eyl , Lk
biTrron, with
percent to %

z

Private
equit .
on Tuxury brafdflrms ready to cash

Thal- well s
tino Fash ﬂﬁgﬁtf;f(r
Esi”‘lu T

ed-about .
recent mo L6dzki Sphi
1nx:

private e (e
rlig W twieiy """""ﬁ"!--ir-‘iel
Ph-o“m Wlaiciryyy

e
|‘|"|S pee, 0 ety
d : L2 b Pk,
rand 1r T e Sphi i u.-..“""‘.:-m'".‘r.h,,.
b ' i ] Spliiny o ol 2 ity
atend VU Imeitems ¢ L e e
n ria e e, “’ll-'-nl:bfl""'l? Prlrrmq"r;mvh'bfn Mowielle
e el IF Tritade i v i
ounced X - e i b Inﬁ“"
"T_vlu;mu-‘*'t"u ha Sl T, T
| e Tham o Wy g traim;
Baglgyy TR bty Y Byl L
Eo r : v Dy ek na’“t-u_ i iy
rmira o i otwiept ™ e g e
. gt o % POy paadloy | i ! Ml Ml 2l -
C g, veh .-,HL_'MQ, n‘“*u_.;"" "3'-'4"'%"‘ m:. My
- [ | T “*?‘ﬂ try 7 beeety .r:,i:,*
e )
Zlie Hrugse 1yl T 5 ds
sl Srvringie
T
Fidday

er, analyst sAYS

~qy sell memory unit

- would e fificliest by

off WriteT
Ay e cloas 10 nunm:ru:-mp,'lhr sate of i nmmﬂnu'ﬂng m

‘,.p.l 5 L ] Devices
recd s ity Amercs

Gisory insusd Friday ¥ analys paug F
| division thal makes HOR fiash e s

J lor am Imies
alm even

n e HL

oo ool 1;1-|:-n|.-.-\.1_u-.|-.'|-.|u|~ it relains d
5 i 204

i i devices il
g, Lo Santi Clara's {ruted employs & 1 5,000 people 1
§ 5120 mililan perd quarict HOR pansines

AT ragt o
inerit pale, othet jmd

a1 i TEmor of an v

sl kgl
= on I8

ey watchers say

sy wnit wroiald be

, this piche 18 the gurprising sirenigth ol
Fan, Spansion wan P off in LMY A
wendar in 2005,
firsk place

FEAKICR, alsn felor

C
1"11F"|‘f NECEL]
.-_»I.;!T'l amd J8

for in'lf-lﬁ'h:nr-:l. e i
pAnEss chipmaker Fuij
Sonovan. Spandlon was the m--'-:u'ul--:;n-.l-t-.-rl HOR writh PEVE

sad 1he AMID njl-.n-nI.T il wault o

_|-.-|h.'||‘ Danaan
v calied STME rpelect

yoT; i Suwiss ol
ARIVE crnas-iorms’

At

heranked NOR vel
o

“p o Preodman. (el amdd grMicrosieet
hoih of their HOR Aiwisiome

ronics have guach eXkeT

.'\11l.'ﬂ:-¢"|.l:fl.nmi.-.'s could not be yeacherd
"y
fromovat, the Gurine? analysl, gnid sules of NOR chips account fot about 1 illkon ¢



www.skninwestor.com

STUDENT POTRAFI

£ 2007 KPMG Sp. 2 0.0. jest polska spdlka 2 ograniczong cdpowiedrialnosciy | czlonkiem siect KPMG skladajgon] sie 2 niezalekmych spdlek calonkowskich
stowarzyseomych 2 KPMG International, podmioter prawa sewajcarskego, Wirelkia prawa zastrraions WYZWANIA
5-6  Socrates-Erasmus — przygoda zycia

7-8  Praktyki w McKinsey & Company

i
O
)]

Oferujemy 200 miejsc praktyk | pracy

()]
-
Q_'\
(/)]

WYDARZENIA W SKN
v ﬂ) PRZEGLAD
“ 13 Newsletter SKN Inwestor
PROJEKT
“ 14-15  Finat Konkursu SIFE Polska
BADANIA NAUKOWE
GIELDA
17-18  Zaawansowane modele wyceny opcji
31-32  Fundusze a gielda
TWOJE INWESTYCJE
BANKI
19-20  Private banking
Dotacz do KPMG! W CZTERY 0CZY
WYWIADY
21-22 O bankowoséi prywatnej — rozmowa
KPMG to miedzynarodowa  Pierwszym krokiem do Absolwentom Od kandydatow oczekujermy: z Joanng Taborowskg
sie¢ firm swiadczacych rozpoczecia praktyk lub pracy  rozpoczynajacym prace bardzo dobrej znajomosci 25-26  Dokad _zr_nierza Polska g_ie%da? — Wywiad
" ; i : ; p . z Ludwikiem Sobolewskim
ustugi z zakresu audytu, w KPMG jest wypelnienie w KPMG na stanowiskach jezyka angielskiego, bardzo
podatkow i doradztwa. formularza aplikacyjnego asystenckich zapewniamy dobryeh wynikdw na WARTO WIEDZIEC
KPMG zatrudnia 113 000 ZaMIBSZICIONago na nasze) klarowwna sciezke kanery studiach, analitycznego
pracownikéw w 148 stronie internetowe] kpmg.pl. | umozliwiamy uzyskanie myslenia | umiejetnosei pracy GIELDA
krajach. Niezalezne firmy Wyhbranych kandydatéw kwalifikac) zawodowych w 2espole 27-28  Co siedzi w glowie inwestora
czlonkowskie sieci KPMG Zaprosimy na test ze takich, jak: bieghy rewident, FELIETON
sa stowarzyszone z KPMG Znajomosct jpzyka angielskiego  doradca podatkowy, ACCA, Jezeli szukacie wyzwan,
International, podmiotem oraz testy sprawdzajace CISA oraz CRA, mozliwosci poglebiania FENOMEN
prawa szwajcarskiego. umiejetnosci i predyspozycje wiedzy i rozwijania 9-11  Private equity
Kazda z firm KPMG: ‘pﬂsiada wymagane na danym Poza konkurencyjnym um:’ejgtnuér;_i, .kontak‘tu MAKROEKONOMIA
odrebnag osobowosc stanowisku. Mastepnym wynagrodzeniem oraz z wiodacymi firmami
prawna. etapem bedzie Assessment mozliwoscig rozwoju w danej branzy oraz szansy SWIAT
W Polsce KPMG dziala od Centre oraz rozmowy zawodowego, zapewniamy na rozpoczecie kariery, ktara 23-24  Globalization and regionalization outside europe
1990 roku. Obecnie kwalifikacyjne. Szczegolowe opieke medyczna oraz szereg  zapewni Wam sukcesy przez
zatrudnia blisko 1 200 osdb  informacje dotyezace dodatkowych Swiadczen wiele lat — KPMG jest 29 HTNER . [ g
k . I . . Gospodarka polski w Il kwartale 2007 Y
w Warszawie, Krakowie, procesu rekrutacii znajduja socjalnych, kameaty do miajscemn dla Was| 33-35  Rynek nieruchomosci w Polsce
Poznaniu, Wroctawiu, 5ig na stronie kpmg.pl. klubow sportowych | na )
Gdansku i Katowicach. baseny. Nasi pracownicy PORTRET TWORCY
Do udzialu w prograrmie podczas miedzynarodowych L
cibs ) 0SOBOWOSC
praktyk w KPMG zapraszamy  twrnigjdw KPMG reprezentuja 37-38  Paul A. Strassmann
studentow IV iV roku. Polske w rozgrywkach |
Praktyki s3 dobrym wstepam  siatkarskich oraz pilki noznea). CIEKAWE SPOLKI ﬁi
do zdobycia cennego Whyrdiznia nas dobra KPMG Sp. z 0.0, 4
doswiadczenia zawodowego  etmosfera pracy. W KPMG Dziat Human Resources 39-41 giEEaDc?S A
| poznania srodowiska pracy szanujemy indywidualnosc. ul. Chiodna 51 o
audytorow | doradcow. Cenimy ludzi za to, kim 55, za  00-867 Warszawa

Najlepszym skiadamy
oferty pracy.

AUDIT = TAX = ADVISORY

ich wiedze | umigjgtnosci,

E-mail: rekrutacja@kpmg.pl

e




MAGAZYN NR 1 (4)
MARZEC 2007

WYDAWCA

Studenckie Koto Naukowe Inwestor
Uniwersytet +odzki

Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny
P.O.W. 3/5 90-255 £ddz

REDAKCIA
Redaktor naczelny IV wydania:
Adam Brzostowski

Bartosz Grzegorzewski
Szymon Rybarkiewicz

Autorzy:

tukasz Abramowicz
Jacek Bartyzel
Adam Brzostowski
Bartosz Bebowski
Ela Domagalska
Ewelina Goss
Bartosz Grzegorzewski
Piotr Grzelinski
Adam Krajewski
Monika tuba
Mariusz Makowski
Adam Mazur

Jan Pawelczyk
Paula Pipiak

Piotr Piwonski
Marcin Strojecki
Monika Sul

Agata Zottaszek

Korekta artykutow:
Marta Olasik

ADRES INTERNETOWY
www.deal.skninwestor.com

OD REDAKCII

“Ja nie mam nic, ty nie
masz nic, on nie ma nic. To
razem wlasnie mamy tyle,
w sam raz tyle, zeby zalozy¢
wielka fabryke”. Tenze cytat
zaczerpniety z “Ziemi Obie-
canej” towarzyszy nam od
poczatkoéw powstawania ma-
gazynu Deal. Pomystodawcy
tego przedsiewziecia zapew-
ne jeszcze dwa lata temu nie
przypuszczali, ze ich “dzie-
cko” nabierze taka renome
irozpoznawalno$¢ w miescie
Lodzi. Na to powodzenie
skladal sie ciezki wysilek,
solidno$¢ i che¢ odniesienia
sukcesu przez kazdego kolej-
nego redaktora naczelnego
naszego magazynu. Jesli sie
nie rozwijasz, to nie tylko
stoisz w miejscu, ale rowniez
cofasz si¢ o dwa kroki. Dlate- [
go podjeliémy decyzje o eks- =
pansji magazynu Deal poza [
Uniwersytetem  Lédzkim. [

on fusury b

Chcemy pilotazowo wyslaé il

cze$¢ nakladu do wybranych
czolowych uczelni w kraju. “a

NA DRODZE DO SUKCESU
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Jest to pierwszy krok w kie-

runku uczynienia z naszego magazynu me-
dium o zasiegu ogo6lnokrajowym.

Lecz to nie koniec zmian! Nowoécia oraz
pewnym eksperymentem jest réwniez
umieszczenie artykulow w jezyku angiel-
skim. Mamy nadzieje, ze dzieki temu uda
nam sie réwniez zaistnie¢ bardziej global-
nie oraz pozyskaé¢ Srodki finansowe z za-
granicy. Tym samym marzenie mojego po-
przednika Adama Mazura oraz kilku innych
rownie gleboko zaangazowanych w sprawy
SKN Inwestor osdb, staje sie coraz bardziej
realne. W tym wydaniu Deal’a znajdziecie
takze nowy dzial “Ciekawe spdtki”.

JesteSmy dumni z faktu, ze kolejne wyda-
nie Deal’a nie zmienilo swojego charak-
teru. Nadal powstaje on w wyniki pracy
studentdéw, cztonkéw kola naukowego oraz
stowarzyszenia SKN Inwestor. Liczymy na
to, ze spodobaja sie Wam wprowadzone
zmiany, a ocene samego wydania pozosta-
wiamy Wam. W naszych gtowach juz snuja
sie plany wydania V numeru w semestrze
letnim roku 2008. Moze tym razem row-
niez i Wy bedziecie mieli swo6j wklad w po-
wstawanie wyjatkowego magazynu? [5]
Adam Brzostowski
Adam Brzostowski@skninwestor.com

Chwila, by poczu¢ smak sukcesu.
Dla takich jak Tiger to kolejny dzien pracy.

PRSI SIYBLU ||y UNIUIY L00Z O

e Al

ADRES E-MAIL
skninwestor@skninwestor.com

Wszystkie materiaty chronione sg
prawem autorskim. Przedruk lub
rozpowszechnianie w jakiejkolwiek
formie i jakimkolwiek jezyku bez
pisemnej zgody wydawcy jest
zabronione.

PODZIEKOWANIA

Nie byloby Inwestora, a tym bardziej Deal’a gdyby nie zapal, ambicja i przede wszyst-
kim pasja wielu ludzi, ktoérzy go stworzyli i nadal tworza! Chcialbym zlozyé podziekowa-
nia: Lukaszowi Szymakowi i Adamowi Mazurowi - za bezcenne rady przy tworzeniu tego
wydania; Borysowi Pastusiakowi - za wsparcie techniczne; Michatowi Kedzia i Markowi
Raczko - za nadzoér merytoryczny nad artykulami; Marcie Olasik - za korekty artykulow;
Tomkowi Marciniakowi - za wsparcie w poszukiwaniu sponsoréw; Bartkowi Grzegorzew-
skiemu - za pozyskanie reklamodawcéw.a B

skn 4

IN/\/ESTOR

Uniwersytet tédzki Wydziat Ekonomiczno - Socjologiczny

WSPOLPRACA

Kolejne wydanie magazynu Deal juz wkrotce. JeSli chcesz zosta¢ autorem artykulu,
juz dzisiaj napisz e-maila na adres skninwestor@skninwestor.com. W temacie wpisz
+WCHODZE W DEAL”, a w tresci podaj swoje imie oraz nazwisko. Skontaktujemy sie

zTobg! @



STUDENT POTRAFI

SOCRATES-ERASMUS -
PRZYGODA ZYCIA

Koniec czerwca, piekna stoneczna pogoda, jedna z kawiarni
w centrum miasta

STUDENT POTRAFI

PP: Ja natomiast rzucilam sie na zywiol.
Z tutorami spotkalam sie po pewnym cza-
sie. Gdy juz sie zaaklimatyzowalam na
miejscu... Czy u Ciebie tez w tak r6znorod-
ny sposob organizowano czas wolny ? Przy-
pominam sobie teraz wszystkie wieczorki
tematyczne podczas ktorych spotykatam
ludzi z najrézniejszych zakatkow Swiata.
Wspblne gotowanie regionalnych potraw,
wspolne wycieczki po kraju, rozmowy
w kawiarniach czy akademickich kuch-
niach o tym co nas lgczy, jak zyjemy, jakie
plany etc.

AM: Ja rbéwniez z sympatia
wspominam wspolne gotowa-
nie, tradycyjne finskie kolacje

oraz oczywiscie imprezy za-
rowno w klubach jak i aka-
demikach. Ale oczywiscie
nie tylko zabawa czlowiek
zyje.

Adam Mazur: Cze$¢ Paula swoje marzenie. Zlozylam podanie, zosta-
lo pozytywnie rozpatrzone i pojechalam.
Mozna powiedzieé¢, ze zrealizowalam
jedno ze swoich marzen.

AM: Fajnie Cie znowu widzieé po tak dlu-
gim czasie. Kiedy wrdcita$ ? Jak bylo, opo-
wiadaj?!

Paulina Pipiak: Cze$¢ Adam!

AM: Dla mnie to byt w duzej mierze
przypadek. Pewnego dnia przecho-
dzilem obok biura koordynatora od
punktéw ECTS i pomyslalem cze-
mu by nie sprébowaé. Zlozylem
wniosek i okazalo sie, ze zosta-
lem zakwalifikowany do programu
Socrates — Erasmus. P6zniej zostalo juz
tylko dopelienie formalno$ci.

PP: Niedawno wrocitam z Frankfurtu nad
Odra. Aklimatyzuje sie w Lodzi. Wiesz, po
2 semestrach studiowania za granica ciez-
ko sie przyzwyczaic.

PP: Jasne, ze tak! Z zalo-
zenia pojechali$émy po to,
by sie uczy¢. Poza typowo
towarzyska forma aktywno-
$ci ciekawie bylo tez poznac
inne podejScie do edukacji.
Zaréwno ze strony uczelni jak
i studentéw. Nie masz wraze-
nia, ze u innych wyglada to
nieco inaczej niz u nas?

AM: Bardzo dobrze Cie rozumiem. Mimo,
ze jestem w Polsce od miesiaca wciaz my-
§lami wracam do Finlandii. A przeciez do-
brze pamietam, ze nie tak dawno wahalem
sie czy jechaé na Sokratesa. Nawet o tym
rozmawiali$my.

PP: Faktycznie nie bylo to skomplikowa-
ne. Nawet je$li zagubilam sie w tych for-
malno$ciach, to zawsze moglam liczy¢ na
pomoc koordynatora na wydziale, czy
pani z Biura Wspélpracy z Zagrani-
ca. U mnie do$¢ zawile bylo jednak
wdrazanie sie w nowa uczelnie

w Niemczech. Trzeba bylo troche
poczyta¢, wystaé kilka dokumen-
tow, dowiedzie¢ sie co mnie czeka
po przyjezdzie na miejsce.

AM: Zgadzam sie z toba
w 100 %. MySle, ze oprocz
podejécia kadry akademi-
ckiej duza role odgrywaja
rowniez warunki loka-
lowe. Na moim uni-
wersytecie stan-
dardem bylo, ze
kazda sala posia-
data projektor mul-
timedialny (czasem
nawet dwa), video,
odtwarzacz DVD oraz

PP: Tak, dobrze to pamietam. Te nasze
zmaganie sie z formalno$ciami, oczekiwa-
nie na odpowiedz z uczelni. Ale ...

AM: Ale powiedz od czego to wszystko sie
zaczelo?

PP: Wlaénie, to dluga historia. Juz w li-
ceum chcialam studiowa¢ w Niemczech.
Uwielbiam ten jezyk. W zyciu jednak roznie
bywaitrafitam na Uniwersytet L.odzki. Oka-
a zalo sie jednak, ze moge

AM: Tak, Swietnie pamietam moj
pierwszy dzien w Finlandii. Dwie
godziny lotu samolotem i laduje
w zupeklie nowej rzeczywistosci.
Na szczescie na lotnisku czekali na

i zrealizowa¢ mnie tutorzy (opiekunowie stu- komputer. Nie wspo-
- ‘ ' *.. P & dentéw z wymiany mne juz nawet o kartach
? ; ‘o - ' a8 zagr_anlcznej). magnetycznych jbedacy.ch
‘ o : - Nie tylko za- zarazem legitymacja-
; : . wiezli mnie mi studenckimi oraz
&-‘ do akademi- kluczami do sal czy w
- ka, ale row- pehi zautomatyzowa-
1 Q niez pomogli nej bibliotece. Z pew-
sa’ _ B ¥ dopeié¢ wszyst- no$cia takie warunki
& i"'d kich formalnosci sprzyjaja latwiejsze-
na miejscu. Zajelo mu przyswajaniu
nam to caly wiedzy.

dzien.
PP: Mnie natomiast
podobalo sie umiesz-
czenie informacji
w Internecie. Po-
czawszy od planéw
zajet, skryptow
aktualizowanych
z zajecia na zajeci,

zapisy na egza-
koresponden-
cje e-mailowa
z wykladowca-
mi. Uczelnie fak-
tycznie sa przy-
jazne studentom.
A poza tym zmu-
silo mnie to na
poczatku do prze-
lamania pewnych
barier jezyko-
wych. Musia-
lam  przeciez
sobie poradzié
i wykazaé¢ sie
aktywnoS$cig.
Czyli  mozna
powiedzieé, ze
niemiecki pod-
szkolilam nie tyl-
ko w rozmowach ze
znajomymi.

AM: Ja réwniez
moglem szlifowaé
angielski  przez
caly czas pobytu.
Bardzo sie zdzi-
wilem, ze nie-
mal kazdy Fin
méwi  Swietnie
po angielsku.
Ponadto mo-
glem wybieraé z
szerokiej gamy kursow je-
zykowych oferowanych przez uczel-

nie. Oczywiécie nie moglem odpusci¢ sobie
nauki finskiego. Do tej pory pamietam kil-
ka stow.

PP: Nie polamale$ sobie jezyka?

AM: Rzeczywiscie, bylo ciezko, ale przy
odrobinie wysitku mozliwe jest opanowa-
nie tego jezyka. Wspolczuje tylko Ame-
rykankom, ktbére razem z nami uczyly sie
finskiego. One na pewno polamaly sobie

Jezyki.

PP: To podobnie jak Francuzi, ktorzy pro-
bowali wymawié typowe niemieckie, twar-
de ,r”. Na samym poczatku mieli nawet
problem z kupieniem chleba. A swoja dro-
g4 to slyszalam, ze Finlandia to drogi kraj.
Jak poradzile$ sobie z finansami?

AM: Faktycznie zycie w Finlandii nie na-
lezy do najtanszych. Ceny sa Srednio od
2 do 4 razy wyzsze niz w Polsce, za$ stypen-
dium nie pokrywalo wszystkich wydatkow.
Oczywiécie mozna ten problem rozwigzaé
na kilka spos6b. Chociazby znalezienie na
miejscu pracy, co jest trudne, ale mozliwe,
czy tez zaciaggnac kredyt studencki lub zain-
westowaé wlasne oszczednosci. Zreszta Po-
lacy to bardzo kreatywny naréd i nie mieli
wiekszych probleméw z utrzymaniem sie.

PP: W Niemczech bylo troche latwie;j.
Nizsze ceny oraz wieksze mozliwoéci zna-
lezienia pracy, nawet weekendowej. Taki
wyjazd uczy wiec operatywno$ci oraz tzw.
zycia na wlasny rachunek. Nie masz wraze-
nia, ze wymiana dala nam duze mozliwo-
$ci rozwoju? Nie mysle tu tylko o zwyklej
zaradnoSci, ale tez o dostrzeganiu pewnych
form aktywnoéci, tej akademickiej oraz nie
tylko.

AM: Masz racje, abstrahujac od tego,
ze jest to $wietna zabawa, uczestnictwo
w programie wymiany studentéw jest
z pewnoScia mocnym punktem w CV,
na ktéry zwrbdca uwage wszystkie firmy.
Ponadto zdobyte miedzynarodowe do-
$wiadczenie jest duzym atutem dla przy-
szlego pracodawcy. OsobiScie nie znam
osoby, ktéra zalowalaby decyzji o wyjez-
dzie. Ja réwniez zaliczam sie do tej grupy.
A Ty?

PP: Jasne, ze tak! Chetnie wrécitabym do

tamtych chwil. Moze bedzie jeszcze oka-
zja... Do odwaznych $wiat nalezy. [8]

Paulina Pipiak

Paulina.Pipiak@skninwestor.com

Adam Mazur

Adam.Mazur@skninwestor.com
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PRAKTYKA

W McKINSEY & COMPANY

Oczami praktykanta

rzeciwienstwie do

wielu studentéw od

lat marzacych o prak-

tyce w McKinsey,

w moim przypadku

decyzja o aplikowa-

niu do tej firmy byla raczej podyktowana
korzystnym zbiegiem okolicznosci. Kon-
czytem studia doktoranckie na renomowa-
nej uczelni zagranicznej, ale coraz mocniej
czulem ze pomimo wielu pozytywnych
aspektow praca naukowa to nie jest to,
co chcialbym robi¢. Jednoczesnie dwoch
dobrych kolegow — o dziwo réwniez aka-

...przekonac sie o wlasnych umiejet-
nosciach i posmakowa¢ innego rodza-
ju zycia. Dzi$ wiem, ze byl to strzatl

w dziesigtke

demikéw o bardzo podobnym do mojego
wyksztalceniu — pracowalo w McKinsey
i w kazdej rozmowie z nimi wracal po-
mysl, zeby sprobowat sit w takiej pracy,
przekona¢ sie o wlasnych umiejetno$ciach
i posmakowa¢ innego rodzaju zycia. Dzi$§
wiem, zZe byl to strzal w dziesiatke.

Praca praktykanta nie rézni sie zasadniczo
od tego co robi ,,pelnoprawny” konsultant.
Proces aplikacyjny jest identyczny, praca
u klienta rowniez. Nie znaczy to oczywiscie,
ze od pierwszego dnia jest sie bombardo-
wanym zadaniami godnymi do$wiadczo-
nego konsultanta. Jest raczej odwrotnie
— pamietam, ze na poczatku projektu by-
lem wrecz zaniepokojony mala skala po-
wierzanych mi zadan. Zakres obowiazkéw
rostjednak w miare trwania projektu i zdo-
bywania przeze mnie kolejnych umiejetno-
Sci. Firma bardzo pieczolowicie podchodzi
do rozwoju pracownikéw i wolny start na
praktyce jest rowniez czeScig tej strategii.
Poza tym nie ma sie co oszukiwac, ze stu-
dent bez wielkiego dos§wiadczenia bizneso-
wego rozpracuje trzy zagadnienia, z kto-
rych kazde zasluguje na oddzielny projekt.
Jaw kazdym razie nie bralem na siebie tylu
tematdow, a przynajmniej nie od razu.

Najbardziej rozpowszech-
nionym stereotypem na te-
mat pracy w McKinsey jest
przekonanie, ze nie wycho-
dzimy z pracy przed pdinoca.
To nieprawda. Wprawdzie
wiele zalezy od projektu,
a w ramach projektu od kon-
kretnych zadan i termindw,
ale firma dba o to, by konsul-
tanci nie byli przepracowani
i by mogli realizowaé swoje
pasje i rozwija¢ zaintereso-
wania poza godzinami pracy,

nie tylko w weekendy. Podczas
trzech letnich miesiecy tylko
raz nie udalo mi sie stawi¢ na
cotygodniowa wieczorna se-
sje tenisa ze znajomymi. Poza
tym, przy ciekawej pracy czas
plynie naprawde szybko. Uwa-
zam, ze trudniej jest wysiedzieé
bezczynnie od 9.00 do 17.00 niz
intensywnie pracowa¢ nad cie-
kawymi tematami do wieczora.
Te prace uprzyjemnia tez atmo-
sfera w zespole. Nie ma tematu,
ktorego zespol konsultantow nie
potrafilby zamieni¢ w dowcip.
Jedli chcecie sie przekonac jak
weciagukilkunastusekund przej$c¢
od dyskusji nad strategia duzej
firmy do zazartej debaty na te-
mat seriali telewizyjnych, to tylko
w McKinsey.

Wiele firm ma wypisane duza
czcionka na stronie internetowej
misje i wartoSci wedlug ktérych
dziala. Brzmi to moze pompatycznie, ale
w McKinsey warto$ci firmy sa naprawde
realizowane w codziennej pracy. O opiece
roztaczanej nad nowymi pracownikami

juz wspomnialem, innym przykladem jest
rzadko spotykany w sferach biznesowych
a charakterystyczny dla McKinsey brak
hierarchii wérdd pracownikéw. Obowiaz-

STUDENT POTRAFI

ki partneréw roznia sie oczywiscie od tego
co robi praktykant, ale kazdy bez wzgledu
na staz pracy i zajmowane stanowisko ma
prawo, a wrecz obowiazek wygloszenia ot-
warcie swojej opinii, nawet je$li idzie pod
prad my$leniu innych, o ile opinia ta jest
poparta rzeczowymi argumentami.

