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Subtelne strzyzenie owiec

Wojna na konta, jaka znamy z po-
przedniego roku zmienita znaczgco
oblicze. Banki nadal oferuja darmowe
rachunki, ale tylko dla aktywnych klien-
téw. Za kluczowy istotny mozna uznac
ruch mBanku o wprowadzeniu opfa-
ty za konta. Prezes Styputkowski wspo-
minal, ze licza si¢ wyniki i segment de-
taliczny bedzie musial lepiej zarabiac.
Pozostaje pytanie czy te ruch zostanie
przez klientéw zignorowany czy fak-
tycznie wywola efekt na rynku.

2 zt za karte debetowa to nie jest
kwota, ktéra moze odstraszy¢ catkowi-
cie klienta od banku, w szczegdlnosci,
ze wystarczy zaplaci¢ za jedne wieksze
zakupy karta i problem z glowy. W skali
catego banku to jednak konkretna licz-
ba, ktéra podkreci licznik przychodéw
zamontowany w banku przez prezesa
Styputkowskiego. Bank uchodzil jed-
nak za ostoje darmowych ustug i pod-
stawowe narzedzie do operacji ban-
kowych dla Internautéw. Stad miedzy
innymi ogromny przyrost rachunkéw
w mBanku, kiedy byt jednym z niewie-

lu absolutnie darmowych bankéw i je-
dyna instytucja z bezplatnym rachun-
kiem maklerskim. Wprowadzenie
nawet tak subtelnej optaty odarto bank
marketingowo — nie jest juz wiecznie
bezplatnym rozwigzaniem dla Inter-
nautéw. Pozostaje czekaé, co na to 2
mlin klientéw.

Ponad rok temu Alior Bank pod-
ni6st drastycznie oplaty za prowa-
dzenie konta, ktére dotychczas pozy-
cjonowano jako darmowe. Ruch miat
wywola¢ drastyczny odplyw klientéw,
a skoniczylo sie na marketingowej od-
powiedzi mBanku i znikomym odej-
$ciu posiadaczy rachunkéw. Dopiero
teraz wida¢ wyrazniejsza migracje. Pré-
bowal na tym skorzysta¢ sam mBank
z kampania przeciekajacego melonika.
Polscy klienci duzo o oplatach rozma-
wiaja, czasem nawet poréwnuja oferty
rachunkéw. Ostatecznie jednak koniczy
sie na narzekaniach, ze znowu podnie-
§li optaty lub wydali ,nasze pienigdze”
na kampanie z celebrytami. Bankéw
jednak nie chcemy zmieniac.

Sektor bankowy nabiera rozpedu
w sprzedazy produktéw, ale jak widac
po ruchu mBanku — koricza sie czasy
calkowicie darmowych ustug. Mniejsi
gracze nadal prébuja ptaci¢ klientom za
poszczegdlne operacje, a Kredyt Bank
ofertuje nawet 7 proc. na koncie osobi-
stym. Jest to jednak oprocentowanie do
3 tys. zl, wiec o alternatywie dla depo-
zytéw trudno tutaj méwi¢. Mocne wej-
$cie zaliczyt PKO Bank Polski z kampa-
nig Szymona Majewskiego, lecz nawet
ponad 100 tys. otwartych rachunkéw
moze nie przykry¢ afery dotyczacej
kwoty, jaka zarobila telewizyjna gwiaz-
da. Poza tym przyrost klientéw PKO
BP to odrabianie strat za poprzednie
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miesiace, tysiace klientéw uciekalo do
znacznie tariszych bankéw.

Zaczyna si¢ niebawem sezon waka-
cyjny i tym klientom, ktérych wczeéniej
sie nabylo, bedzie mozna teraz sprze-
dawaé kredyty gotowkowe na letnie
wyjazdy. Chociaz wydaje sie to bardzo
uproszczonym mysleniem, to jednak fi-
nanse sa poniekad biznesem sezono-
wym. Tak jak i hipoteki, tak i kredyty
gotéwkowego maja swoje lepsze i gor-
sze miesigce, a silna sprzedaz rachun-
kéw osobistych moze wyhamowad, gdy
tylko Polacy poczuja wakacyjne leni-
stwo. Moze dlatego mBank zdecydo-
wal si¢ na zmiany w cenniku w okre-
sie wakacyjnym? Tzw. sezon ogérkowy
rzadzi sie swoimi prawami i wiekszo$¢
bankéw bedzie sie raczej szykowac do
wrzesniowych akcji  promocyjnych,
a niewygodne decyzje, dokfadnie ta-
kie jak oplata za karty debetowe, beda
pojawiac sie po cichu w letnich miesia-
cach. Banki to nie sg instytucje charyta-
tywne i zarabia¢ musza. Ciekawe tylko
czy klienci zorientuja sig, kiedy zacznie
sie prawdziwe ,strzyzenie owiec”.

Tomasz Jaroszek,

Redaktor Naczelny
Przeglgd Finansowy Bankier.pl
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Aktualnosci PRNews

€ Oprocentowanie lokat powoli pnie
sie¢ do gory. Ale na zauwazalne wzrosty
prawdopodobnie przyjdzie poczeka¢ do
ostatniego kwartalu 2011 r. P6ki co gléw-
na rozgrywka o oszczedno$ci Polakéw od
miesiecy toczy sie wsrdd kilku tych sa-
mych instytucji.

Drugi miesiac z rzedu roénie przeciet-
ne oprocentowanie depozytéw. Klienci
wiecej zarobia na lokatach kwartalnych,
rocznych i dwuletnich. Srednie staw-
ki trzy- i dwunastomiesiecznych lokat sa
na najwyzszym poziomie od ponad roku.
Najbardziej przyspieszyly wzrosty na
kwartalnych depozytach i przez najbliz-
sze miesigce trend prawdopodobnie be-
dzie kontynuowany. A to gléwnie za spra-
wa planéw resortu finanséw w zakresie
wyeliminowania lokat antypodatkowych.

Wiecej na PRNews »

€ Trudno uwierzy¢, ale po I kwartale
2011 r. znéw jest o 400 tys. kart kredyto-
wych mniej — wynika z danych NBP. Po
raz pierwszy od péttora roku zaczyna jed-
nak rosna¢ zadluzenie placacych plasti-
kowym pienigdzem.

Od 2009 r. banki zlikwidowaly co pig-
ta karte kredytowa. Dzi$ jest ich 8,5 mln,
0 2,5 mln mniej niz 2 lata temu. Zapowia-
da sie, ze bedzie ich ubywato dalej.

Wiecej na PRNews »

€ Mimo kolejnej podwyzki stép pro-
centowych dokonanej w tym roku przez
Rade Polityki Pienieznej, oprocentowanie
rachunkéw oszczednosciowych pozosta-
je w wiekszo$ci bankéw na niezmienio-
nym poziomie. Jedynie dwa banki zdecy-
dowaly sie w ostatnim czasie uatrakcyjni¢
oferte.

Rachunki oszczedno$ciowe nie naleza
dzi$§ do wabikéw majacych przyciagnaé
klienta. Banki chetniej konkuruja oferta-
mi tradycyjnych kont osobistych, a nawet
lokat. Do tego stopnia, ze promocyjne
warunki ROR-éw pozwalaja zarobié¢ wie-
cej niz niejedno konto oszczedno$ciowe.

Wiecej na PRNews »

€ W tym miesiacu analizujemy oferty
kredytowe dla klientéw, ktérych zarob-
ki znacznie przekraczaja $rednig krajowq.
Sprawdzilismy, w ktérych bankach para
zarabiajaca lacznie 12 tysiecy zlotych
miesiecznie otrzyma najlepsze warunki.
Wszystkie rankingi Bankier.pl byly
zréznicowane — wyliczenia przeprowa-
dzali$my juz dla oséb o $rednich zarob-
kach oraz dla malzenstwa o zarobkach
pozwalajacych na zaciagniecie kredytu
bez zadnych probleméw. Przyszed! wiec
czas na osoby zamozne, majace na oku
nieruchomos¢ o warto$ci p6! miliona zto-
tych.
Wiecej na PRNews »
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Jastrzebie zwyc
- raty Znow w,

Rada Polityki Pienieznej po raz trzeci w tym kwartale podniosla stopy procen-
towe. Dla kredytobiorcéw oznacza to, ze raty kredytéw wzrosna o ponad 8 proc.

Majowa inflacja wzrosla do 4,5 proc. i coraz bardziej oddala si¢ od celu inflacyj-
nego, na dodatek szybko rosna pensje i sprzedaz detaliczna. Polska gospodarka wy-
szta z kryzysu, PKB takze zanotowatl solidny wzrost. W takim otoczeniu coraz wie-
cej ekonomistéw oczekiwalo wzrostu stép i RPP wlasnie tak postapita.

Dla kredytobiorcéw trzecia w tym kwartale podwyzka stép to mocny cios. Trzy
miesigce temu decydujacy o oprocentowaniu kredytéw hipotecznych w zlotych
WIBOR 3M wynosit 4,18 proc., jego wzrost do poziomu 4,93 (o 75 p.b, czyli tyle,
o ile stopy NBP) oznaczalby raty wyzsze o 47-51 zt na kazde 100 tys. zt kredytu (za-
leznie od marzy kredytowej). WIBOR nieprzerwanie rosnie od jesieni 2010 roku,
to wyrazny znak, Ze jesteSmy w trakcie cyklu podwyzek stép procentowych.

Wiekszo$¢ bankéw aktualizuje stawki bazowe raz na trzy miesiace (najczesciej
na poczatku nowego kwartalu), wiec gros klientéw zanotuje wzrost miesiecznej
raty w lipcu. Jako ze kazda instytucja ma wtasny algorytm wyliczania stawek, zmia-
ny rat moga réznic sie¢ w poszczegélnych bankach. [MK/Open Finance]

Wiecej na Bankier.pl »

Ponad 2,1 miliona Polakéw nie reguluje
w terminie swoich zobowiazan

Na koniec maja 2011 roku liczba os6b majacych problemy z terminowych regu-
lowaniem zobowigzan wynosi 2 101 218 — wynika z najnowszej, 16. edycji raportu
InfoDtug przygotowanego przez BIG InfoMonitor, firme prowadzaca Rejestr Diuz-
nikéw.

Grupa ta powiekszyla sie o ponad 3%. Wzrosta réwniez ogélna kwota zaleglosci
i wynosi obecnie niecate 31 mld zlotych, jednak dynamika tego wzrostu wyhamo-
wuje. Sa tez inne pozytywne informacje, w ciagu ostatnich trzech miesiecy z zale-
glymi platno$ciami poradzily sobie 94 694 osoby — czyli blisko 5% wszystkich za-
dluzonych.

Od lutego tego roku odnotowano wzrost ogélnej liczby os6b majacych problem
z terminowym regulowaniem swoich zobowigzan o 65 658 oséb, czyli blisko o 3%.
Obecnie w Polsce jest juz przeszlo 2,1 miliony oséb zalegajacych ze swoimi ptatno-
$ciami. W tej grupie niezmiennie najwiecej klientéw podwyzszonego ryzyka wy-
stepuje w wojewddztwie $laskim. Z danych zgromadzonych w 16. edycji raportu
InfoDtug wynika, ze w okresie od lutego do maja 2011 roku w tym wojewddztwie
przybylo dtuznikéw o blisko 10 tysiecy — obecnie na Slasku jest ich 312 187. [Info-
Monitor]

Wiecej na PRNews »
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Szybki przyrost- Ii"ciby
kart Visa Z EMV

Juz ponad 60% spo$réd ponad 21 mln kart Visa wydanych w Polsce to karty z mi-
kroprocesorem w standardzie EMV, ktéry zapewnia najwyzszy poziom bezpieczen-
stwa i pozwala wprowadza¢ nowe rozwigzania w sferze platnosci.

Karty takie wydaje juz 37 sposréd 41 bankéw czlonkowskich Visa Europe w Pol-
sce, w tym wszystkie najwieksze banki detaliczne, za$ cztery banki korncza przygoto-
wania do ich wydawania. Przejicie na mikroprocesorowy standard EMV umozliwia
bankom wydawanie kart z funkcjonalnoscia zblizeniowa oraz rozpoczecie prac zwia-
zanych z wdrozeniem platformy mobilnych ptatnosci Visa, jak réwniez wydawaniem
kart generujacych hasla jednorazowe Visa CodeSure czy kart dualnych, Iaczacych na
jednym ,plastiku” dwie funkcje, np. debetowa i kredytowa. Dzieki szybkiemu upo-
wszechnianiu si¢ technologii mikroprocesorowej EMV, Polska bedzie mogla w zna-
czacym stopniu skorzystac z inwestycji systemu platniczego Visa Europe w wysoko-
$ci 100 mln euro rocznie, ktére beda przeznaczane w Europie na konwergencje, czyli
uzupelnianie i przenikanie sie¢ platnosci kartowych z technologiami mobilnymi oraz
rozwigzaniami stosowanymi w handlu elektronicznym. [Visa Europe]

Wiecej na PRNews »

Ranking kont dla aktywnych internautow

Konto bez oplat za prowadzenie oferuje juz niemal kazdy bank w Polsce. Jednak
nie kazde darmowe konto w rzeczywistosci jest bezplatne - niektére potrafia przy-
nies¢ strate. Sa tez jednak takie, ktére zapewnig posiadaczowi zysk. Bankier.pl przed-
stawia ranking niedrogich rachunkéw osobistych.

