-
waniu oferowanych przez potezne banki
tradycyjne, a banki internetowe moze by¢
zatem jeszcze wigksza niz obecnie.

Interes wlascicieli MaxMylnterest i jego
klientow jest jednak tak oczywisty, jak nie-
oczywisty jest interes jednej z dwdch grup
bankéw przystepujgcych do przedsiewzie-
cia. Banki z jednej grupy - te potrzebujgce
wiekszych depozytéw wiedzg, ze muszg za
nie zaptaci¢ hojniej niz konkurenci. Ban-
ki z drugiej - te z duzymi zasobami po-
wierzonej im gotéwki niechetnie rozstajg
sie z klientami i ich pieniedzmi. W sytu-
acji niemal zerowych stop procentowych
koszty depozytéw sg dzi$ dla nich mato
istotne, a poza tym po co wzmacnia¢ kon-
kurencje, oddawa¢ jej miecze, jak Krzyza-
cy Jagielle i ponie$¢ potem kleske?

A jednak sg takie, ktére chetnie dzia-
tajg wspolnie z Maxem. ,Dawcami” de-
pozytdw sa takie giganty jak JP Morgan
Chase, Citibank, First Republic, Wells
Fargo i Bank of America. Po stronie kor-
poracji finansowych przyjmujacych lokaty
i zwigzanych umowami z MaxMylnterest
sg natomiast Barclays, GE Capital, Ameri-
can Express, Ally Financial i Capital One
360 (d. ING Direct). Motywacja bankdéw-
-dawcow nie jest az tak bezposrednia,
jak biorcédw. Rezygnujg one z pewnej cze-
$ci depozytéw w dbatosci o wizerunek
izarazem z czystego wyrachowania. Duza
cze$¢ depozytariuszy trzyma u nich na
pojedynczych rachunkach kwoty prze-
wyzszajace gwarantowany limit 250 tys.
dol. W Ameryce zmalato po kryzysie po-
czucie bezpieczeristwa finansowego, wiec
chwali¢ sie mozna przed klientami, Ze jest
ono w danym banku przedktadane ponad
biezacy interes korporacyjny. Poza tym,
skuszony lepszym oprocentowaniem lub
zafrasowany klient méglby przenie$¢ sa-
modzielnie niegwarantowang nadwyzke
pieniedzy gdzie indziej, a potem uznad, ze
private banking i zarzgdzanie aktywami
osobistymi (wealth management) stoi tam
na wyzszym poziomie niz w starym banku
i w koricu opusci¢ go na dobre.

Drugi czynnik ma charakter formalno-
-finansowy, ale po cze$ci takze marketingo-
wy. Duze banki amerykariskie muszg mie¢
na stanie ponadnormatywne, a w dodatku
plynne (a wiec drozsze) srodki réwnowa-
z3ce w ich bilansach depozyty nieobjete
gwarancjami pafistwowymi. W obecnych
warunkach takie depozyty stawac sie moga
w takiej sytuacji nieoptacalne, nawet jesli
podnies¢ co nieco koszty ponoszone przez
klienta, np. oplate za prowadzenie takiego
wysokiego rachunku. Wspétpraca z Max
daje wiec duzym bankom szanse unik-
niecia strat na takich rachunkach, a réw-
nocze$nie mozliwo$¢ zachwalania przed
klientami cnoty, jakg ma by¢ nadzwyczajna
dbalo$¢ o jego interes.

Gary Zimmerman nie jest w Amery-
ce osamotniony. Podobne ustugi oferuje
takze firma Anova z PéInocnej Karoliny,
czy waszyngtonska Promontory Interfi-
nancial Network wspétpracujgca z 3 tys.
bankéw.

Pytanie, czy mozna przenie$¢ idee i po-
myst MaxMylnterest do Polski doczeka sie
najpewniej negatywnej odpowiedzi. Po-
wéd - za malo majetnych Polakéw, zeby
moc korzystac z efektu skali. Z drugiej
strony, banki nie majg dzi§ wsréd Polakow
wysokiej reputacji. Na ich miejscu roz-
wazylbym zatem przeniesienie nad Wisle
rozwigzania sweep accounts, dostosowa-
nego do indywidualnych mozliwosci dzi-
siejszych klientow.