Praktyka w McKinsey to praca w $rodo-
wisku przyzwyczajonym do najwyzszych
standardow analitycznych i etycznych i wy-

magajacym takowych od swoich pracowni-
koéw. W praktyce oznacza to pelne zaanga-
zowanie w kazde wykonywane zadanie, nie
stosowanie taryfy ulgowej wobec zadnego
projektu i profesjonalne traktowanie ludzi,

z ktérymi sie pracuje, zar6wno po stronie
klienta jak i po stronie firmy. To, ze kaz-
dy od kazdego wymaga rzetelnej pracy
bardzo ulatwia realizacje wlasnych zadan
w ramach projektu — wyobraZcie sobie, ze
nikt Was w niczym nie zawodzi, nikt sie
nie spdznia z terminami, nikt nie narzeka
na przeciwnosci losu lecz aktywnie wy-
chodzi im naprzeciw. Znalem wprawdzie
takie wymagania z zagranicznych studiow
doktoranckich, ale z wielka przyjemnos-
cia zauwazylem, ze podobne wymagania
sg stawiane w $rodowisku biznesowym,
w Polsce.

Praca w McKinsey daje mozliwo$¢ kon-

ze niekiedy trudno jest zachowaé proporcje
miedzy zyciem prywatnym, a zawodowym.
Jednak przy odpowiednim planowaniu
i organizacji pracy jest to problem do prze-
skoczenia. Nie ma jednak co oczekiwaé, ze
czasu wolnego podczas praktyki w McKin-
sey bedzie tyle co na studiach, cho¢ i to
zalezy od tego jak sumiennym jest sie stu-
dentem.

Jedyna bodaj rbznica pomiedzy prakty-
kantem a pelmoprawnym konsultantem
jest fakt, ze pod koniec praktyki firma
decyduje, czy zlozy¢ praktykantowi ofer-
te stalej pracy. Swiadomoéé takiego bycia
pod lupa moze byé dla niektérych stresu-
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31 marca 2008

taktu z prezesami i czlonkami zarzadow
najwiekszych firm w Polsce. Nie do po-
myélenia bylo dla mnie weczesniej, ze
w ciagu kilku dni od przyjscia do firmy
bede uczestniczyl w kameralnym spotka-
niu z prezesem jednej ze spotek WIG-20
i ze na tym spotkaniu prezes moze zapy-

jaca. Wydaje mi sie, ze najlepiej w ogodle
o tym nie my$le¢, a zamiast tego skupic sie
na jak najlepszym wykonywaniu codzien-
nych obowiazkéw i po prostu byé soba.
Dzieki temu Wasza praktyka w McKinsey
uplynie znacznie przyjemniej, a szanse na
otrzymanie oferty pracy tak naprawde tyl-

Kazdy dzien takiej pracy jest tak dynamicz-
ny i nieprzewidywalny, ze niekiedy trudno
jest zachowac proporcje miedzy zyciem pry-
watnym, a zawodowym

ta¢ o moje zdanie na dany temat. Mozli-

wos$¢ obserwacji z bliska sposobu pracy

menedzeréw najwiekszych spolek data

mi wiecej niz lektura podrecznikéw za-

rzadzania (ktérych i tak nie czytalem

zbyt dokladnie).

No dobrze, poki co wymienitem same
zalety praktyki w McKinsey. Czy sg jakie$
wady? Jedli sa, to na pewno dotycza one
nie tyle samych praktyk, co raczej specyfiki
pracy konsultanta. Kazdy dzien takiej pra-
cy jest tak dynamiczny i nieprzewidywalny,

ko wzrosna. Pamietajcie, ze firma szuka nie
tylko mocnych analitykéw, lecz réwniez
ciekawych ludzi, z ktérymi chce sie praco-
wacé. No bo jaki bylby pozytek ze spedzania
kilkudziesieciu godzin tygodniowo w towa-
rzystwie bystrych nudziarzy? [

Artykul sponsorowany

FLukasz Abramowicz
Abramowicz@gmail.com
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FELIETON

PRIVATE EQUITY

Bubble, miraculous investment or neither of the two?
Outline of the bright and dark sides of private equity
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rivate equity industry has
recently become one of the
most prominent topics of
economic and financial news
coverage. The rationale be-
hind its operations is being
challenged by the critics from economist
and politicians to trade union activists.
Some are pointing to the tax preferences
that private equity is given; others are
questioning their impact on efficiency of
the use of resources and criticising matters
concerning corporate governance. Without
the heat of the political debate, I will try to
outline the major concepts relating to this
phenomenon and to assess the rationale
for the nearly ubiquitous calls for greater
regulation.

WHATIS IT ALL ABOUT?

So what in its essence is the private equity?
In general the term refers to the industry
that seeks to invest into companies and
manage them off the listed equity mar-
kets for certain time, either by supplying
capital to private companies with growth
prospects or by taking over the listed cor-
porations, trying to maximize the value.
I should focus here on the larger size end of
the private equity sector, which is the sub-
ject of most controversies. The way of doing

business of the largest players in the indus-
try is based on seeking public companies
in which they spot inefficiencies, attempt-
ing to take the company private, improving
the management processes and, hoping for
the increase of company value, ultimately
selling the company back to the market.
Usually the management is changed after
acquisition and the private equity group
becomes in control of the company. It of-
ten follows that the company is completely
restructured, as in pursuit of an increase of

It is usual for the value of

debt to reach above 70% of

the deal funding

its value the group seeks cost saving (which
may include job cuts) and other means of
improving efficiency.

The process often involves so called “Lev-
eraged Buyout” (LBO), where debt is the
significant proportion of capital needed
to finance the acquisition of the compa-
ny. This is the point where private equity
groups most often liaise with investment
banks to syndicate such loans or issue debt
securities. As in any case of highly lever-
aged investments, although the potential

rev b L PR el Al L TS
s
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profits increase, so does the downside risk.
It is usual for the value of debt to reach
above 70% of the deal funding. The debt li-
abilities are usually incorporated into tar-
get company balance sheet.

PRIVATE EQUITY GROUPS
Private equity groups, the largest of which
include Kohlberg, Kravis, Roberts & Co.
(KKR), Blackstone Group, Texas Pacific
Group, are highly sophisticated investment
enterprises that focus on finding and buy-
ingthe controlling share of the companies
where they believe that elimination of
certain inefficiencies may increase value.
As they seek profits in such way, their
success depends both on the correct as-
sessment of the target company value
and on the ability to spot inefficiencies
whose elimination may increase such val-
ue. However, over the investment horizon,
the management and strategy abilities
in order to actually increase efficiency be-
come the most crucial factor. Rather than
on pursuit of short term investment prof-
its, they need to focus on the longer term
view and sketch the timescale in order to
exercise the restructuring of the company,
taking into account the business environ-
ment as well as the financial markets con-
ditions. In such way they need to have

FELIETON

strategy to find sound profit on highly
leveraged deals and prevent loosing the
scope of financial structure. Profits made
throughout the project often reach hun-
dreds per cent, provided the groups are
able to convince potential investors of the
improvements that have been made, before
bringing the company to the market. Some
critics,however, point out that sometimes
the increase in value is more apparent than
real, as the private equity made business
decisions that, although improving the fi-
nancial outlook in the short-term, prove
to undermine the longer run objectives. In
the UK, the Debenhams deal is often used
to exemplify such dangers. The takeover
returned to three private equity buyers

ments is treated as expense, and is tax de-
ductible, whereas dividends are not, and
are taken from post-tax profits. Since most
of companies taken over by private equity
are highly leveraged, such treatment seems
apparently as the preference and encour-
agement of debt taking rather than equity
financing. Critics point that this encour-
ages the practices of the industry to use the
leverage. We must however, remember,
that interest payments are fixed while divi-
dends are discretionary. Although the facts
seem to support the hypothesis of such
treatment to meet private equity industry
participants’ needs, it is also true that they
are facing the risk as well. Elimination of
tax breaks on interest payments would

The takeover returned to three private equity
buyers over 300 per cent within three years

over 300 per cent within three years, yet
Debenhams seemed to underperform after
having been sold back to the market. How-
ever, the longer term performance is yet to
be seen.

TO THE MAINSTREAM

Until not so long ago, the private equity
industry, although still noticeable, was
rather seen as the “alternative” industry,
far from mainstream financial institutions.
Its ability to make real pressure on larger
corporate markets was limited. With time,
it became more and more important part
of the corporate finance. Its share in the
overall value of mergers and acquisitions
jumped rapidly. Until the recent credit
market turmoil, many financial profes-
sionals expected the continuation of that
trend. This is, obviously more of the guess,
as it is conditional on favourable relations
between cost of debt and equity capital and
the risk premia demanded by the investors
and the private equity groups.

UNDER FIRE

The private equity industry has fallen under
fierce criticism from various sides, envis-
aging the dangers to the financial stability,
impact on employment and efficiency. The
major accusations, among others, include:
the allegedly preferential tax treatment of
private equity, job losses as a result of cost
cuts seeking, and the inefficiencies caused
by limited reporting requirements and
weaker corporate governance and trans-
parency in private companies compared to
the exchange listed counterparts, which is
accused of possibly detrimental impact on
the long term business health of the com-
panies, e.g. through so-called “asset strip-
ping”. Let me outline the rationale of each
of those points.

PREFERENTIAL TAX SYSTEM?
In many tax systems, the debt interest pay-

be also more likely to lead to increase the
cost of debt and to narrow the spectrum
for financing choices. Taking the United
Kingdom as an example, the “carried in-
terest”, defined as the share of profit that
the executives of the buyout groups are
due, is treated as capital gains, taxed much
less severely than income. Private equity
is gaining tax advantages if they hold the
investment for at least two years of the
“tamper relief” period. Alistair Darling, the
current Chancellor, proposed measures of
reducing the tax advantages, yet the mer-
its of such move are highly questionable.
Although there is a real confusion between
tax treatment of various forms of income
and interest, the buyout industry heavy re-
liance on debt and other fixed rate financ-
ing seems to favour their defence against
reclassifying of those instruments in tax
law. It is also likely that too wide increase
in taxation would hit other forms of invest-
ment (alternative markets including Lon-
don AIM, as well as venture capital funds),
while hitting specific sectors of buyout
industry would result in transfer of funds
off-shore.

JOB LOSSES OR JOB CREATION?

Many politicians and trade union leaders
argue that the rise of private equity in-
dustry is the threat to employment, as the
groups will seek any chance for job cuts in
order to minimize costs. However, most
studies indicate that the reverse is true
— although during the first year some job
cuts are often necessary, in longer term the
private equity actions contribute towards
the rise in employment. Moreover, even
if indeed some job cuts occurred on aggre-
gate (what is not supported by evidence),it
is still likely that the over the longer run the
industry would simply increase the labour
efficiency. This is somehow comparable to
the impact of industrialization and use of
machines in the nineteenth century and
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Business angel

Inwestor indywidualny zapewnia-
jacy spoélce S$rodki finansowe, wie-
dze, do$wiadczenie i znajomoS$ci na
bardzo wezesnym etapie rozwoju.

Due diligence

Doglebna analiza i ocena wszystkich
obszaréw funkcjonowania spo6liki, ktéra
ma sie sta¢ przedmiotem inwestycji fun-
duszu private equity, venture capital.

Fund of funds

Fundusz przeznaczajacy swe S$rodki
w zarzadzanie funduszom private equi-
ty, venture capital. FoF, ktory inwestuje
w nowo powstajace fundusze private
equity, venture capital to tzw. pierwotny
(primary) fundusz funduszy. Natomiast
taki, ktory koncentruje sie na inwesty-
cjach w juz istniejace fundusze private
equity, venture capital, to wtorny (se-
condary) fundusz funduszy.

Fundraising

Proces, podczas ktérego firmy private
equity, venture capital zbieraja Srodki
finansowe na utworzenie nowego fun-
duszu. Srodki te gromadzi sie od inwe-
storow indywidualnych, korporacyjnych
i instytucjonalnych, ktorzy zobowiazuja
sie przekazac je spélce zarzadzajace;j.

LBO, leveraged buyout

Rodzaj wykupu, w ktorym czesé srodkow
na przejecie sp6iki pochodzi z kredytu
bankowego.

Mezzanine finance

Finansowanie o charakterze mieszanym
laczace elementy dlugu bankowego i ka-
pitatu wlasnego.

Private equity, venture capital

Inwestycje na niepublicznym rynku ka-
pitalowym, w celu osiaggniecia $rednio-
i dlugoterminowych zyskow z przyrostu
wartoSci kapitalu. Private equity / ven-
ture capital (PE/VC) moze by¢ wyko-
rzystane na rozwoj nowych produktow
itechnologii, zwiekszenie kapitatu obro-
towego, przejmowanie spolek lub tez na
poprawe i wzmocnienie bilansu spotki.
Venture capital (VC) jest jedna z odmian
private equity. Sa to inwestycje dokony-
wane we wezesnych stadiach rozwoju
przedsiebiorstw, stluzace uruchomieniu
danej sp6lki lub jej ekspans;ji.

Write-off

Obnizenie wartosci spolki z portfela
funduszu private equity, venture capital
do zera. Inwestycja jest zlikwidowana,
a zwrot dla inwestorow jest zerowy lub
ujemny.

Zrédlo: PPEA
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the obviously faulty claims by the “Lud-
dites” on the danger of unemployment.

CE QU’ON VOIT ET

CE QU’ON NE VOIT PAS

The third argument stated by the private
equity critics concerns the lack of transpar-
ency and weakened corporate governance
in the enterprises taken private. They defi-
nitely have a valid point in lower financial
reporting requirements. Nevertheless, it is
highly questionable whether the need of re-
porting is equally high for them either. The
high requirements by publicly listed com-
panies are justified by the fairness towards
the large number and variety of interested
parties, especially the shareholders, whose
value of shareholding as well as degree
of financial sophistication varies greatly.
This is definitely not equally applicable to
the company owned by the private equity
group where the owners is limited to the
investors in the group itself and where the
investors are professionals who willingly
take risk. In terms of corporate govern-
ance, the level of control is set by the group
and it is in its best interest to lead the mat-
ter in the most beneficial way, which ulti-
mately is linked to reputation and sound
governance policies. If the private equity
group after years of investment decides to
sell the company back to the market, the
more transparent its operations are, the
more likely it is to succeed to made sound
profit. This is probably the reason support-
ing the actions similar to those undertaken
by the likes of British Private Equity and
Venture Capital Association to establish
voluntary, industry-wide code of practise.
The arguments for intrusive, governmen-
tal regulation seem, however, much more
dubious.

MILLION POUNDS QUESTION:
ISIT ALL OVER?

As long as the debt was cheap compared
to equity, the private equity was boom-
ing and LBOs seemed a good strategy.
Banks were willing to syndicate the loans
to finance the private equity acquisitions
without risking the long term investment
as they had the possibility to sell their par-
ticipation through securitisation of the
debt. The credit markets developments of
mid - 2007, however, are likely to have the
impact on the cost of debt (as well as on
other financial market prices) and many
are predicting that this may be the factor
to stop the rapid increase of the LBOs,
which in turn would undermine the pri-
vate equity sector abilities. Making pre-
dictions at this time would be more of the
guess than of fundamental analysis, yet the

problems of selling the loans by the banks
who syndicated the acquisition finance for
Alliance Boots and of Chrysler for many
analysts seem to be the warning sign. It
is widely thought that the extraordinarily

cheap debt in recent years helped the LBO
activity to grow above natural levels, and
that chance of situation with increased risk
aversion and lowered liquidity threatens
the path of any further growth. It is possi-
ble that the innovative industry will have to
innovate again, considering other financ-
ing opportunities given the new debt and
credit and equity market conditions, and it
is yet to be seen how the mid - 2007 shock
will have settle. Problems of having banks
ready to syndicate or underwrite debt is-
sues at reasonable price, diversification of
financial strategies and consideration of all
financial interactions will all be the issue
for private equity, as will be the political
pressure. Heavy reliance on cheap credit
is likely to have proven the weak point of
the LBO industry, yet more it is more than
obvious that the rumours of the private eq-
uity death have been greatly exaggerated.

CONCLUSION

Private equity has become one of the most
glamorous features of the financial mar-
kets. Huge growth and aggressive strate-
gies caused fierce criticism from politicians,
employees and some market participants,
yet for the others the industry became the
symbol of innovation and improving effi-
ciency. Although not without weak points,
the private equity sector contributed to-
wards the development of the financial sys-
tem. The recent problems on credit markets
may have adverse impact on the LBO, yet
since the implications of the former reach
wider spectrum of the financial markets, it
is too early to judge the activity in the last
couple of years purely as the bubble, or as
some want, a threat of systemic risk. On
the other hand, obviously, private equity is
neither magically immune from the rest of
financial system and is unlikely to threaten
the more traditional investment banking
activities. It is most prudent to acknowl-
edge the role of private equity in finding
more than a niche in financial markets that
have seen the great rise in sophistication.
While there is no reason to favour private
equity with preferences over other market
participants, the most certain thing is that
excess of regulation, as being proposed
by hardest of its critics, is likely to cause
harm, without truly rectifying any possible
wrongdoings. [B]

All views and opinions presented in this
essay should be treated exclusively as
representing author’s private and per-
sonal opinions and should not be re-
garded as views of author’s employer,
any organisation that author has been
member of, nor of any legal entity men-
tioned in the essay.

Jacek Wladystaw Bartyzel
Jacek.Bartyzel@bankofengland.co.uk
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NEWSLETTER
SKN INWESTOR

latego MY — milodzi, pel-

ni entuzjazmu ludzie,
nie siedzimy z zalozony-
mi rekami. Tworzymy
i angazujemy sie w pro-
jekty aby zdobywaé wie-
dze i do$wiadczenie, ktére zaprocentujg
w przysztoéci i pozwolg nam wpisaé na
karty naszej historii co$, z czego bylibySmy
dumni. A oto i owoce naszej pracy...

HOMO ECONOMICUS 11

Po udanych zeszlorocznych szkoleniach
Homo Economicus, w ktérych udzial wzie-
o 150 studentéw, naszym celem bylo po-
wiekszenie rangi tego wydarzenia. Liczba
zainteresowanych kursami przerosta nasze
oczekiwania. ZdolaliSmy zacheci¢ grono
500 studentéw do uczestnictwa w szkole-
niach.

Warsztaty Homo Economicus II zosta-
ly podzielone na dwa kursy: podstawo-
wy i zaawansowany. W pierwszej cze-
§ci uczestnicy podczas trzech spotkan
dowiedzieli sie jakie sa instrumenty
umozliwiajace lokowanie oszczednoSci,
a takze o istocie dzialania rynku termino-
wego i funduszach inwestycyjnych. Kurs
zaawansowany skierowany byt do osob,
ktére posiadaly juz podstawowa wiedze
z zakresu rynkéw finansowych. Tematem
trzech spotkan byly alternatywne metody
inwestowania kapitatu, ryzyko inwestycji
w akcje, analiza techniczna i fundamental-
na oraz instrumenty pochodne. Czlonko-
wie SKN Inwestor postarali sie, by wiedza
przekazywana byla przez najlepszych spe-
cjalistow, dlatego tez wyklady prowadzili
pracownicy takich firm jak: Ernst & Young,
DM X-Trade Brokers, Citigroup, czy PKO
BP. W celu utrwalenia zdobytej na szko-
leniu wiedzy, uczestnicy kursu podstawo-
wego otrzymali skrypt przygotowany przez
czlonkéw SKN Inwestor. Studenci biora-

cy udzial w cze$ci zaawansowanej przed
kazdym spotkaniem otrzymywali wydruk
prezentacji wykorzystywanych na danym
szkoleniu.

Drugi etap Homo Economicus II dawal
mozliwoé¢ wykorzystania w praktyce
weze$niej zdobytej wiedzy poprzez wziecie
udzialu w wirtualnych grach inwestycyj-
nych — Forex Grze i Grze Gieldowe;j.
Na zdobywcow najwiekszych zyskow
czekaly nagrody.

W przyszlym roku postaramy sie, by

od poczatku do konca wylacznie przez stu-
dentow.

SIFE

Jako ambitni studenci chcieliSmy takze po-
kazaé nasze umiejetnosci przed szerszym
gremium, dlatego wzieliémy udzial w mie-
dzynarodowym konkursie SIFE (Studenci

ZdolaliSmy zacheci¢ grono
500 studentow do

trzecia edycja Homo Economicus za- 1]1czestnictwa w szkoleniach

konczyla sie przynajmniej takim suk-
cesem jak tegoroczna.

GALA MLODEGO BIZNESU

Lo6dzkie Studenckie Forum Bussines Cen-
tre Club,do ktérego naleza takze czlon-
kowie SKN Inwestor, oraz Akademicki
Inkubator Przedsiebiorczosci zorganizo-
wali Gale Mlodego Biznesu ktéra odbyla sie
10 maja w Hotelu Grand w Lodzi.

SKN Inwestor byl jednym z partneréw
Gali, a jego udzial mial charakter czysto
merytoryczny. Nasi czlonkowie weszli
w sklad dwoch zespolow. Pierwszy stwo-
rzyl kategorie, w ktoérych przyznawano sta-
tuetki, m.in. inwestycja roku, firma roku,
uczelnia roku, firma wspierajaca mlodych
przedsiebiorcow. Drugi zespol wchodzil
w sklad kapituly, ktéra tworzyla liste no-
minowanych, a po dyskusji i glosowaniu
wybierala zwyciezcow. Nasi czlonkowie
mieli takze zaszczyt wreczyé dwie statuet-
ki w kategorii ,Zastlugi dla promocji mia-
sta Lodzi” oraz najbardziej prestizowa
— ,Firma roku”.

Po czesci oficjalnej odbyt sie bankiet, pod-
czas ktérego nawigzaly sie kontakty po-
miedzy przedstawicielami l6dzkiego $wia-
ta biznesu, politykami oraz organizacjami
studenckimi. Warty podkreslenia jest fakt,
iz bylo to przedsiewziecie zorganizowane

Dla Przedsiebiorczoéci) jako druzyna SIFE
Uniwersytetu Lodzkiego. Przed jury przed-
stawiliSmy osiem projektow, nad ktérymi
pracowal 12-osobowy zespdl. Szczegdtowe
opisy tychze projektéw oraz wiecej infor-
macji o naszym wyjezdzie i samej idei kon-
kursu znajdziecie w artykule ,Final Kon-
kursu SIFE Polska”.

GRA GIELDOWA

7Z mySla o przysztych inwestorach,
SKN Inwestor po raz drugi zorganizowal
takze Gre Gieldowa, w ktérej zawodnicy
mieli mozliwoé¢ zainwestowania wirtu-
alnych 100 tys. z} w instrumenty notowa-
ne na Warszawskiej Gieldzie Papieréw
Warto$ciowych. Ponad 200 uczestnikow
rywalizowalo o gléwna nagrode — wyso-
kiej klasy laptopa ufundowanego przez
DI BRE Banku S.A. Zdobywca drugiego
miejsca otrzymat odtwarzacz mp3.
Dwumiesieczna gra zostala przeprowa-
dzona na platformie udostepnionej przez
portal Bankier.pl. W tym czasie najlepszy
inwestor osiggnal 45 procentowg stope
zwrotu. Wiekszoé¢ grajacych zakonczylo
gre zyskiem, lecz prawie 40% dotarto do
konica z warto$cig rachunku mniejsza od
poczatkowe;j.

GET A JOB

Umiejetno$¢ odpowiedniego zaprezento-
wania swoich mocnych stron jest niemal-
ze tak wazna, jak zdobyte do$wiadczenie
i wiedza merytoryczna. Dlatego dzieki
wspolpracy SKN Inwestor i HR Leaders
powstal ,Get A Job”. My$l przewodnia:
»,Nie wchodz oknem, my damy ci klucz do
sukcesu” zawiera w sobie calg idee tego
projektu.

Inauguracja dzialalnosci
w roku akademickim
2007—-2008

Get A Job skierowany byl do studentéw III,
IViV roku cheacych dowiedzie¢ sie jak wy-
glada proces rekrutacyjny i naby¢ do$wiad-
czenie w postepowaniu podczas niego. Pro-
jekt skladal sie z dwbch czedci — szkolen,
podczas ktérych uczestnicy zdobywali wie-
dze z zakresu nowoczesnych technik rekru-
tacyjnych, uczyli sie pisaé¢ CV i list moty-
wacyjny oraz otrzymali teoretyczna wiedze
dotyczaca rozmowy kwalifikacyjnej.

Druga cze$¢ projektu stanowil konkurs
polegajacy na symulacji procesu rekruta-
cyjnego. Na podstawie CV zlozonego przez
uczestnikéw, jury skladajace sie z czlon-
koéw HR Leaders oraz pracownikéw dzialu
HR firm PRIME Invest i BZ WBK zakwali-
fikowalo 24 osoby do finatu.

Uczestnicy, ktorym z powodzeniem uda-
lo sie przejéc assesment centre i rozmowe
kwalifikacyjna wygrali praktyki w firmie
doradztwa finansowego PRIME Invest
i BZ WBK oraz kursy szybkiego czytania.

PODSUMOWANIE
»Okazja nigdy nie przychodzi do tych,
ktorzy czekaja, ale daje sie schwytaé tym,
ktorzy atakuja” dlatego staramy sie zawsze
robi¢ krok do przodu i nie pozostajemy
bierni.
Cieszy nas, ze z kazdym kolejnym rokiem
idziemy na przod coraz wieksza grupa.
Mamy takze nadzieje, ze grono przedsie-
biorczych studentéw bedzie sie nadal po-
szerza¢. Do zobaczenia na kolejnych spot-
kaniach SKN Inwestor.
Monika Sul
Monika.Sul@skninwestor.com
Adam Krajewski
Adam.Krajewski@skninwestor.com

FINAL KONKURSU
SIFE POLSKA

CZYM JEST SIFE?

SIFE (Students In Free Enterprise) to mie-
dzynarodowa organizacja zrzeszajaca mlo-
dych, ambitnych ludzi chetnych do skon-

realizowane w ramach SIFE maj3 na celu
dzielenie sie wlasng wiedza oraz do$wiad-
czeniami zwigzanymi z zasadami ekonomii,
biznesu, przedsiebiorczo$ci oraz etyki.

Istnieje ponad 1 800 druzyn w ponad 40
panstwach na wszystkich kontynentach

frontowania swojej wiedzy z otaczajacymi
ich realiami Zycia codziennego. Jej celem
jest zachecenie studentéw do wyjscia poza
mury uczelni i stawienia czola problemom,
z ktorymi boryka sie lokalna spolecznosé.
Udzial w programie pozwala rozwingé
zarébwno zdolnoéci interpersonalne jak
i umiejetno$é pracy w grupie. Projekty

SIFE stwarza studentom warunki do zdo-
bywania do$wiadczenia a takze pomaga
zaistnie¢ na rynku pracy poprzez nawigza-
nie kontaktu z firmami wspierajacymi Pro-
gram. Przede wszystkim jest to jednak do-
skonala zabawa i niezapomniana przygoda
a takze mozliwo$¢ poznania najdalszych
zakatkow Swiata.