Darmowe konto osobiste to juz rynkowy standard. Brak oplaty za prowadzenie
nie jest juz argumentem, ktéry daje bankom przewage nad konkurencja. Aby przy-
ciagnaé nowych klientéw, banki musza sie stara¢: placa za zalozenie konta, premiu-
ja osoby przelewajace pensje, oddaja kilka procent od transakcji kartowych lub pod-
wyzszaja oprocentowanie ROR. W efekcie coraz wiecej rachunkéw pozwala zarobi¢
— nawet kilkadziesiat ztotych miesiecznie.

Banki wymagaja jednak lojalno$ci. Najcze$ciej oznacza to, ze aby korzystac z pro-
fitéw, trzeba zasila¢ rachunek pensja i aktywnie korzysta¢ z karty debetowej wyda-
nej do konta. Wiekszo$¢ bankéw stosuje oplate za plastik, ktérej mozna unikngé, do-
konujac kilku transakeji lub wydajac okreslona kwote. Na bezplatnym koncie mozna
wiec zarobi¢, ale tez straci¢. Jesli konto nie bedzie aktywnie uzywane, bank co mie-
sigc doliczy kilka zlotych za obstuge samego rachunku lub karty. W skali roku z po-
zoru ,bezplatny” ROR moze wiec kosztowaé nawet kilkadziesiat zlotych.

Bankier.pl prze$wietlit niedrogie rachunki osobiste oferowane przez banki o pro-
filu uniwersalnym. Zeby poréwnaé warunki cenowe, utworzyli$émy profil klienta, kté-
ry aktywnie korzysta z rachunku i preferuje obstuge konta przez internet. Jego kon-
to co miesiac zasila pensja w wysokosci 2,5 tys. z1, a srednie miesieczne saldo wynosi
500 z1. Klient wykonuje 10 przelewéw zewnetrznych przez internet. Karta dokonuje
5 transakcji bezgotéwkowych na taczna kwote 700 zl, z czego 300 zt wydaje na pali-
wo, a 300 zI w supermarketach. [WB/Bankier.pl]

Wiecej na PRNews »
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£ Sejmowa komisja infrastruktury chce
pozwoli¢ singlom na zakup mieszkan
w programie Rodzina na swoim. Problem
w tym, Ze planuja tez ograniczenie do-
stepnosci mieszkan idace dalej niz w pro-
pozycji rzadowej. Zmiany moga w prak-
tyce zlikwidowaé program, z ktérego
obecnie udzielany jest blisko co czwarty
kredyt na zakup mieszkania.

Koncepcje ustawodawcy na program
Rodzina na swoim zmieniaja si¢ jak w ka-
lejdoskopie. Jeszcze kilka dni temu moz-
na bylo spodziewac¢ sie wylaczenia z do-
finansowania  mieszkann  uzywanych,
kredytobiorcow w wieku ponad 35 lat
oraz ograniczenia o przeszio 21% limitu
cen kwalifikujacych do wsparcia.

Wiecej na PRNews »

€ Kazdy z nas moze przejaé i splacaé
dlug innej osoby. Obywa sie to w oparciu
o umowe zawarta pomiedzy dluznikiem
lub wierzycielem, a osoba trzecia.
Zgodnie z taka umowa osoba trze-
cia zastepuje dotychczasowego dluzni-
ka, ktdéry zostaje zwolniony z obowiazku
splaty zobowiazania. W takim przypadku
wymagane jest wyrazenie zgody - w zalez-
noéci od stron umowy - przez wierzyciela
bad? tez przez dotychczasowego dluznika
na przejecie diugu.
Wiecej na PRNews »

£ Przycisnieci do muru greccy socjalisci
rozpoczna wyprzedaz pafistwowych spé6l-
ek. Do kupienia beda udzialty w wodocia-
gach, portach, kolejach, elektrowniach,
poczcie i narodowym telekomie. Wszyst-
ko po to, aby sptaci¢ diugi zaciagniete
w niemieckich i francuskich bankach.
Europejscy politycy okazuja coraz
wieksze zniecierpliwienie nieudolno$cia
greckiego rzadu. Ateny nie spelnily zlozo-
nych rok temu obietnic i mimo podwyzki
podatkéw nie wypelnily programu sana-
cyjnego. W zeszlym roku w kasie grec-
kiego panstwa zabraklo 24,2 mld euro,
co stanowilo 10,5% produktu krajowego
brutto. Calkowity diug publiczny wzrést
do 330 miliardéw euro. Grecja wpadla
w ciezka recesje, a relacja dlugu do PKB
podskoczyla do 142,8%.
Wiecej na PRNews »

£ Eksperci wydaja sie by¢ zgodni. Przy-
szle emerytury na pewno nie beda wyzsze
od obecnie wyplacanych. Cho¢ diagnoza
jest prosta, sposéb w jaki definiowane sa
metody zmiany tego stanu sa rézne. A do-
kladnie moze nie sam katalog dzialan — tu-
taj opinie specjalistow sa raczej zgodne, ale

raczej akcenty, kolejnos¢ i ich znaczenie.
Do przeszlosci odchodza czasy, w kté-
rych panstwo sta¢ bylo na zapewnienie
opieki osobom starszym. Pieniedzy w ka-
>
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»
sie Panistwa nie ma i nie bedzie (niezalez-
nie od tego, czy méwimy o ZUS-ie, czy
$rodkach budzetowych).

Wiecej na PRNews »

£ Wyrazny spadek metrazu oddawanych
do uzytku nowych mieszkan to efekt sku-
tecznego dostosowywania oferty dewelo-
perskiej do potrzeb kupujacych.

Srednia powierzchnia mieszkania od-
dawanego do uzytkowania przez dewelo-
peréw zmniejsza sie. Jak pokazuje analiza
firmy Home Broker, dysproporcja miedzy
wielko$cia oddawanych nowych lokali,
a metrazem mieszkan, ktére chcieliby ku-
pi¢ klienci, zmniejszyta si¢ w marcu br. do
11,3 mkw., wobec 19,3 mkw. réznicy od-
notowanej w styczniu tego roku.

Wiecej na PRNews »

£ Jeszcze pare lat temu cala Polska eks-
cytowala sie wysokimi cenami materia-
6w budowlanych, a osoby budujace dom
placily i ptakaty. Malo kto jednak zwrécit
uwage, ze ta sytuacja si¢ zmienita. Przez
ostanie dwa lata ceny materialéw spada-
ty. To dobry sygnat dla tych, ktérzy wila-
$nie spelniaja marzenia o wlasnych czte-
rech $cianach.

Wedlug danych GUS ceny materia-
6w budowlanych rosly do 2008 r., a naj-
wiekszy skok zanotowaly w 2007 r. Dla
przykladu cena cegiel i pustakéw cera-
micznych, w pierwszym pétroczu 2007 r.
wzrosta o 100 proc. Byl to cenowy szczyt
w tym segmencie.

Wiecej na PRNews »

£ Gwaltowne zmiany w sytuacji gospo-
darczej w ciagu ostatnich dwdch lat spra-
wily, ze Polacy zmienili swoje preferencje
odnosénie zakupu mieszkania. Obecnie
na fali sa mniejsze lokale, o nizszej cenie
calkowitej, a wiec i nizszej powierzchni.
Z kolei na rynku najmu w najwiekszych
miastach w ostatnim czasie mamy do czy-
nienia z sytuacja przeciwna.

W kwietniu w poréwnaniu do wcze-
$niejszego miesiaca wzrosla przecietna
liczba pokoi przypadajaca na jeden wyna-
jety lokal mieszkalny w Warszawie, Kra-
kowie i Wroctawiu.

Wiecej na PRNews »

£ 7 poczatkiem czerwca zakonczylo sie
wdrozenie pierwszego etapu wirtualne-
go biura prasowego Grupy PZU - inter-
netowego systemu komunikacji z dzien-
nikarzami opartego o rozwiazania netPR,
ulatwiajacego dostep do informacji i ma-
teriatéw prasowych firmy. Wirtualne biu-
ro prasowe Grupy PZU dostepne jest pod
bezposrednim adresem media.pzu.pl lub
za posrednictwem strony korporacyjnej.
Wiecej na PRNews »
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Kurs franka szwajcarskiego juz tylko niespelna 10 groszy dzieli od rekordu wszech
czaséw. Dlaczego szwajcarska waluta tak drozeje, czy poziom ten zostanie przebity
i co powinni w takiej sytuacji uczyni¢ kredytobiorcy?

Obecna sytuacja w poréwnaniu z lutym 2009 roku, kiedy frank siegnal poziomu
3,34 zlotego, jest jednak zupelnie inna. Ponad dwa lata temu Zrédtem sily franka byt
staby zloty, ktéry tracit na warto$ci w stosunku do wszystkich gléwnych walut. Frank
za$ do dolara nieco tracil, a w odniesieniu do euro nieznacznie zyskiwal. W tej chwi-
li sytuacja jest odmienna.

Zloty pozostaje na szcze$cie w miare stabilny, natomiast szwajcarska waluta jest
rekordowo droga zaréwno w stosunku do dolara, jak i do euro. Gtéwnym Zrédlem
sity franka jest to, ze waluta ta jest postrzegana jako bardzo bezpieczna, a jednocze-
$nie jest na tyle ptynna, by mozna ulokowa¢ w denominowanych w niej instrumen-
tach wigksze sumy pieniedzy (czego nie da sie juz powiedzie¢ np. o skandynawskich
koronach).

W poréwnaniu ze strefa euro, Japonig, Stanami Zjednoczonymi i Wielka Bryta-
nia Szwajcaria jawi sie jako oaza stabilno$ci. Nie trapi ja ani wysokie zadluzenie pu-
bliczne, ani inflacja, nie ma tez klopotéw ze wzrostem gospodarczym. Dlug publicz-
ny w Szwajcarii nie przekracza 40% PKB, inflacja w kwietniu wyniosta 0,3%, a wzrost
gospodarczy w tym i w kolejnym roku prognozuje si¢ na poziomie 2%, co jak na jedna
z najlepiej rozwinietych gospodarek $wiata jest bardzo dobrym wynikiem.

Nic dziwnego wigc, ze inwestorzy w poszukiwaniu mozliwie najbezpieczniej-
szych lokat, kupuja szwajcarskiego franka. W ostatnich tygodniach do jego zalet do-
szla jeszcze perspektywa szybszego niz sie dotad spodziewano podniesienia przez
Szwajcarski Bank Centralny stép procentowych. Rzeczywiscie, wydaje sie, Ze nie ma
powodu, by dluzej z tym zwlekaé¢. Gospodarka wrécila na $ciezke wzrostu, bezrobo-
cie jest niskie (ostatni odczyt to 3,1%), dlaczego wiec dalej utrzymywac koszt pienia-
dza na rekordowo niskim poziomie 25 punktéw bazowych?

Za podwyzka stop juz w czerwcu przemawia duzy wzrost cen nieruchomosci
— w Genewie rok do roku bylo to az 12%. Szwajcarzy nie chca wyhodowa¢ u siebie
niebezpiecznej banki, ktérej pekniecie mogloby zaszkodzi¢ gospodarce, podobnie
jak stalo sie to w ostatnich latach w Stanach Zjednoczonych i na peryferiach strefy
euro. Bank centralny Szwajcarii nie martwi sie tez bardzo o tamtejszych eksporte-
réw — mimo silnego franka eksport caly czas ro$nie. W marcu rok do roku odnoto-
wal wzrost 0 7,2%.

Co z tego wynika dla zadluzonych we franku kredytobiorcéw? Na pewno to, ze
silniejszego franka przyjdzie im znosi¢ dluzej niz na przelomie 2008 i 2009 roku.
Frank na pewno nie stanieje w ciagu kilku miesiecy o 50 groszy, jak to mialo miejsce,
gdy $wiat wracal do siebie po panice wywolanej ktopotami amerykanskiego sektora
bankowego. Chociaz i teraz sa pewne powody do optymizmu. [MB/Wealth Solutions]

Wiecej na PRNews »
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Polski rynek przeszedt wielka transformacje

W Polsce rynek pozabankowy jest nadal w fazie rozwoju.
Krétkowzroczne strategie niektorych firm nierzadko psuja
rynek i opini¢ o calym sektorze - ttumaczy John Harnett, Dy-
rektor Zarzadzajacy International Personal Finance plc.

Tomasz Jaroszek: Jaka role odgrywa
rynek pozabankowy? Czy w skali mie-
dzynarodowej jest traktowany jako al-
ternatywa dla bankow czy alternatywa
dla tych, ktorym bank juz pozyczek nie
udzieli?

John Harnett: Rynek pozabanko-
wy jest naturalnym uzupelnieniem ofer-
ty bankowej. W Wielkiej Brytanii, w kt6-
rej tradycja pozyczek gotéwkowych siega
XIX wieku, firmy pozyczkowe zaspakaja-
ja te potrzeby finansowe konsumentéw,
na ktére nie moga w pelni odpowiedzie¢
banki.