Jan C%t/j”

Jan Cipur B

@bserwatoriinansowy ol
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W 2010 . szefowie koncernu
Volkswagen postawili przed
sobq cel: w 2018 . Grupa

VW ma by¢ najwiekszym

na swiecie producentem
samochoddéw. Wychodzi na to,
Ze Niemcy konsekwentnie
zmierzajq do tego, by plany

te staly si¢ rzeczywistoscig.

Tym, co sklonito prezeséw koncernu
Volkswagen do zlozenia bardzo ambitnych
w owym czasie zapewnienl byly optymi-
styczne wyniki sprzedazy aut osiggniete
w 2009 r. Wéwczas, od stycznia do wrze-
$nia, wszystkie marki zarzgdzanie przez
Volkswagen AG sprzedaly tacznie 4,4 mln
aut, podczas gdy te nalezgce do Toyoty -
4 mln. Volkswagen skorzystal wowczas
na gigantycznym kryzysie w USA, ktéry
niemieckiego koncernu nie dotknat az tak
mocno jak Toyote i General Motors. Teraz
Volkswagen ponownie wyprzedzit Toyote.

W pierwszej potowie 2015 r. Niemcy
sprzedali tacznie 5,04 mln samochodéw
osobowych, dostawczych i ciezarowych,
a Japoniczycy - 5,02 mln. R6znica jest mi-
nimalna. To mniej niz 0,5 proc., ale tez sy-
tuacja na globalnych rynkach diametral-
nie zmienita si¢ w poréwnaniu z 2009 r.
O kryzysie w USA wszyscy juz zapomnieli,
w sile roénie rynek chinski, a chwilowg za-
pas¢ przezywa z kolei Ameryka Potudnio-
wa. | gdyby nie problemy VW m.in. w Bra-
zylii i Argentynie, réznica bylaby jeszcze
wieksza.

Dodajmy, ze General Motors - niegdy$
$wiatowy lider sprzedazy - na razie wy-
padt z rywalizacji o pierwsze miejsce. Do
potowy br. amerykariski koncern sprzedat
szaledwie” 4,86 mln samochoddw. Warto
w tym miejscu przypomnie¢, ze GM by}t
niekwestionowanym liderem branzy mo-
toryzacyjnej przez ponad siedem dekad!
Od 2008 r. jego miejsce zajeta Toyota,
oddajgc pole GM jedynie w 2011 r., gdy
Japoriczycy borykali sie ze skutkami tsu-
nami.

Parada marek

Volkswagen, ktéry zamierza ponownie
zmieni¢ ustawienie lider6w na podium,
zarzgdza zdecydowanie wiekszg liczbg
marek niz Toyota. Niemcy - oprécz sa-
mego Volkswagena - kontrolujg tez: Audi,
Skode, Seata, Bentleya, Porsche, Lam-
borghini oraz Bugatti. Do tego dochodzg
jeszcze Scania i Man. Toyota z kolei ma
w swoim portfelu marki: Lexus, Scion,
Ducato oraz Hino. Zapowiada si¢ jednak
ciekawa walka. Takze ze wzgledu na cal-
kiem r6zne rynki, na ktére przypada gros
sprzedazy obu koncernéw oraz... wiel-
kie ambicje ich szeféw. Toyota, wedtug
prognoz przedstawionych w prezentacji
podsumowujacej wyniki 1 kwartalu roku
fiskalnego 2016, ma sprzeda¢ w kalenda-
rzowym roku 2015 ok. 10,12 mIn aut. Co
ciekawe, Volkswagen zapowiada powto-
rzenie rezultatu z 2014 r., czyli... niespetna
10,14 mln samochodéw. Uzupelnijmy, ze
w 2014 r. Toyota sprzedata 10,23 mln aut,
a GM - 9,92 min.

Wedtug analitykéw, trudno jeszcze
przewidywad, jakibedzie ostateczny rezul-
tat na koniec roku. Powodéw niepewnosci
jest bowiem mndstwo. Wezmy chocby
Chiny, gdzie VW sprzedal ponad 1,7 mln
samochodéw. Od niedawna czu¢ na tam-
tym rynku niepokdj. Spadajg notowania
gieldowe, zmniejsza si¢ tempo wzrostu
dochodu narodowego, maleje sprzedaz to-
wardw i ustug. Najpewniej ucierpi na tym
i Volkswagen. W o wiele mniejszej skali do
koricowego wyniku VW przyczynig sie tez
rynek rosyjski, m.in. ze wzgledu na sank-
cje, i brazylijski, gdzie trwa kryzys.