KROTKA LEKCJA HISTORII

SIFE powstat ponad 30 lat temu w Stanach
Zjednoczonych. Jego celem bylo umozli-
wienie studentom amerykanskich uczelni
wplywania na otaczajaca ich rzeczywisto$¢.
W chwili obecnej istnieje ponad 1800 dru-
zyn w ponad 40 panstwach na wszystkich
kontynentach.

Stowarzyszenie SIFE Polska zarejestro-
wane zostalo w Krajowym Rejestrze Sado-
wym w 1999 roku, choé swoja nieformal-
ng dzialalno$é zaczelo juz 6 lat wezeéniej
biorac udzial w regionalnych konkursach
z amerykanskimi druzynami.

DZIALALNOSC DRUZYNY
Druzyna SIFE UL dziala zaledwie od 4 lat,
jednak juz od samego poczatku odnosilta
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WYDARZENIA W SKN

sukcesy. Poczatkowo koordynatorem dru-
zyny bylo SKN Stratolog, dzialajace przy
katedrze Zarzadzania Przedsiebiorstwem
Uniwersytetu Lo6dzkiego, obecnie nato-
miast jest nim SKN Inwestor. Juz drugi
rok z rzedu udaje nam sie zajaé miejsce na
podium, jednak nie osiagnelibySmy tego
bez zaangazowania oraz ciezkiej pracy wie-
lu osob

FINAL KONKURSU SIFE POLSKA

W pierwszej polowie maja nadszedt czas
ostatecznego zakonczenia wszystkich pro-
jektow do ktérych nalezaly: Homo Eono-
micus II, Gala Mlodego Biznesu, Get A Job
(wiecej o wymienionych projektach znaj-

waz niejednokrotnie pomagaliSmy sobie
nawzajem w trakcie ich realizacji. Podczas
wystapienia nalezy jednak uwaznie shuchaé
pozostatych, poniewaz zaraz po prezenta-
cji nastepuje chwila, ktorej wszyscy najbar-
dziej sie obawiaja — czas, kiedy sedziowie
zadaja pytania. Mile widziane jest sytu-
acja, w ktoérej druzyna odpowiada razem,
pomagajac sobie nawzajem. Swiadczy to
o udanej wspolpracy a takze wszechstron-
nej wiedzy kazdego uczestnika.

Wreszcie nadszedl dzien wyjazdu. W nie-
dziele rano spotkali$my sie pod wydzialem
Ekonomiczno - Socjologicznym UL a wraz
z kazda przybywajaca osoba znaczaco rosta
gobra bagazy do zabrania. Postronny obser-

dziecie w Newsletterze), Gra Etyczna, Fun-
dusze Unijne oraz Matura. Nastepnie mu-
sieliémy sformulowaé raport zawierajacy
krotki opis calorocznej ciezkiej pracy oraz
najwazniejsze — przygotowac prezentacje,
ktéra przedstawimy w Poznaniu. Przez caly
tydzien poprzedzajacy final towarzyszyla
nam goraczkowa atmosfera a takze spora
doza adrenaliny. Jak zapewne wiecie, ni-
gdy nie udaje sie przewidzie¢ wszystkiego,
wiec jak to w zyciu bywa niejednokrotnie
najedliSémy sie strachu odkrywajac kolejne
drobne niedociagniecia. W pierwszej kolej-
nosci nasze przygotowania wiazaly sie m.in.
z ustaleniem technik prezentacji, gestyku-
lacji, mimiki a takze doskonaleniem brytyj-
skiego akcentu, bowiem od tego roku final
konkursu odbywa sie w caloSci w jezyku
angielskim. Jesteécie w bledzie, jesli sadzi-
cie, ze zawilo§¢ polega na wyrecytowaniu
weze$niej opracowanego przemowienia.
Tak naprawde kazdy uczestnik druzyny
musial posiada¢ wiedze z zakresu zrealizo-
wanych przez druzyne projektow. Fakt ten
co prawda nie stanowil problemu, ponie-

wator moglby z pozoru sadzi¢, ze to co naj-
mniej 2 tygodniowy wyjazd a nie zaledwie
3 dni jak bylo w istocie. Wreszcie przyje-
chal bus, ktéry mial nas zawiez¢ na miejsce
przeznaczenia — w tym wypadku byt to ho-
tel Lech w Poznaniu, gdzie zakwaterowano
wszystkie druzyny SIFE z calej Polski.

Na miejscu mieli§my chwile na rozpako-
wanie sie, po czym udali$émy sie na spot-
kanie z organizatorami konkursu, podczas
ktorego przeprowadzono takze losowanie
grup oraz kolejno$ci prezentowania. Dru-
zyny zostaly podzielone na dwie grupy.
W finalowej prezentacji udziat brali zwy-
ciezcy grup oraz lepsza z tych druzyn, ktore
zajely 2 miejsca.

Po kolacji przystapiliémy do dzialania, czy-
li proby generalnej oraz spotkaliémy sie
cala druzyna, aby przewidzieé pytania, ja-
kie moga nam zadaé sedziowie. Oczywiscie
nie obylo sie bez dozy integracji z innymi,
co bylo milym uwieniczeniem dnia.
Nazajutrz wstaliSmy o $wicie, poépiesznie
zjedliémy $niadanie i wyruszyliémy do Po-
znanskiej Akademii Nauk, gdzie odbywal

sie konkurs. Przed pierwsza prezentacja
nie mieliSmy mozliwo$ci obserwowania in-
nych druzyn, co jednak nie przeszkodzilo
nam wyj$¢ z grupy na pierwszym miejscu.
W trakcie finalowej prezentacji najedliSmy
sie nie lada strachu, poniewaz czas na przy-
gotowanie dobiegl konica, a my nadal nie
mogliémy uruchomié prezentacji multime-
dialnej. Jednak ,show must go on”, wiec
nie poddajac sie dzielnie przystapiliSmy do
dziela. Na szcze$cie juz po kilku minutach
okazalo sie, ze klopoty techniczne wystapi-
ly po stronie organizatora i mieli§my moz-
liwos¢ rozpoczecia prezentacji od nowa.
Tym razem wszystko przebieglo pomysl-
nie. Bez wiekszych probleméw odparli$my
ataki sedziéw i nie pozostalo nam juz nic
wiecej jak tylko czeka¢. W tym czasie mie-
liSmy rowniez okazje obejrze¢ owoce pracy
Uniwersytetu Gdanskiego — wieloletniego
przodownika konkursu, ktory i tym razem
byl perfekcyjnie przygotowany.
Goraczkowe oczekiwania na decyzje
sedziow, kto zostanie zajmie pierwsze
miejsce na podium, umilil dobrze zorga-
nizowany catering. Warto wspomnie¢, ze
zdobywca pierwszego miejsca mial okazje
pojecha¢ do Nowego Yorku na SIFE Word
Cup, drugie miejsce natomiast nagrodzo-
ne bylo wyjazdem na Europejskie Sym-
pozjum SIFE w Warszawie. Dodatkowo
finalowa tréjka otrzymywala nagrody pie-
niezne.

Finalowa rywalizacja okazala sie zacie-
ta i wyréwnana, nie bylo jednak niespo-
dzianka, ze i tym razem zwyciezca zostal
Uniwersytet Gdanski, natomiast drugie
miejsce zajal Uniwersytet Wroclawski. Po-
mimo, iz trzecie miejsce jest i tak ogrom-
nym wyrdznieniem, odczuwali$émy pewien
niedosyt. Wiec za rok nie pozostaje nic
innego, jak by¢ jeszcze lepszym i walczy¢
z podniesiona glowa o najwyzsze miejsce
na podium.

Ostatni wieczér w Poznaniu spedziliSmy
w radosnej atmosferze, $wietujac do biale-
go rana. Z perspektywy czasu, jako czlonek
druzyny SIFE UL wiem, ze nigdy nie za-
pomne tego wyjazdu, przyjaznej atmosfe-
ry, pomocy przyjaciét a przede wszystkim
tego, czego sie nauczylam. Juz teraz wiem,
ze w kolejnym roku akademickim bede ak-
tywnie wspierala nasza druzyne, by wspo6l-
nie osiaggnac zwyciestwo.

JAK DOLACZYC DO DRUZYNY SIFE
UNIWERSYTETU LODZKIEGO
Nasze kolo naukowe z otwartymi ramio-
nami przyjmie wszystkich, ktorzy chcieliby
wzig¢ udzial w projektach, maja ciekawe
pomysly i chca zdobywaé¢ nowe doswiad-
czenia. Wystarczy skontaktowadé sie z nami
lub przyjé¢ na cotygodniowe spotkanie
a z rado$cia udzielimy wszelkich informa-
cji. Serdecznie zapraszamy wszystkich za-
interesowanych! [
Monika Luba
Monika.Luba@skninwestor.com
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Rozpocznij swojg kariere wsrdd specjalistow
PricewaterhouseCoopers. Wez udziat w jednym
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szkolenia i atrakcyjne nagrody rzeczowe! W

Juz dzis ztoz takze swojg aplikacj
do pracy lub na praktyki w dziale audytu

do pracy lub na praktyki w dziale doradztwa podatkowego
na praktyki w dziale ustug doradczych

do pracy w dziale audytu w Holandii
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ZAAWANSOWANE
MODELE WYCENY OPCJI

nstrumentem bazowym moze by¢
indeks, waluta, akcje spotki giel-
dowej, kontrakt, futures czy obli-
gacje. Opcja daje nabywcy prawo,
lecz nie obowiazek, do kupna lub
sprzedazy instrumentu bazowego
w danym czasie po okreslonej cenie. Cene,
po ktorej kupujacy ma prawo kupic¢ lub
sprzeda¢ instrument bazowy nazywamy
ceng wykonania. Wyrézniamy nastepuja-
ce typy opcji: opcje kupna (call) — dajaca
nabywcy prawo do kupna instrumentu ba-
zowego, oraz opcje sprzedazy (put) — da-
jaca nabywajacemu prawo do sprzedazy
instrumentu bazowego. Ze wzgledu na
termin wykonania opcji wyrézniamy op-
cje: amerykanskie — mozna je wykonac
w dowolnym terminie do dnia wyga$niecia,
oraz opcje europejskie — mozna je wykonac
jedynie w dniu wygasniecia. Opcje zostaly
wprowadzone na polski rynek finansowy
stosunkowo niedawno bowiem 22 wrzeénia
2003. Obecnie notowane s3 jedynie opcje
europejskie na indeks WIG20 oraz na ak-
cje najwiekszych gieldowych spolek. Ze
wzgledu na ,krotki” staz opcji na polskiej
gieldzie plynno$é tego instrumentu moze
pozostawiaé wiele do zyczenia. Obserwacje
pojawiaja sie w nieréwnomiernych odste-
pach i jest ich stosunkowo
niewiele — (dla przykladu
na 63 notowania instru-
mentu bazowego wystgpilo
jedynie 28 notowan opcji).
Kolejnym zagadnieniem
jest kwestia wyceny opcji.
Obecnie na $wiecie najpo-
pularniejszym narzedziem
do rozwiazania tego problemu jest model
Blacka-Scholes’a. Model ten, jak i liczne
jego modyfikacje, jest do dzisiejszego dnia
powszechnie uzywany przez gieldy calego
$wiata w tym przez warszawska GPW.

Ponizej prezentujemy jego zalozenia:

1. Ceny akcji podlegaja bladzeniu przy-
padkowemu i zachowuja sie zgodnie
z modelem logarytmiczno-normal-
nym. Black-Scholes zalozyli, ze roz-
klad zmian cen w przyszlosci ma
rozklad logarytmiczno-normalny.
W modelu logarytmiczno-normalnym
opisujacym zachowanie akcji sa dwa
kluczowe parametry: oczekiwana sto-
pa zwrotu z akcji oraz zmienno$¢ cen
akecji. Wyceniajac opcje nie musimy
jednak okre§la¢c oczekiwanej stopy
zwrotu z akeji. Okazuje sie, ze warto$c
opcji nie zalezy od tego parametru.

2. Koszty transakcyjne i podatki sg po-
mijane.

3. W okresie waznosci opcji nie otrzymu-
jemy dywidend z akcji.

4. Opcje moga by¢ wykonane tylko
w dniu wygasniecia.

5. Nie ma mozliwoé¢ arbitrazu bez ryzy-
ka.

6. Istnieje mozliwo$¢ pozyczania i inwe-
stowania $§rodkow wedlug stopy wol-
nej od ryzyka.

7. Stopa procentowana wolna od ryzyka
jest stala w okresie zycia opcji.

Opcje zostaly wprowadzone
na polski rynek finansowy
22 wrzesnia 2003

Na warto$¢ opcji ma wplyw wiele czynni-
kow: warto$é instrumentu bazowego, czas
pozostaly do wygasniecia opcji, stopa wol-
na od ryzyka, zmienno$¢ instrumentu ba-
zowego oraz cena wykonania. Jednak po-

Miary dokladnosci: ARMAX (2,1) WIG 20 Tabela 1

ME 18,95 16,45 Zrédio: Opracowanie
wlasne,

MAE 36,42 33,85 Miary doktadnosci

MPE 4,98% 3,92% prognoz dla modelu

MAPE 9,05% 7.77% | ARMAXQ)diacen

MSE 2173,63 og60 | G

RMSE 46,62 41,29

niewaz warto$¢ instrumentu bazowego ma
zdecydowanie najwiekszy wplyw na cene
opcji, dlatego w dalszej czesci skupimy sie
wlasnie na niej (zmienno§¢ instrumentu
bazowego utozsamimy z jego zmiennos-
cig historyczna z ostatnich 50 sesji, za$ za
stope wolng od ryzyka przyjmiemy stope
redyskontowa). Biorac pod uwage fakt, iz
nasza analize oprzemy na danych o czesto-
tliwo$ci dziennej postanowili§my wykorzy-
sta¢ podejScie mechaniczne, czyli bedzie-
my poszukiwa¢ takich modeli trendu, ktore
pozwola nam jak najlepiej opisaé ksztatto-
wanie sie indeksu WIG20. Do generowa-
nia prognozy poshluzyliémy sie modelem
ARMAX orazzaawansowang forma ruchow
Browna — modelem EOU czyli uogélnio-
nym modelem Ornsteina Uhlenbecka.

MODEL ARMAX

Model ARMAX jest polaczeniem mecha-
nicznego podejécia do objasniania ksztatto-
wania sie zjawiska (zmienna podlega proce-
sowi autoregresyjnemu — AR za$ skladnik
losowy procesowi Sredniej ruchomej — MA)
oraz podejécia przyczynowo-skutkowego
modelowania zjawisk (dolaczenie zmien-
nych, ktére maja wplyw na ksztaltowanie
sie danego zjawiska — X). Ze wzgledu na
duza czestotliwoéc¢ danych do obja$niania
ksztaltowania sie indeksu WIG20 uzy-
liSmy jego wolumenu. Nastepnie wyko-
naliSmy prognoze ex-post na przestrzeni
marca, kwietnia i maja 2006 roku (Yacznie
63 dni sesyjne). Postuzyli$émy sie kilkoma
mozliwymi postaciami modelu ARMAX
o roznej wielko$ci opbznien. Nasza pro-
gnoze wykonaliéSmy na 2 sposoby. Pierw-
szym bylo wykorzystanie danych dotycza-
cych wolumenu. Z modelu wynika jednak,
ze aby obliczy¢ prognoze WIG20 na okres
T potrzebujemy danych dla wolumenu
z tego samego okresu (proby uwzglednie-
nia op6znionych wolumenéw daly malo
satysfakcjonujace wyniki). Kolejnym man-
kamentem modelu ARMAX jest mozliwo$é
dokonywania prognozy ex-ante jedynie na
1 okres w przod. Mimo powyzszych wad
podkresli¢ nalezy iz trafno$é prognoz dla
indeksu WIG20 dokonywanych dzieki mo-
delowi ARMAX jest duza. Co wiecej pro-
gnozowane ceny opcji potwierdzily teze,
iz prosty model ARMAX dobrze opisuje

(EOU)

2

_ o’
v=12(p +o,)

Gestosé przejécia dla modelu EOU jest gestoscia rozktadu normalnego:
Py (%t]x438,,0) =0(x;m,v)
przy czym jego érednia i wariancja dane sa wzorami:
m = x, exp(=p (1 —1,))
[exp(20 ) —exp(2(—B (¢ —t,)0,t,))] dlap+oizo

c > exp(=2Pt)(t—t,)

dla f+o1=0

ksztaltowanie sie instrumentu bazowego.
Wyniki bledow dla prognoz zamieszczone
sq w Tabeli 1.

MODEL EOU

W celu bardziej precyzyjnego przewidy-
wania wartoéci instrumentu bazowego
(indeksu WIG20) postuzyli$émy sie uogol-
nionym modelem Ornsteina Uhlenbecka
(EOU), ktéry jest specyficznym przy-
kladem nieliniowego i niejednorodnego
w czasie stochastycznego roéwnania roz-
niczkowego. Dysponujac bowiem wiary-
godnymi prognozami interesu-
jacego nas indeksu mozna bez
wiekszych probleméw obliczy¢
cene instrumentu pochodnego,
czyli opcji na WIG20, uzywa-
jac powszechnie stosowanego
w tym celu modelu Blacka-
Scholes’a. Model EOU jest jed-
nym z przykladow uzycia pro-
cesow ITO do modelowania
1 wyceny instrumentéw po-
chodnych. Idea ta zapoczatkowana zostala
w latach 70 ubieglego stulecia przez
Mertona, Blacka i Scholesa. Najwiek-
szym problemem z jakim stykali sie
tworcy tej koncepcji jest ustalenie funk-
cji przejScia opisujacej prawdopodo-
biefistwo przejScia procesu z jednego
stanu w danej chwili do innego stanu
w przyszlym momencie czasu. Czesto funk-
cja ta nie moze byé okre§lona w sposob
jawny i trzeba ja aproksymowaé. Model
EUO jest wygodnym narzedziem predykcji
poniewaz jego gesto$¢ przejScia jest znana
1 jest ona gestoScia rozkladu normalnego.
Za uzyciem modelu EOU przemawialy

roéwniez wyniki weze$niejszych badan pro-
wadzonych przez dr. Macieja Kostrzew-
skiego [2006], ktory postuzyl sie tym
modelem do prognozowania warto$ci in-
dekséw gieldowych. Do estymacji modelu
uzyliSmy proby skladajacej sie z 456 obser-
wacji instrumentu bazowego (WIG20) od
2004.05.14 do 2006.02.28. Jako okres
ex-post postuzyliémy sie czasem od
2006.03.01 do 2006.06.01 co dalo 63 ob-
serwacje instrumentu bazowego. Wspot-
czynnik determinacji dla modelu EOU
wyniost 0,67 co dla badania zmienno-

Rynek opcji nie jest
jeszcze zbyt rozwiniety,
a co za tym idzie
dostatecznie plynny

$ci indeksu gieldowego jest zadawala-
jacym wynikiem. Wykorzystujac otrzy-
mane oszacowania policzono prognozy
ex-post. Kazda prognoze wygenerowano
10 000 razy ze wzgladu na wystepuja-
cy w procesie Wienera skladnik losowy.
Z otrzymanego rozkladu policzono staty-
styki pozycyjne. Rozklady okazaly sie nie-
mal symetryczne o medianie w przyblize-
niu réwnej $redniej, dlatego za punktowa
warto$¢ prognozy przyjeto mediane otrzy-
manego rozkladu. Wykorzystujac progno-
ze wartoSci indeksu WIG20 obliczono na
jej podstawie przewidywana cene opcji
oraz bledy ex-post. Wyniki obliczen przed-

Liczba okresow
Miary dokladnoS$ci: 5 10 30 63
ME -1,73 14,66 64,39 -12,82
MPE -0,06% 5,06% 19,77% 6,00%
MAE 24,41 32,09 68,75 117,49
MAPE 6,89% 9,70% 20,93% 24,57%
MSE 598,74 1149,41 6307,53 20558,39
RMSE 24,47 33,90 79,42 143,38
Tabela 2 Zrddio: Opracowanie whasne, Miary bledéw dla modelu EOU — wycena opcji.

stawia Tabela 2. Powyzsze bledy powstaja
inawarstwiajg sie w wyniku dwuetapowego
postepowania. Cze$¢ z nich wynika z faktu
prognozowania warto$ci indeksu WIG20
(przy pomocy modelu EOU). Drugim eta-
pem generujacym bledy jest obliczanie
prognozowanej ceny opcji przy wykorzy-
staniu wzoru Blacka-Scholesa oraz wypro-
gnozowanych wcze$niej wartoSci indeksu.
Drugi z wymienionych rodzajow bledéow
jest niestety relatywnie wysoki pomimo,
iz uzycie wzoru Blacka-Scholesa jest sto-
sunkowo proste numerycznie oraz szeroko
rozpowszechnione na §wiatowych rynkach
finansowych.

PODSUMOWANIE
Predykcja cen opcji jest zadaniem bardzo
skomplikowanym. Dzieje sie tak z kilku
powodow. Po pierwsze w Polsce rynek op-
¢cji nie jest wystarczajaco rozwiniety i co za
tym idzie dostatecznie plynny. W handlu
opcjami wystepuja czeste przestoje, ktore
nie maja miejsca na innych $wiatowych
gieldach. Poniewaz jest to rynek mlody
nie mozna zgromadzi¢ zadawalajacej licz-
by obserwacji, co wiecej sa one ulozone
w réznych odstepach czasu. Druga przyczy-
na jest potrzeba dwustopniowego postepo-
wania co zwieksza wartoéci popelianych
bled6éw. Nalezy zaréwno precyzyjnie prze-
widzie¢ cene instrumentu bazowego jak
i przelozy¢ ja nastepnie na cene interesuja-
cej nas opcji. Ponadto nawet wykorzystujac
prawdziwe warto$ci WIG20 nie jeste$my
w stanie otrzymaé satysfakcjonujacych
rezultatow dla prognozy ceny opcji przy
uzyciu, stosowanego miedzy innymi na
warszawskiej GPW, modelu Blacka-Scho-
lesa. Dodatkowo jak w kazdej prognozie
bledy wzrastaja wraz z wydluzaniem ho-
ryzontu prognozy od 5 poprzez 10 i 30 az
do 63 okres6w co widaé w zamieszczonej
ponizej Tabeli 2. Jest wiec intuicyjnie zro-
zumiale, iz najlepsze prognozy uzyskuje sie
dla krétkiego przedziatu czasu. Podsumo-
wujac, biorac pod uwage fakt prognozo-
wania tak zmiennych zjawisk jak ceny in-
strumentéw gieldowych, uzyskane wyniki
mozna przyjac za zadawalajgce. Zwlaszcza
godne uwagi sg prognozy warto$ci WIG20
uzyskane przy pomocy modelu EOU. War-
to podkresli¢ wielka zalete uog6lnionego
modelu Ornsteina Uhlenbecka miano-
wicie przy jego pomocy mozna dokony-
waé prognoz ex-ante na dowolna liczbe
okresow do przodu, podczas gdy przy
pomocy modelu ARMAX tylko na jeden.
W naszej opinii model EOU, cho¢ nie naj-
prostszy pod wzgledem obliczeniowym jak
rowniez metodologicznym jest dobrym na-
rzedziem dokonywania prognoz wartoSci
instrumentéw gieldowych w szczegoblnosci

indeksow. @
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TWOJE INWESTYCIE

PRIVATE BANKING

Chyba jedng z gléwnych przestanek, dla ktérych mlodzi
ludzie, tacy jak my decydujg sie podjac¢ studia ekonomiczne
jest przekonanie, ze ta wiedza to klucz do dobrobytu

16z z nas nie pragnalby luk-

susowego samochodu lub

domu w reprezentacyjnej

dzielnicy Londynu, gdzie

na ogo6!l sasiadami sg reki-

y $wiatowej finansjery?

Ostudzajac jednak te optymistyczne wizje

nalezaloby powiedzieé, ze takze Ci najza-

mozniejsi staja przed dylematem: jak za-

rzadzaé tak duzym majgtkiem? Odpowie-

dzig na to fundamentalne pytanie jest dla
wielu ludzi PB (Private Banking).

Prawdopodobnie ustuga zarzadzania ma-

jatkiem jest tak stara jak sam fakt jego

gromadzenia. Niemniej jednak banko-

wos$é prywatng taka, jaka znamy dzisiaj

zawdzieczamy epoce przemystowej, kt6-

rej kolebka byla Wielka Brytania. Do dzi$

Londyn pozostaje jednym z najwiekszych
centréow finansowych $wiata, gdzie spek-
trum ushig dla najbogatszych klientow
jest ogromne. Uslugi te czesto obejmu-
ja nie tylko finansowa sfere zycia klien-
ta, ale w pewnych przypadkach réwniez
rodzinng, czego przykladem moze by¢c
,Family Office” w HSBC. Dlatego tez dla
wielu bankéw ushugi bankowosci prywat-
nej stanowia znaczacy udzial w zyskach.
W zwigzku z tym, jest ona obecnie najszyb-
ciej rozwijajaca sie dziedzing ustug finan-
sowych na §wiecie — wzrost 0 24% w roku
2006. Warto sobie w tym miejscu zadaé
pytanie jak ten $wiatowy trend wplywa
na sytuacje w Polsce i co moze nas czekac
w najblizszym czasie, w zwigzku z posze-
rzeniem zakresu uslug bankowych?

PB SWIAT I POLSKA

Wedtug raportu banku Merrill Lynch
i firmy konsultingowej Capgemini ,World
Wealth Report 2006” na S$wiecie jest
8,7 mln oséb posiadajacych aktywa fi-

nansowe o wartoéci przynajmniej $1 min
(tzw. HNWI-High Net Worth Individuals)
— 0 6,5% wiecej niz w 2004 roku. Z za-
rzadzania ich bogactwem pochodzi 42%
dochodéw UBS oraz okolo 30% innych
tak poteznych instytucji finansowych jak
Credit Suisse czy Merrill Lynch. Warto$c
rynku PB przewyzsza warto$¢ popularne-
go rynku funduszy inwestycyjnych (po-
nad $17 bilionéw). Rynek PB ma powaz-
ny wplyw na cyrkulacje kapitalu w skali
globalnej. Biegunami sa §wiatowe centra
,off-shore private banking” (Szwajcaria,
Singapur, Hongkong, Wyspy Bahama)
i ,on-shore private banking” (Londyn).
Najwiecej klientow PB jest w Stanach Zjed-
noczonych. Jednak najbardziej rozwojowe
sa rynki

krajow azjatyckich, takich jak Indie czy
Korea Poludniowa. Wazne miejsce na tej
mapie bogactwa zajmuje rowniez Europa
Srodkowo-Wschodnia.