W pierwszym rzedzie, o atrakcyjno-
$ci tego typu ustug decyduje szybko$c. Je-
zeli Kowalski czy Smith moze liczy¢ na
pieniadze w ciagu 24 godzin, to zaspa-
kaja to jego potrzebe finansowa. Druga,
réwnie wazna funkcja rynku pozabanko-
wego to stosunkowo niskie kwoty udzie-
lanych pozyczek. Paradoks polega na
tym, ze klientowi moze by¢ tatwiej otrzy-
mac w banku kredyt w wysokosci 20 tys.
niz 2 tysiecy, ktére sa potrzebne, zeby np.
opflaci¢ wyjazd dzieci na kolonie. I wtedy
przychodzi po taka pozyczke do instytu-
¢ji finansowej, a nie do banku. W przy-
padku pozyczek typu home credit, czy-
li sptacanych w domu klienta dochodzi
jeszcze tzw. czynnik ludzki. Klienci, bez
wzgledu na to co kupuja, zawsze wolg

kontakt z drugim czlowiekiem, a nie np.
z automatycznym call centre. W przypad-
ku ustug finansowych jest to szczegélnie
wazne. Doradca bedacy w stalym kon-
takcie z klientem, bardzo dobrze zna jego
sytuacje. W przypadku przej$ciowych
probleméw ze sptata pozyczki pomaga
je rozwiazac.

Jak wyglada ryzyko dzialalnosci po-
zabankowej?

Przed kryzysem gospodarczym nie-
ktére banki braly na siebie zbyt duze ry-
zyko sprzedajac kredyty swoim zadluzo-
nym klientom, co bylo niezgodne z idea
odpowiedzialnego pozyczania. Skutecz-
ne zarzadzanie ryzykiem kredytowym
jest jednym z najwazniejszych wyzwan
dla instytucji finansowych. Trzeba umie¢
pogodzi¢ dwie potrzeby: umiejetne wy-
szukiwanie nowych mozliwosci rozwo-
ju dla biznesu z ograniczaniem ryzy-
ka udzielenia pozyczek niewlasciwym
klientom, badZ w niedostosowanej do
ich mozliwosci finansowych, wysokosci.

Bardzo powaznie podchodzimy do
udzielania pozyczek w sposoéb odpo-
wiedzialny. Chcialbym takze podkresli¢,
ze nasi przedstawiciele s3 wynagradza-
ni za raty zebrane od naszych klientéw,
a nie za udzielanie pozyczek, w zwiaz-
ku z czym nie sa zachecani do sprzeda-
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zy pozyczek osobom, ktére moga ich nie
splacic.

Zaréwno rynek bankowy, jak i po-
zabankowy korzysta w gruncie rzeczy
z bardzo zblizonych narzedzi w poszuki-
waniu tego zlotego §rodka. W Grupie In-
ternational Personal Finance pracujemy
w oparciu o zalecenia dwéch gltéwnych
system6w scoringowych: systemu apli-
kacyjnego, w przypadku nowego klien-
ta, oraz behawioralnego dla aktualnych
klientéw. Parametry oceny i kwalifikacja
punktowa klienta odbywa si¢ na podsta-
wie wskaznikéw stosowanych powszech-
nie na rynku finansowym. Jednak nasza
gtéwna przewage nad konkurencja sta-
nowi fakt, ze kazda ocena zdolnosci kre-
dytowej jest przeprowadzana indywidu-
alnie z kazdym klientem w jego domu
W oparciu o ocene systeméw scoringo-
wych. Takie wyjatkowe podejscie umoz-
liwia nam zrozumienie sytuacji klienta.
W roku 2010 w ramach Grupy IPF wy-
konano 120,000,000 wizyt domowych.
Ostateczna decyzja w sprawie udziele-
nia pozyczki podejmowana jest przez
kierownikéw po rozwazeniu rekomen-
dacji systemu scoringowego oraz infor-
macji pozyskanych przez przedstawicie-
la. Przez kilkanascie lat funkcjonowania
na polskim rynku zgromadzili§my wielo-
milionowe bazy danych o naszych klien-
tach dzigki czemu posiadamy unikalna
wiedze.

Szybkie pozyczki, niezamozni
klienci, klienci ,z ulicy’, kredyty spla-
cane kolejnymi kredytami z sekto-
ra pozabankowego dobrze wpisuja sie
w sytuacje po kryzysie. Czy uwaza Pan,
Ze nalezy znaczaco ograniczy¢ ryzy-
ko chociazby przekredytowania tych
klientéw?

W Polsce rynek pozabankowy jest
nadal w fazie rozwoju. Oznacza to, ze sa
na nim i miedzynarodowe firmy o usta-
lonych standardach obslugi, jak i firmy,
ktérych krétkowzroczne strategie nie-
rzadko psuja rynek i opini¢ o calym sek-
torze.

Istota tego biznesu jest, podobnie jak
w dzialalno$ci kredytowej bankéw, udzie-
lenie klientowi pozyczki w sposéb odpo-
wiedzialny. Jednak to, co odréznia nas od
bankéw to mozliwo$¢ zarzadzania ryzy-
kiem kredytowym na poziomie oddzialu
za posrednictwem systeméw Zarzadza-
nia wynikiem oddzialu, w ramach kté-
rych co miesiac kazdy oddzial jest pod-
dawany formalnemu przegladowi jakosci

Czytaj dalej na stronie 7 »
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podpisanych pozyczek w rezultacie kto-
rego Zarzadowi przedstawiana jest pro-
pozycja konkretnej strategii kredytowej
dla danego oddzialu. Ponadto nasz biznes
jest takze wyjatkowy ze wzgledu na to, ze
nasi przedstawiciele sa w duzej mierze
wynagradzani za raty zebrane od klien-
téw, w zwigzku z czym nie sa zachecani
do sprzedawania pozyczek tym klientom,
ktdérzy nie moga ich splaci¢. Oprécz tego
w przypadku pozyczek z obstuga domo-
wa nie obcigzamy klienta optata za opéz-
nienie w splacie raty pozyczki.

W okresie kryzysu finansowego na
wszystkich rynkach, na ktérych funk-
cjonuje Provident, wprowadziliSmy za-
ostrzone kryteria scoringowe. Dzigki
informacjom, ktére posiadamy o spolecz-
noéciach w ktorych dziatamy mogli$my
przewidzie¢ problemy jakim mieli sta-
wi¢ czola konsumenci, co pozwolilo nam
na proaktywne zarzadzenie zwigkszonym
ryzykiem w trakcie zalamania gospodar-
czego.

Model pozyczek pozabankowych
w przypadku Provident nie zmienil si¢
znaczaco od wielu lat. Czy postep tech-
nologiczny (bakowo$¢ mobilna, kredyt
na telefon, wirtualne finanse) nie wy-
musza zmian w kanalach dostepu?

Najwigkszym atutem Providenta jest
pokazanie klientom, ze finanse moga
mie¢ ludzka twarz, a umowy by¢ proste
i przejrzyste. Dlatego tez istota, ,serce”
modelu biznesowego firmy rzeczywiscie
niewiele zmienilo si¢ na przestrzeni lat,
co nie oznacza, ze nie korzystamy z do-
brodziejstw technologicznych. Obstuga
klienta w Call Centre, systemy scoringowe
i zarzadzanie bazami danych prowadzone
sa przy wykorzystaniu najnowszych roz-
wigzan IT.

Jaki jest wplyw Dyrektywy o Kredy-
cie Konsumenckim na rynek?

Generalnie uwazamy, ze jest to bar-
dzo potrzebna regulacja, szczegdlnie

John Harnett, Dyrektor Zarzadzajacy (CEO), 55 lat

z perspektywy klienta. Ustawa zapewni
mu np. prawo do rzetelnej i pelnej infor-
macji o produktach finansowych, z kté-
rych chce skorzysta¢. Miejmy nadzieje, ze
era umoéw sporzadzanych drobnym dru-
kiem i ,gwiazdkach” odejdzie juz na do-
bre do lamusa. Provident patrzyl w przy-
szto$é, a wiele z rozwiazan pro-klienckich
wdrozylisémy na dlugo przed wprowadze-
niem Dyrektywy. Od 2010 roku funkcjo-
nuje w firmie Karta Klienta, ktéra ma na
celu dostarczenie klientowi przejrzystej
informacji o ich prawach i obowiazkach

nie w ciggu ostatnich pieciu lat. To am-
bitne plany, ale obserwujac sytuacje na
wszystkich rynkach, jestem optymista.
Rozpoczelismy réwniez realizacje dlugo-
okresowej strategii zréwnowazanego roz-
woju, ktdrej celem jest powiazanie roz-
woju biznesowego firmy z zapewnieniem
zréwnowazonego rozwoju naszym akcjo-
nariuszom i interesariuszom.

Do jakich uslug maja dostep Polacy,
a czego jeszcze nie mamy? W poréwna-
niu z rynkami bardziej rozwinietymi?

»Rynek w Polsce przeszedt niesamowitq transforma-
cje przez ostatnie 10 lat, odkad pierwszy raz tu przy-
jechatem. Obecnie w Polsce mamy w petni rozwinietg
gospodarke i jeden z najbardziej solidnych sektorow
bankowych w Europie. Sposob, w jaki gospodarka po-
radzitla sobie z kryzysem finansowym stanowi dowdd
rozwaznego zarzgdzania gospodarkg oraz sektorem
ustug finansowych przed nastaniem kryzysu.”

zwigzanych z podpisaniem umowy o po-
zyczke gotdwkowa.

Co zaklada strategia Providen-
ta w Polsce na najblizsze lata? Rywali-
zacja z bankami o nasza baze klientow
czy dalsze wykluczenie z powszechnej
bankowosci?

Bedziemy przede wszystkim kon-
centrowacd sie na oferowaniu jeszcze lep-
szej obslugi naszym klientom. Wielokrot-
nie przekonywaliémy sie, Ze inwestycja
w klientéw jest zawsze najlepszym spo-
sobem na rozwdj firmy na kazdym rynku.
Przy realizacji tego celu bedziemy m.in.
korzysta¢ z nowych rozwigzan technolo-
gicznych, ktére usprawnia wiele proce-
s6w zachodzacych w dziale operacyjnym.

Postawili$my sobie za zadanie podwo-
jenie rozmiaru naszego biznesu w kolej-
nych pieciu latach, co bedzie si¢ wigza-
fo z otwarciem nowych rynkéw. Grupa
IPF jest notowana w indeksie FTSE-250,
a rozmiar Spétki zwiekszyt sie dwukrot-

Rynek w Polsce przeszed! niesamowi-
ta transformacje przez ostatnie 10 lat od-
kad pierwszy raz tu przyjechatem. Obec-
nie w Polsce mamy w pelni rozwinigta
gospodarke i jeden z najbardziej solid-
nych sektoréw bankowych w Europie.
Sposdb, w jaki gospodarka poradzila so-
bie z kryzysem finansowym stanowi do-
wdd rozwaznego zarzadzania gospodarka
oraz sektorem ustug finansowych przed
nastaniem kryzysu.

Niektére inne rynki maja bardziej roz-
winiete rynki gieldowe, jednakze w Pol-
sce ten rozwdj jest wylacznie kwestia cza-
su. Cieszymy sie, ze rozwdj ten stal sie
naszym udziatem, kiedy to w lipcu 2010
jako pierwsza brytyjska spétka wyemito-
wali$my obligacje na polskim rynku.

Dziekuje za rozmowe.

Rozmawiat Tomasz Jaroszek,
Bankier.pl

John Harnett dolaczyt do Zarzadu International Personal Finance plc w 2007 roku jako

/ Gléwny Dyrektor Operacyjny (COO). Pelnit te funkcje do pazdziernika 2008 roku, kiedy

to zostal powotany na stanowisko Dyrektora Zarzadzajacego. John Harnett ukonczyl studia

biznesowe, jest takze bieglym ksiegowym. Wcze$niej John Harnett pracowal na stanowisku

Dyrektora Finansowego w Holliday Chemical Holdings plc oraz w Allied Colloids plc. Na-

stepnie objal stanowisko Dyrektora Finansowego w Provident Financial plc, a pdzniej byt Dy-
rektorem Zarzadzajacym Dywizji Miedzynarodowej w sp6lce Provident Financial plec.
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Ignacy Morawski, Polski Bank Przedsiebiorczosci

Podejrzana stabilnosc ztotego

Stabilnos¢ zlotego zaczyna by¢ do$¢ podejrzana. Polska jest najszyb-
ciej rozwijajacym sie krajem regionu (oprécz malej Litwy), skala podwy-
zek stop procentowych w Polsce jest najwyzsza w Europie, ministerstwo
finansow interweniuje na rynku walutowym sprzedajac euro, a mimo
to zloty jest stabilny jak morze bez wiatru. Ani rusz. Od péttora roku kurs
euro do zlotego utrzymuje sie¢ w poblizu pozioméw 3,95-4,00 zl, z malymi
tylko przerwami na okresowe oslabienia lub krétkotrwale umocnienia.

Wywoluje to naturalnie pytanie: jeze-
li niespodziewanie wysoki wzrost gospo-
darczy oraz podwyzki stép procentowych
nie umocnily zlotego, to co sie stanie, kie-
dy wzrost spowolni, a cykl podwyzek stép
procentowych zatrzyma sie? A takiego
scenariusza mozna oczekiwaé w najbliz-
szych kwartatach. Czy to oznacza, ze zto-
ty moze si¢ ostabi¢? Niekoniecznie. Ale
odporno$¢ polskiej waluty na wszelkie
czynniki teretycznie sprzyjajace jej umoc-
nieniu wzbudza pewna ostroznos$¢. Spro-
bujmy wyjasni¢, jakie sily moga oddziaty-
wacé na zlotego w najblizszych kwartatach
i jak moze ksztaltowac si¢ warto$¢ pol-
skiej waluty.