Toyota z kolei swoje najwieksze szanse
widzi w amerykanskim rynku, ktéry po
latach kryzysu wraca do czaséw $wietno-
$ci. Sukcesy w USA i Kanadzie pozwalajg
nadrobi¢ straty ponoszone na swoim po-
dwérku, gdzie sprzedaz od wielu lat spa-

Volkswageh Passat

da lub rosnie w niewielkim stopniu. Tyle
ze — abstrahujgc od prestizowego tytutu
najwiekszego koncernu motoryzacyjnego
na $wiecie - wielko$¢ sprzedazy nie ma
az tak wielkiego znaczenia. Toyota przy-
ktadowo - od wielkiego kryzysu z 2009
r. zwigzanego z akcjg serwisowg — skupia
sie na dbalosci o jako$¢ samochodéw oraz
na zwiekszaniu zyskowno$ci. Malejgca
sprzedaz aut nie przeszkadza wiec w uzy-
skiwaniu rekordowych zyskéw. Pojawiajg
sie tez kolejne inwestycje, ktére w przy-
szto$ci mogg stanowi¢ mocny orez w wal-
ce z Volkswagenem. Toyota zainwestuje
1,4 mld dol. w nowe fabryki w Meksyku
i Chinach, a oba te kraje to bastiony nie-
mieckiej marki.

Kolejny sposdb Toyoty na zwigkszenie
sprzedazy to konsekwentne promowanie
samochodéw o napedzie hybrydowym.
W USA popyt na takie pojazdy jest duzy,
w Europie za$ przez wiele lat byty whaci-
wie ignorowane na rzecz diesli. Teraz jed-
nak coraz cze$ciej méwi sie o szkodliwosci
spalin silnikéw diesla, co wykorzystuje
Toyota - jej relatywnie tanie hybrydy (au-
ris hybrid i yaris hybrid) robig furore nie
tylko w mitujgcych eko-samochody kra-
jach, jak np. Holandia, ale nawet w Polsce,
gdzie nie ma zadnego rzagdowego dofinan-
sowania dla hybryd, a przywilejow zwia-
zanych z jazdg elektryczno-spalinowym

autem jest jak na lekarstwo. Toyota jeszcze
na ten rok zapowiada tez kolejng genera-
cje priusa - jej flagowa hybryde w nowym
wecieleniu.

Geograficzne szachy

Volkswagen na pewno musi z duzg
uwagg podchodzi¢ do Chin, gdzie po
pierwszym pdtroczu odnotowal spadek
0 3,4 proc. w poréwnaniu z tym samym
okresem 2014 r. Niemcy przypuszczajg,
ze powodem byla zbyt skromna oferta
niedrogich SUV-6w na chinskim rynku,
a jest to segment, ktdry rosnie najszybciej.
VW planuje wiec nowe modele o podwyz-
szonym nadwoziu. Stawia tez na masowe,
tanie auta, w Chinach pojawi si¢ zatem
model gran santana - czyli odpowiednik
europejskiej skody rapid spaceback. Volks-
wagen zamierza tez powazniej wzig¢ sie
za rynek USA, wprowadzajgc tam kolejne
nowe SUV-y, przede wszystkim marek pre-
mium. Audi szykuje kolejne modele tej ka-
tegorii - na wzor Mercedesa i BMW bedg
to auta o sportowym charakterze. Nie-
dawno przedstawiono tez mniejszego niz
cayenne SUV-a firmowanego przez Por-
sche. To macan, ktdry zostat ciepto przy-
jety i przez Amerykanéw i Europejczykdow.
W sumie, w pierwszej potowie tego roku
grupa VW zwiekszyla sprzedaz w USA
024 proc.