W Polsce rynek takich ustug dopiero racz-
kuje. Przemiany gospodarcze, ktore miaty
miejsce na poczatku lat 9go-tych ubieglego
stulecia spowodowaly wzrost dochodéw
ludnosci. Powrét zjawiska ,bogactwa” do
polskiejrzeczywisto$ci gospodarczej stwo-
rzyt warunki do wprowadzania bardziej
wyszukanych form ustug bankowych. Pio-
nierami PB byly: Bank Rozwoju Ekspor-
tu (obecnie BRE Bank) i Bank Handlowy
w Warszawie (obecnie pod marka Citi-
bank Handlowy). Wspdlcze$nie na ryn-
ku bankowosci prywatnej boje o klienta
toczy wiekszoé¢ bankéw komercyjnych.
Szacuje sie, ze najwieksza liczbe na chwi-
le obecna posiadaja Bank BPH (35 tys.),
PKO BP (25 tys.), oraz Citibank Handlo-
wy (18 tys.). Znakomity kasek dla ban-
kowcoéw statnowi okolo 500 oséb dys-
ponujacych w Polsce aktywami powyzej
15mlnz},10-15tys.0s6b—powyzejimlnzl,

a 35 tys. osob — powyzej 0,5 mln zl
W ramach uslug $wiadczonych pod na-
zwa PB bankowcom udalo sie juz zebraé
ok. 40 mld zl.

Aktualnie sektor PB w Polsce podzie-
lic mozna na dwa segmenty: elitarny
i masowy. Ten pierwszy wedlug badan
Ernst&Young liczy okolo 20—25 tys. os6b
z aktywami powyzej 300 tys. euro. Wérod
nich sg osoby, ktérych aktywa przekracza-
ja 15 mln zk. Druga grupe ok. 600 tys. sta-
nowig klienci legitymujacy sie dochodami
miesiecznymi na poziomie powyzej 5 tys.
z} brutto. Progi wejécia do ustug bankowo-
Sci prywatnej zaleza w glownej mierze od
polityki bankéw i sg bardzo roéznorodne.
I tak na przyklad w banku Pekao SA,

" ".’ﬂ-‘!’ >

BRE Bank i Deutsche Bank wynosi on
500 tys. z1, PKO BP 100 tys. zl, Noble Bank
200 tys. zl. Jest to nadal daleko od euro-
pejskich standardow, gdzie na ogo6t prog
ten ksztaltuje sie na poziomie 1 mln euro.
Czesto dzieje sie tak, ze klient, ktory moze
zapewni¢ wplywy na konto siegajace na
przyklad 5 tys. zl miesiecznie lub maja-
cy do zainwestowania ponad 50 tys. zl,
uzyska tytul VIP-a, otrzyma zlota karte
platnicza, a specjalnie wyznaczony pra-
cownik bedzie go przyjmowal w osob-
nym pomieszczeniu ze skorzang kanapa
i darmowg kawa. Taka oferta to ,personal
banking” skierowana do tzw. klienta ma-
sowego zamoznego ,mass affluent” i od
PB ro6zni bardzo wiele. Owszem, klient ma
doradce, ale opiekujacego sie nie 50, ale co
najmniej 200 osobami. VIP rzeczywiscie
ma do dyspozycji szerszy niz standardowy
wachlarz produktéow i moze negocjowac
warunki oprocentowania lokat czy kre-
dytéw, nie moze jednak liczy¢ na dopa-
sowanie procedur czy produktow do swo-
ich potrzeb. Taka usluge prowadzi klub

TWOJE INWESTYCJE

Aquarius (jeden z departamentow Multi-
Banku), ktérego minimalny prég wejscia
to 100 tys. z. W zamian klient moze braé
udzial w ,godzinie prezentéw” podczas
ktorej na specjalnej stronie banku klienci
biora udzial w losowaniu prezentéw: za-
proszenia na imprezy kulturalne, nagrody
rzeczowe, wakacje finansowe (zwolnienie
z oplat za prowadzenie rachunku), czy wy-
zej oprocentowane lokaty.

OBSZARY W KTORYCH DZIALA PB
W krajach, w ktérych rynki finansowe
sq dobrze rozwiniete wyr6zni¢ mozemy
trzy etapy kooperacji miedzy zamoznymi
klientami a bankami. Pierwszym krokiem
we wspolpracy jest doradztwo inwestycyj-
ne, umozliwiajace klientowi konsultacje
w zakresie inwestowania z jego indywidu-
alnym doradca.

Drugi obejmuje zarzadzanie majatkiem
»asset management” w ramach ktoérego
klient moze liczy¢ na to, iz bank skon-
struuje odpowiedni portfel uwzgledniaja-
cy jego sklonno$¢ do ponoszenia ryzyka.
W gestii klienta pozostaje tylko zaakcep-
towanie propozycji inwestycyjnych, wysu-
nietych przez bank.

Trzecim etapem jest ,wealth manage-
ment”, zajmujacy sie nie tylko finansami,
ale rowniez opieka nad rodzing klienta.
W ramach tej ustugi bank zobowiazuje sie
do prowadzenia prywatnych spraw rodzi-
ny, takich jak: zarzadzanie nieruchomo$-
ciami, wykup polis ubezpieczeniowych
lub prowadzenie rozliczenn podatkowych.
W pewnych sytuacjach zdarza sie rowniez,
iz bank pomaga rodzicom przy wyborze
szkoly dla ich dzieci.

CO KRYJE SIE POD HASLEM

PB W POLSCE?

Na polskim rynku PB banki oferuja swo-
im klientom produkty finansowe, ktére sa
zroznicowane pod wzgledem stop zwrotu
i ryzyka jakimi sa obarczone. Niemniej
jednak regulg jest to, iz oferty bankowo-
§ci prywatnej sg korzystniejsze od ofert
dla klientéw detalicznych. To co odr6znia
PB od oferty detalicznej to mozliwo$¢ ne-
gocjowania oprocentowania lokat banko-
wych. W ramach tych ofert znajduja sie
roéwniez lokaty strukturyzowane. Przy-
kladem moze by¢ sytuacja, w ktorej klient
chce mie¢ bezpieczng lokate, ktérej konico-
wy wynik zalezny bedzie od ceny zlota lub
innego do$é plynnego aktywa. Atutem tej
lokaty jest to, ze banki gwarantuja zwrot
wplaconego kapitalu, nawet w przypad-
ku dekoniunktury na rynkach. W ofercie
bankéw na rynku polskim znajdziemy
roéwniez szeroki wachlarz funduszy in-
westycyjnych krajowych i zagranicznych,
ktore w ostatnim czasie zaczely sie cieszyc
ogromng popularno$cig wsrod inwesto-
row. Warte uwagi sa fundusze hedgin-
gowe, ktore specjalizuja sie w realizacji
agresywnych strategii opartych na instru-

mentach pochodnych takich jak kontrak-
ty terminowe, kontrakty forward, opcje i
warranty. Fundusze te sg do$c¢ elastyczne
z uwagi na fakt, iz zarzadzajacy fundu-
szem majg mozliwo$¢é zarabiania zar6wno
na wzroécie jak i na spadkach wartos$ci in-
deksow, walut lub surowcoéw. Wiaze sie to
jednak z wyzszym ryzykiem inwestycyj-
nym. Klienci pragnacy ograniczy¢ ryzyko
do minimum liczyé moga na zarzadzanie
portfelem obligacji, w ktérego sktad wcho-
dzi¢ moga zardéwno papiery skarbowe jak
i dluzne papiery korporacyjne. Oprocz
szerokiej gamy instrumentéow finanso-
wych wiekszo$¢ bankéw oferuje rowniez
swoim klientom korzystne warunki ko-
rzystania z kart platniczych, czego przy-
kladem moze by¢ mozliwo$é ustalania
systemu splat oraz wartoéci zadluzenia
w Pekao SA.

BARDZIEJ WYRAFINOWANE
INWESTYCJE

Istota PB polega rowniez na tym, ze dzieki
indywidualnej opiece doradcy mozna in-
westowaé w nietypowe produkty. Zamozni
klienci bankéw moga inwestowa¢ w nieru-

Na $wiecie jest 8,7 mln os6b

finansowe, ale dostarczaja porad praw-
nych, podatkowych czy ubezpieczenio-
wych i radza, jak zainwestowaé w hobby.
Na to potrzeba gruntownej znajomoSci
sytuacji finansowej klienta, relacji rodzin-
nych, zobowiazan oraz oczekiwan co do
stopy zwrotu ze zgromadzonego majatku.
Do tego doradca najbogatszego klienta
musi mie¢ zawsze dla niego czas. Dlate-
go w prawdziwym private bankingu jed-
nemu doradcy przydzielonych jest max.
50 klientéw. Mozna spotkaé sie z okresle-
niem, ze doradca to roéwniez czlonek ro-
dziny. Po cze$ci to prawda, gdyz by dobrze
kierowac finansami swojego klienta musi
on dokladnie pozna¢ cala rodzine i jej wy-
magania co do zarzadzania ich majatkiem.
Praca doradcy polega na systematycznym
i dlugoterminowym pomnazaniu kapitalu
i czestym zmianom strategii gdy wymaga
tego sytuacja rynkowa.

CO NAS CZEKA W NAJBLIZSZEJ

PRZYSZEOSCI NA RYNKU

PB W POLSCE?

PB w Polsce jest dopiero rozwijajaca sie

dziedzina, w zwiazku z czym klienci liczy¢
moga, ze z roku na rok oferta bankow
dla zamozniejszych klientéw bedzie sie

posiadaj qcych aktywa finansowe systematycznie rozrastaé. W polskiej

bankowo$¢ prywatnej dostrzec mozna

o warto$ci przynajmniej $ 1 mIn  praki przede wszystkim w obszarze

chomos$ci, metale i kamienie szlachetne,
a nawet w kolekcje win ,wine banking”
czy antyki i dziela sztuki, m.in. obrazy
irzezby o znacznej wartoSci ,,art banking”.
Bank doradza klientowi, w co warto zain-
westowaé, zajmuje sie wycena dziel sztuki,
przyjmuje zlecenia zakupu lub sprzedazy,
bierze na siebie zabezpieczenie, wysylke,
renowacje, ubezpieczenie oraz zarzadza-
nie kolekcja. Opracowano nawet indeksy,
ktére przedstawiaja koniunkture na okre-
§lonych rynkach (np. Fine Wine 50 Index
czy Antique Furniture Index).

Mozna tez inwestowaé w hodowle koni
arabskich, starodruki, historyczne papie-
ry wartoSciowe, stare banknoty i monety,
znaczki czy medale ,passion banking”.

PRIVATE BANKIER

Nieodlacznym elementem PB jest twoj in-
dywidualny doradca. Do legend przeszly
opowiesci o doradcach grajacych w golfa
ze swoimi klientami. W Polsce nie jest to
na tyle powszechne. Klienci wola by ich
doradcy skoncetrowali sie bardziej na
efektywnym pomnazaniu kapitalu niz na
dostarczaniu im luksusowych przyjem-
noSci na ktore i bez udzialu banku moga
sobie pozwoli¢.

Zadanie doradcy polega na zbudowaniu
dlugoterminowych relacji z klientem op-
artych na wzajemnym zaufaniu oraz do-
brym zrozumieniu jego potrzeb. Bankie-
rzy oferuja nie tylko klasyczne produkty

»asset i wealth management”, gdzie
niezbedne jest wytworzenie sie zaufa-
nia pomiedzy doradca inwestycyjnym,
a klientem. Przez ostatnie kilka lat PB w
Polsce ograniczal sie do proponowania
lukratywnych ofert produktéw finanso-
wych przy kawie lub herbacie. Wspoélczes-
nie zaobserwowaé mozna pewne sygnaly
$wiadczace o tym, ze sytuacja w tym za-
kresie bedzie sie zmienia¢. Banki staraja
sie dbaé o swoich najlepszych klientow
poprzez zapraszanie ich na imprezy kultu-
ralne i sportowe, czego przykladem moze
by¢ sponsorowany przez Pekao SA turniej
tenisowy Pekao Open w Szczecinie z serii
Challenger, ktory odbywal sie juz siedmio-
krotnie i jest uznana impreza miedzyna-
rodowa. Wida¢ zatem, iz bankowo$¢ pry-
watna zaczyna znaczaco wybiegaé poza
zwykla obsluge finansows i stawia na $ci-
ste relacje miedzy sSrodowiskami bankow-
cO6w i biznesmenodw.
Zatem wydaje sie byé¢ tylko kwestia cza-
su, kiedy banki wyjda z propozycja kom-
pleksowej obstugi klienta w obszarze za-
rzadzania aktywami, a nastepnie calym
majatkiem. Teza ta moze znalez¢ swoje
uzasadnienie w sentencji: ,pieniadz lubi
pieniadz”. Prawda jest, iz osoby zamozne
przy innych czynnikach nie zmienionych
powiekszaja swoje majatki w dlugim okre-
sie, a to daje bankom mozliwos¢ fsymuto-
wania coraz ciekawszych ofert.
Adam Brzostowski
A.Brzostowski@lse.ac.uk
Bartek Grzegorzewski
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W CZTERY OCZY

O BANKOWOSCI
PRYWATNEJ

Rozmawiamy z Joanng Taborowska
dyrektor Wydzialu Kluczowych Klientéw w Banku Pekao SA

ak ocenia Pani szybko

rozwijajacy sie rynek

Private Banking i Weal-

th Management w Polsce

na tle rynkéw Europy Za-

chodniej - w szczegolno-
$ci Szwajcarii i Wielkiej Brytanii?
Jesli  poréwnamy  mozliwosei  ja-
kie ma klient polski w zakresie ofer-
ty produktowej w zestawieniu
z oferta na Zachodzie, to okaze
sie, ze nie ma w tym zakresie
istotnych réznic. Polski klient
ma takie same mozliwosci in-
westowania jak klient szwajcar-
ski. Natomiast, je§li oceniamy
ten rynek pod katem instytucji
bankowych oferujacych uslugi
PB (Private Banking), to rzeczy-
wiScie, rynek polski czeka dtuga
droga do poziomu zachodniego.
Niemniej, szybko nadrabiamy
te braki poprzez korzystanie ze
sprawdzonych rozwigzan, ktoérymi
dysponuja nasi inwestorzy strate-
giczni.

Analizujac progi minimal-
ne i oferowane ushugi, czesto
odnosze wrazenie, ze to co
w Polsce definiujemy mia-
nem PB, np. w Londynie jest
co najwyzej pakietem ushug
premium dla rachunkéw banko-
wych z najwyzszej polki. Czy przy-
padkiem banki w Polsce nie chca
w ten sposob przyciagnaé klientéw
trickiem marketingowym polegaja-
cym na wykorzystaniu dobrze ko-
jarzacego sie konsumentom hasla
private bankingu?

To, co charakteryzuje polski rynek banko-
wosci prywatnej to fakt, ze cze$¢ instytu-
¢ji nie oddziela uslug private banking od
affluent market, czyli os6b z dochodami
wyzszymi niz przecietna w gospodarce.
Bank Pekao SA jako jeden z pierwszych
bankéw w Polsce rozpoczal profesjonalna
segmentacje klientobw. W naszym banku
segment affluent nazywany jest V.I.P i przy
dochodach na poziomie 100 tys. zt klient
moze liczy¢ na kontakt z indywidualnym
doradca. Natomiast, o prawdziwym priva-
te bankingu mozemy méwié¢ w przypadku

klientéw o aktywach na poziomie 0.5 mln
z}, choé w przypadku rynku polskiego po-
ziom ten okazal sie za niski. Dlatego tez,
w ramach private bankingu powolaliSmy
wydzial kluczowych Kklientéw, ktoéry zaj-
muje sie obstuga klientéw z aktywami badZ
pasywami na poziomie powyzej 5 min zl.
To jest poziom poréwnywalny z zachodni-
mi bankami, ktére ushugi private banking
$wiadcza przy po-
ziomie aktywow

1 mln euro.

terze ryzyka w emerging markets np.
w Brazylii, Chinach, czy RPA?

Jesli mowimy o inwestycjach posrednich -
takich jak fundusze - to stwierdzi¢ mozna,
iz w tej chwili nie ma takiego rejonu geogra-
ficznego, na ktérym nasz klient nie moglby
zainwestowa¢ bezposrednio z Polski. Przy
czym, warto wspomnieé, ze fundusze te cha-
rakteryzuja sie nizszym poziomem ryzyka
inie sa z natury tak agresywne, jak cho¢by
fundusze akcyjne. Inaczej wyglada sytua-
cja, gdy np. klient zna dobrze rynek brazy-
lijski i cheialby zakupié akcje spotki noto-
wanej na brazylijskiej gieldzie. Istnieje
mozliwoé¢ wykonania takiej operacji
z Polski, aczkolwiek odradzamy ten
wariant klientom ze wzgledu na kosz-
ty transakcyjne. Jako ze Bank Pekao
SA jest czlonkiem grupy UniCredito, to
mozliwe jest skorzystanie z pomocy na-
szych zagranicznych partneréw. Wte-
dy tez otwieramy rachunek za granica
i wykonujemy zamierzona przez klienta
operacje przy rozsadnych kosztach.

Czy $ladem najlepszych instytucji
bankowych udostepniacie Pan-
stwo swoim klientom np. moz-
liwo$é uczestnictwa w atrakcyj-
nych wydarzeniach, spotkaniach,
wystawach itd.?

O prawdziwym private bankingu mozemy mowié
w przypadku klientéw o aktywach na poziomie 0.5 mln z}

Czy Bank Pekao SA oferuje tailor-
made ,,asset management” z calodo-
bowym wparciem i dordztwem ana-
lityka?

OczywiScie klient moze kontaktowaé sie
ze swoim doradca kiedykolwiek sobie tego
zazyczy. Pamietaé jednak nalezy o ograni-
czeniach zwigzanych z dzialalnoécig rynku
finansowego. Na przyklad niemozliwa jest
natychmiastowa realizacja zlecenia zakupu
akeji z godziny 19, poniewaz gielda zamyka
dziatalno$¢ o godzinie 16.30. Nieco wiecej
swobody w szybko$ci realizacji zlecenia
daja rynki walutowe.

Czy oferta polskiego PB ujmuje moz-
liwo$¢ inwestycji o wysokim charak-

OczywiScie proponujemy naszym klientom
uczestnictwo w imprezach réznorodnych
tematycznie. Jako Ze nasi klienci maja roz-
norodne preferencje dotyczace spedzania
wolnego czasu, staramy sie dopasowaé
nasze propozycje do ich pasji. Takich wy-
darzen na ogd6l pojawia sie okoto 5 w mie-
sigcu, w réznych miejscach w catej Polsce.
Staramy sie odej$¢ od ,utartych” imprez,
takich jak na przyklad degustacja wina, bo
takich spotkan jest bardzo duzo i klienci
nie po$wiecaja im zbyt wiele uwagi.

PoruszyliSmy juz temat inwesty-
¢ji w instrumenty finansowe. Nie-
mniej, zapoznajac sie z literatura
poswiecona inwestowaniu, moja

ciekawo$¢ wzbudzily rozwazania
na temat alternatywnych inwesty-
cji, takich jak choéby dziela sztuki
(art banking), czy kamienie szlachet-
ne. Jakie znaczenie dla wspolczes-
nych inwestorow ma tego typu loko-
wanie pieniedzy?

Jesli chodzi o rynek polski, to bar-
dzo duzo sie moéwi, a mniej dzieje
w tym temacie. W moim przekonaniu wy-
nika to z tego, iz rynek kapitalowy w Polsce
jest atrakcyjniejszy dla inwestoréw niz in-
westycje alternatywne. Duza role te ushugi
moga odegra¢ w przypadku klientow prag-
nacych przekazaé¢ majatek bez
narazania si¢ na obcigzenia
podatkowe. Jest do$¢ praw-
dopodobne, iz w przysztoéci
inwestycje alternatywne bedg r:
odgrywaly powazniejsza role, ( :
tak jak ma to miejsce w kra- !
jach zachodnich.

Czy najbardziej zamozni
klienci maja mozliwos$é
ulokowania swoich srod-
kéw w  alternatywnych N
funduszach typu hedge. Je-
§li tak, to w jakich?
Aktualnie na rynku polskim
oferta w tym zakresie jest
do$¢ skromna. Fundusze ta-
kie proponuje na rynku pol-
skim np. Opera. Je$li chodzi
o klienta bankowo$ci prywat-

na zajmowanie sie calo$cia spraw klienta.
Natomiast, jesli chodzi o strone produk-
towa to, uwazam ze jako grupa jesteSmy
w stanie zaproponowac §wiatowy poziom
uslug. W zwigzku z powyzszym, obecno$é
tych instytucji nie spedza nam snu z po-
wiek.

Czy istnieje w polskiej rzeczywisto-
$ci co$, co w literaturze przedmiotu
na”zywamy wealth management”?
W ostatnim czasie BRE Bank oglosil wpro-
wadzenie tego typu uslug w wachlarz swo-
ich mozliwos$ci i postawil swego rodzaju
wyzwanie pozosta-
lym graczom na
rynku. My,

Polski PB rozwija sie bardzo dynamicznie, a to oznacza
wieksze zapotrzebowanie na specjalistow z tej dziedziny

nej w Banku Pekao SA, to ma on mozli-
wo$¢ zainwestowania w fundusz hedge
o dobrym ratingu za pomoca jego ra-
chunku w Szwajcarii. Wbrew nazwie,
nie sg to inwestycje, ktére ograniczaja
ryzyko. Dobrze jest mie¢ Swiadomosé,
iz w rzeczywisto$ci sg to ryzykowne in-
westycje i roztropnie jest inwestowaé
w tego typu fundusze tylko niewielka cze$c
swoich aktywow.

Czy nie obawia sie Pani, ze najbar-
dziej zamozni klienci, prawdziwi
klienci PB, zechca skorzystaé z ushug
bardziej do$wiadczonych instytucji
o charakterze miedzynarodowym
takich jak UBS, CreditSuisse lub
JuliusBaer?

Nasza oferta produktowa oraz strategia
na najblizsze lata przewiduja konkurencje
z firmami, o ktérych Pan wspomnial. Ak-
tualnie, wiekszo$¢ tych instytucji (a nie za-
wsze sa to banki) otwiera na rynku polskim
swoje filie. Zadaniem tych placowek jest
zabieganie o klienta, natomiast pieniadze
zarzadzane sa z centrali. Wynika z tego, iz
nie ma tam mechanizméw pozwalajgcych

jako Bank zajmujemy sie zar6wno aktyw-
ng strong majatku Kklienta, jak réwniez
pasywna - kredytujemy go. Dla mnie ,we-
alth management” zaczyna sie tam, gdzie
konczy sie obsluga aktywéw finansowych
klienta, a zaczyna zarzadzanie takimi akty-
wami jak np. nieruchomosci. Do tego typu
ushug zalicza sie rowniez przedsiewziecia
nie majace charakteru bankowego, takie
jak choéby organizacja wakacji dla klien-
ta. Jedli istnieje taka potrzeba, to my jako
Bank potrafimy co$ takiego zaaranzowac.
Dlatego tez uwazam, ze pewne dzialania,
ktore banki podejmuja, dobrze wpisuja sie
w definicje ,,wealth management.”

Jakie mozliwoéci rozwoju kariery
w PB stoja przed absolwentami pol-
skich uczelni ?

Aktualnie polski PB rozwija sie bardzo
dynamicznie, a to oznacza wieksze zapo-
trzebowanie na specjalistow z tej dziedzi-
ny. Wedlug mojej wiedzy, osoby wiazace
swoja kariere z PB nie maja problemoéw
ze znalezieniem atrakcyjnej oferty pracy.
Jesli chodzi o Sciezki kariery, to sa one na
og6l dos$¢ réznorodne. Przejrzystodci sy-

tuacji nie poprawia fakt, ze ludzie bardzo
czesto myla np. zawody doradcy inwesty-
cyjnego i doradcy finansowego, a roznica
miedzy uprawnieniami jest kolosalna. My
natomiast chcielibyémy to mocno usyste-
matyzowa¢. W naszym Banku najnizszym
szczeblem jest asystent doradcy, kontak-
tujacy sie z klientem i wykonujacy proste
transakcje. Nastepnym szczeblem jest
funkcja juniora doradcy, ktéry zajmuje sie
okreSlong grupg klientow przy wsparciu
doradcy. Kolejnymi szczeblami tej drabi-
ny kariery jest doradca, senior doradca
i doradca do spraw kluczowych klien-
tow. Przewidujemy dla naszych pracow-
nikdéw 3-letnie szkolenia, dzieki ktérym
uzyskuja oni wiedze niezbedng do wyko-
nywania zawodu. Sciezka kariery, ktora
tutaj Panu przytoczylam, nie jest bardzo
dluga. To, kiedy dana osoba awansuje
w hierarchii jest uzaleznione od niej sa-
mej. Oczywi$cie, dla studentéw to ogrom-
na szansa do wykazania sie i sprobowania
swoich mozliwosci. Niemniej, osobom
zainteresowanym praca private bankiera
nie polecalabym rzucania sie¢ od razu na
gleboka wode, poniewaz praca ta wymaga
nie tylko duzej wiedzy, ale réwniez umie-
jetnoéci wykorzystania jej w kontaktach
z klientem, ktory bardzo czesto prezentuje
wysoki poziom merytoryczny. Dlatego tez
doradca powinien prezentowaé poziom,
ktéry nie narazi go na kompromitacje. Le-
piej jest zbiera¢ bezcenne doswiadczenie
w kontaktach z kolegami, niz narazac sie
na przykroéci przy spotkaniu z klientem.

Czym powinna sie wykazaé osoba
aspirujaca do zawodu private ban-
kiera?
W ostatnim czasie posiadanie wyksztalce-
nia wyzszego stalo sie absolutnym standar-
dem i nikt nie ma co do tego watpliwoSci.
Podstawg do wykonywania zawodu jest
posiadanie wyksztalcenia kierunkowego,
z takich dziedzin jak ekonomia lub prawo.
Osobng kwestig jest wyksztalcenie osoby
przez instytucje jaka jest bank, a tutaj klu-
czowa role odgrywa u kandydata otwarto$é¢
na wiedze. Dla banku najbardziej warto$-
ciowy jest ten pracownik, ktéry nieustan-
nie poszerza swoje horyzonty. Ponadto,
zawdd ten wymaga umiejetno$ci nawigzy-
wania kontaktéow i pracy z innym ludzmi.
Zatem, idealna osoba to taka, ktbra czuje
sie dobrze zar6wno w towarzystwie ludzi
jak i liczb. Wydaje mi sie, ze nie zawsze to
idzie ze soba w parze i prawdziwa sztuka
jest znaleZé osobe, ktora bedzie w stanie
dobrze pogodzi¢ ze soba te umiejetnosci.
Ponadto, kluczowa sprawa dla banku jest
to, zeby osoba obslugujaca zamoznych
klientéw proponowala odpowiedzialne roz-
wigzania finansowe. W interesie banku jest
to, zeby Kklient nie stracil na transakcjach
rekomendowanych przez pracownika. [B
Bartek Grzegorzewski
B.Grzegorzewski@lse.ac.uk
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GLOBALIZATION

AND REGIONALIZATION
OUTSIDE EUROPE

he history of humankind is
a series of conflicts and trea-
ties, which have been both
the cause and effect of the
international trade, cultural
and technological develop-
ment. National economies were weakly
stimulated by each other at the beginning.
However when distance between people
shortened the influence of foreign econo-
mies drastically increased. The invention
of foresail, the steam engine and then
the jet engine revolutionized the interna-
tional and intercontinental transportation.

of ideas, political ideologies and cultures.
Moreover this has entailed the simultane-
ous development of organizations, legal
systems, and infrastructures making this
movement possible. The globalisation ena-
bles lowering of trade barriers, reduction
of transportation and telecommunication
costs and exchange of new technologies.