Wielu analitykéw uwaza, ze zloty be-
dzie sie umacnial w $rednim i dluzszym
okresie ze wzgledu na wyzszy wzrost pro-
duktywnosci w Polsce niz krajach Europy
Zachodniej. Brzydko nazwya sie to efek-
tem Balassy-Samuelsona, a w prostych
stowach oznacza, ze kraj doganiajacy roz-
winiete gospodarki doswiadcza aprecja-
¢ji realnego kursu walutowego — albo po-
przez wyzszy wzrost cen (inflacje), albo
wzrost nominalnego kursu walutowego.
Kiedy spojrzy sie na prognozy publiko-
wane przez media i agencje informacyj-
ne wida¢, ze wigkszo$¢ analitykéw prze-
widuje stopniowe umocnienie zlotego.
Ich zalozenie jest do$¢ proste — biora oni
obecny poziom kursu jako punkt odnie-
sienia i zakladaja, ze w kazdym kolejnym
kwartale ztoty bedzie nieco silniejszy.

Dlaczego zatem tak si¢ nie dzie-
je? Niektérzy uwazaja, ze ze wzgledu na
grecki kryzys wzrosta awersja do ryzy-
ka na $wiecie i z tego powodu inwestorzy
nie kupuja tak chetnie zlotego. Jednak ta-
kie wyjasnienie nie do konca jest spojne
— awersja do ryzyka nie jest wieksza niz
przed rokiem, a w tym czasie pojawila sie
masa czynnikéw sprzyjajacych naszej wa-
lucie.

Latwiej zatem stabilno$¢ zlotego wy-
jagni¢ innym zjawiskiem. Inflacja jest
w Polsce znacznie wyzsza niz na Zacho-

dzie, a to oznacza, ze realny kurs waluty
rzeczywiScie jest wyzszy, tylko nie wida¢
tego w nominalnych cenach walut. Bank
centralny wolalby, Zeby to kurs nominal-
ny a nie inflacja byl gléwnym komponen-
tem wzrostu kursu realnego, stad pod-
wyzki stép procentowych. Mozna zatem
ostroznie zalozy¢, ze jezeli inflacja za-
cznie si¢ wreszcie obnizaé, a wzrost go-
spodarczy nie zalamie sig¢, to nominalny
kurs zlotego powinien by¢ wreszcie sil-
niejszy. Paradoksalnie umocenienie zto-
tego moze towarzyszy¢ wyhamowaniu
cyklu podwyzek stop procentowych, je-
zeli te podwyzki zaczng wreszcie dzialac.
A wydaje sie, ze zaczna. Dlatego bardziej
prawdopodobne wydaje sie, ze za rok za
euro bedziemy ptaci¢ mniej niz 3,9 zl niz
Ze ta cena wyniesie wiecej niz 4 zt.

Z takim my$leniem jest jednak pewien
problem. Otéz teorie ekonomiczne cze-
sto szwankuja. Gdyby wszyscy wierzyli
w efekt Balassy-Samuelsona, to juz kupo-
waliby zlotego, dyskontujac jego przyszte
umocnienie. Taki owczy ped byt widocz-
ny w latach 2007-2008, kiedy powszechne
bylo przekonanie, ze polska waluta musi
by¢ coraz silniejsza. Teraz jednak tej wia-
ry brak. Musimy zatem poszuka¢ innych
wyjasnien, ktére pozwola nam okresli¢,
czy rzeczywiscie wyzsze jest prawdopo-
dobienstwo umocnienia zlotego niz jego
oslabienia.

Cofnijmy si¢ w czasie o 20-25 lat.
W 1985 r. znany obecnie ekonomi-
sta Kenneth Rogoff, wéwczas mlody ba-
dacz w Fed, opublikowat glo$nie studium,
w ktérym pokazal, ze kursy walutwe sa
niemal nieprzewidywalne. Oznacza to, ze
wielu inwestoréw analizujacych funda-
mentalne przestanki kurséw walutowych
osiagneloby podobny wynik co laik obsta-
wiajacy zmiany kurséw rzutem monety.
Rzeczywiscie wiele péZniejszych badan
pokazalo, ze nawet do$¢ wyrafinowane
metody analiz maja problem z pokona-
niem rzutu monety — to znaczy, ze pro-
gnozy produkowane przez skomplikowa-
ne modele sa czesto $rednio nie lepsze od
prostego zalozenia, ze kurs bedzie taki
sam jak dzis.

To, co napisal Rogoft, nalezy trakto-
wac jako ostrzezenie przed zbyt odwaz-
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nym prognozowaniem zmian kursowych.
Ale z drugiej strony nie mozna tego trak-
towac jako zupelna niemozno$¢ ich pro-
gnozowania. Moze to nam pomoéc byé
bardziej ostroznymi, ale raczej nie roz-
wigzuje naszego problemu, to znaczy
pytania, czy zloty zacznie si¢ wreszcie
umacniac.

W poszukiwaniu odpowiedzi war-
to natomiast zauwazy¢, co uczynilo juz
wielu ekonomistéw w odpowiedzi na ba-
dania Rogoffa, ze kurs walutowy czesto
podaza silnie za trendem. To oznacza,
ze jezeli kurs ,jedzie” juz jakim$ torem,
to trudno go z niego zbi¢. Jezeli si¢ umac-
nia, to nawet gorsze informacje gospo-
darcze moga nie wystarczy¢, aby zatrzy-
mac¢ trend umocnienia, jezeli si¢ ostabia,
to nawet dobre informacje moga nie za-
trzymac jego spadku. Takie podejscie nie
wymaga od nas, abysmy odpowiadali na
pytanie, jaki powinien by¢ fundamental-
ny kurs, nie wymaga od nas stosowania
skomplikowanych teorii i odpowiadania
na setki watpliwos$ci. Wystarczy, ze widzi-
my pewien trend, a mozemy stwierdzic,
ze dopoki nie wystapia nadzwyczajne
okolicznosci, to ten trend bedzie konty-
nuowany.

W polskim przypadku oznacza to, ze
trudne moze by¢ zbicie zlotego z toru, ja-
kim podaza — czyli do$¢ stabilnego prze-
dziatlu wahani miedzy 3,9 zt a 4 zt za euro,
przy bardzo mocnych oporach na pozio-
mach wokét 3,85 zt i 4,15 zt za euro.

Podsumowujac trzy podejscia do pro-
gnozowania kursu — efekt Balassy-Samu-
elsona, obserwacje Rogoffa oraz zalozenie
duzej sity trendéw — widzimy, Ze pierwsze
z nich wskazuje, ze ztoty bedzie mocniej-
szy, drugie i trzecie zas, ze bedzie zblizo-
ny do obecnych pozioméw. Jaki mozna
zatem wysnu¢ ogblny wniosek? Stawianie
na ostabienie zlotego moze by¢ ryzykow-
ne. Wiecej szans maja Ci, ktérzy zagraja
na umocnienie polskiej waluty w $rednim
okresie. Ale najbardziej prawdopodobne
jest, ze jeszcze przez wiele miesiecy lub
kwartaléw zloty bedzie zblizony do obec-
nych pozioméw.

Ignacy Morawski
ekonomista Polskiego Banku
Przedsiebiorczosci

Bankier.-pl



Co dalej z pozyczkami spotecznosciowymi w Polsce?

Serwisy social lending dawno juz stra-
cily posmak nowosci i coraz rzadziej sty-
cha¢ o nich w mainstreamowych me-
diach.

Wydawaloby sie, ze w ciagu ponad
trzech lat od startu pierwszego tego typu
przedsiewziecia (Kokos.pl nalezacy do
Blue Media SA) branza powinna okrzep-
ngé, ustabilizowaé sie. Tymczasem na li-
$cie dzialajacych w Polsce platform cia-
gle zachodzg zmiany — jedni konkurenci
przychodza, inni znikaja z pola widzenia.
Czy $wiadczy to o porazce samej idei czy
wrecz przeciwnie — o niewykorzystanym
wciaz potencjale?

Pozyczki person-to-person weszly do
naszego kraju szturmem w 2008 roku.
Start Kokos.pl byl dla wielu zaskocze-
niem. Sopocka firma uruchomita serwis
znienacka, wyprzedzajac zapowiadana
dlugo premiere Monetto.pl. W podob-
nym czasie na rynku pojawito sie Finanso-
wo.pl, dzielo nalezgcej do Rafala Agniesz-
czaka firmy Kreativ.

Pierwszy etap rozwoju social lending
w Polsce cechowal hurraoptymizm, me-
dialne zainteresowanie i... naplyw po-
zyczkobiorcéw-oszustéw. Pozyczki spo-
tecznosciowe rzeczywiscie okazaly sie
alternatywa dla ,wykluczonych finanso-
wo’, niestety raczej dla tych wylaczonych
z rynku zupelnie stusznie. Tworzeniu fik-
cyjnych kont i budowaniu finansowych
piramid sprzyjaly nieszczelne procedu-
ry weryfikacji oraz duzy, jak na niewielka
skale zjawiska, naplyw kapitalu ze stro-
ny poczatkujacych i niedo$wiadczonych
jeszcze inwestorow.

Koniec miodowego miesiagca —
upadki i roszady

Serwisy pozyczkowe, a przynajmniej
niektére z nich, na klopoty z jakoscia
uzytkownikéw odpowiedzialy wlasciwie
— rozwijajac procedury ,przeswietlania”
pozyczkobiorcéw. Na rynek weszla nie-

Bankier-pl

miecka Smava, chwalac si¢ zbudowanym
przez ekspertéw BIK modelem oceny ry-
zyka kredytowego. Wydawalo sie, ze czte-
rech graczy zagospodaruje polski rynek
poprzez swego rodzaju specjalizacje, ofe-
rujac cale spektrum podej$¢, od nader li-
beralnej weryfikacji na Finansowo.pl do
ostrej selekcji na Smava.pl.

Chwiejna stabilizacja nie trwata jed-
nak dlugo. Pod koniec 2008 roku fundusz
IIF wspierajacy Monetto.pl podjal decy-
zje o zaprzestaniu finansowania przed-
siewziecia. Serwis pograzyl sie w organi-
zacyjnym chaosie, by po kilku miesigcach
agonii dotaczy¢ do ,cmentarzyska startu-
péw”. Wkrétce potem, w marcu 2010 r.,
z rynku zniknela marka Smava, a serwis
przejal operator Finansowo.pl. Nastep-
c3 Smavy miata by¢ platforma zagospo-
darowujaca ,segment premium” bezpo-
$redniego pozyczania - Priva.pl. Niestety
do dzi$ przedsiewziecie pod tym adresem
nie wystartowalo.

Wysyp nowych platform i serwisy
»Z pudetka”

W miedzyczasie na rynku social len-
ding pojawila sie druga fala serwiséw,
z ktérych cze$¢ miata nader krétki zywot.
Uruchamiajacy nowe platformy zdawa-
li si¢ zapomina¢, ze dzialajacy rynek P2P
to nie tylko oprogramowanie, ktére zresz-
ta jedna z firm oferowala pod postacia
gotowego rozwigzania. Ws$réd rynko-
wych premier pojawili sie takze powaz-
niejsi gracze, proponujacy ciekawe, na-
wet w miedzynarodowej skali, produkty.
Przykltadem moze by¢ obchodzaca wta-
$nie pierwszy rok dzialalnosci Zakra.pl,
gdzie dostepne sa samochodowe pozycz-
ki zabezpieczone przewlaszczeniem.

Dzisiejszy stan rynku pozyczek spo-
tecznosciowych przedstawil niedawno
na famach Bankier.pl Grzegorz Maryno-
wicz. Gracze o najdluzszym stazu moga
pochwali¢ sie najwigkszym wolumenem
obstuzonych pozyczek — liderem pozo-
staje Kokos.pl. Nawet jednak po zsumo-
waniu wynikéw wszystkich 6 platform
(Kokos.pl, Finansowo.pl, Zakra.pl, Sekra-
ta.pl, Pozycz.pl i Ducatto.pl) otrzymamy
do$¢ rozczarowujaca kwote 80 mln z1. Ja-
kiego skladnika zatem brakuje by powté-
rzy¢ w kraju nad Wisla sukces brytyjskiej
Zopy czy amerykanskiego LendingClub?

Swiadomos$é, popyt, ryzyko

Okazja do zastanowienia si¢ nad tym
zagadnieniem byla konferencja ,Inwe-
stuj nowocze$nie. Social lending w Pol-
sce” zorganizowana w maju przez serwisy
Pozycz.pl, Sekrata.pl i Zakra.pl. Juz sam
fakt wspolpracy rynkowych konkurentéw
$wiadczy o tym, ze co$ sie zmienia. Por-

tale pozyczkowe zaczynaja sie do siebie
zblizaé. Korzystaja z tych samych narze-
dzi, instytucji wspomagajacych weryfika-
cje uzytkownikéw, a nawet wspoldziela
do$¢ waska grupe aktywnych inwestoréw.
Nadszed! chyba czas na wspdlne dziala-
nia, ktére mogltyby poszerzy¢ rynek.

To wlasnie niedobér rzetelnych po-
zyczkobiorcow jest najwiekszym proble-
mem, z ktérym zmagaja sie platformy po-
zyczkowe w Polsce. W pewnej mierze jest
to wynik niskiej $wiadomosci spolecz-
nej. Potencjalni pozyczkobiorcy albo nie
wiedza nic o internetowych serwisach
albo wybieraja bardziej narzucajace sie
rozwigzania, jak chocby oferty firm po-
zyczkowych reklamujacych sie na niemal
kazdej latarni. Nie da sie takze ukry¢, ze
pozyczanie w internecie to rozwigzanie
raczej dla cierpliwych, powoli budujacych
swoja kredytowa wiarygodnosé.