Lexus NX

Skoda SuperB

Tyle ze Toyota w tym samym okresie po-
prawita wynik o 5,6 proc., przede wszyst-
kim dzieki dwém kompaktowym SUV-om
- lexusowi NX oraz toyocie RAV4. Toyota
jest zresztag w USA markg numer trzy, po
GM i Fordzie, a ciggu pét roku sprzedata
tam 1,45 mln samochoddéw. Volkswagen
w tym kontekscie to liliput ze sprzedazg
na poziomie 348 tys. sztuk, czyli o 100 tys.
wiecej niz Japoriczycy sprzedali samego
modelu camry - znajdujgcego sie na trze-
ciej pozycji na liscie najbardziej popular-
nych aut w USA, po pikapach ford F-150
i chevrolet silverado.

Volkswagen dobry wynik zawdziecza
wiec przede wszystkim Europie Zachod-
niej, gdzie popyt na auta koncernu wzrdst
0 6,5 proc. Najwiekszym rynkiem zbytu dla
aut Grupy VW sg oczywiscie Niemcy, gdzie
w pot roku marka ta sprzedata niemal 600
tys. samochodéw, czyli - to ciekawostka -
prawie dwa razy wiecej niz w Polsce sprze-
daje sie roczne samochodéw wszystkich
marek! Ta liczba pokazuje skale dziatalno-
$ci VW, wielko$¢ niemieckiego rynku oraz
to, jak daleko nam do Europy Zachodniej.

Grupa VW dobry wynik zawdzigcza
przede wszystkim nowo$ciom, na czele
z niedawno zaprezentowanym passatem
kolejnej generacji oraz wspomnianym juz,
nieduzym SUV-em Porsche. Rosnie tez
sprzedaz bardzo atrakcyjnie wycenionej,

przestronnej limuzyny, czyli skody superb
trzeciej generacji. Warto przy tym dodac,
ze VW nie zasypia gruszek w popiele i nie
zamierza Toyocie odstgpowaé rynku hy-
bryd. Przynajmniej nie bez walki. Niemcy,
weczesniej ociggajacy sie z wprowadzaniem
do sprzedazy aut spalinowo-elektrycznych,
teraz prowadzg wielka ofensywe. Kolejno
na rynek trafiajg audi A3 e-tron, volkswa-
gen passat GTE, golf GTE, a nawet elek-
tryczny golf E.

Tyle ze Toyota - gdy chodzi o technolo-
gie alternatywnych napeddéw - jest jednak
gorg. Przynajmniej pod wzgledem mar-
ketingowym. Japoniczycy wszak jeszcze
w tym roku rozpoczng w Europie sprzedaz
limitowanej egzemplarzy modelu mirai,
czyli pierwszego dostepnego dla kazde-
go samochodu tankowanego wodorem,
z elektrycznym napedem. Owszem, pojazd
ten bedzie koszmarnie drogi i nikt nie pla-
nuje, by stat sie przebojem dzwigajacym
sprzedaz koncernu. Poprawi za to jego wi-
zerunek. A co bedzie za 10 lat? Kto to wie?
Przeciez hybrydowy prius w potowie lat 90.
réwniez traktowany byt jako technologicz-
na nowinka dla szpaneréw.

Flonrk Jurecki

Henryk Jarecki

Nowa era w domowej

Gaggenau.

Eksperci kulinarni dobrze wiedza, ze gotowanie na parze

to najzdrowszy sposob przyrzadzania dan. Jest delikatne,
pozwala zachowac¢ witaminy i wartosci odzywcze potraw,

a nawet wzmacnia ich naturalny smak. Klasyczne grzanie

w potaczeniu z para sprawiaja, ze warzywa staja sie
chrupkie, a apetycznie przyrumieniona pieczen skrywa
kruche i soczyste wnetrze. Nasz piekarnik parowy Combi

z serii 400 to doskonaty dowdd na to, ze kazdy moze stac sig
kulinarnym mistrzem, jesli siggnie po wtasciwe metody.

Wiegcej| informaciji oraz adresy naszych dystrybutorow
znajdziesz na stronie www.gaggenau.com lub
bezposrednio w naszym salonie pokazowym w Warszawie,
Al. Jerozolimskie 183.

GAGGENAU




Zabezpiecz swoich nastepcow.
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KOMPLEKSOWE ZABEZPIECZENIE MAJATKU RODZINY DLA KLIENTOW NOBLE BANK
SUKCESJA MAJATKU « PRZEKSZTALCENIE FORMY DZIALALNOSCI « PLANOWANIE PODATKOWE

AWNIKOW | EKSPERTOW PODATKOWYCH Z RENOMOWANEJ
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