The European Union is a best known in-
ternational economical and political or-
ganization, which history dates back to
1951 when the Treaty of Paris established
the European Coal and Steel Community.
Eventually the EU has evolved into a single

Locations of international organisations; Source: wikipedia.org

M European Union
B African Union
Southern Common Market

On the other hand the telegraph, telephone,
Internet and wireless technology created
the possibility of communicating without
leaving one’s home. Each of mentioned
innovations could be perceived as a step
in the process of globalisation and region-
alization. The latter is the set of activities
that lead states to cooperate in an interna-
tional system on a regional scale. The proc-
ess of globalisation is a worldwide trend,
which has resulted in connecting more and
more places around the world in ways that
were previously unimaginable. The main
aim of globalisation is the free movement
of people, technologies, goods and services
around the globe, global flows of money
(currency markets, stock exchanges) and
information, and finally the global spread

Association of South East Asian Nations

m  North American Free Trade Agreement
B Andean Community of Nations

market. Moreover after the introduction
of Euro it has also partly become a mon-
etary union. The European Union is inter-
ested not only in developing itself but also
in assisting other international organiza-
tion in their growth, in order to stimulate
economical co-operation with them. Latin
America is a huge market and a trade po-
tential for the EU. The EU is the most im-
portant source of foreign direct investment
for Latin America, which in 2003 was
about €240 billion, and the second largest
trading partner for Latin America.

Mercosur or Mercosul is presently the most
powerful free trade zone in South America.
The Treaty of Asuncién in 1991 established
the Southern Common Market, that is
Mercosur, and in 1995 the Treaty of Ouro

Preto revised the previous agreement.
At the beginning there were only four
member states: Argentina, Brazil, Para-
guay and Uruguay. On 9 December 2005
Venezuela accessed Mercosur, and when
it adjusts its policy to Mercosur’s, it will
become a full voting member. Other coun-
tries are strongly co-operating with Merco-
sur, hoping that in future they will be of-
fered a chance to enter it.
The Southern Common Market idea is
to promote free movement of goods, la-
bour and capital among all countries
of South America. This postulate is dif-
ficult but crucial for
the future union with
NAFTA. Mercosur
although it combines
just five countries is
a power that can trade
with the European
Union and the Unit-
ed States as equal.
Its goal is to expand to
the whole continent
and to evolve, like
the EU, to create as
unified organization
as possible. However
the crisis in Argen-
tina in 2002 under-
mined those goals,
because it strongly
influenced the Mer-
cosur’s economical
stability. Moreover
some internal con-
flicts, like the long-
lasting disagreements between Argentina
and Brazil can slow down its development.
Also the fact that Argentina imposed tariffs
on importation from Brazil is not a good
omen for Mercosur. Ironical is that Merco-
sur, perceived by many as the most hope-
ful organization of South America and the
equal partner for EU and NAFTA in creat-
ing FTAA, does not have enough means to
force its members to obey its laws.
Another Latin American institution
supported by the EU is the Andean
Community of Nations (CAN) in 1969.
Andean Community and Mercosur are the
two largest and most powerful trade blocs
of Latin America. Therefore they joined
their forces to accelerate the integration
process of South America. Since 1999 they

have been planning to establish the South
American Free Trade Area (SAFTA) that
would unite all countries of the continent.
Members of Mercosur and CAN in Decem-
ber 2004 signed agreements connected
with establishment of the South American
Community (CSN). This organization is to
be based on the European Union with its
common parliament and currency. It has
been estimated that the CSN can reach the
present EU’s level by 2019. The meeting
in Montevideo in 2003 allowed creating
guidelines for the member states’ govern-
ments of both blocs that would make the
vision of united America possible.

The process of globalisation reached the
North America as well. On 1 January 1994
Canada, the United States, and Mexico
introduced agreements establishing the
North American Free Trade Agreement
or NAFTA. NAFTA is free trade zone that
first limited and then abolish the tariffs on
very wide range of goods, from agricultural
to cars and computers, manly concerning
the exportation from the USA to Mexico.
Among the key postulates there is also the
protection of property rights like patents
and trademarks. However as the European
Union, CAN, and Mercosur are heading to
the unification and the political union, the
North American Free Trade Agreement is
not interested in such a solution. NAFTA
members have not introduced any bod-
ies, which would supervise, coordinate or
plan their action. There is no defined law
for co-operation between members and
with external countries. All actions come
only under the international law. For those
countries the NAFTA’s only purpose is eco-
nomical collaboration.

The idea of integration considers not only
countries of one continent. The nego-
tiations to create Free Trade Area of the
Americas (FTAA) or ALCA that would
unite the forces of both Americas (except
for Cuba) started decades ago. The foun-
dations for these organizations were given
mostly by the Latin America but not only
by Merosur and the Andean Community
of Nations, but also by Latin American
Free Trade Association (LAFTA) estab-
lished in1960, the Central American Com-
mon Market (CACM) since 1960 and the
Caribbean Free Trade Association
(CARIFTA) created in 1965. The FTAA
is expected to reduce all trade barriers
between countries from both Americas.
Obviously the developed and developing
countries seek different benefits from their
membership in FTAA. The richer states are
hoping for opening new large markets for
their goods. On the other hand developing
counties are looking for help, which could
stimulate their economical and technologi-
cal evolution. The first serious talks con-
cerning establishing the Free Trade Area
of the Americas took place in Miami on
11 December 1994. Since that meeting

many agreement have been signed and
many problems have arise. Brazil proposed
a “step by step” approach, but no decisions
have been made. The problem is that the
South American and North American
countries have different goals, expecta-
tions and visions concerning FTAA. Those
clashes managed to block every initiative
that has been made. As long as there won’t
be any compromise, the idea of Free Trade
Area of the Americas is fated to fail.

The organization that could be an example
for any American or European structure is
the Association of Southeast Asian Nations
(ASEAN). It was established by Indonesia,
Malaysia, the Philippines, Singapore and
Thailand in Bangkok on 8 August 1967. In
1984, Brunei Darussalam was admitted as
the sixth member. In 1995, Vietnam also
joined ASEAN. Lao People’s Democratic
Republic and Burma/Myanmar became
members in 1997 and Cambodia in 1999.
The ASEAN Declaration defines the main
aims regarding economic, social, cultural,
technical and educational cooperation, the
support of regional peace and stability ac-
cording to the principles of the United Na-
tions Charter. The Association is willing to
accept the participation of any States in the
Southeast Asian region that will support its
goals and values.

Since the ASEAN’s creation numerous
formal and legal instruments, such as the
1976 Treaty of Amity and Cooperation in
Southeast Asia and the 1995 Treaty on the
Southeast Asia Nuclear Weapon-Free Zone
have been declared. Another important
structure is the ASEAN Free Trade Area
(AFTA) that was formed in Singapore in
January 1992. Its purpose was to eliminate
non-tariff barriers and quantitative restric-
tions and develop common product certi-

The EU i1s the most important

source of foreign direct

mnvestment for Latin America,

which in 2003 was about
€240 billion

I
fication standards. In 1992 only six coun-
tries sign the agreement concerning AFTA:
Brunei, Indonesia, Malaysia, Philippines,
Singapore, and Thailand. The other four
were obligated to ratify AFTA documents
before they joined ASEAN.

ASEAN has the total population of approx-
imately 500 million people and generate
collective GDP of US $750 billion, however
there are large economical and political
disproportions between States. Because
the Association of Southeast Asian Nations
is probably the most successful inter-gov-
ernmental union and one of the largest
world markets it is the third largest over-
seas market for the United States exports

(the two-way ASEAN-U.S. trade reached
US $127 billion in 2003) and fundamental
partner for the European Union in Asia.
The youngest and uniting the high-
est number of States organization is the
African Union (AU), founded in July 2002.
This federation of 53 states (entire conti-
nent except for Morocco) was established
on the foundations of African Economic
Community (AEC) and the Organisation of
African Unity (OAU), and its headquarter
is based in Addis Ababa. The highest deci-
sion making body in the AU is the AU As-
sembly of Heads of State, currently chaired
by President Kufuor of Ghana, elected in
January 2007. Beside latter the key organs
include the Executive Council, consisting
of foreign ministers; the Permanent Rep-
resentatives Committee, made up of the
AU member states ambassadors; the Pan
African Parliament; and the Economic
Social and Cultural Council (ECOSOCC).
Its main postulates are to introduce the
common parliament, central bank, court
of justice, currency and integrated de-
fence force. When these goals are achieved
it could help secure democracy, human
rights and stop military conflicts in Africa.
Moreover it would enable the creation of
an effective common market on the Afri-
can continent. Stimulation of economical
improvement could lead to the heighten
living standards in member states. United
Africa would become a strong partner in
economical and international trade coop-
eration. In result new technologies, capital
and direct investment would flow to AU
countries, which would accelerate their de-
velopment.
The process of globalisation and region-
alization that unites different countries
from all over the world has been strongly
dependent on technology. Due to various
levels of development some international
organizations could start earlier and go
further, while others are just beginning
and learning how to cooperate. Never-
theless each of those unions, according
to the states’ technological and economi-
cal development and their plans, is trying
to do its best to protect its citizens, sup-
port international trade and fight crimes.
As technological revolution is still in
progress and new ways of communica-
tion and data exchange are just a matter of
time, those goals will be easier to reach. On
the other hand existing unions create great
possibilities of spreading those cutting-
edge technologies and giving poorer coun-
ties even access to them. Therefore, despite
all obstacles that have arisen, the process
of globalisation will continue to evolve,
gather pace and expand. The world is con-
stantly changing and integration seems to
be a promising direction. As Heraclitus of
Ephesus have said: “Panta Rhei”. [
Agata ZoMaszek
Sildra@poczta.onet.pl
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W CZTERY OCZY

DOKAD ZMIERZA
POLSKA GIELDA?

Ludwik Sobolewski, doktor nauk prawnych, od roku prezes Gieldy
Papierow WartoSciowych w Warszawie, rozmawia z nami na temat
najnowszych wydarzen na GPW oraz o obecnym stanie gieldy

Prezes Zarzadu Gietdy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie
Absolwent Wydziatu Prawa

i Administracji Uniwersytetu
Jagielloriskiego oraz studiéw
doktoranckich na Uniwersytecie
Panthéon - Assass (Paris II).
Doktor nauk prawnych, radca
prawny. Cztonek International Bar
Association.

lo$ny ostatnio temat
zwiazany z gielda to
NewConnect. Dla
kogo przeznaczony
jest ten rynek, dla in-
westoréw indywidu-
alnych czy instytucjonalnych?
Zar6wno dla jednych jak i drugich. Jezeli
chodzi o inwestoréw indywidualnych, to
beda to inwestorzy, ktérzy akceptuja wyz-
sze ryzyko inwestycyjne. Na NewConnect
pojawia sie spoOlki o nizszej kapitalizacji,
ktére czesto poprzez brak ustabilizowa-
nych Zrédel przychod6w takie wlasnie pod-
wyzszone ryzyko beda kreowaly. Moze byé
to rynek przeznaczony dla nieco bardziej
do$wiadczonych inwestoré6w indywidual-
nych, ktérzy moga dziala¢ tak jak maty fun-
dusz venture-capital. Beda oni zatem inwe-
stowaé nie w jedna czy dwie spdiki, tylko
w caly ich wachlarz. Takie wlaénie zacho-
wanie inwestycyjne chcielibyémy wykreo-
waé na NewConnect. Je$li chodzi natomiast
o inwestoréw instytucjonalnych, to tez be-
dzie to pewna ich grupa. R6znego rodzaju

fundusze, inwestujace w tak zwane aktywa
niepubliczne, fundusze venture-capital, czy
nawet otwarte fundusze inwestycyjne, kto-
re mogg niewielka cze$¢ swoich aktywow
lokowa¢ w papiery spoza rynku regulowa-
nego. Moze sie takze zdarzy¢ niepozada-
ny efekt, czyli sytuacja, w ktorej fundusze
venture capital beda wyprowadza¢ spol-
ki z NewConnect i same nimi zarzadzac.
7 drugiej strony wierze w synergie pomie-
dzy sektorem funduszy venture-capital
a rynkiem gieldowym. Licze na to, ze jesli
nawet bedzie dochodzi¢ do transakeji wy-
kupywania spoélek z NewConnect, to z cza-
sem takie spolki beda do nas wracaé, by¢
moze juz od razu na rynek gtéwny.

NewConnect to rynek nieregulowa-
ny, debiutowaé¢ na nim beda mogly
mniejsze spolki. Jakie sa w zwigzku
z tym wymagania? Kto bedzie im po-
magal przy ewentualnym wejsciu na
rynek?

Na NewConnect nie ma zadnych wymogéw
kapitalowych, czyli minimalnej kapitaliza-

cji, ani ograniczen jesli chodzi o wielko$¢
oferty, ktéra mozna przeprowadzaé przed
wejéciem na rynek. Ponadto obowiazki
informacyjne nie sa tak rozbudowane jak
na rynku regulowanym. Spoélki nie beda
musialy sporzadza¢ i oglasza¢ raportéw
kwartalnych. Informacje jednak, te ceno-
tworcze, dotyczace spotki oraz sprawozda-
nia polroczne, oczywiscie beda musialy byé
na biezaco przekazywane na rynek. A kto
bedzie pomagal? Wazne jest dla nas, zeby
na ten rynek nie dostaly sie firmy o podej-
rzanej reputacji. W zwigzku z tym duza
role beda tutaj odgrywali autoryzowani do-
radcy, ktorych zadaniem bedzie przygoto-
wanie firmy do debiutu, zrobienie badania
typu ,,due diligence”.

Jak Pan sadzi, jaki wplyw moze mieé
to przedsiewziecie na ceny i obroét
akcjami na rynku podstawowym?
Czy nie boi si¢ Pan czeSciowego od-
plywu kapitalu z tego rynku? Czy
rynki te nie stana sie wobec siebie
w jaki$ sposéb konkurencyjne?

Nie, tego sie nie obawiam, bo podaz kapi-
talu w Polsce jest bardzo duza. Wystarczy
go tez na nowy rynek.

Mniej wiecej rok temu powiedzial
Pan, ze kluczowym zadaniem dla
gieldy jest zdobywanie nowych ryn-
kow i spolek. Czy satysfakcjonuje
Pana stopien, w jakim cel ten zostal
osiagniety?

Gdyby to zadanie mialo zakonczyé sie juz
teraz, to odpowiedZ zapewne brzmiataby
,hie”. Naszym atutem jest fakt, ze jesteSmy
juz gielda istniejacg w SwiadomosSci intere-
sujgcych nas rynkéw. To zaczyna przyno-
si¢ konkretne korzysci w postaci kolejnych
debiutéw spolek zagranicznych. Zglaszaja
sie do nas takze zagraniczne firmy inwe-
stycyjne, ktore stajg sie tak zwanymi zdal-
nymi czlonkami gieldy (remote members).
Liczymy, ze oni przyprowadza inwestorow,
ktorzy do tej pory nie dzialali na polskim
rynku. Umiedzynarodowienie rynku pol-
skiego odbywa sie zatem zaréwno na po-
ziomie spoélek jak i poSrednikow.

Czyli strategia ustalona wczesniej

jest caly czas aktualna?

Tak, caly czas aktualna. Wcigz dazymy do
budowy w Warszawie ponadlokalnej sil-
nej gieldy, gieldowego centrum regionu.
W dzisiejszych czasach harmonizacja re-
gulacji i postep technologii powoduja, ze
gieldy staja sie ponadnarodowe. Dlatego
wlaénie dochodzi do konsolidacji gietd. Je-
den operator gieldowy moze organizowac
rynek nie tylko na okre$lonym terytorium
geograficznym, zwigzanym z istnieniem
panstwa, ale réwniez ponad granicami,
tj. scross border”. Warunki ku temu sa
sprzyjajace np. wspomniane juz przeze
mnie harmonizowane w ramach Unii Eu-
ropejskiej regulacje.

OdniesliSmy wrazenie, ze nie jest
Pan zwolennikiem alianséw.

Nie jestem zwolennikiem aliansu kapitalo-
wego, zwlaszcza w wariancie, gdzie to my
mielibySmy by¢ firma zalezng. Przynaj-
mniej w obecnej chwili nie widze zadnych
korzy$ci takiego rozwigzania, pojawia sie
natomiast ryzyko marginalizacji naszego
rynku. OczywiScie nie mialbym nic prze-
ciwko sytuacji odwrotnej. Uwazam tak-
ze, ze trzeba podjac dzialania w kierunku
znalezienia partnera do wspoélpracy przy
budowie wspomnianego juz rynku regio-
nalnego, tutaj w Europie Srodkowej.

Jesli mowa o aliansach, ktore mialy
miejsce (np. NYSE i Euronext), czy
sa one zagrozeniem dla naszej giel-
dy? Czy GPW odczula juz negatywnie
skutek ich istnienia?

Na drugie pytanie bez wahania odpowiem,
ze nie, nie odczuliémy. Nie uwazam tez,
zeby bylo takie zagrozenie w najblizszym
czasie. Mam tu na mys$li najblizsze mie-

sigce, ewentualnie rok, dwa. To sg bardzo
potezni gracze i trzeba pilnie §ledzi¢ ich
plany dotyczace krajéw Europy Srodkowej
i Wschodniej (chodzi oczywi$cie o rynki
kapitalowe, ktore w tych krajach funkcjo-
nuja).

Do tej pory prywatyzacja gieldy nie
byla tematem numer jeden. Czy nad-
szedl juz czas, zeby ja przeprowa-
dzi¢?

Warto byloby zmieni¢ strukture wlas-
no$ciowa. Wydaje sie, ze sa teraz szanse,
powstata pewna koncepcja. Uwazam jed-
nak, ze nie jest to temat pierwszoplanowy
dla gieldy, natomiast jest to temat istotny
w aspekcie planéow budowy pozycji regio-
nalne;j.

Czy mozna uslyszeé co$ wiecej na te-
mat tej tajemniczej koncepcji?

Ona nie jest tajemnicza. Minister Skarbu
w styczniu, tu na gieldzie, powiedzial o niej
oficjalnie. Koncepcja ta polega na tym, ze
na razie Skarb Panstwa utrzymalby kon-
trole nad GPW, czyli zachowal okolo piec¢-
dziesieciu kilku procent akcji. Pozostala
cze$é akcji zostalaby zaoferowana insty-

cja dotyczaca przyszloéci. Swiat biznesu
twierdzi, ze jest na to jeden prosty sposob,
calkowicie sprywatyzowac gielde. Obecnie
staramy sie znalez¢ najbardziej korzystny
kompromis.

Jakie sa teraz inne najwieksze zagro-
zenia dla GPW? Czy platformy obro-
tu, ktore sa tworzone przez banki in-
westycyjne, moga w przyszlosci byé¢
zrédlem problemow? Czy wchodzacy
do Polski JP Morgan moze okazaé sie
dla GPW konkurencja?

Nie wydaje mi sie, zeby to nam grozilo. Naj-
wiekszym zagrozeniem jest brak pewnych
rozwigzan regulacyjnych, ktoére moglyby
nas uczyni¢ bardziej konkurencyjnymi albo
nawet wypelni¢ pewne braki, ktdre istnieja
np. w zakresie tzw. krétkiej sprzedazy. Zni-
welowanie takich luk znaczaco pomoglo-
by zwiekszy¢ plynnosé rynku. Problemem
sa robwniez op6znienia lub brak pewnych
rozwigzan legislacyjnych w odniesieniu do
niektorych technik obrotu gieldowego czy
w odniesieniu do funduszy emerytalnych.
Dobrze byloby, aby fundusze emerytalne
uzyskaly mozliwo$§é zawierania transakcji
z uzyciem instrumentéw pochodnych. Nie

»~Naszym atutem jest fakt, ze jesteSmy juz gielda
istniejaca w Swiadomosci interesujacych nas rynkow.”

tucjom finansowym zwigzanym z naszym
rynkiem. Istnieje uzasadnione przypusz-
czenie, ze beda one kupowac akcje gieldy,
poniewaz bedzie mie¢ to znaczenie dla ich
wlasnych strategii.

Czy uwaza Pan te strukture wlasci-
cielska za korzystna, czy zmienilby
Pan ja?

Uwazam ja za bardziej korzystna niz obec-
na. Faktem jednak jest, ze nie ma struktury
wlasno$ciowej, ktora bylaby bezwzglednie
dobra. Roéwniez te gieldy, ktorych akcje sa
notowane na rynku maja swoje problemy.
Gléwnym z nich jest to, ze jezeli akcjona-
riuszami gieldy nie sa jej uzytkownicy, czyli
biura maklerskie lub firmy inwestycyjne, to
akcjonariusze sa wtedy zorientowani tylko
na zysk, czasem nawet na zysk krotkoter-
minowy. Nie interesuje ich zatem, w jakim
stopniu np. gielda wypelnia swoja misje
wobec otoczenia gospodarczego (przynaj-
mniej w krotkim terminie).

Po prywatyzacji GPW uzyska lepsza
pozycje w ewentualnych staraniach
nabycia udzialow w innych gieldach.
Jakie inne korzysci beda wynikaly
z takiego przeksztalcenia?

Przede wszystkim uzyskaliby$my $cilejsze
powiazanie uzytkownikéw rynku z gielda.
Potrzebne jest rowniez zapewnienie, ze na
dzialalno$¢ gieldy nie bedzie miala wply-
wu polityka. Jak dotad taka sytuacja nigdy
nie miala miejsca, ale wazna jest gwaran-

ulega watpliwosci, ze GPW dynamicznie
sie rozwija, ale Swiat wokot nas takze nie
stoi w miejscu. Dlatego nalezy doktadaé
wszelkich staran, by stale by¢ o krok przed
konkurencja, a do tego sa potrzebne kon-
kretne narzedzia.

Jak by Pan ocenil obecna koniunk-
ture na gieldzie? Czy nie grozi jej
w najblizszym czasie zalamanie,
krach, glebsza korekta?

To raczej pytanie do analityka. Osobiscie
uwazam, ze nie mamy podstaw twierdzié,
ze rynkowi grozi zalamanie. Korekta by¢
moze tak, ale korekta we wlasciwym tego
slowa znaczeniu. Nie mozna jednak zapo-
mnie¢ o powigzaniu naszego rynku z ryn-
kiem globalnym. Nastroje inwestycyjne
w Warszawie zaleza nie tylko od fundamen-
tow notowanych tu spoélek, lecz sa wrazliwe
na to, co dzieje sie na $wiatowych gieldach.
Mysle, ze je$li mialoby sie zdarzy jakie$
istotne zalamanie koniunktury, to raczej
za sprawg wydarzen na rynkach zagranicz-
nych, zagranicznych nie ochlodzenia na-
strojow do inwestowania w Polsce. [8]

Wywiad zostal przeprowadzony
W czerwcu 2007
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CO SIEDZI W 713
INWESTORA

o Rzadzi gielda? Na tak po-
stawione pytanie uzyskaé
mozna cale mnoéstwo odpo-
wiedzi — mniej lub bardziej
naukowych, powotujacych
sie na rozmiate autorytety,
popartych zawilymi publikacjami i teoria-
mi oraz nierzadko wzajemnie sie wyklu-
czajacych. Wiekszo$¢ z nich z ktorej$ stro-
ny dotyka zapewne sedna sprawy, opisujac
reakcje rynku na r6zne czynniki i zaklada-
jac logiczna powtarzalnoé¢ tychze zjawisk.
Nikt jednak nie moze pochwali¢ sie odkry-
ciem ,kamienia filozoficznego” parkietu,
ktoéry to kamien pozwolilby, na podstawie
matematycznych obliczen, dokladnie prze-
widzie¢ reakcje inwestoréw, a tym samym
wahania indeksow. I tutaj wlaénie tkwi ha-
czyk.
Nauki ekonomiczne, choé powszechnie
kojarzone raczej z blokiem nauk $cistych,
stoja dokladnie posrodku drogi miedzy
nimi, a szeroko rozumianymi naukami
spolecznymi. Szczeg6lnie zas duzo wspdl-
nego maja one z psychologia i socjologia.
Dlaczego? Poniewaz podstawg wszelkich
systeméw ekonomicznych sg ludzie, i to
na podstawie ich reakeji i zachowan two-
rzy sie ekonomiczne prawidla. Niestety
(a raczej na szczescie), ludzie w swoich wy-
borach kieruja sie mnostwem czynnikow,
a racjonalno$é¢ decyzji jest tylko jednym
z nich. To wlaénie nasza nieprzewidywal-
no$¢ sprawia, ze czysto matematyczne te-
orie, w ktérych czynnik ludzki podporzad-
kowano zasadzie racjonalnoSci wyboru,
predzej czy poéiniej zawodza. EkonomiSci
za$§ coraz odwazniej siegaja po wiedze
z pogranicza socjologii i psychologii.
Najlepsza ilustracja tego trendu jest ekono-
miczny Nobel 2002, przyznany Danielowi
Kahnemanowi z Princeton University za za-
stosowanienarzedzizdziedzinypsychologii
w badaniach ekonomicznych, ze szcze-
gblnym uwzglednieniem procesow
decyzyjnych w warunkach niepewno-
$ci”. Kahnemann spopularyzowal w eko-
nomii podejécie psychologiczne do ba-
dania procesu podejmowania decyzji
gospodarczych w warunkach niepewnosci.
W swych pracach pokazal réznice pomie-
dzy realnymi zachowaniami konsumen-
toéw, a tymi, ktore sa oczekiwane przez na-
ukowcoéw postugujacych sie tradycyjnymi
modelami ekonomicznymi do ich progno-
zowania. Jego odkrycia byly inspiracja dla

nowej generacji badaczy
w dziedzinie ekonomii
i finanséw - badaczy,
ktérzy obecnie wykorzy-
stuja metody psychologii
do tlumaczenia motywa-
¢ji zachowan ludzkich na
rynkach.