Jednym z mozliwych rozwiazan jest sie-
gniecie po dystrybucje stacjonarng — Kokos.
pl bedzie wkrétce sprzedawal pozyczki po-
przez posrednika finansowego. Inna droga
to uproszczenie procedur i przyspieszenie
procesu udzielania pozyczek. Zaanonso-
wana na konferencji karta MasterCard Pay-
Pass Zakry.pl (pre-paid obstugiwany przez
Getin Noble Bank) ma by¢ wlasnie narze-
dziem umozliwiajacym skrécenie drogi do
pozyczanych pieniedzy.

W wypowiedziach uczestnikéw poja-
wily sie takze stary jak samo pozyczanie
watek ryzyka. Nie da sie zaprzeczy¢, ze
w ciagu 3 lat social lending w Polsce zro-
bil pod tym wzgledem ogromny krok na-
przéd. Wspélpraca z BIG-ami przyno-
si efekty, rozbudowywane sa procedury
weryfikacji danych osobowych i finanso-
wych, ale powstaja takze ,oddolne” roz-
wigzania, jak chociazby Zestaw Narzedzi
Pozyczkodawcy pozwalajacy m.in. $le-
dzi¢ powiazania pomiedzy uzytkownika-
mi serwisé6w pozyczkowych, czy CEDR,
rejestr niesolidnych dluznikéw na por-
talach social lending. Nieuczciwych po-
zyczkobiorcéw nie da sie zupelnie wyeli-
minowa¢ z rynku, ale kazdy mechanizm
ograniczajacy ryzyko pozyczania bedzie
na pewno mile widziany, zwlaszcza przez
inwestoréw.

Szczeg6lnym problemem rynkéw po-
zyczkowych sg3 ,kominiarze” budujacy
piramidy dlugéw, pozyczajacy na spla-
ty innych zobowigzan. Osoby takie prze-
mieszczaja sie pomiedzy poszczegdlnymi
rynkami i z reguly stanowia znaczny od-
setek klienteli nowopowstajacych plat-
form. Na konferencji zwrécono uwage
na fakt, ze sa oni istotnym zagrozeniem,
zwlaszcza dla poczatkujacych pozycz-

Czytaj dalej na stronie 10 »
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kodawcéw, ktérzy moga zrazié sie do sa-
mej idei bezposrednich pozyczek. Jednak
obecnoé¢ ,kominiarzy” pozwala takze,
paradoksalnie, nabiera¢ rozpedu nowym
serwisom wchodzacym na rynek.

Potrzebna alternatywa

Idea pozyczek spoteczno$ciowych ma
swoich zwolennikéw, ale przez wiekszo$é
$wiadomych istnienia tego zjawiska trak-
towana jest troche z przymruzeniem oka.
Jedna z przyczyn tego stanu rzeczy jest na
pewno fakt, ze social lending wydaje sie

nie mie¢ solidnych podstaw biznesowych.
Zaden z dzialajacych na polskim rynku
serwisOw jeszcze nie zarabia.

Na pewno nie pomagaja tutaj niskie
bariery wejécia — nowi gracze moga z ta-
twoscia konkurowaé cena i podkopywaé
i tak watle przychody konkurentéw. Pa-
mietajmy jednak, ze zjawisko bezposred-
niego pozyczania jest bardzo $wieze. Na
zyski przyjdzie jeszcze czas, znacznie
wazniejsze jest by nie skompromitowac
samej idei. Dlatego tak wazna jest wspot-
praca wszystkich obecnych na rynku plat-
form, zar6wno pod wzgledem edukacji
jak i minimalizacji kredytowego ryzyka.

Social lending ma potencjal wzbo-
gacenia finansowego rynku. Dla inwe-
storéw moze stanowi¢ kolejny skfadnik
w dobrze zdywersyfikowanym portfelu,
dla pozyczkobiorcéw — alternatywe wo-
bec bankéw i nie zawsze cywilizowanych
praktyk stosowanych przez sektor ,dra-
pieznego pozyczania” Mozna mie¢ na-
dzieje, ze pozyczki spoleczno$ciowe nad
Wisla wchodza w okres dorastania i stana
sie stalym elementem finansowego krajo-
brazu.

Michat Kisiel,
Bankier.pl

Wojciech Boczon, Katarzyna Wojewoda-Lesniewicz, Bankier.pl

Ranking lokat Bankier.pl
- czerwiec 2011 r.

Zostalo jeszcze tylko pol roku, by uniknaé¢ podatku
Belki na lokatach terminowych. Banki wykorzystujac sy-
tuacje, promuja glownie depozyty o krétszych terminach
zapadalnosci. W czerwcu oprocentowanie najlepszych lo-
kat pétrocznych zréwnalo sie juz ze stawkami na lokatach

rocznych.

Ostatnie podwyzki stép procento-
wych Narodowego Banku Polskiego nie
wplynely w wiekszym stopniu na ofer-
te depozytowa bankéw. Co prawda opro-
centowanie lokat pnie si¢ powoli do gory,
ale czotéwka najlepszych ofert zmienia
si¢ nieznacznie. Stawki pozostaja na po-
ziomach zblizonych do tych z poczatku
roku, czyli jeszcze sprzed cyklu podwyzek
stép NBP. Sektor bankowy nie narzeka na
brak pieniedzy i nie musi za wszelka cene
zabiegac¢ o depozyty klientéw.

Tymczasem jeszcze dwa lata temu,
przy takich samych stopach banku cen-
tralnego, oprocentowanie najlepszych lo-
kat krétkoterminowych przekraczalo 8
proc. Jednak wéwczas banki miaty utrud-
niony dostep do pozyskiwania pienigdzy
na rynku miedzybankowym. Kryzys zmu-
sit je do windowania rekordowych stawek
na depozytach i $ciagania pieniedzy bez-
posrednio od klientéw. Potocznie méwito
sie 0 wojnie na lokaty.

Dzi§ gléwnym motorem rywaliza-
cji jest zblizajacy sie nieuchronnie koniec
depozytéw z dzienna kapitalizacja odse-
tek, ktére pozwalaja oming¢ podatek Bel-
ki. Od stycznia 2012 od zysku z kazdej
lokaty fiskus $ciagnie 19 proc. podatku.
Banki aktywnie promuja wiec lokaty, kté-
re beda wygasac jeszcze w tym roku. Do-
brym przykladem sa depozyty péirocz-
ne, ktérych oprocentowanie dogonito juz
stawki proponowane na lokatach dlugo-
terminowych.

Wysoki zysk na lokatach 2M

Dla o0séb, ktére chca ulokowad
oszczedno$ci na krotki termin ciekawa
propozycja sa obecnie lokaty dwumie-
sieczne. Oprocentowanie najlepszych lo-
kat 2M jest nawet o 1 p.p.pkt proc. wyz-
sze niz depozytéw trzymiesiecznych.
Tradycyjnie czotéwka zdominowana jest
przez Getin Bank, ktéry proponuje dwie
lokaty: Lokate Czerwca w placéwkach

(5,7 proc.) i Lokate na start przez interne-
towy oddzial Getin Online.

Wysokie oprocentowanie proponuje
takze Polbank EFG na Lokacie Mistrzow-
ski Start (5,8 proc.), ale jest to depo-
zyt o standardowej kapitalizacji odsetek,
a to oznacza, ze zysk zostanie pomniej-
szony o danine dla fiskusa. Dodatkowo,
lokata Polbanku proponowana jest wy-
facznie nowym klientom, zakladajacym
rachunek osobisty.

Tylko 4,65 proc. na lokatach 3M

Wszystkie najlepsze lokaty trzymie-
sieczne na rynku, to depozyty z dzien-
ng kapitalizacja odsetek. Ich oprocento-
wanie oscyluje w granicach 4-4,65 proc.
zysku na czysto. W czerwcu na prowa-
dzenie wysunal sie¢ FM Bank, spycha-
jac dotychczasowego lidera — Idea Bank
— pozycje nizej. Nowoscia w zestawieniu

Czytaj dalej na stronie 11 »

LOKATY 2M 10 tys. zt

L.p. Dostawca Produkt Kapitalizaga  Oproc. Zysk
1 Getin Bank ko512 ('zerw.ca dzienna 5,70% 95,69 zt
(nowe $rodki)
2 Get.m Ba-n k Lokata na start dzienna 5,64% 94,75 zt
(GetinOnline)
3 Polbank EFG o) Mls.trz?wsl‘u R standardowa 5,80% 78,93 2t
(nowi klienci)
4 VW Bank Direct Lokata terminowa standardowa 4,60% 61,88zt
5 Euro Bank Lokata terminowa standardowa  4,30% 57,86 zt
6 Lukas Bank Lokata terminowa (internet) standardowa 3,90% 53,18z
7 Bank Millennium Lokata Millenet standardowa  3,80% 51,51z
mBank mLokata standardowa  3,50% 47,49z
8
Santander Consumer Bank Zysk+, Direct+ standardowa 3,50% 47,49 4
BGK Lokata standard standardowa  3,10% 1,81z
9
Inteligo Lokata o statym oproc. standardowa  3,10% 11,81z
10 Nordea Bank Nordea Lokata standardowa 3,05% 40,97 4

wzrost oprocentowania
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LOKATY 3M 10 tys. zt
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sa lokaty Raiffeisen Banku, Getin Banku
i BZ WBK.

Ostatnia chwila na lokate 6M

W minionym miesigcu najwieksze
zmiany zaszly w ofercie depozytéw sze-
$ciomiesiecznych. Az cztery banki z czo-
t6wki dokonaly podwyzek oprocento-
wania, a w zestawieniu pojawily sie trzy
nowosci. Jeszcze w maju najlepsze lokaty
6M pozwalaly zarobi¢ najwyzej 4,81 proc.
Dzi§ mozna juz zalozy¢ lokate pétrocz-
ng ze stawka 5,3 proc. zysku bez podat-
ku (FM Bank).

Czerwiec jest zarazem ostatnim mie-
siagcem, w ktérym bedzie mozna skorzy-
sta¢ z oferty szeSciomiesiecznej loka-
ty nie dzielac si¢ podatkiem z fiskusem.
Depozyty zalozone w lipcu beda wyga-
sa¢ w styczniu, a to oznacza, Ze ostatnie
dni trwania lokaty zalapia si¢ juz na nowe
przepisy naliczania podatku.

Lokaty roczne stoja w miejscu

Oferta lokat rocznych nie zmieni-
fa sie znaczaco w ciagu ostatnich miesie-
cy, a rywalizacja toczy sie o kilka punktéw
procentowych miedzy stalymi gracza-
mi. W styczniu, przed cyklem podwyzek
stép NBP, najlepsza lokata roczna dawa-
ta zysk na poziomie 5,45 proc. - oferowal
ja debiutant Idea Bank, a drugi w zesta-
wieniu byl FM Bank ze stawka 5,3 proc.
W czerwcu FM Bank proponuje 5,35
proc., podczas gdy Idea Bank spadt o jed-
ng pozycje obnizajac stawke 0 0,12 p.p.

Zalozone dzi$ lokaty roczne z dzien-
ng kapitalizacja pozwola uniknaé podat-
ku Belki tylko przez pét roku. Od stycznia
zysk z depozytu bedzie juz najprawdopo-
dobniej pomniejszony o 19 proc. podat-
ku. Z tego tez wzgledu warto chwile po-
czeka¢ z deponowaniem oszczednosci
na dluzsze terminy. Na razie rywaliza-
cja miedzy bankami toczy sie gtéwnie na
plaszczyznie lokat krétkoterminowych.

Po wakacjach aktywnos$¢ bankéw na
rynku lokat moze by¢ wigksza, bo beda
chcialy zatrzymaé depozyty klientéw
zlozone wcze$niej na lokatach antybel-
kowych. Wéwczas beda juz musialy za-
reagowa¢ na planowana zmiane w nali-
czaniu podatku. Sprzyja¢ beda im takze
wyzsze stopy procentowe NBP, bo ana-
litycy spodziewaja sie kolejnych podwy-
zek. Warto wiec poczekac z zamrazaniem
oszczednosci i korzystad z najwyzej opro-
centowanych lokat krétkoterminowych.
Alternatywa dla oséb czekajacych na
wyzsze stawki lokat moga by¢ takze kon-
ta oszczednosciowe, ktére przynosza nie-
co nizszy zysk, ale pozwalaja wycofa¢ pie-
niadze w dowolnej chwili.