Pora przyja¢ do wiado-
mosci, ze kondycja na-
szych finansbw, moéwiac
w duzym uproszczeniu,

zalezy tak naprawde
od kondycji psychicz-
nej — tak naszej, jak

i ogblu inwestoréw. Za$
w Srodowisku tak streso-
gennym i podatnym na emocje, jakim jest
gielda, psychologia jest niekwestionowang
krolowa nauk, a rozgryzienie jej prawidel
i zalezno$ci — najlepsza drogg do sukcesu.
Whioski sg jednoznaczne: jesli chcemy od-
nie$¢ sukces na parkiecie, to poza studio-
waniem ,wiedzy branzowej” powinniSmy
glebiej zainteresowaé sie tym, co siedzi
w naszych gtowach. Pozwoli to lepiej zapa-
nowac nad strategig i dostrzec wiele inte-
resujacych okazji.

ZUPELNIE JAK KOBIETA

Na poczatek ciekawa teza zaczerpnieta
z Psychologii Gieldy Andre Kostolany’ego,
czyli kwestia interpretacji wydarzen ze-
wnetrznych w kontekscie ruchu indeksow.
Czesto zdarza sie, ze to samo zjawisko
oceniane jest w diametralnie rézny spo-
sob, w zalezno$ci od nastroju inwesto-
row. Pozwole sobie zacytowaé przyklad:
»,Raz glebszy deficyt w handlu zagranicz-
nym interpretowany jest jako zjawisko
korzystne, innym razem traktowany jest
negatywnie, poniewaz zbyt duzy eksport
napedza inflacje.” Jesli nastré6j ten bedzie
grobowy, to kazda wiadomo$¢ przyniesie
spadki: ,Dzisiaj mowi sie, ze ceny spadaja
z powodu malejacego bezrobocia, ktorego
inflacjogenne dzialanie prowadzi do wyz-
szych st6p procentowych. Natomiast kilka
dni pbzniej strachem napawa wzrastajace
bezrobocie, ktore jest oznaka slabnacej
gospodarki”.

Poza wahnieciami humoru, wielu nie-
spodzianek moze nam réwniez dostar-
czy¢ pewna doza interpretacyjnej fanta-
zji, jak chocby reakcja rynku walutowego
na zamachy terrorystyczne w Hiszpanii

w 2004 roku — spodziewano sie spadku
euro, a zamiast tego w dot poleciat dolar.
Inwestorzy uznali bowiem, ze walka z ter-
roryzmem to przede wszystkim problem
Amerykanow.

Co wprawia uczestnikdw rynku ,w na-
str6j”? Dobre pytanie. Zazwyczaj jest to
wypadkowa dotychczasowych trenddw,
osobistych do$wiadczen poszczegdlnych
inwestorow, wydarzen w zaden sposéb
logicznie z gielda niepowigzanych, pro-
centowy udzial pesymistow i optymistow
w danej sesji. Wszystkie te i zapewne sporo
innych czynnikéw wplywajg na ,stan du-
cha rynku”, wywolujac czasami naprawde
niespodziewane reakcje.

WSZYSCY JESTESMY LEMINGAMI
Jako ze czlowiek jest istota spoteczna i po-
datna na wplywy, fatwo ulega powszechnie
panujacemu nastrojowi i nasladuje popu-
larne w danym momencie zachowania, kie-
rujac sie w swych dzialaniach wewnetrz-
nym instynktem stadnym. Czesto zdarza
sie, ze inwestor majacy wlasna, przemysla-
na i uzasadniong strategie, po wejéciu na
parkiet zmienia ja o 180 stopni pod wply-
wem panujgcego powszechnie trendu.
Warto jednak oprzeé sie pokusie ,owcze-
go pedu” i pozosta¢ wiernym wlasnemu
pomystowi. Jesli kursy niespodziewanie
pedza w gore/dol, pchane tylko irracjo-
nalnym optymizmem/pesymizmem, trend
taki predzej czy p6Zniej zalamie sie, wra-
cajac na bardziej racjonalny poziom i tym
samym zapewniajac nam nalezng nagrode
za nonkonformizm.

Kierowanie sie tylko wlasnym rozumem
badZ nosem bywa korzystne réwniez z in-

nych powodéw. Po pierwsze, gielda jest
roéwnie dobrym miejscem na uprawianie
reklamy, jak kazde inne. Debiutowi no-
wej firmy zawsze towarzyszy intensywna
kampania reklamowa, wobec ktbrej war-
to zachowaé dystans i odrobine zdrowego
rozsadku.

Po drugie, zazwyczaj jeszcze latwiej niz spe-
cjalistom od reklamy wierzymy tzw. ,auto-
rytetom w dziedzinie”. Problem w tym, ze
uznanych specjalistow jest tak naprawde
niewielu, a ci, ktorzy sa, zazwyczaj stawia-
ja diagnozy calkowicie ze soba sprzeczne.
Samozwanczych ekspertdbw i znawcoéw
parkietu jest natomiast cale mnoéstwo.
Wszyscy oni uwielbiaja dzieli¢ sie swymi
przemysleniami z bliZznimi, wprowadzajac
do gieldowej atmosfery dodatkowg porcje
chaosu. Robig to oczywiscie w absolut-
nie dobrej wierze, z dobrego serca, chcgc
rozpropagowac kolejna blyskotliwa teorie
(a przy okazji i swoja skromna osobe),
ktoéra sprawdzila sie przeciez w ich sytu-
acji albo prawie sie sprawdzila, co wcale
nie oznacza przeciez, ze jest nieskuteczna!
Uwazajmy przy okazji, by po pierwszych
udanych operacjach samemu nie wpasé
w sidla ,specjalizacji” — gdyby ta zabawa
byla tak prosta, to wiekszo$¢ inwestorow
bylaby juz milionerami (jednak dziwnym
trafem nie s3).

GABINET OSOBLIWOSCI

Jesli juz jesteSmy przy inwestorach, to
najwyzsza pora zapoznaé sie z nimi bli-
zej. Charakterystyka typow pojawia-
jacych sie na parkiecie to prawdziwy
temat-rzeka. Dlatego poza gléwnym,
animalistycznym podzialem, postanowi-
lam powola¢ sie na klasyfikacje stworzo-
na i opisang przez Derricka Niedermana
w ksiazce pod znamiennym tytulem Wi-
zjonerzy, sceptycy, towcy okazji... Profile
psychologiczne inwestoréw gietdowych.
Wspomniany ,podzial animalistyczny” to
nic innego, jak znana koncepcja podziatu
graczy na byki i niedZzwiedzie, czyli na in-
westoréw grajacych na zwyzke oraz tych
grajacych na spadek. Znow podepre sie
Kostolany'm, ktéry stworzyl catkiem zgrab-
ne wytlumaczenie dla tej nomenklatury:
»BYyk jest symbolem spekulanta, ktéry ata-
kuje z przodu i swymi rogami ciska wszyst-
ko w gore, w pierwszej kolejnosci oczywi-
Scie kursy. Spekulant grajacy na znizke jest
mySliwym, ktéry sprzedaje przystowiowa
skére na niedzwiedziu. Moze mu sie bo-
wiem zdarzy¢, ze nie trafi w niedZzwiedzia
i sprzedana przedwcze$nie skore bedzie
musial odkupi¢ ze stratg”.

Teraz czas na bardziej zlozone kryteria
podziatu, tym razem wedlug Niedermana.
Oto sze$¢ wyodrebnionych przez autora
profili psychologicznych w telegraficznym
skrocie:

Lowca okazji

Jak sama nazwa wskazuje, rownie chetnie
wyszukuje okazje wsrdéd posezonowych

wyprzedazy, jak i na gieldzie. Najwieksza
frajde sprawia mu §wiadomosé¢, ze zaplacit
najnizsza mozliwa cene. Pozytyw takiego
typu to... ,oko do okazji”. Negatyw — cza-
sami zbytnie zapamietanie w ,,polowaniu”
moze zaowocowaé kupieniem ,superoka-
zyjnego bubla”, ktorego kurs spadnie jesz-
cze nizej. Czesto wystepujaca cecha oso-
bowosci — umilowanie porzadku. Rodzaj
inwestycji — wedlug wartoSci.

Wizjoner

Uwielbia zmiany, zbytnio nie przejmuje sie
takimi drobiazgami, jak raporty kwartalne
czy wcezorajszy poziom zamkniecia rynku.
Czesto angazuje sie w bardzo ryzykowne,
innowacyjne przedsiewziecia, dostrzegajac
ukryty w nich potencjal. Pozytyw i nega-
tyw — moze trafi¢ na zyle zlota... lub nie.
Cecha osobowosci — roztargnienie. Cecha
charakterystyczna —czesto zdarza sie nie-
szczeliwe dziecinstwo. Rodzaj inwestycji
— spolki wzrostowe.

Kontrarianin

Zawsze pod prad. Nie boi sie ryzykowad,
inwestujac wbrew ogdblnie panujacym opi-
niom. Lubi dzialaé¢ sam, duzo ,kombinuje”.
Pozytyw — nie daje sie latwo zbié z tropu,
nie ulega wplywom ,,gieldowej mody”. Ne-
gatyw — w swojej pogoni za oryginalnoscia
zdarza mu sie zaprzepasci¢ szanse na spore
zyski z popularnych akcji. Zdarza sie poza
tym, ze mimo trafnoSci wlasnych wnio-
skow, nie zarobi, dopoki nie podaza za nim
inni. ,Zelazna” cecha osobowo$ci — upor.
Rodzaj inwestycji — firmy przezwyciezaja-

ce kryzys.
Sentymentalista
Calkowite  przeciwienstwo  wizjonera.

Przywigzuje sie do skladu portfela tak
samo, jak do pamigtkowego syg-
netu po dziadku i ,pierwszego
wlasnego samochodu”, a przy

ich papieréw pociesza sie, ze ,in-
westuje dlugoterminowo”. Trzy-
ma sie osobistych preferencji
i pogladow, zupeknie czasami ig-
norujac zdrowy rozsadek. Przy
wyborze akcji kieruje sie emocja-
mi, nie lubi wielkich sieci i mo-
nopolistéw — ,przeciez ten maly '
sklepik za rogiem byl o wiele lep-
szy...” Z punktu widzenia opla-
calnoSci inwestycji — niemalze
jeden wielki negatyw. Pozytyw —
jego zaangazowanie emocjonalne |
pozwala wytrwa¢ przy firmie

w trudnym okresie, az do oczeki-
wanego wzrostu, co (o ile wzrost
nastepuje) jest nie do przecenie-
nia. Cecha charakteru — lojalnosé
i sentymentalizm. Rodzaj inwestycji —
stare, dobre firmy.

Sceptyk

W zyciu wcigz krytykuje, na gieldzie jest
pesymista. Optymistow, a juz szczegodl-
nie inwestoréw spod znaku ,wizjonera”,
uwaza za nieszkodliwych wariatéw. Po-

W

stale spadajacych kursach swo- = .«

dojrzewa wszystkich i wszystko, w kazdej
,dodatniej” prognozie dopatrzy sie uchy-
bien i niespdjnosci. Pozytyw — jego scepty-
cyzm pozwala zachowaé zdrowy rozsadek
i moze ustrzec przed blednymi inwe-
stycjami, choéby w spolki korzystajace
z . kreatywnej ksiegowos$ci”, do windowania
oficjalnych zyskow. Sceptyk, ze swa upior-
ng dociekliwoécia, ma nosa do machlo-
jek Negatyw — latwo popa$¢ w skrajnosé
i straci¢ wiele dobrych okazji. Sceptycy
zzalozenianielubigryzykownychtransakeji,
co na gieldzie moze stanowi¢ pewien prob-
lem. Cecha charakteru — perfekcjonizm, no
i sceptycyzm oczywiécie. Rodzaj inwestycji
— krotka sprzedaz.
Trader
Pewny siebie, zawsze musi by¢ na biezaco —
tak w zyciu, jak i na gieldzie. Niemalze uza-
lezniony od rynku. Nie znosi bezczynnoSci
— inwestycje dlugoterminowe nie naleza
do jego ulubionych. Elastyczny, zazwyczaj
entuzjasta analizy technicznej. Pozytyw
— wlaénie ta elastyczno$¢ nie raz pozwa-
la ,uratowac¢” bledng inwestycje, odkupic
zbyt weczednie sprzedane akcje... Negatyw
— przymus ciaglego dzialania i podejmo-
wania decyzji sprawia, ze trader zadowala
sie juz niewielkimi zyskami, a niecierpliwi
sie nawet malymi stratami, przez co latwo
traci okazje na duze zyski. Cecha charakte-
ru — nieSmiato$¢ (dokonywanie transakeji
online uwalnia tradera od przykrego obo-
wigzku bezposredniej rozmowy z makle-
rem — dlatego tak lubi komputery). Rodzaj
inwestycji — okazje krotkoterminowe. [§]
Ela Domagalska
Ela.Domagalska@gmail.com
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GOSPODARKA POLSKI
W Il KWARTALE 2007

rugim kwartale pol-

ska gospodarka nadal

rozwija sie pomysl-

nie, lecz nie udalo

sie powtorzy¢ wysru-

bowanego  wzrostu

PKB z kwartalu pierwszego — wzrostu,

ktory wyniost 7,4%. Wysokiemu wzrostowi

gospodarczemu towarzyszyl strajk stuz-

by zdrowia i brak szybkiej szansy na jego

rychle zakonczenie. Innym zmartwieniem

sq ostre zgrzyty w koalicji rzadzacej i nie-

pewna perspektywa wyboréw parlamen-

tarnych. Na szczeScie jednak, zauwazalne

bylo coraz wieksze oddzielanie biznesu od
sytuacji polityczne;j.

PRODUKT KRAJOWY BRUTTO

W drugim kwartale dynamika PKB wy-
niosta 6,7% i byla zdecydowanie nizsza niz
w kwartale pierwszym, kiedy to osiggneta
poziom 7,4%. Gorsze wyniki zanotowala
tez produkcja przemystowa, ktora, wo-
bec oczekiwan ekspertéow miala wyniesé
7,4%, zwiekszyla sie wedlug GUS-u 0 5,6%
w czerwcu. W maju produkcja przemysto-
wa wzrosta o 8,1%, a spowolnienie wzrostu
produkeji thumaczy¢ mozna tym, Ze rosng
zapasy gotowych wyrobow w zakladach
produkeyjnych. Roénie sprzedaz detalicz-
na — w cenach biezacych o 3,1% miesiac
do miesigca i 0 16,2 % w ujeciu rocznym.
Powaznym zmartwieniem przedsiebior-
cOw jest wzrost jednostkowych kosztow
pracy — w maju zwiekszyly sie one o 5,2%,
a w czerwcu juz o 8,3%. Jest to najwiek-
szy wzrost od siedmiu lat. Utrzymuje sie
tendencja spadkowa bezrobocia, ktore
w czerwcu wynosito 12,4% (wobec 13%
w maju), a tym samym roénie zatrudnienie,
ktore wynioslo 5 341,6 tys. 0s6b w sektorze
przedsiebiorstw i zwiekszyto sie o 0,9%
w pordwnaniu z okresem poprzednim.

W drugim kwartale przecietne miesieczne
wynagrodzenie wynosito 2 775,41 zt i bylo
wyzsze o 37,63 zl. Pozytywnym sygnalem
jest natomiast zwiekszenie sie liczby odda-
nych do uzytku mieszkah — o 4,66% rok do
roku. Dobra wiadomo&cia jest takze usta-
bilizowanie sie cen metra kwadratowego,
a nawet ich spadek w Warszawie i Lodzi.
Dynamika exportu i importu wyniosta od-
powiednio 5,95% i 5,6%.

BUDZET I ZADLUZENIE PANSTWA
W okresie od stycznia do czerwca docho-
dy panstwa wyniosly 109 817,5 min zl,
a wydatki 118 960,6 mln zl, co stanowi
odpowiednio 50,4% i 45,9% planu rocz-
nego. Glownym skladnikiem dochodéw
podatkowych byly podatki posrednie
w wysokoéci 71 316,5 mln zl, ktdre stanowi-
ly 51,5% planu rocznego. Istotnym zré6dlem

Cena barylki ropy w USD

Zrédlo: Bankier. .ph, Opracowanie wasne
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finansowania sa tez $rodki z Unii Europej-
skiej, ktére wykorzystaliémy w wysoko$ci
5 465,1 mln zl, czyli 37,2% rocznego pla-
nu. Wiekszo$¢ tych §rodkéw przeznaczona
byla na Wspdlna Polityke Rolng i Ryba-
cka — az 4 968,0 mln zt (68,8% rocznego
planu). Mocno niepokojacy jest fakt, ze
z funduszy strukturalnych wykorzystali-
$my 497,1 mln z} z puli 7 468,6 mln zl, co
stanowi zaledwie 6,7% dostepnych $rod-
kéw! Znacznie lepiej ksztaltuje sie sytuacja
deficytu budzetowego: dobra koniunktura
gospodarcza sprawila, ze wynio6st on tylko
12,3% z zalozonej ,kotwicy budzetowej”
w wysokosci 30 000 mln zl. Calkowite za-
dluzenie panstwa w maju ksztattowalo sie
na poziomie 488 526,6 mln z}l. Na zadluze-

nie skladat sie w73,05% (356 902,2 mln z})
dlug krajowy, w 26,95 % (131 624,5 mln z})
dlug zagraniczny. Szacowany koszt obslugi
zadluzenia w 2007 roku to 28 047,9 min
z}, czyli prawie tyle, ile wynosil planowany
deficyt budzetowy.

STOPY PROCENTOWE I INFLACJA
W kwietniu i w czerwcu Rada Polityki Pie-
nieznej zdecydowala sie na podwyzke stop
procentowych — kazdorazowo o 25pb.
W Sierpniu RPP po raz kolejny podnio-
sto stopy procentowe o 25pb. W wyniku
tych wzrostow stopa referencyjna wynosi
4,75%, stopa lombardowa 6,25%, stopa de-
pozytowa 3,25%, a stopa redyskonta wek-
sli 5%. Powodem do zmartwien RPP jest
szybsze tempo wzrostu wynagrodzen, niz
wydajnosci pracy. Wedtug GUS-u, inflacja
w czerwcu wyniosta 2,2%, a cel inflacyjny
wynosi 2,5%.

W zwigzku z rosnaca presja inflacyjna
i szybkim wzrostem gospodarczym rynek
spodziewa sie dalszych podwyzek stop pro-
centowych. Ceny ropy na $wiecie rosna,
co dodatkowo poteguje presje inflacyjna.
Na poczatku kwietnia za barytke ropy zapta-
cié trzeba bylo $68,67, a pod koniec czerw-
ca $71,19, czyli 0 3,54% wiecej. Jest to jed-
nak niewiele biorac pod uwage fakt, ze ropa
w dniu 02.01.2007 kosztowala $60,71;
zdrozala wiec az o 17,3%. Zgodnie z pro-
jekcja NBP, w czwartym kwartale inflacja
przekroczy 2,5%.

WALUTY
Na rynku walut zdecydowanie widaé ten-
dencje do umacniania sie zlotego wzgle-
dem zaréwno euro, jak i dolara. Na po-
czatku kwietnia dolar wyceniany byl przez
NBP na 2,89 zl, a 29.06.2007 na 2,79 zl.
Euro natomiast odpowiednio na 3,86 zi
i 3,76 zl. Dalsze losy rynku walutowego
zaleza w duzej mierze od decyzji FED-u,
gdyz z USA nadchodza na przemian dobre
izle informacje na temat stanu gospodarki,
a obnizenie st6p procentowych pomogloby
w walce z kryzysem w branzy budowlanej
w USA. Gospodarka strefy euro rozwija sie
dobrze, co jest powodem mozliwych pod-
wyzek stop przez EBC. [
Jan Pawelczyk
pawelczy@lse.ac.uk
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SUPERKONTO STUDENT

- STUDENCKI PRODUKT ROKU 2007 -

wedtug czytelnikéw magazynu "Dlaczego”

SUPERKONTO STUDENT pozwala Ci na wygodnag
obstuge rachunku przez Internet i telefon, przez
cata dobe, z kazdego miejsca na Swiecie.

Dodatkowo masz mozliwos¢ otrzymania unikalnej
przezroczystej Karty Kredytowej STUDENT i dostep

do preferencyjnego kredytu studenckiego.

Tylko teraz
obstuga konta przez
6 miesiecy za darmo!

PKO BANK POLSKI
Blisko Ciebie

www.pkobp.pl | infolinia 0 801 302 302*




FUNDUSZE A GIELDA

reguly mamy do wyboru: za-
lozenie lokaty w swoim ban-
ku, kupienie obligacji Skarbu
Panstwa, zainwestowanie
pieniedzy na gieldzie poprzez
zakup wybranych akeji, badZ
tez powierzenie pieniedzy specjalistom,
czyli dokonanie zakupu wybranych jed-
nostek funduszy inwestycyjnych. Jako ze

niedzy specjalistom (bo tylko tacy zarza-
dzaja aktywami funduszy inwestycyjnych)
poprzez zakup wybranych jednostek FI
(Fundusze Inwestycyjne).
Pozostaje wiec pytanie: jaki rodzaj fundu-
szu wybrac? Polski rynek funduszy rozwija
sie w ekspresowym tempie. Dostepne sg
fundusze: rynku pienieznego, instrumen-
tow dluznych, stabilnego wzrostu, zréwno-
wazone oraz akcyjne. Kazdy z nich

Tabelal Zrddio: Opracowanie whasne
RR — stopa zwrotu bez prowizji

RR-1 — stopa zwrotu po uwzglednieniu prowizji i podatku

ma SciSle okre§lony benchmark,
w oparciu o ktéry dokonuje swo-
ich inwestycji. Im wiecej akcji

w portfelu okre$lonego

Fundusze akcji RR RR-1 funduszu, tym bardziej

- ryzykowny on jest. To,

Arka BZ WBK Akgji 715,86% | -17,54% | w jaki rodzaj funduszu

Skarbiec Akcja -36,94% | -40,09% | zainwestowaé, zalezy

1 : Y o ] 5 juz od naszej percep-

Sreig 27,93% 30,35% ¢ji ryzyka oraz od ko-
Fundusze zrownowazone RR RR-1 niunktury na gieldzie.

DWS Zréwnowazony -5,33% -8,17% | Wielu poczqtlfiujqcych

= 7 inwestoréow zadaje so-

Skarbiec V\?ga -4 119,21% | -23,25% | e pytanie: co stanie

$rednio = ﬁ -13,91% | .. -16,68% [ sie z moim funduszem,

Fundus abilnego wzrostu RR RR-1 ]e?zeh " akeji na

= " gieldzie zaczna gwal-

13,44% | 10,80% | townie spadaé? Prze-

oneer Stabi 82% | -16,40% | Sledzmy zatem wyniki

poszczeg6lnych fundu-

$rednio

Fundusze rynku pienieznego

ING Gotowkowy

28,96 0

23,46%

szy w okresach: spad-

kowym, wzrostowym
oraz trendu boczne-

go. Wiadomo, oczy-

UniKorona Pieniezny

23,81%

19,29% | wiécie, ze inwestycja

$rednio

26,39%

21,38% | W fundusz powinnaby¢

stopy procentowe utrzymuja sie ostatnio
na do$¢ niskim poziomie, nie mozemy li-
czy¢ na zbyt duze zyski z lokat bankowych.
Srednie oprocentowanie 12-miesiecznej
lokaty wynosi obecnie okolo 5%. Znacz-
nie lepsze mozliwoéci daje nam inwesty-
cja na rynku kapitalowym. Jednakze, zeby
skutecznie inwestowac¢ na gieldzie, trzeba
mieé, jak wszyscy wiemy, do$§¢ duza wie-
dze na temat mechanizméw rynkowych,
a z tym u przecietnego Polaka bywa roznie.
Owszem, mozemy zastosowaé strategie
,,kup i trzymaj”, ale nie daje nam ona gwa-
rancji osiggniecia $cile okre$lonego zysku.
Wydaje sie zatem, ze najlepsza opcja dla
laika gieldowego bedzie powierzenie pie-

inwestycja zdecydowa-
nie  dlugoterminowa
(minimum od 3 do 5 lat), ale zbadajmy jak
radza sobie one takze w krotkich (rocznych)
okresach silnych spadkéw czy wzrostow.

TREND SPADKOWY

lepszym, najgorszym oraz Srednim wyni-
kiem danego typu.

Im bardziej agresywny typ funduszu,
tym slabsze wyniki. Najlepsza inwestycja
w okresie duzych spadkéw na gieldzie jest
oczywidcie inwestycja w fundusze rynku
pienieznego. W badanym okresie dalaby
nam ona Srednio 21,38%, co w porow-
naniu do $redniej 30% straty z funduszy
akeyjnych, jest wynikiem bardzo dobrym.
Przedstawione rezultaty nalezy jednak po-
rowna¢ z danymi makroekonomicznymi
w Polsce, ktore wyjaéniaja przyczyne du-
zych spadkow na gieldzie. Wzrost PKB
w badanym okresie wyni6st niecale 1%,
podczas gdy inflacja ksztaltowala sie na
poziomie 10,1% w roku 2000 oraz 6,1%
w roku 2001. Wobec tego, nominalne sto-
py procentowe w Polsce ksztaltowaly sie
na doé§¢ wysokim poziomie, i dlatego in-
westorzy byli mniej sklonni lokowa¢ swoje
pieniadze na rynku akcji. Wysokie wyniki
funduszy rynku pienieznego beda jednak
znacznie mniejsze po uwzglednieniu czyn-
nika inflacyjnego.

TREND BOCZNY

Po okresie duzych spadkéw mieli§my
do czynienia z wyraznym trendem ho-
ryzontalnym. PrzeSledZzmy wiec, jak
w tych warunkach radzily sobie fundusze
inwestycyjne. Okres badania obejmuje
19.06.2001-18.06.2002. Wyniki przedsta-
wia Tabela 2.