Lp. Dostawca Produkt Kapitalizagia  Oproc. Zysk
1 FM Bank FM Lokata z dzienng kapitalizacja dzienna 4,65% 117,93zt
2 Idea Bank Lokata Idealna dzienna 4,63% 117,35z
3 Raiffeisen Bank Lokata Zyskowna dzienna 462% 117,18z
4 Meritum Bank Lokata internetowa z kap. dzienna dzienna 4,51% 114,38 zt
Getin Bank Lokata Stoneczna dzienna 4,50% 114,05z
; Noble Bank Lokata Optymalizator Il dzienna 4,50% 114,05 zt
6 Open Finance Lokata Optymalna dzienna 4,43% 112,30zt
7 Kredyt Bank eConstans dzienna 4,29% 108,78 zt
8 Allianz Bank Lokata z codziennym zyskiem dzienna 4,15% 105,18 zt
9 Bank Millennium Lokata Codzienny Zysk dzienna 4,05% 102,60zt
10 BZWBK Lokata Codziennie Zarabiajaca dzienna 4,03% 102,07 zt

wzrost oprocentowania

LOKATY 6M 10 tys. zt

nowos¢ w zestawieniu

¥ spadek oprocentowania

l.p. Dostawca Produkt Kapitalizacia  Oproc. Zysk
1 MeritumBank  L0ICt2 Inemetowa . kapitalizada  gienna  530% - 269272
2 Raiffeisen Bank Lokata Zyskowna dzienna 511% 259,45 zt
3 FM Bank FM Lokata z dzienng kapitalizacja dzienna 5,00% - 253,78zt
Bank Pocztowy Lokata z dzienna kapitalizacja dzienna 4,81% 244,08zt
' Santander Consumer Bank Lokata Doskonata dzienna 4,81% 244,08 zt
5 Noble Bank Lokata Optymalizator Il dzienna 4,75% 240,97 zt
6 Getin Bank Lokata Stoneczna dzienna 4,66% 236,38z
Idea Bank Lokata Idealna dzienna 4,61% 233,822t
! Open Finance Lokata Optymalna dzienna 4,61% 233,82zt
8 Euro Bank L‘}:‘:::;::':::;ﬁ:;‘q dzienna 4,50% 228,18zt
9 Kredyt Bank eConstans dzienna 4,45% 225,57zt
10 Allianz Bank Lokata z codziennym zyskiem dzienna 4,40% w 223,09zt

wzrost oprocentowania

LOKATY 12M 10 tys. zt

nowos¢ w zestawieniu
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Lp. Dostawca Produkt Kapitalizacia ~ Oproc. Zysk
1 FM Bank FM Lokata z dzienng kapitalizacja dzienna 5,35% - 269,27z
2 Idea Bank Lokata Idealna dzienna 533% 259,45z
Getin Bank Lokata Stoneczna dzienna 5,02% 253,78z

3

Meritum Bank Lokata internetowa z kap. dzienng dzienna 5,02% 244,08 zt
4 Open Finance Lokata niezmienna dzienna 5,00% 244,08 zt
5 Santander Consumer Bank Lokata Doskonata dzienna 4,87% 240,97 zt
6 Noble Bank Lokata Optymalizator Il dzienna 4,86% w 236,38zt
7 Idea Bank Lokata gwarantowana dzienna 4,85% 233,82z
8 Allianz Bank Lokata z codziennym zyskiem dzienna 4,75% 233,82zt
9 Invest-Bank Lokata (Nie)Codzienna dzienna 4,60% 228,18z
10 Toyota Bank Lokata Kapitalna dzienna 4,50% 225,57 4

wzrost oprocentowania

Wojciech Boczon, Katarzyna Wojewoda-Lesniewicz, Bankier.pl
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10 mitow o chinskiej gospodarce

O chinskiej gospodarce w Polsce pisze sie prawie wylacznie do-
brze. W rezultacie czytelnik moze mie¢ wrazenie, Zze na drugim
koncu euroazjatyckiego kontynentu udalo juz zawiesi¢ prawa eko-
nomii. Do tego jednak ciagle droga daleka. Oto dziesie¢ popular-
nych mitéw, ktérych nalezy wystrzegac sie, jesli chce si¢ zachowad
trzeziwe spojrzenie na ,cud gospodarczy” w Panstwie Srodka.

Czesé I: Mity polityczno-spoteczne

+ Wysoki poziom rozwoju gospodarcze-
go jest mozliwy bez demokracji

Z pozoru nie wida¢ logicznego
zwigzku miedzy wzrostem gospodar-
czym a demokracja. Liczy sie przeciez
to, czy rzady sprzyjaja gospodarce, a nie
w jaki sposéb sie je wybiera. Jezeli w nie-
demokratycznym panstwie u steru wia-
dzy znajda si¢ osoby $wiatle i kompe-
tentne, to czemu nie miatyby poradzi¢
sobie réwnie dobrze, jak ich odpowied-
nicy w krajach demokratycznych?

Cho¢ niewatpliwie przez pewien czas
moze tak sie wlasnie zdarzy¢, na dluz-
sza mete niezbedny jest jakis mechanizm
wymiany elit. Inaczej politycy i urzedni-
cy beda zbyt pewni swojej wladzy i za-
czng jej naduzywacd. Pojawi sie¢ podzial na
kaste uprzywilejowanych skupiong wo-
két rzadzacych oraz, majacy sie wyraz-
nie gorzej, reszte spoleczenstwa. Wiadza
w obawie przed spoleczenstwem ucieka
sie do represji, ktére muszg zmierzaé do
podwazenia fundamentéw wspolczesne-
go panstwa.

Panstwo demokratyczne bowiem
to nie tylko bezkrwawa wymiana eli-
ty politycznych lecz takze pewne funda-
mentalne instytucje. Pafistwa autorytar-
ne, ktére odnosily gospodarcze sukcesy,
zawsze cieszyly sie takimi zdobyczami
demokracji jak rzady prawa, niezalez-
ne sady czy tez nastawienie parnstwa na
stluzbe obywatelowi. Jednak utrzyma-
nie tych wartos$ci jest o wiele latwiej-
sze w demokracji. Réwnos$¢ wobec pra-

wa bowiem jest zgodna z jej najgltebszym
duchem, podczas gdy w systemach au-
torytarnych z koniecznosci musi istnie¢
podzial wladza-reszta.

Dane empiryczne malo co pokazu-
ja tak wyraznie jak to, ze nieprzestrze-
ganie zasad rzadéw prawa nie pozwala
krajom wznie$¢ si¢ na poziom rozwoju
zblizony cho¢by do krajéw Europy Za-
chodniej. Jezeli uszeregujemy 208 krajéw
$wiata pod wzgledem stopnia wdrozenia
zasad rzadéw prawa, okaze sig, ze pan-
stwom, w ktérych taki tad ma miejsce,
udalo sie osiagnac znacznie wyzszy po-
ziom rozwoju. Z kolei kraje, gdzie panu-
je duza samowola wladz zatrzymuja sie
W rozwoju w momencie osiagniecia do-
chodu okoto 10 tysiecy dolaréw na glo-
we. Wyjatek od tej reguly stanowia tylko
kraje bardzo bogate w zasoby naturalne.
Chiny, ktérych PKB per capita wyniést
w 2010 roku 7519 dolaréw natkna sie na
te bariere juz za trzy lata.

« Chiny osiagnely polityczna stabilizacje

Mimo autorytarnej formy rzadéw
Chiny wydaja si¢ by¢ w powszechnej
$wiadomosci oaza politycznej stabilno-
$ci. Od czasu krwawej pacyfikacji na pla-
cu Tiananmen nie doszlo przeciez do
zadnych glo$niejszych protestéw. Jak
podsumowal to w rozmowie z Jackiem
Zakowskim Youcai Wang — jeden z przy-
wddcéw buntu z 1989 roku — ,Nawet ci,
ktorych rodziny byly represjonowane,
popieraja partie komunistyczna. Nie za-
pisuja sieg, ale akceptuja wladze partii”

Nieumiejetno$¢ dostrzezenia alter-
natywy dla rzadzacej Chinami kliki nie
oznacza jednak, ze w Panstwie Srod-
ka panuje spoleczna harmonia. Licz-
ba odnotowanych protestéw spotecz-
nych wzrosta z 8,7 tys. w 1993 roku do
87 tys. w 2005 roku. W zesztym roku od-
notowano ich juz 180 tys., co oznacza, ze
dziennie dochodzilo do prawie pieciuset.
Cho¢ najpowazniejsze z tych wybuchéw
niezadowolenia angazowaly kilkadzie-
siat tysiecy ludzi i konficzyly sie uzyciem
ostrej amunicji, zaden z nich nie stal
si¢ poczatkiem ogdlnokrajowego ruchu
zmierzajacego do obalenia ustroju.
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Jednak wyrazne nasilanie sie nie-
zadowolenia od czasu zaprzestania po
1989 roku reform oraz fakt, ze wybuchy
spoleczne wymierzone sg bezposrednio
w lokalnych dzialaczy partyjnych, kaze
bra¢ pod uwage mozliwo$¢ zorganizo-
wania si¢ ogélnokrajowego ruchu, ktéry
wystepowalby przeciwko temu, co Chin-
czykéw najbardziej boli. Do najbardziej
drazliwych probleméw nalezg nieréwno-
$ci spoteczne (sondaze wskazuja, ze 85%
obywateli uwaza, ze podzial débr jest
niesprawiedliwy lub skrajnie niespra-
wiedliwy), korupcja i prywata czlonkéw
partii oraz pozbawianie rolnikéw ziemi
przeznaczanej na wielkie inwestycje.

+ Chiny sa na drodze do demokracji

Przekonanie o tym, ze Chiny krok po
kroku si¢ demokratyzuja, opiera si¢ na
catkiem sensownej hipotezie. Glosi ona,
ze postep wolnego rynku prowadzi stop-
niowo do utraty wladzy przez dyktature,
az do catkowitej demokratyzacji. Dykta-
torowi trudno jest bowiem kontrolowaé
obywateli, jesli ci dysponuja respektowa-
nym przezen prawem wlasnosci, na kté-
rym opiera si¢ przeciez fad rynkowy.

Jednak fakty zdaja si¢ temu prze-
czy¢ — demokratycznych swobéd w Chi-
nach wcale nie przybywa. Cenzurowana
jest telewizja i prasa, szczegblnie doklad-
nie monitorowany jest Internet (o gru-
pie kilkudziesieciu tysiecy urzednikéw
zajmujacych sie tym ostatnim moéwi sie
nawet zartem Great Firewall of China).
Obawiajace si¢ podzielenia losu KPZR
wladze Chin przesladuja wszelkie wigk-
sze wspolnoty, przede wszystkim religij-
ne takie jak ruch Falun Gong czy Kosci6l
Katolicki.

Partia zawlaszczyla tez najwazniej-
sze instytucje ekonomiczne. Jej czlon-
kowie dominuja na stanowiskach kie-
rowniczych ~w  przedsiebiorstwach
panstwowych, co drugi dyrektor prywat-
nej firmy takze jest z nadania partii. Gdy
w 2007 roku zbadano grupe 3220 Chin-
czykéw, ktérych majatek przekraczal
wtedy 13 milionéw dolaréw, okazalo sie,
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ze 2932 z nich to potomstwo wysokiej
rangi partyjnych dygnitarzy. Wyzsze sta-
nowiska w handlu zagranicznym, finan-
sach, inzynierii i budownictwie w 90%
zajmowane sa przez potomkéw czlon-
kéw partii.

Moze problem polega w takim ra-
zie na tym, ze wolny rynek nie prowa-
dzi w Chinach do demokracji dlatego, ze
brakuje tam wolnego rynku? Do takiego
wniosku moze prowadzi¢ analiza prowa-
dzona przy okazji rozwazania mitéw do-
tyczacych gospodarki.

Czesé II: Mity gospodarcze

+ Chiny powielaja sprawdzony azjatycki
model rozwoju

Japonia w latach 1950-1980, a Korea,
Hong Kong i Tajwan od 1960 do 1995
roku mogly pochwali¢ sie wzrostem go-
spodarczym na poziomie okoto 8% rocz-
nie. Oficjalne statystyki chifiskie méwia
0 10% wzrostu od 1980 do 2010 roku,
jednak biorac pod uwage zastrzezenia
co do rzetelnosci danych, mozna zapew-
ne méwi¢ o wzroscie poréwnywalnym
do tego, ktére osiagnely wczeéniej azja-
tyckie tygrysy. Czy mozna w takim ra-
zie twierdzi¢, ze Chiny zaadoptowaly ich
model rozwojowy?

Z pozoru wydaje sie wystepowac
miedzy Chinami a tamtymi krajami kilka
podobienstw. Wzrost gospodarczy mial
tam miejsce przy bardzo wysokich nakta-
dach inwestycyjnych, réwniez ze strony
panstwa, a kurs walutowy byl cze$ciowo
sztywny i stuzyt aktywnemu wspieraniu
eksportu. Gdy jednak przyjdzie do réz-
nic, okaze sie, ze sa one znacznie gleb-
sze.

Przede wszystkim systematyczne
urynkowienie i deregulacja gospodar-
ki, ktéra wprowadzano w takich krajach
jak Tajwan czy Korea, mialy na celu do-
konanie trwalej modernizacji gospodar-
ki w duchu wlasnosci prywatnej i wolnej
konkurencji. Chiny zas rozpoczely refor-
my rynkowe, gdyz partia potrzebowa-
fa odnowienia legitymizacji swoich rza-
déw po katastrofach, jakie przyniosly
gospodarcze inicjatywy Mao. Z tego tak
naprawde wyplywa najwazniejsza cecha
chinskiego modelu rozwoju, ktéra rzu-
ca sie cieniem na wszystkie zbudowane
w Panstwie Srodka instytucje — polityka
i wladza ma prymat nad zasadami rynku.

Dlatego tez, w odrdznieniu od Azja-
tyckich Tygryséw nie ma w Chinach

Bankier-pl

rzadéw prawa ani niezaleznego sadow-
nictwa. Kapital prywatny jest dyskrymi-
nowany w starciu z publicznym przed
sadami i urzedami oraz pod wzgledem
dostepu do finansowania. W Chinach
przedsiebiorstwa panstwowe zuzywa-
ja 70% kapitatu, a na przyklad w Korei,
mimo sporego udzialu panistwa w go-
spodarce w latach 70-tych inwestycje
publiczne stanowily tam jedynie 30%,
a w kolejnej dekadzie juz tylko do 20%
wszystkich nowych projektéw.

» Reformy gospodarcze postepuja

Chinskie reformy gospodarcze mozna
podzieli¢ na dwie fazy. Pierwsza zaczyna
sie w 1978 roku, kiedy to zezwolono na
wlasno$¢ prywatna i indywidualng ini-
cjatywe, co zaowocowalo eksplozja drob-
nej przedsiebiorczo$ci na wsi i w matych
miastach (powstawaly wtedy tak zwa-
ne TVE). W drugiej fazie, ktéra nastapi-
fa po masakrze na Tiananmen, czes¢ re-
form zatrzymano, a gospodarczy akcent
przeniesiono na centralnie planowane
wielkie inwestycje w infrastrukture i bu-
downictwo.

Drobne przedsigbiorstwa w drugiej
fazie zaczely by¢ postrzegane jako zZrédto
wplywu i pieniedzy dla oséb nie zwigza-
nych z partig. Dlatego zdecydowano sie
im przeciwstawic, a dalszy ciezar rozwo-
ju gospodarczego mialy ponie$¢ przed-
siebiorstwa panstwowe oraz kapital
zagraniczny. Zatrudnienie w TVE osia-
gnelo szczyt w 1996 roku i od tej pory
spada na skutek braku dostepu do finan-
sowania oraz zakazu ekspansji poza naj-
blizsza okolicg.

Inne formy dziatalnosci stricte pry-
watnej takze nie maja sie¢ coraz lepiej.
Maleje udzial sektora prywatnego w in-
westycjach w aktywa trwale. W latach
1985-90 bylo to 20,7%, podczas gdy dzie-
sie¢ lat pdzniej juz tylko 13,9%. Nowsze
badanie pokazuje, jak zmieniat sie udziat
panstwa we wlasnosci wszystkich trwa-
tych aktywéw przemystowych. W 2003
roku bylo to 56%, za$ w 2008 juz powy-
zej 60%. W 2006 roku na chinskiej giel-
dzie (pomijajac Hong Kong) bylo tylko
40 rzeczywi$cie prywatnych spétek na
1500 wtedy notowanych.

W efekcie tam, gdzie nie dociera-
ja inwestycje przedsigbiorstw parnstwo-
wych ani kapital zagraniczny, panuje
stagnacja. Dotknieta jest niag w najwiek-
szym stopniu wie$. Na poczatku reform
stosunek dochodu mieszkarica miasta do
dochodu mieszkarica wsi malal. W 1978
wynosit 2,5 do 1, by spa$¢ do 1,8 do 1
w 1984. Péiniej jednak zaczal rosnaé —

nieréwnosci poglebialy sie. W 2001 sie-
gnat 2,9 do 1, w 2003 3,23 do 1, a w 2007
3,33do 1.

+ Wzrost oparty jest na zdrowych pod-
stawach

Inwestycje i eksport to podstawa
chinskiego wzrostu gospodarczego. Kto$
moéglby powiedzied, ze lepsze to niz kon-
sumpcyjny boom, ktéry przezywaly
przed kryzysem kraje peryferyjne stre-
fy euro czy Stany Zjednoczone. Jednak
krétkotrwate epizody konsumpcyjnego
boomu na kredyt nie powinny przysto-
ni¢ fundamentalnej prawdy, ze to kon-
sumpcja, a nie inwestycje czy sprzedaz
towaréw za granice sg ostatecznym ce-
lem produkcji w kraju. Wzrost gospo-
darczy poparty wzrostem konsumpcji
jest ponadto bardziej trwaly, gdyz tylko
to, ze obywatele kupuja wyprodukowane
towary daje gwarancje, ze juz w tej chwi-
li odpowiadaja one to ich potrzebom.

Tymczasem w Chinach, zwlaszcza
poczawszy od 2000 roku udzial kon-
sumpcji w PKB ciagle maleje. Wydat-
ki gospodarstw domowych stanowily
w 2010 roku 35% produkgcji, podczas gdy
inwestycje 49%, wydatki rzadowe z wyla-
czeniem inwestycji 11%, a eksport netto
5%. Ponad polowa chinskiego PKB jest
wiec mocno podejrzana.

Udzial inwestycji w PKB trwale
utrzymujacy sie powyzej 40% PKB nie
ma precedensu w zadnym innym kra-
ju. W szybko rozwijajacych sie krajach
azjatyckich wskaznik ten znajdowat sie
w okolicach 30%. Jego wzrost w poblize
40% prowadzil do pojawienia sie duzej
liczby blednych inwestycji i kryzysu (jak
w Korei w latach 90-tych). Kraje rozwi-
niete z kolei maja jeszcze inne normy —
udzial inwestycji w PKB waha sie od 15
do 25% i jego wzrost do 30% takze gro-
zi kryzysem (jak w Islandii, gdzie w 2006
roku wskaznik ten siegnal 35%).

Te empiryczne uogdlnienia maja
swoje uzasadnienie. Potencjalne projek-
ty inwestycyjne mozemy w my$lach uto-
zy¢ w hierarchie pod wzgledem tego, jak
dobrze wpasowuja sie w potrzeby konsu-
mentéw. Na jej szczycie znajduja si¢ in-
westycje w oczywisty sposéb niezbedne,
dalej te, ktére sa tylko bardzo pozytecz-
ne, i tak dalej, az na samym dole docho-
dzimy do inwestycji jedynie nieznacznie
poprawiajacych komfort zycia konsu-
mentéw. Problem polega na tym, ze na
prawdziwym rynku wszystkie te projekty
inwestycyjne sa przemieszane nie tylko
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ze sobg, ale takze z projektami szkodli-
wymi, ktére marnuja zasoby spoteczen-
stwa.

Dlatego im wiecej podejmujemy in-
westycji tym trudniej jest wybra¢ do re-
alizacji wylacznie te najpotrzebniejsze.
Projekty jedynie niezle o wiele latwiej
jest niz te bardzo dobre pomyli¢ z tymi,
ktore w ogéle nie powinny by¢ realizo-
wane. Wazne jest tez, kto dokonuje wy-
boru — panstwowi planisci, patrzacy na
gospodarke z géry nie maja takiej wiedzy
o potrzebach konsumentéw jak dziatajg-
cy na dole przedsiebiorcy. W rezultacie,
jak pokazuja badania Banku Swiatowe-
go w Chinach marnotrawiona jest okoto
jedna trzecia $rodkéw przeznaczanych
na inwestycje.

Widac¢ tez, ze coraz wieksze naklady
na inwestycje nie prowadza do przys$pie-
szenia wzrostu lecz sa jedynie konieczne
dla utrzymania jego tempa. Coraz wigcej
biezacego produktu trzeba poswiecic,
by uzyska¢ wzrost gospodarczy w przy-
sztosci, nie majac przy tym zadnej gwa-
rancji, ze nowe zdolno$ci produkcyjne
sa potrzebne do czego$ innego niz tyl-
ko generowanie pustego wzrostu. Jezeli
konsumenci bedg mieli wiecej do powie-
dzenia w sprawie podejmowanych inwe-
stycji, bardzo wiele z nich bedzie musia-
fo zosta¢ zlikwidowanych, gdyz mimo
imponujacego nieraz rozmachu po pro-
stu okaza sie nierentowne.

+ Eksport dalej bedzie motorem go-
spodarki

Podobnie ma sie rzecz z chinskim
eksportem. Jeszcze w 2008 roku siegal
on 40% PKB, by w 2010 spas¢ do 25%, co
i tak jest bardzo wysoka warto$cia zwa-
zywszy na wielkie rozmiary drugiej go-
spodarki $wiata. Dla poréwnania udzial
eksportu w PKB Stanéw Zjednoczonych
wynosi 9%, trzeciej w kolejnosci Japo-
nii 14%, znacznie mniejszych i znakomi-
cie zintegrowanych gospodarczo z sgsia-
dami Niemiec 33%, a bardziej zblizonej
do Chin poziomem rozwoju Brazylii je-
dynie 10%.

Duzy eksport, podobnie jak wysoki
poziom inwestycji sam w sobie nie jest
niczym zlym. Do$wiadczenie innych kra-
jéw jednak wskazuje, ze utrzymywanie
eksportu na takim poziomie, jak to ro-
big Chiny nie jest mozliwe bez manipu-
lacji kursem waluty. Ciagle skupowanie
walut zagranicznych (gléwnie dolara)
przez Ludowy Bank Chin ma na celu sys-
tematyczne zanizanie kursu juana, czego

ubocznym skutkiem jest zgromadzenie
prawie trzech bilionéw dolaréw rezerw
walutowych. Cho¢ eksport przy zanizo-
nym kursie waluty krajowej jest bardziej
oplacalny, prowadzi do powstawania
wielu nieréwnowag, ktére beda musia-
ty zosta¢ skorygowane wraz z uwolnie-
niem kursu.

Przykladowo szacuje sig, ze jedynie
10% chinskiej produkcji butéw wystar-
czyloby, by nasyci¢ lokalny rynek. Ozna-
cza to, ze spadek optacalnosci eksportu
doprowadzitby bardzo wielu producen-
téw do bankructwa, gdyz potrzeby ryn-
ku lokalnego sa zupelnie inne; Chiniczycy
po prostu nie beda chcieli w przysztosci
konsumowac tego, co teraz sprzedaja za
granice.

Eksport nie moze by¢ ciagle moto-
rem chiniskiego wzrostu, poniewaz $wiat
nie rozwija si¢ dostatecznie szybko, by
dostarcza¢ bezustannie nowych ryn-
kéw zbytu na wyprodukowane w Pan-
stwie Srodka towary. Chificzycy musza
ponadto konkurowa¢ z tariszymi produ-
centami z takich krajéw jak Indie, Indo-
nezja, Filipiny, Tajlandia i Wietnam, kt6-
re razem maja populacje o 25% wigksza
od chinskie;j.

Inng charakterystyczna cecha chin-
skiego eksportu, ktéra w przyszlosci
utrudni mu dalszy rozwdj, jest to, ze pra-
wie w calo$ci organizowany jest przez
korporacje majace siedzibe poza China-
mi. W 2003 roku udzial zagranicznych
przedsigbiorstw w eksporcie z Chin wy-
nosit 55%, w 2005 juz 70%, a w 2008 az
80%. Nie jest przypadkiem, ze na global-
nym rynku trudno wskazaé jakakolwiek
naprawde liczaca si¢ chiiska marke. In-
ternetowy zart, w ktérym kto§ moéwi
o innej osobie z podziwem: ,Och, on po-
trafi zrobi¢ wszystko — musi chyba by¢
z Chin’, ma tak naprawde zupelnie nie-
prawdziwy wydzwiek.

+ Wysoka kultura oszczedzania nape-
dza gospodarke

Skoro Chinczycy tak duzo inwestu-
ja, na pewno musza tez duzo oszcze-
dzaé. Méwi sie nawet, ze kultura oparta
na naukach Konfucjusza sprzyja takie-
mu podej$ciu do gospodarowania. Jest
tym pewnie troche prawdy, trudno jed-
nak stwierdzi¢ ile, gdyz w tej chwili przy-
tlaczajaca czesc¢ oszczednosci, ktére czy-
nig chifscy obywatele jest w ten czy inny
sposob wymuszona przez rzad w Pekinie.

Najwazniejsze powody, dla ktérych
w Chinach sie oszczedza to brak za-
bezpieczenia na staro$¢ (ze strony pan-
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stwa ale takze i wlasnych dzieci — mlod-
sze pokolenia Chinczykéw sg, za sprawa
polityki jednego dziecka znacznie mniej
liczne), fatalny poziom paristwowej opie-
ki zdrowotnej oraz, co nie jest motywem
bez znaczenia ze wzgledu na najwyzszy
na $wiecie odsetek mezczyzn przypa-
dajacych na jedna kobiete, konkurencje
majatkowa miedzy mezczyznami (to tak-
ze poérednio efekt polityki demograficz-
nej). Duza role odgrywa tez niska stopa
zwrotu oferowana przez system finan-
sowy, ktora powoduje, ze trzeba oszcze-
dzaé teraz wiecej, by mie¢ odpowiednie
$rodki w przyszlo$ci. Chinczycy w ma-
tym stopniu dopuszczeni sa do kredytu
na dobra konsumpcyjne przez co musza
oszczedzaé na kazdy wiekszy wydatek.

Co banki, ktére zarzadzaja 90% kra-
jowych aktywéw finansowych robia
z tak duzym strumieniem oszczednosci?
Przede wszystkim przekazuja je panstwu
badZ parnistwowym przedsigbiorstwom.
Te ostatnie pochlaniaja 70% krajowego
kapitalu, mimo iz odpowiadaja za nie-
cale 30% chinskiego PKB. Mimo swo-
jej niskiej efektywnosci stanowia waz-
ny element w politycznej strategii partii.
Odpowiadaja za znaczng cze$é inwe-
stycji (a przez to chinskiego wzrostu),
utrzymuja miejsca pracy, przez co zapo-
biegaja protestom spolecznym. Mimo, ze
wiekszo$¢ z nich przynosi straty, rzad nie
pozwala im zbankrutowaé. Gdy przed-
siebiorstwo panstwowe ma klopoty za-
wsze znajdzie sie panstwowy bank, kté-
ry udzieli mu preferencyjnego kredytu.
W najgorszym razie zawsze mozna go
potem umorzy¢.

Takie postepowanie doprowadzito
do tego, ze chinski sektor bankowy jest
w stanie permanentnego kryzysu. Co kil-
ka lat rzad dokapitalizowuje banki suma
kilkuset miliardéw dolaréw, a problem
caly czas powraca. Do zwyczajowych
kredytéw dla przedsiebiorstw paristwo-
wych w kolejnych latach dojda jesz-
cze pozyczki udzielane w ramach pakie-
tu stymulacyjnego z lat 2008-2009 oraz
kredyty na zakup nieruchomosci, na kté-
re trwa w Chinach wielki boom.