Badany okres byl takze okresem recesji na-
szej gospodarki. Dynamika wzrostu PKB
ksztaltowala sie na poziomie 0,2-0,9%.
Stopy procentowe nadal byly wysokie,
cho¢ zaczely wykazywaé tendencje male-
jaca. Rentowno$¢ 52-tygodniowych bo-
né6w skarbowych weiaz byta bardzo wyso-
ka i ksztaltowala sie na poziomie od 15%

Z najwicksaym trendem spad- Tnwestycja w fundusze

kowym w historii Gieldy Pa-

pieréw WartoSciowych w War- rynku plenleznego da}aby

szawie mieliSmy do czynienia

od 13.03.2000 do 12.10.2001, 111N érednio 21,38% Zysku

kiedy to indeks WIG20 stra-
cit az 105%. Prze§ledZzmy
wyniki, jakie dalaby nam inwestycja
10 tys. zt w fundusze akeji, zrownowazone,
stabilnego wzrostu oraz rynku pienieznego.
W Tabeli 1 uwzgledniono fundusze z naj-

w II polowie 2001 roku do 9% w lipcu 2002
roku. Inflacja nie byla juz tak wysoka, jak
w czasie bessy z poprzedniego okresu —
wynosila maksymalnie 4,5%. Wszystkie te

to spowodowato od-

Fundusze akcji RR RR-1 hodsent ' i
= chodzenie  inwesto-
PKO/CS Akgji 15,73% 8,99% | réw od bezpiecznych,
BPH Akcji Dynamicznych Spoélek -16,20% -19,13% | lecz malo rentownych
Srednio 4,99% 0,62% lol;at termm%WYCh’
= : obligacji oraz bonéw
Fundusze zrownowazone RR RR-1 skarbowych, a za-
BPH Aktywnego Zarzadzania 14,23% 0,12% | miast tego lokqwanie
Arka BZ WBK -8,80% | -10,72% ;Vy(ﬁlr(‘zc}lalfz;dk%w ;a
Srednio 8,19% 8,57% kie wyniki odniosly
Fundusze stabilnego wzrostu RR RR-1 ‘(’1" tym (')kreSItey f‘}n‘
; usze  inwestycyjne
ING Stabilnego Wzrostu 21,57% 15,50% (Tabela 3)? W czasie
Pioneer Stabilnego Wzrostu 9,46% 5,01% | duzej zwyzki I}ajlepsze
T )

7 V) uj

Fundusze rynku pienieznego RR RR-1 nawet do 100% swoich
'KBC Gamma 14,14% 11,45% aktwa’W V‘éal}(CJ e), k]t)f?j
re realnie daly zarobi¢
Arka BZWBK Ochrony Kapitalu 11,67% 9:45% | $rednio 42,14%. Naj-
$rednio 12,85% |  10,41% | lepszy z nich osiagnat

Tabela2 Zrddio: Opracowanie whasne
RR — stopa zwrotu bez prowizji

RR-1 — stopa zwrotu po uwzglednieniu prowizji i podatku

czynniki nadal nie zachecaly do inwestowa-
nia na rynku kapitatlowym. Indeks WIG20
nie wykazywat wyraZnego trendu wzrosto-
wego ani spadkowego — zmienil sie 0 2,7%.
Najlepsze nadal okazaly sie fundusze ryn-
ku pienieznego, ktére, po odliczeniu pro-
wizji, podatku oraz inflacji, realnie dawaty
zarobi¢ $rednio 6%. Podobne wyniki daly
fundusze stabilnego wzrostu. Nie dziwi na-
tomiast ciagle najstabszy wynik funduszy
akeyjnych oraz zréwnowazonych. Wysokie
nominalne stopy procentowe powodowaly,
ze duze grono inwestoroéw wolato bezpiecz-
niejsza inwestycje. Trzeba tez dodaé, ze

Indeks WIG20 stracit
az 105%

rynek funduszy inwestycyjnych nie byt tak
rozwiniety, jak obecnie, a i ich slabe wyniki
nie zachecaly do reklamy. Tak wiec, ,,prze-
cietny Kowalski” lokowal swoje oszczedno-
$cina lokatach bankowych.

TREND WZROSTOWY

Okres 06.05.2005—-04.05.2006 to okres
najwiekszego prosperity polskiego rynku
kapitalowego. Indeks WIG20 zyskat wtedy
az 74%. Gdy przesledzimy sytuacje makro-
ekonomiczng, to po raz kolejny przeko-
namy sie, jak duze znaczenie ma ona dla
wynikéw funduszy inwestujacych na giel-
dzie oraz rynku pienieznym. Gospodarka
zaczela zdecydowanie przyspieszaé. Dy-
namika wzrostu PKB w badanym okresie
wyniosla od 3,5%-5,5%. Znaczaco spadly
stopy procentowe ($rednia rentownosc
52-tyg. bonéw skarbowych wynosita 4,15%)
oraz inflacja, wynoszaca 1,5%. Wszystko

nawet 63,77%. Row-
nie rentowne okazaly
sie fundusze zréwnowazone. Im
bardziej bezpieczny fundusz,
tym stabsze wyniki. Ze wzgledu

na niska rentowno$¢ bonéw skarbowych,
stabe wyniki zostaly odnotowane przez
fundusze rynku pienieznego. Przyzwoity-
mi wynikami mogly natomiast pochwalié
sie fundusze stabilnego wzrostu. Srednia
stopa zwrotu z tych funduszy wyniosla za-
dowalajace 14,17%.

PODSUMOWANIE

Wiyniki funduszy inwestycyjnych sg $cisle
powiazane z koniunkturg na gieldzie. To,
w jaki fundusz zainwestowaé swoje
oszczedno$ci, powinniémy uzalezni¢ od
tego, jaka sytuacja panuje obecnie na ryn-
ku kapitalowym. Ta z kolei w duzej

zarzadzajacy funduszami zroéwnowazo-
nymi, ktére w czasie duzej zwyzki moga
upodabniaé¢ sie do funduszy akcyjnych,
a w czasie dekoniunktury przypominaé
fundusze stabilnego wzrostu. Wydaje sie
jednak, ze najbardziej efektywna inwesty-
cja jest inwestycja w fundusze stabilnego
wzrostu. Polecam je zwlaszcza osobom
niemajacym zbyt duzej wiedzy na temat

Inwestowac w akcje
Srednio minimum
70% swoich aktywow

mechanizméw rynku kapitalowego oraz
ceniacym sobie bezpieczenstwo. Jako ze
inwestuja one w akcje zazwyczaj maksy-
malnie 30% swoich aktywoéw, mamy gwa-
rancje, ze po 3 latach na pewno na nich nie
stracimy. Takze w czasie hossy osiagaja
one przyzwoite wyniki, znacznie lepsze od
oprocentowania lokat bankowych. Dodaé
nalezy ze moga osiggnaé nieprzecietne
wyniki réwniez w czasie duzych spadkéw
na gieldzie. Wszystko zalezy oczywicie od
zarzadzajacego funduszem. Jezeli podczas
spadkow (a te maja zazwyczaj miejsce wte-
dy, gdy w kraju panuje recesja) dokonaja
konwersji swoich portfeli na wzoér fundu-
szy rynku pienieznego, to takze moga
osigga¢ wyniki dwucyfrowe. Inwestorom
dysponujacym duza kwota polecatbym dy-
wersyfikacje miedzy jednostki uczestnicza-
ce w kilku r6znych funduszach inwestycyj-
nych — wszystko oczywiscie w zaleznoSci
od sytuacji makroekonomicznej w naszym
kraju. @
Bartosz Debowski
Bartek.Debowski@skninwestor.com

mierze uzalezniona jest od sytua-
¢ji makroekonomicznej panujgcej
w naszym Kkraju.

Oczywistym jest fakt, ze

Tabela3  Zrddlo: Opracowanie wlasne
RR — stopa zwrotu bez prowizji
RR-1 — stopa zwrotu po uwzglednieniu prowizji i podatku

w czasie trendu wzro- | Fundusze akcji RR RR-1
stowego najwiecej za- n = 5
robimy na funduszach EEeR kel 15,73% 00
akcyjnych. Nie zapo- BPH Akcji Dynamicznych Spolek -16,20% -19,13%
minajmy  jednak, ze $rednio 4,99% 0,62%
w czasie, gdy rynek be- p .

dzie znizkowat, fundusze Fundusze zré6wnowazone RR RR-1
te beda najwiecej tracié BPH Aktywnego Zarzadzania 14,23% 9,12%
na wartosci. WspvtiO\\ |, B7 Wile -8,80% | +10,72%
jest oczywiscie uzalez- = :

nione od benchmarku, Srednio . 8,19% 3,57%
ktory okresla statut. | Fundusze stabilnego wzrostu ~RR | RR-1
A teg, w. prpupdiu ING Stabilnego Wzrostu'. 21,57% | 15,50%
funduszy akeyjnych, == 4 b

kaze inwestowaé w ak- Pioneer Stﬂbill.fégo Wzrostu 9,46% 5,01%
¢je $rednio minimum St - ‘r\ { 13,01% 9,57%
70% swoich aktywow. K .

Im bezpieczniejszy fun- Fundusze rynku p 74" — —
dusz, tym mniej ak- KBC Gamma 14,14% 11,45%
tywoéw stanowi¢ beda 2 : .
akcje. Najwieksze pole Arka BZ WBK Ochrony Kapitalu 11,67% 9,45%
manewru maja tutaj $rednio 12,85% 10,41%
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NIERUCHOMOSCI
W POLSCE

a poczatku zastanéwmy
sie nad glownymi przy-
czynami tak gwaltownej
hossy na tym — z natury
raczej stabilnym ryn-
ku. W przypadku Polski
chyba najwieksze znaczenie mialo wstapie-
nie do struktur Unii Europejskiej. Ten fakt
miat réwniez bardzo pozytywny wplyw na
rynek nieruchomoéci w innych krajach,
ktore do Unii wstapily weze$niej, jak np.
w Portugalii, Irlandii czy tak chetnie po-
rownywanej do naszego kraju Hiszpanii.
Takie ozywienie gléwnie spowodowane
jest znacznie wiekszym zainteresowaniem
zagranicznych firm deweloperskich, ktore
doskonale zdaja sobie sprawe z tego, ze
czlonkostwo w strukturach unijnych po-
ciaga za soba: przyspieszenie procesu do-
chodzenia cen nieruchomos$ci do poziomu
krajow Europy Zachodniej (zjawisko kon-
wergencji), wieksza stabilno$¢ rynku, moz-
liwo$¢ swobodnego przeplywu kapitatu
oraz, co najwazniejsze, potencjalny wzrost
gospodarczy.
Jest duze prawdopodobienstwo, ze takie
same procesy powinny zajsé w krajach
ostatnio przyjetych do struktur Unii Eu-
ropejskiej, tj. w Bulgarii i Rumunii. IScie
,hazardowe” wzrosty cen nieruchomosci,
ktorych $wiadkami byliSmy w Polsce przez
ostatnie 2 lata, mozna juz zaobserwowaé
takze w tamtym regionie.
Drugim co do waznoS$ci bodZcem dla roz-
woju sektora budownictwa w Polsce przez
ostatnie lata byla latwo$¢ dostepu do rela-
tywnie tanich kredytow hipotecznych, spo-
wodowana stosunkowo niskim poziomem
stop procentowych — stopa referencyjna
od lipca 2005 roku znajduje sie na pozio-
mie ponizej 5% (stan na poczatek wrzes-
nia 2007). Duzy popyt na kredyty spowo-
dowal, ze banki, starajac sie pozyskac jak
najwiecej klientow, rozpoczely obnizanie
wlasnych marz, co relatywnie wplynelo na
zmniejszenie kosztu zaciaganej pozyczki.
Ponadto od kilku lat standardem stala sie

mozliwo$¢ zaciagniecia kredytu hipotecz-
nego do 100% wartoSci nieruchomo-

Sci (niektore banki akceptuja na-
wet wyzsza wartos¢ ,,Loan To -~
Value”), dajac mozliwo$é¢
korzystania z tej for- O
my finansowania

jeszcze wiekszej
grupie poten-
cjalnych Kklientow.
Nienalezy zapomi-
na¢, ze ponad 80%
transakcji na rynku
nieruchomosci  fi-
nansowanych  jest
w calosci lub czeécio-
wo za pomocg kredytow
i pozyczek hipotecznych,
wiec latwo$¢ ich zaciggania ma
niebagatelny wplyw na kondycje ca-
lego rynku. Niestety, ostatnie prognozy
wskazuja na to, ze w najblizszym czasie
wysoko$¢ stop procentowych ustalanych
przez RPP moze nie byé¢ sprzymierzen-
cem inwestoréw rynku nieruchomosci.
Co wiecej, podwyzki stop spodziewane sg
zarowno wobec franka szwajcarskiego, jak
1w strefie euro.

Widoczne ozywienie gospodarcze, ktére na-
stapilo w Polsce w roku 2004 (wzrost PKB
na poziomie 5,3%) i ktére kontynuowane
jest obecnie (wedlug ostatnich prognoz mi-
nisterstwa finanséw, wzrost produktu kra-
jowego brutto w roku biezacym powinien
znaczaco przekroczy¢ 6% w stosunku do
roku 2006) ma istotny wplyw na sytuacje
na rynku mieszkaniowym. Nie oznacza to
jednak, ze gdyby gospodarka nie rozwija-
laby sie preznie, to tak dobra koniunktura
na rynku budowlanym nie moglaby istnieé.
Jedna z cech tego segmentu rynku jest to,
ze mozliwy jest jego rozwdj nawet przy wy-
stepowaniu pewnej stagnacji w gospodar-
ce krajowej (oczywiscie przedluzajaca sie
recesja nie jest sprzyjajaca). Efektow do-
brej koniunktury jest wiele: od polepsza-
nia sie kondycji finansowej gospodarstw
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domowych, poprzez pozytywny klimat
dla inwestoréw zaréwno polskich, jak
1 zagranicznych, konczac na wzrastajacym
popycie na rynku.
To wiasnie bardzo duzy popyt na nierucho-
moSci, ktéry w znaczacy sposdb przewyz-
sza mozliwosci podazowe deweloperow
i innych inwestoréw, jest kolejnym powo-
dem wzrostu cen. Jednak wedlug ostatnich
danych opublikowanych przez GUS, liczba
mieszkan oddanych do uzytku w okresie
od stycznia do lipca 2007 roku byla o 4,7%
wieksza w poréwnaniu do analogicznego
okresu w roku ubieglym. Co wiecej, wedlug
prognoz opartych m.in. na liczbie wydawa-
nych pozwolen, jak i na ilo$ci inwestycji be-
dacych w trakcie realizacji, w najblizszym
okresie nalezy przewidywaé utrzymanie sie
dynamiki produkeji w branzy.
Znaczacy wzrost podazy mogtby doprowa-
dzi¢ do zahamowania wzrostu cen na rynku
nieruchomosci, a nawet do okresowych ich
spadkow, lecz taka sytuacja przez najbliz-
sze lata nie powinna nam raczej grozic,
w szczeg6lnosci z dwoch powoddw.
Pierwszym jest stale rosngcy popyt na
nowe mieszkania, o czym moze §wiadczyé
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chocby wzrost warto$ci oraz ilo$ci zacia-
ganych kredytow i pozyczek na cele miesz-
kaniowe. Osiem najwiekszych bankéw
notowanych na GPW w I potroczu udzie-
lito kredytéow hipotecznych o wartoSci
Srednio o 52% wyzszej, a ich liczba wzrosta
0 20% w stosunku do analogicznego okre-
su w roku 2006.

Drugim powodem s3 ograniczenia poda-
zowe zar6wno rodzimych, jak i zagranicz-
nych inwestor6w. Brak planéw zagospoda-
rowania przestrzennego, dluga i zmudna
droga uzyskiwania pozwolen, czy wreszcie
brak fachowcow na rynku pracy skutecz-
nie utrudniaja realizowanie obecnych oraz
planowanie nowych inwestycji.

Bardzo pozytywna informacja dla calej go-
spodarki, a w szczeg6lno$ci dla segmentu
budowlanego, jest fakt przyznania Pol-
sce (wraz z Ukraing) organizacji
EURO 2012. Waga tej wia-
domoéci nie jest sama
w sobie tak duza, aby
mogla wywola¢ boom
na rynku w przypadku, gdy-
by byl on w fazie recesji, lecz
przy obecnym stanie jest
to bardzo pozytywna prze-
slanka, mogaca wplyna¢ na
podtrzymanie  aktualnego
trendu.

ZAGROZENIA

Niestety, stan nieustajacej hossy nie moze
trwaé wiecznie. Swiat zna wiele przy-
padkéw naglego zalamania koniunktury
w budownictwie. Jednym z nich byl kry-
zys w Japonii, gdzie w drugiej polowie lat
80-tych znaczna cze$é spoleczenstwa, ku-
szona rekordowymi poziomami tokijskiej
gieldy oraz niskimi stopami procentowy-
mi, inwestowala za pozyczone od bankow
pieniadze pod =zastaw nieruchomosci.
Instytucje finansowe chetnie korzystaly
z takiego zabezpieczenia jak hipoteka, po-
niewaz z ich 6wczesnego doswiadczenia
wynikalo, ze ceny na tym rynku moga je-
dynie rosna¢. Dodatkowo system kredyto-
wy w Japonii opieral sie w tamtych latach
glownie na wzajemnym zaufaniu bankow
iich klientow, a nie na rzetelnym systemie
scredit scouring”. Pod koniec 1989 roku
ceny nieruchomodci osiggnely tak wysoki
poziom, ze kupno mieszkania bylo prak-
tycznie poza mozliwo$ciami finansowymi
przecietnej japonskiej rodziny. W tym sa-
mym czasie banki w ,kraju kwitnacej wis-
ni” staly sie bardzo niechetne do udzielania
pozyczek i kredytow hipotecznych (czes-
ciowo z powodu presji ze strony rzadu),
a w dodatku centralny bank Japonii zna-

czaco podniost stopy procentowe. Na sku-
tek tych dzialan doszto do bardzo glebokie-
go kryzysu zar6wno na rynku gieldowym,
jak i nieruchomo$ci. Dekoniunktura na
tych dwoch kluczowych rynkach doprowa-
dzila ostatecznie do znacznego oslabienia
calej gospodarki, ktore bylo odczuwalne do
konica lat 9o-tych.

Najbardziej jednak aktualnym przykladem
na to, ze ceny nieruchomosci moga znacza-
co spadac, sg Stany Zjednoczone. Sprzedaz
doméw w USA w okresie od stycznia do
maja 2007 roku spadla o 21%, a wedlug
raportu S&P/Case — Shiller za IT kwartal
2007 roku ceny doméw na rynku wtérnym
obnizyly sie o rekordowe 3,2% w ujeciu
rocznym (jest to najwiekszy odnotowany
spadek National Home Price Index od cza-
su jego powstania w styczniu 1987 roku).
Za jedna z przyczyn tego kryzysu mozna
uwaza¢ po prostu cykl koniunkturalny,
ktory dla rynku nieruchomosci trwa kilka-
nadcie lat. Ostatnie dno bylo w 1991 roku.
Praktycznie dopiero od 2006 roku indeks
cen NHPI zaczal znaczaco spada¢, az na
przelomie 2006 i 2007 roku znalaz! sie po-
nizej zera, oznaczajac tym samym spadek
cen domoéw w Stanach Zjednoczonych.
Innym powodem obecnej sytuacji w sek-
torze budowlanym za oceanem moze byé
echo krachu na rynku dot—com’6w, ktory
mial swoj poczatek w marcu 2000 roku.
Z obawy przed powtorzeniem scenariusza
japonskiego z konca lat 80—tych, FED po-
stanowil obnizy¢ stopy szybko i drastycz-
nie. Od maja 2000 do czerwca 2003 roku
bank centralny USA

ty, od czerwca 2004 roku FED kilkana-
$cie razy podwyzszyl stopy, a dodatkowo
w tym samym czasie pojawily sie pierwsze
symptomy recesji na rynku nieruchomo-
$ci. To wszystko spowodowalo spadek cen,
a tym samym spadek warto$ci zabezpie-
czen kredytow i pozyczek hipotecznych,
czemu towarzyszylo réwniez podwyzsze-
nie oprocentowania. Znaczna cze$é kre-
dytobiorcow, w szczegoblnosci z segmentu
subprime, oglosila ostatecznie bankructwo,
a banki, chcac szybko pozby¢ sie przejetych
nieruchomosci, sprzedawaly je nawet po-
nizej ceny rynkowej, przyczyniajac sie do
poglebienia kryzysu (efekt spirali).

MOZLIWOSCI INWESTOWANIA
Najbardziej oczywistym sposobem inwe-
stowania, cho¢ takze i najbardziej skompli-
kowanym, jest po prostu zakup mieszkan,
powierzchni biurowych, czy dziatki budow-
lanej. Z wielu jednak powodéw taka droga
czesto nie jest dostepna dla wiekszoSci in-
westorow. Najczestsza przyczyna jest brak
odpowiednio wysokich $rodkéw finanso-
wych, wlaczajac w to Srodki pochodzace
z kredytu (nawet silni inwestorzy indywi-
dualni maja ograniczona zdolnosé kredy-
towa), podczas gdy fundusze potrzebne do
efektywnego lokowania w nieruchomos-
ciach mogga siega¢ miliondw zlotych. Z tego
powodu z tak powaznymi inwestycjami sa
sobie w stanie poradzi¢ jedynie duze firmy
deweloperskie lub fundusze inwestycyjne,
najczedciej z istotnym zaangazowaniem
bankéw.

obnizat stopy procen- CENY dOMOW na rynku wtornym

towe tak bardzo, ze w
listopadzie 2002 roku

obnizyly sie o rekordowe 3,2%

stopa  redyskonto- W ujQCiu rocznyimm

wa spadla do 0,75%!
Tak lagodna polity-
ka monetarna, polaczona ze wsparciem
sponsorowanych i wspieranych przez rzad
instytucji finansowych wspomagajacych
rynek nieruchomosci (Fannie Mae, Sallie
Mae, Freddie Mac, Farmer Mac czy Ginnie
Mae), znaczaco podniosta popyt na rynku.
Banki bardzo chetnie udzielaly kredytow,
zakladajac, ze warto$é nieruchomoéci (za-
bezpieczenia) bedzie rosla w czasie. Co
wiecej, w ostatnich latach nastapit rozkwit
sektora ,subprime mortgages”, czyli kredy-
tow i pozyczek hipotecznych udzielanych
osobom o mniejszej zdolnoSci kredytowej
(wczeéniejsze bankructwa, opdznienia lub
zaniechania splaty kredytu, niska zdolnoéé
kredytowa). Instytucje finansowe rekom-
pensuja sobie wieksze ryzyko tego sektora
poprzez wyzsze oprocentowanie. Nieste-

Inna przyczyna takiego stanu rzeczy jest
potrzeba posiadania unikalnej wiedzy
eksperckiej, poniewaz ogromny wplyw na
powodzenie inwestycji maja: lokalizacja
nieruchomosci, ré6znego typu walory uzyt-
kowe oraz zdolnoé¢ przewidzenia przyszle-
go zachowania sie rynku. Dodatkowo, taki
sposob lokowania oszczedno$ci wiaze sie
z koniecznoS$cia po$wiecenia niemalej ilo-
$ci czasu na kwestie formalno—prawne,
tj. na wszelkiego rodzaju pozwolenia, akty
wlasno$ci, itp.

Najciekawszg ostatnio propozycja inwe-
stowania bezpoSrednio w nieruchomosci
zdaje sie by¢ zakup dzialek budowlanych
i gruntéw rolnych woké6t duzych aglome-
racji miejskich, jak réwniez w samych cen-
trach duzych o$rodkéw biznesowych. Ceny
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mieszkan powoli zaczynaja osiagaé tak wy-
soki poziom, ze wiele 0séb zdecyduje sie na
zakup dzialki i wybudowanie domu (czesto
w systemie gospodarczym), co w niedlugim
okresie czasu powinno znacznie wywindo-
waé ceny gruntéw. Co wiecej, atrakcyjne
dzialki w centrach szybko rozwijajacych
sie miast, takich jak np. L6dZ, w najbliz-
szym czasie znacznie zyskaja na wartoSci
z powodu wzmozonego zainteresowania
ze strony inwestoréw zagranicznych, chea-
cych rozwijaé baze hotelowa i biurowa
W naszym regionie.

Interesujaca forma lokowania funduszy
moze okaza¢ sie réwniez zakup miesz-
kan, a nastepnie czerpanie korzysci z ich
wynajmu. W krajach Europy Zachodniej
ceny lokali sg tak wysokie, ze tylko bardzo
waska grupa spoleczna jest w stanie po-
siada¢ mieszkanie na wlasno$é. Znaczna
wiekszo$¢ mieszkancoOw miast wynajmuje
mieszkania od firm i prywatnych inwe-
storéow. Jest duze prawdopodobienstwo,
ze taki scenariusz zrealizuje sie roéwniez
w naszym kraju. Pionierem tego typu in-
westycji w regionie l6dzkim jest firma
MGM Development, ktora realizuje przed-
siewziecie budowy mieszkan oddanych
»pod Kklucz”, wlacznie z calkowitym wypo-
sazeniem (od sprzetu AGD i RTV po zasta-
we stolowa). Taki projekt umozliwia po-
tencjalnym inwestorom, chcgcym czerpaé
zyski z dzierzawy zaoszczedzi¢ wiele czasu
1 energii zwiazanej z przygotowaniem loka-
lu pod wynajem. Wraz z uplywem lat war-
to$¢ samej nieruchomo$¢ prawdopodobnie
wzroénie, przez co stopa zwrotu z inwesty-
¢ji bedzie jeszcze bardziej atrakcyjna.
Zaznaczy¢ nalezy jednak, ze zakonczyt sie
okres najwiekszych wzrostéw cen w du-
zych o$rodkach miejskich takich, jak War-
szawa, Wroclaw, Krakow czy Troéjmiasto.
W dhugim okresie ciagle bedzie to oczywi-
Scie inwestycja oplacalna. Niemniej jed-
nak za najbardziej perspektywiczne rynki
uwaza sie obecnie £.6dz, Katowice, Lublin,
Opole, Bydgoszcz, Czestochowe oraz To-
run. Nalezy w szczego6lnosci poszukiwaé
regiondéw, ktére w ostatnim okresie zyskaly
najmniej na rynkowej hossie.

Innym sposobem wykorzystania dobrej
koniunktury na rynku nieruchomosci
moze by¢ inwestycja w przedsiebiorstwa
budowlane oraz surowcowe, ktére zaopa-
truja budownictwo, poprzez GPW. Od
kwietnia 2003 do kwietnia br. byliSmy
Swiadkami istnego galopu cen akcji spo-
lek skupionych w indeksie WIG-budow-
nictwo (wzrost indeksu o blisko 1000%).
Nowo powstaly w polowie czerwca indeks
WIG -deweloperzy niestety praktycznie

Zwrot z poszczegoblnych inwestycji
Zrédto: CEE Property Group/Bankier.pl,
Opracowanie wtasne, dane za rok 2006
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od samego poczatku istnienia notuje tylko
straty. Glownym powodem tak stabego wy-
niku jest z pewnoScia bardzo silna korek-
ta spadkowa, jaka miala miejsce w lipcu
i sierpniu na warszawskim parkiecie. Kry-
zys na rynku nieruchomosci w USA, klopo-
ty banku o najwiekszej kapitalizacji gieldo-
wej w strefie euro BNP Paribas oraz naj-
wiekszego amerykanskiego kredytodawcy
hipotecznego Countrywide Financial Corp.
wstrzasnely Swiatowymi rynkami, w tym
takze i polskim. Najwieksze spadki zano-
towaly indeksy zwigzane z rynkiem nie-
ruchomosci (oba po kilkanasScie procent).
Powodem tego jest fakt, ze przez ostatni
okres hossy na GPW to wlasnie spotki po-
wigzane z tym segmentem rynku cieszyly
sie najwiekszym zainteresowaniem wsr6d
spekulantéw. Czesto nawet jedynie infor-
macja o tym, ze spotka wczedniej nieope-
rujaca na rynku nieruchomos$ci ma zamiar
rozpoczaé dzialalno$¢ deweloperska lub
zwigzang z budowa drbég, momentalnie
windowatla ceny akcji (skok ceny akcji spol-
ki Fon w marcu br.). Do§wiadczenia z lipca
1 sierpnia zdaja sie wiec potwierdzaé teze,
ze podczas dekoniunktury na gieldzie spot-
ki moga znacznie traci¢ na wartosci bez
wzgledu na ich podstawy fundamentalne
czy kondycje macierzystego rynku.

Bardzo interesujgca metoda inwestycji wy-
daje sie powierzenie swoich oszczednosci
funduszowi rynku nieruchomosci. Taka
alokacja kapitalu pozytywnie wplywa na
dywersyfikacje naszego portfela inwesty-

cyjnego, skladajacego sie np. z akcji i ob-
ligacji. Podczas gdy na rynku gieldowym
wystepuje duza niepewno$é, fundusz nie-
ruchomosci powinien przez najblizsze lata
przynosic stabilny zysk roczny w granicach
10-14%. W zwiazku z tym, tego typu fun-
dusze warte sg rozwazenia w kontekscie
zmniejszenia ryzyka calego portfela i moz-
liwoéci zmniejszenia strat, a moze nawet
przyniesienia lacznego zysku w okresie
bessy na warszawskim parkiecie.
Fundusze inwestycyjne rynku nierucho-
mos$ci dzialaja w Polsce stosunkowo od
niedawna (pierwszym byl Arka BZ WBK
Fundusz Rynku Nieruchomosci FIZ, ktory
powstal we wrzeéniu 2004 roku). Najczes-
ciej majg one charakter zamkniety. Ozna-
cza to, ze emituja certyfikaty inwestycyjne,
ktére mozna naby¢ podczas subskrypcji dla
inwestoréw indywidualnych lub instytucjo-
nalnych. Po uplywie okreslonego terminu
(zazwyczaj jest to od 8 do 10 lat) certyfika-
ty sq umarzane, a ich wlascicielom wyplaca
sie ich aktualna warto$é. Wiekszo$¢ certy-
fikatow jest oczywiScie papierem wartos-
ciowym i, podobnie jak akcje, sa notowane
na GPW. Dzieki temu mozliwe jest zarow-
no wcezesniejsze realizowanie zyskow, jak
i zakupienie certyfikatobw juz po okre-
sie subskrypcji. Czesto jednak wystepuja
znaczne problemy z ich plynnoscia.
Fundusze rynku nieruchomos$ci réznig
sie miedzy soba profilem inwestycyjnym
Te mniej ryzykowne inwestuja gldwnie
w powierzchnie biurowe, handlowe i maga-
zynowe. Te natomiast, ktore cechuje wyz-
szy poziom ryzyka (ale i przy okazji wyzszy
potencjalny zysk) lokuja swoje aktywa na
rynku mieszkaniowym lub hotelarskim,
albo tez inwestuja w dobrze usytuowa-
ne i perspektywiczne dzialki budowlane.
W obu przypadkach zyski wypracowywane
sq zaréwno dzieki wzrostowi wartoéci sa-
mej nieruchomoéci, jak i z r6znego rodzaju
rent i dzierzaw.
Podsumowujac, ulokowanie kapitalu na
rynku nieruchomo$ci moze okazaé sie
Swietnym uzupelieniem naszego portfela
inwestycyjnego. Rynek ten pozwala, przy
spelieniu odpowiednich warunkoéw, na
stosunkowo bezpieczna alokacje naszych
funduszy, przy relatywnie wysokiej stopie
zwrotu. Nie nalezy jednak zapominaé, ze
i w tym segmencie gospodarki zdarza sie
odwrocenie trendu, a wiec kazda decyzja
inwestycyjna powinna by¢ oparta na do-
glebnej i rzetelnej analizie. [B]
Piotr Grzelinski
Piotr.Grzelinski@skninwestor.com
Konsultancje: Marek Mirek
prezes zarzadu MGM Development
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worca programu moderni-
zacji infrastruktury telein-

formatycznej rzadu ame-
rykanskiego, reorganizator
struktur  informatycznych

w NASA, zarzadca wielomi-
liardowychbudzet6wzwigzanychzinforma-
tyzacja duzych korporacji miedzynarodo-
wych... Nie bez powodu Paul A. Strassmann
uznawany jest powszechnie za §wiatowy au-
torytetw dziedzinie zarzadzania kapitatem
informacyjnym oraz oceny rentownoSci
zastosowan informatyki. Na jego potencjal
i doradztwo postawily wiodace firmy ogol-
no$wiatowe, m.in. IBM, General Electric,
General Motors oraz SAIC.

SKAZANY NA SUKCES

Kariera Paula Strassmanna to pasmo na-
stepujacych po sobie osiagnieé¢ na szeroka
skale. Kiedy w 1969 roku rozpoczynal swa
dzialalno$¢ w firmie Xerox, produkujgcej
urzadzenia kopiujace i drukujgce, przed-
siebiorstwo przezywalo pewne problemy.
Strassmann przejal odpowiedzialnoé¢ nad
systemami informatycznymi i administra-

cyjnymi. Jak sie potem okazalo, wprowa-
dzone przez niego innowacje przyczynily
sie do wzmocnienia firmy na plaszczyznie
strategiczne;j.

Duze zaangazowanie Strassmanna, zwien-
czone kolejnym sukcesem, widoczne bylo
podczas pracy w Departamencie Obrony
USA, gdzie byl odpowiedzialny za organi-
zacje i zarzadzanie informacja. Ogromny
wklad wlozony w ulepszanie infrastruktu-
ry instytucji oraz znaczna redukcja kosz-
tow zostaly nagrodzone. Genialny strateg
otrzymal najwyzsze z cywilnych odznaczen
— The Defense Medal for Distinguished
Public Service, czyli Medal Departamentu
Obrony USA za Wybitne Zastugi.
Strassmann dzialal réwniez w NASA. Po
objeciu stanowiska szefa IT (Informa-
tion Technology) otrzymal konkretna
liste zadan do wykonania. Prawdzi-
wym wyzwaniem bylo zmniejszenie
kosztow przy jednoczesnym zacho-
waniu bezpieczenstwa lotow kosmicz-
nych. On to jednak osiggnal. Zredu-
kowal wydatki na informatyke z 30%
do 15% rocznego budzetu. Za poprawe
struktury wydzialu, jego bezpieczen-
stwa i jakoSci uslug otrzymal odznaczenie
za szczegdlne zashugi — The NASA Excep-
tional Service Medal.

Obecnie Paul A. Strassmann jest prezesem
dobrze prosperujacej firmy Strassmann,
Inc., oferujacej ustugi konsultingowe.

W CZYM TKWI FENOMEN?

Przez wiele lat swojej dzialalnoSci
Strassmann zdolal zgromadzié i uporzad-
kowa¢ kluczowe dane finansowe dotyczace
oplacalnoéci inwestycji informatycznych
w kilku tysiacach przedsiebiorstw na $wie-

,Informacja to bron.
Wiedza to sposob jej

cie, w tym w ponad piecdziesieciu z Polski.
Stworzyt w ten sposoéb ,,Globalna Baze Da-
nych” (The Worldwide Database), dzie-
ki ktorej z latwosécia moze poréwnywac
efektywno$¢ wykorzystania informatyki
w jednej firmie badZz regionie z inng
w dowolnym kraju lub sektorze. Ponadto,

w swoich dzialaniach Strassmann powo-
luje sie na wlasng metode badawcza i od-
kryta przez siebie prawidlowo$¢ nazwana
pierwszym paradoksem komputeryzacji.
Paradoks ten brzmi: ,,Nie ma ewidentnych
zwigzkow miedzy wielkoScia wydatkow na
wdrozenie technologii informatycznych
w przedsiebiorstwie, a wzrostem wydaj-
noéci firmy”. Nie oznacza to oczywiscie,
ze inwestowanie w informatyke jest zupel-
nie nieoplacalne. Wazne jest korzystanie
zniej w sposob strategiczny. Nalezy pamie-
ta¢, ze informatyka jest jedynie $rodkiem
do budowania sukcesu, kluczem nato-
miast pozostaje kapital wiedzy. Jak mawia
Strassmann — ,Computers don’t make
money, only smart people do.”

CENNE WSKAZOWKI DLA
SZEFOW IT

Stynny biznesmen chetnie dzieli sie swoja
wiedza w wielu wywiadoéw, uczestniczac
w wykladach, seminariach i prezentacjach
czy tez tworzac wlasne publikacje. Nieza-
leznie jednak, ktora droge wybiera, stara
sie znalez¢ odpowiednie okolicznoéci, by
witraci¢ choé kilka zdah na temat dzialalno-
Sci szefow IT (ang. CIO — Chief Informa-
tion Officer). Wyraznie widaé, ze tej grupie
pracownikéw Strassmann poswieca szcze-
gblna uwage, za$ dobrze wykwalifikowane-
go CIO traktuje jako jeden z wazniejszych
elementdw, jesli nie fundament w budowa-
niu sukcesu przedsiebiorstwa. Na pytanie,
co robi w pierwszej kolejnos$ci zostajac sze-
fem IT w firmie, inwestor odpowiada krot-
ko: ,,Sprawdzam, gdzie sg pieniadze”. CIO
powinien bowiem wiedzieé, jak lokowa-
na jest kazda zlotowka, by moc sprawnie
i efektywnie odbudowa¢ najslabiej
funkcjonujace gale-
zie przedsiebiorstwa.
Strassmann wielokrotnie
powtarza, ze pierwszym
i najtrudniejszym egza-
minem, jaki czeka no-
wego szefa pionu informatycznego, jest
redukcja kosztow. OczywiScie, najbardziej
zmudne i ucigzliwe sg pierwsze miesigce
dzialalnos$ci, kiedy nalezy sprawdzié sie
w drobnych zadaniach i zbudowaé na-
lezyty kredyt zaufania. PoZniej jest juz
coraz latwiej, bo jak zapewnia Swiatowy

uzycia”
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specjalista: ,Jeéli udowodnites swoja sku-
teczno$¢é w malych sprawach, zaufaja ci
iw przypadku inwestycji wartej miliony do-
laréw.” Ponadto, CIO musi walczy¢ o swoja
pozycje i udowodnié, ze potrafi zrobié cos,
0 czym inni pracownicy nie maja pojecia.
Powinien przekona¢ zarzad, ze jest oso-
ba, ktorej pomysly przeloza sie na duze
zyski. Wedlug Strassmanna, kluczem
do zdobycia przychylnosci kierowni-
ctwa przez szefa IT jest dostarczenie
rzeczowego, namacalnego rezultatu
swoich poczynan. Co wiecej, nawet
w rozmowie z prezesem, CIO nie
moze by¢ ulegly, musi stanow-
czo wyraza¢ swoje zdanie, a na-
wet by¢ gotowy do ewentual-
nego odejécia. Bez duzej dozy
pewnos$ci siebie i umiejetnoéci
postawienia sprawy jasno, nie moze
by¢é mowy o osiggnieciu sukcesu,
tym bardziej, ze na szefa IT czeka row-
niez ,naturalny wrdg” pod postacia dy-
rektora finansowego. Czesto moéwi sie
o nieuniknionym konflikcie tych dwoch
stanowisk, jako, ze jedno z nich jest czeécia
gospodarki opartej na kapitale wiedzy, dru-
gie za$ na kapitale finansowym.
Strassmann niejednokrotnie
znalazl sie w podobnej sytu-
acji. ,,Pracowalem kiedy$ dla
dyrektora finansowego, ktory
mnie uwielbial (...). Ale byl
i taki, z ktérym nieustannie
darliémy koty” zaznacza.
W sytuacjach krytycznych naj-
lepiej jest zaprzestaé wspoélpracy i wyraz-
nie podzieli¢ obowigzki. Takich rad §wiato-
wy autorytet udziela przyszlym i obecnym
ChiefInformation Officers. Na pewnowarto
z nich skorzystac.

WZORZEC DLA POLSKI

W pazdzierniku 2003 roku Paul A.
Strassmann byl go$ciem honorowym
podczas seminarium strategicznego or-
ganizowanego przez polska firme kon-
sultingowa Infovide S.A. w Warszawie.
Spotkaniu nadano motto: Information
Superiority — Jak przetrwaé w gospo-
darce wiedzy? i poruszono na nim temat
e-government (podej$cie do zarzadzania
administracja publiczng zwiazane z wy-

korzystaniem nowoczesnych technologii,
a takze z transformacja miedzy spoleczen-
stwem industrialnym, a spoleczehistwem

,Computers don’t make
money, only smart people do”

informacyjnym) oraz rozwazano czy i jak
inwestowa¢ w informatyke. Obecnoéé
Strassmanna pozwolila nam zapozna¢ sie
blizej z problematyka e-government’u nie-
wzbudzajaca dotad szerszego zaintereso-
wania polskich srodowisk. Bylo to dla nas
o tyle cenne, ze Polska stala wdwczas
w przede dniu wprowadzenia w zycie klu-

czowych kontraktéw informatycznych
w sektorze administracji publicznej. Traf-
niejszych wskazoéwek i lepszego wzorca do
nasladowania nie mogli$my otrzymac.

,NIE PYTAJCIE MNIE, PRZE-

B\. CZYTAJCIE MOJE KSIAZKI”

Odpowiedzi na wiele nurtujg-
cych pytan zwigzanych ze stra-
tegiami informatyzacji oraz z za-
rzadzaniem informacja mozna
odnalezé w ksigzkach autorstwa
Strassmanna. Ostatnia z nich, In-
formation Productivity, rozwija
watki dotyczace wydatkéw
na inwestycje informatycz-
ne oraz wskazuje, jak wdro-
zy¢é zarzadzanie informacja
w ogo6lne zarzadzanie ukierun-
kowane na kontrole kosztow.
Inne slynne publikacje to m.in.
The Squandered Komputer czy

) tez The Business Value of Computers

(Ksigzka Roku 1999, ktoéra, cieszac
sie uznaniem w coraz szerszym kregu
odbiorcow, zostala przettumaczona na

jezyk japonski). Strassmann jest ponad-

to autorem okolo 250 artykulow
o podobnej problematyce.
Jego cenne komentarze na
temat inwestowania w IT
pojawiaja sie na tfamach ma-
gazynu Computerworld od
1994 roku.
Trudno jednym slowem
czy nawet jednym zdaniem
podsumowac, kim jest Paul Strassmann.
Najogolniej rzecz biorac, jest to specjalista
w dziedzinie szeroko pojetej informatyza-
¢ji. Czy takie okresle-
nie nie wydaje sie jed-
nak zbyt ubogie jak
na czlowieka, ktory
jest zrodlem sukcesu
wielu miedzynarodo-
wych korporacji i o osiagnieciach ktorego
moéwi sie niemal na calym $wiecie? Kim
zatem jest? Nazwijmy go ojcem. Ojcem no-
wej, innowatorskiej mysli informatycznej.
Nie ulega watpliwo$ci, ze w peli zastuzyt
na taki tytul. B

Ewelina Goss
Ewelina_Goss@wp.pl
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PROCAD S.A.

Sektor IT, lider sprzedazy komputerowego wspomagania
projektowania

rocad S.A. jest malg spolka
o kapitalizacji 38 mln zl
Dziala na szeroko rozumia-
nym rynku IT, oferuje syste-
my komputerowego wspo-
magania projektowania oraz
specjalistyczny hardware na bazie, ktérego
systemy te moga dzialaé. Ponadto, $wiad-
czy szeroki wachlarz ustug, poczynajgc od
szkolen i wdrazania dedykowanych rozwig-
zan w oparciu o systemy CAD, a konczac
na serwisie sprzetowym. Niedawno zostala
zakwalifikowana do indeksu TECHWIG.

PERSPEKTYWY ROZWOJU

15.01.2007 spétka zadebiutowala na giel-
dzie. Pozyskane 15 mln z} przeznaczy na
dalszy rozwdj sieci produktowej, sieci swo-
ich oddzialéow oraz przejecia. PROCAD
rozwija sie niesamowicie dynamicznie.
A wszystko dzieki bardzo dobrym per-
spektywom aplikacji CAD amerykanskiego
producenta Autodesk, z ktérych sprzeda-
zy spolka czerpie najwieksze profity (51%
wszystkich przychodéw ze sprzedazy). Duza
uniwersalno$é oprogramowania Autodesk
stwarza spoélce mozliwosci przystosowa-
nia produktéw do norm i przyzwyczajen
polskich projektantéw. Dzieki rozwojowi
wlasnych produktéw spotka moze osiggaé
znacznie wyzsze marze. Ze sprzedazy sa-
mych towar6ow jest to nie wiecej niz 4% na
poziomie operacyjnym. Dodatkowo dzie-
ki pieniadzom pozyskanym z emisji akcji,
spolka zaklada przejecie 2-3 podmiotow
z terenow Polski, gdzie jeszcze nie trafia ze
swoja oferta, co znacznie zwiekszy zasieg
oraz mozliwoéci dzialania. Obecnie dziala
w 6 wiekszych miastach w Polsce. Jak do
tej pory udalo sie przejaé tylko jeden pod-
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miot — Projekt Biz spolke z 0.0. z Wrocla-
wia. Dzieki temu przejeciu Procad bedzie
mogl trafiaé ze swoimi produktami na
obszar Dolnego Slaska. Trwaja rozmowy
z kolejnymi potencjalnymi kontrahentami.
W gre wchodzg tylko rentowne podmioty
o rocznych przychodach wynoszacych mi-
nimum 2 mln zl. Dodatkowym warunkiem
stawianym przez zarzad jest komplemen-
tarno$¢ prowadzonej dzialalnoSci w sto-
sunku do Pracad S.A. Spdlka bardzo dba
o zatrudnianie wysoko wykwalifikowane-
go personelu, co daje jej solidng przewage
konkurencyjng.

W tym roku dynamika wzrostu przy-
chodéw ze sprzedazy powinna wynie$c
przynajmniej 60%. Tak znakomity wynik
spolka osigga przede wszystkim dzieki
atrakcyjnoéci  oferowanych produktow
(coraz wiecej firm wykorzystuje systemy
informatyczne jako narzedzia w pracy nad

ré6znymi projektami), intensywnym dzia-
laniom promocyjnym oraz przede wszyst-
kim profesjonalnej obsludze posprze-
dazowej oferowanego oprogramowania
(tzw. support). Uzytkowanie systeméw
wspomagajacych wymaga specjalistycz-
nej wiedzy inzyniersko-informatycznej
i dlatego merytoryczne wsparcie juz po
dostarczeniu oprogramowania jest bardzo
wazne i buduje trwale relacje. Kolejnym
czynnikiem, ktory zwieksza wiarygodnosé,
a tym samym sile sp6lki jako dostawcy, jest
fakt bycia notowanym na gieldzie.

Dynamika wzrostu dla rynku IT wynosi
obecnie 14%. Rynek CAD w Polsce (na kt6-
rym dziata Procad S.A.), rozwija sie jesz-
cze bardziej dynamicznie. Warto$¢ tego
segmentu rynku IT, szacowana w 2006
roku na okolo 60 mln zl, wynosi obec-
nie ponad 100 miln zl. Oznacza to wzrost
o okolo 67%. Procad S.A. od lat ma na nim
bardzo silna pozycje o czym $wiadcza licz-
ne nagrody od firmy Autodesk za najwyz-
sza sprzedaz oprogramowania tego produ-
centa w Polsce. Szacunki na rok 2008 sg
nie mniej optymistyczne. Zarzad szacuje
wzrost rynku nawet o 40%. Za tak szybki
wzrost rynku CAD w naszym kraju odpo-
wiedzialne jest zacofanie technologiczne
odbiorcéw tego typu oprogramowania
O rosngcym popycie na produkty firmy
Autodesk $wiadcza takze wyniki niemie-
ckiej firmy Mensch und Maschine (noto-
wanej na gieldzie we Frankfurcie, zajmuja-
cej sie dystrybucja tych samych produktéw
w Niemczech oraz zagranica), ktorej wyniki
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CIEKAWE SPOLKI

w pierwszym poétroczu 2007 byly najlepsze
w historii (dynamika wzrostu r/r wyniosta
34%).

WYNIKI FINANSOWE

Po 3 kwartalach tego roku wiadomo, ze
spolce z pewnoScia nie uda sie zrealizo-
wac prognozy na rok 2007. Przychody ze
sprzedazy po 3 kwartalach wynosza
nieco ponad 23 mln zl. Przy zaloze-
niu stalej sezonowoéci (od wielu lat
1/3 wszystkich przychodéw w da-
nym roku spo6lka osigga w 4 kwarta-
le) powinny one na koniec roku wy-
nie$¢ okolo 36 mln zt (prognoza na
ten rok zakladala 42 mln z1). Jest to
itak 60% wiecej niz w roku ubieglym.
Biorac pod uwage dynamike rynku
CAD w Polsce oraz potencjalne moz-
liwosci spotki (Procad nadal posiada
13 min zl gotowki ze styczniowej
emisji) wyniki te maja szanse byc
dalej poprawiane. Obecnie mar-
za netto wynosi 4,5%. W najbliz-
szych latach powinniémy jednak
obserwowaé¢  systematyczny jej
wzrost, ze wzgledu na coraz wiek-
szy udzial w strukturze przycho-
déw, wysoko marzowych wlasnych
produktéw. Obecnie  przychody
z wlasnych produktéw oraz szkolen
stanowia 12,5% wszystkich przy-
choddéw. Zysk netto na koniec tego roku
powinien uksztaltowaé¢ sie w granicach
1,5—2,0 mln z} (w poprzednim roku bylo to
1 min z1).

KROTKA WYCENA DCF

Poniewaz, ze ten artykul nie ma charakteru
rekomendacji, nie podam jednej konkret-
nej wyceny. Pokusze sie natomiast o wska-
zanie wrazliwoSci wynikéw finansowych
na wycene spolki oraz na ogblne wskaza-
nie czy moze by¢ ona niedowarto$ciowana,
przewartoSciowana czy dobrze wyceniona
przez rynek.

watywne, zwazywszy na fakt $redniego
tempa wzrostu przychodéw niemieckiej
firmy — Mensch und Maschine w latach
1997—2006, wynoszacego 14%. Marze
EBIT dla towaréw Autodesk oraz wlasnych
produktéw zostaly ustalone na $rednich
potencjalnych poziomach osiaganych przez
Mensch und Machine przez ostatnie 11 lat.

Dla towardw jest to 4%, natomiast dla wilas-
nych produktéw20%. Sredniudziatwstruk-
turze przychodéw dla wlasnych produktéw
iszkolen wynosi obecnie 12,5%. Ze wzgledu
na intensywny rozwdj wilasnych produk-
tow, zalézmy, takze, ze udzial ten bedzie
r6st o 2 pp rocznie. Dla wspolezynnika beta
rownego 1,2 $redni wazony koszt kapitatu
wynosi 11,65%. Nominalna stopa wzro-
stu rezydualnego niech wyniesie 3%. Przy
tych konserwatywnych zalozeniach, nie
uwzgledniajacych powazniejszych akwizy-
¢ji innych spoétek, wycena DCF ksztaltuje

Jak wiadomo najlepsza inwestycja to taka

o ktorej jeszcze nikt nie wie.
Czy Procad S.A. jest taka spo6tka?

Model DCF — czyli, spo6lka jest warta tyle,
ile bedzie w stanie wygenerowaé przeply-
wow dla wlaScicieli. Jak wiadomo model
ten opiera sie na wielu zalozeniach. Zat6z-
my wiec, ze: dynamika wzrostu przycho-
déw na przyszly rok wyniesie 40% (jest
to szacowane tempo rozwoju rynku CAD
w Polsce). Na lata 2009—2010 zal6zmy
konserwatywnie spadek dynamiki przy-
chodéw do poziomdéw poréwnywalnych
ze wzrostem calego segmentu IT, czyli
10-15%. W kolejnych latach przyjmij-
my bezpiecznie wzrost przychodéw na
poziomie dlugoterminowej inflacji, czy-
li 3%. Jest to podejécie silnie konser-
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sie w granicach 5,2-5,5 zl.

W chwili pisania tego artykulu cena jednej
akeji wynosi 4,1 z. Tak wiec powyzsza wy-
cena oferuje ponad 30% dyskonta w sto-
sunku do obecnej ceny rynkowej. Co wie-
cej, nalezy dodaé, ze powyzsze zalozenia
sq zalozeniami wzglednie konserwatywny-
mi, co oznacza, ze spolka moze by¢ warta

znacznie wiecej!

PODSUMOWANIE
Jak wiadomo najlepsza inwestycja to
taka o ktorej jeszcze nikt nie wie. Czy
Procad S.A. jest taka sp6tka? Firma
jest obecnie notowana z wyraznie niz-
szymi wskaznikami C/Z, EV/EBIT czy
EV/EBITDA niz inne mniejsze spotki
z sektora IT. Przy realizacji powyz-
szych prognoz finansowych wskaznik
C/Z na przyszly rok wyniostby 13,4
a to naprawde niewiele jak na nasze
polskie warunki. Ponadto producent
oprogramowania, ktérego dystrybu-
cja zajmuje sie Procad S.A., jest od lat
notowany na amerykanskiej gieldzie
ze wskaznikiem C/Z powyzej 30.
Nalezy pamietaé, jednak, ze na giel-
dzie firma jest warta tyle, ile inwe-
storzy sklonni sg za nig zaplacié¢. Czy
zauwaza potencjal Procad-u? Chcial-
bym zwréci¢ takze uwage na jeszcze
jeden czynnik. Podczas silnych korekt
na gieldzie, na najwieksze spadki narazo-
ne sg zwlaszcza male spolki (ze wzgledu na
mala plynnoéc), a do tych z pewno$cig na-
lezy Procad. Przekonalo sie o tym zapew-
ne wielu akcjonariuszy tej sp6lki podczas
sierpniowej korekty w 2007. @

Powyzszy artykul nie ma charak-
teru rekomendacji gieldowej!

Bartosz Debowski
Bartek.Debowski@skninwestor.com
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Zostan finansowym strategiem firmy wartej
70 miliardéw dolaréw

apraszamy na:

Europejskie Seminarium Finansowe
Genewa 4 - 9 maja, 2008

Wez udziat w Europejskim Seminarium Finansowym, ktére pozwoli Ci
zmierzy¢ sie z wyzwaniami biznesu. Zdobedziesz wiedze oraz
doswiadczenie tworzac strategie finansowe we wspotpracy z najlepszymi
ekspertami P&G. Wraz z innymi studentami z catej Europy bedziesz
miat okazje uczestniczy¢ w spotkaniach.

Praktyczna wiedza, $wietna zabawa - przezyj niezapomniane chwile
ze studentami z catej Europy.

Jestes$ studentem/-tkg 3, 4 lub 5 roku?

ZAAPLIKUJ!

www.kariera.procter.pl
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* Meet top students from 20 countries across Europe
» Discuss your views with leading “architects of Europe” from business, academia and politics

* Enjoy an exciting setting in the Tjrmlcan Alps and talm part ina "flrc and ice” event
* Join the EuroAcademy 2008 4 -

For 3rd, 4th and 5th year students wnh outstandmg achlr.:vemcnts fmm any academic discipline.
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