Mimo wielokrotnych obietnic ze
strony bankéw, ze standardy udzielania
pozyczek zostana zaostrzone, nic takie-
go sie nie stalo. Nie ma tez co liczy¢ na
jakiekolwiek zmiany, gdyz problem w ol-
brzymim tempie ekspansji kredytowej
nie jest ekonomiczny tylko polityczny.
Wladza chce po prostu uzywac kontro-
lowanych przez siebie instytucji finan-
sowych do wspierania przedsiebiorstw

Czytaj dalej na stronie 15 »
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Maciej Bitner, Wealth Solutions

» ze strony 14

i napedzania wzrostu gospodarczego
zgodnie z tym, jak chciataby, by ten si¢
ksztaltowal.

Czes¢ III: Mity finansowe

o Inwestujac w chinskie instrumenty
finansowe mozna bylo dobrze zarobi¢

Cho¢ chinskie gieldy ogladaly w cia-
gu ostatnich kilku lat wielkie wzrosty,
nie brakowalo na nich tez spektakular-
nych spadkéw. Bilans lat 2001-2010 nie
jest zbyt zachecajacy. Po odliczeniu in-
flacji na akcjach mozna bylo zarobi¢ za-
ledwie 0,08% rocznie. Jeszcze bardziej
rozczarowujace byly depozyty, ktére nie
przyniosty nic oprécz obrony przed in-
flacja. W minionej dekadzie mozna bylo
zarobi¢ w Chinach tylko na nieruchomo-
$ciach, ktére odnotowaly roczny realny
wzrost cen na poziomie 8,9%.

Dlaczego inwestycje w aktywa finan-
sowe nie pozwalaly Chinczykom na po-
mnazanie pieniedzy? OdpowiedZ na
to pytanie kryje si¢ w charakterze inwe-
stycji, na ktére przeznaczane sg oszczed-
no$ci  obywateli.  Przedsiebiorstwa
kontrolowane przez panstwo, ktére do-
minujg zaréwno na gieldzie, jak i posrod
klientéw bankéw sa tak malo efektywne,
ze prawie nie przynosza swoim udzia-
fowcom zyskéw.

Na dalsze zyski z inwestycji w nieru-
chomosci trudno za$ liczy¢, gdyz rynek
ten jest juz bardzo przegrzany. Liczbe

Bankier-pl

doméw bez mieszkancéw, ktére zostaly
kupione wylacznie jako lokata kapitatu
szacuje si¢ na 65 milionéw, co oznacza,
ze mogloby w nich zamieszka¢ okolo 200
milionéw chificzykéw. Raporty o mini-
malnym zuzyciu elektrycznosci czy brak
samochodéw przed domami wskazuja,
ze w wielu miejscach w Panstwie Srodka
wyrosly cate miasta widma.

Na poczatku tego roku rzad chinski
wypowiedzial wojne spekulacji na ryn-
ku nieruchomo$ci, wprowadzajac sze-
reg zakazéw i podatkéw oraz zacie$nia-
jac polityke kredytowa. Posuniecia te juz
zaczynaja przynosic¢ efekty — wzrost cen
w kwietniu zmalal do 0,4% i zapewne
ceny wkrétce zaczna spadaé. To odbije
sie nie tylko na posiadaczach mieszka-
niowych inwestycji lecz takze na przed-
siebiorstwach budowlanych, ktére za-
czng mie¢ klopoty ze zleceniami, gdy
barika peknie. Obydwie te grupy sa oczy-
wiscie dluznikami bankéw, dlatego agen-
cja Fitch prognozuje z 60% prawdopodo-
bieristwem pojawienie sie do 2013 roku
kolejnego kryzysu bankowego.

« Analitycy sa zgodni — tu nie mozna
stracic

Na rynku finansowym na szcze$cie
mozemy w kazdej sprawie liczy¢ na plu-
ralizm opinii. Nawet jezeli znaczaca
wiekszo$¢ analitykéw bankowych i za-
rzadzajacych funduszami podziela ja-
kas idee, to i tak znajdzie si¢ mniejszo$¢,
w ktorej glos zawsze moze wystuchac.
Tak bylo w przypadku Enronu, gdy kurs
szybowat do géry, a banki przescigaly sie
w wydawaniu rekomendacji ,kupuj”. Jed-

S R o - -

nym z niewielu ludzi, ktérzy mieli wte-
dy odmienne zdania byt tropiciel baniek
z Kynikos Associates James Chanos.

Spéjrzmy, co ostatnio powiedzial
w CNBC na temat Chin: ,,Pekniecia roz-
przestrzeniaja si¢ po fasadzie. Wida¢, ze
firmy z branzy nieruchomosci zamykaja
sie. Silnik, ktéry napedzal boom zaczy-
na sie zacierac¢. (...) Wielu ludzi méwi,
ze Chiny spowolnia. Jednak jeéli sie poli-
czy, jak duzy udzial ma w Chinach sektor
nieruchomoféci, jest to naprawde przera-
zajacy obraz. To nie bedzie spowolnienie
tylko spadek i to bardzo szybki’.

Inng znang na rynku z trafnych pesy-
mistycznych przepowiedni jest Nouriel
Roubini. On takze nie podziela optymi-
zmu w stosunku do Chin: ,,Problem po-
lega na tym, ze zaden kraj nie moze by¢
dostatecznie produktywny, by reinwe-
stowa¢ co roku polowe swojego PKB
w nowy zaséb kapitalu. W koncu poja-
wi sie nadprodukcja i olbrzymi problem
z niesptacanymi kredytami”

Bardzo doglebne analizy odno$nie
sytuacji w Chinach mozna znalez¢ na
blogu profesora Michaela Pettisa z Uni-
wersytetu Columbia. Przytoczmy jeden
fragment: ,System jest tak uzalezniony
od wzrostu napedzanego przez inwesty-
cje, ze nie jest w stanie fatwo zawrdcié
z tej drogi nim bedzie za p6Zno i poziom
zadluzenia stanie si¢ bardzo powaznym
problemem. Warto przyjrze¢ sie ,cudom
gospodarczym” ostatnich pie¢dziesigeciu
lat: Zwiazkowi Radzieckiemu w latach
50-tcyh i 60-tych, niektérymi czescia-
mi Ameryki Poludniowej, a zwlaszcza
Brazylii w latach 60-tych i 70-tych, Ja-
ponii w latach 70-tych i 80-tych oraz
Azjatyckim Tygrysom w latach 80-tych
i 90-tych. Wszystkie one doswiadczyly
zapierajacego dech w piersiach wzrostu
opartego na olbrzymich inwestycjach, po
ktérym nastapil wzrost zadluzenia i kry-
zys lub wrecz stracona dekada”.

Warto tez zajrze¢ do ksigzki anali-
tyka australijskiego Centre for Indepen-
dent Studies ,Will China Fail” Na Anty-
podach znacznie bardziej trzezwo patrza
na rosnaca potege sasiada, dostrzega-
jac na przyklad mozliwe zagrozenia dla
stabilno$ci miedzynarodowej zwigza-
ne z zalamywaniem sie chinskiego mo-
delu wzrostu. Niestety my w naszej cze-
$ci $wiata patrzymy na Chinczykéw ,do
gbry nogami”.

Maciej Bitner,
Gilowny Ekonomista
Wealth Solutions
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Czy to czas na powrot kredytow

hipotecznych we franku?

Czy rekordowo drogi frank moze by¢ okazja? Teoria méwi, ze tak
i Ze zaciagniecie lub przewalutowanie kredytu ze zlotego na fran-
ka powinno by¢ teraz oplacalnym posunieciem. Czy grajac przeciw
trendowi mozna zarobi¢ wiecej niz podazajac za nim?

Gdy latem 2008 roku tysiace Polakéw
bralo kredyty mieszkaniowe w szwajcar-
skiej walucie, zloty byt rekordowo mocny.
Kurs franka szorowal po dnie, spadajac
nawet ponizej dwéch zlotych. Bankowi
sprzedawcy wmawiali klientom, ze zlto-
ty ma ,dlugoterminowy potencjal apre-
cjacyjny” i ze kredyt we franku jest tani
i bezpieczny. Tani moze i byt (i czesto na-
dal jest tafiszy w obstudze niz analogiczny
kredyt zaciggniety w PLN), ale kilkadzie-
sigt tysiecy ludzi ma teraz do splacenia
o polowe wiegkszy dlug niz w momen-
cie zaciggania zobowigzania. W feralnym
okresie kwiecien — pazdziernik 2008 roku
Polacy zaciagneli frankowe kredyty na
faczna kwote 25,2 mld zlotych.

Dlaczego kazdy chce mie¢ franki

Kredytobiorcy skuszeni wizjg niskich
rat zrobili wowczas dokladnie to samo co
inwestorzy kupujacy akcje lub jednost-
ki TFI na szczycie hossy. Wielu ludzi za-
ciagnelo kredyty walutowe wtedy, gdy
bylo to najmniej oplacalne. Czyli gdy zlo-
ty byl rekordowo mocny, a frank relatyw-
nie staby. Teraz jest odwrotnie. Frank jest
rekordowo silny wzgledem euro i dolara,
a jego kurs wobec polskiego zlotego ocie-
ra sie o historyczne maksimum z lutego
2009 roku.

Na rynkach finansowych panuje spo-
ra nerwowo$¢. Problemy bankrutujacej
Grecji sa tylko wierzchotkiem géry lo-
dowej, jaka jest masa ogromnych dlugéw
zaciagnietych przez rzady panstw roz-
winietych. U podstawy tej piramidy leza
praktycznie niesplacalne diugi Stanéw
Zjednoczonych oraz Japonii. Dlatego kaz-
dy chce mieé teraz franka, ktory stat sie
ostatnig ,bezpieczng przystania” — czy-
li jedyna (obok ztota) dostatecznie plyn-
na bezpieczna waluta $wiata.

Tymczasem przyszlo$¢ Grecji pozo-
staje wielka niewiadoma. Na rynki naply-
waja sprzeczne informacje dotyczace sy-
tuacji tego kraju. Nadzieja na zazegnanie
kryzysu byta zgoda Berlina na udzielenie
dodatkowego wsparcia Atenom. Jednak-

ze w Srodowy poranek w niemieckiej pra-
sie pojawily sie spekulacje, ze najwiekszy
unijny bankrut nie moze liczy¢ na wypla-
te kolejnej transzy pomocy od Miedzyna-
rodowego Funduszu Walutowego. Wraz
z ta informacja na rynkach odzyty obawy
zwigzane z restrukturyzacja greckiego za-
dluzenia oraz rozpadem strefy euro.
Obok Grecji kolejnym Zrédlem nie-
pewnosci jest kondycja $wiatowej go-
spodarki. Od poczatku tygodnia naply-
wajg raporty makroekonomiczne, ktére
wzmacniaja przekonanie o nadchodzg-
cym ochtodzeniu koniunktury. W ostat-
nich dniach rozczarowaly dane o wzro-
$cie gospodarczym w Szwajcarii, Australii
oraz Indiach. Ponadto sektor przemysto-
wy w Stanach Zjednoczonych, Chinach
oraz krajach Unii Europejskiej w maju
wyraZnie zwolnil tempo rozwoju.

Jak zarobi¢ na mocnym franku?

Z czysto kontrarianiskiego punktu wi-
dzenia bylby to dobry moment, aby zadlu-
zy¢ sie w szwajcarskiej walucie. Frank nie
bedzie przeciez drozal w nieskoriczonosé,
a wiele kryzysowych informacji jest juz
zawartych w jego cenie. Ekonomisci mé-
wia o fundamentalnym przewarto$ciowa-
niu franka, ktéry korzysta na zamieszaniu
w $wiatowej gospodarce i kryzysie w stre-
fie euro.

3.33 CHF kurs
3.22
3.10
2.99
z2.68
2.77
2.66
2.54
2.43
2.32
2.21
2.09

1.98

Jesli wiec nie zakladamy wystapienia
w najblizszych latach powtérki z krachu
A.D. 2008 (ktdry niestety jest dos¢ praw-
dopodobny) lub zalamania finanséw pu-
blicznych Polski, to w dluzszym terminie
polski zloty powinien zyskiwaé wzgle-
dem franka. Dlatego wziecie kredytu de-
nominowanego w CHF moze by¢ teraz
dobrym rozwigzaniem. Mozna wiec za-
ciagnad kredyt walutowy i kupi¢ za niego
mieszkanie (np. pod wynajem), albo prze-
walutowaé posiadany kredyt zlotowy na
pozyczke we franku.

Oba rozwigzania noszg znamiona spe-
kulacji walutowej, okreslanej terminem
scarry trade” Trzeba mie¢ $wiadomosé
ponoszonego ryzyka i wykaza¢ sie spo-
ra determinacjg, aby znalez¢ bank, kté-
ry ,sprzeda” teraz kredyt we franku. Jak
to zwykle bywa w inwestycyjnym $wie-
cie, ludzie rzadko kiedy kupuja co$, co
jest tanie i niepopularne, preferujac akty-
wa modne i drogie. Dlatego tez nie nalezy
zrazac si¢ tym, ze chcemy zaciagnac kre-
dyt we frankach, gdy w umystach tysiecy
ludzi rodzi sie¢ my$l o przewalutowaniu
frankowych kredytéw.

Krzysztof Kolany

Piotr Lonczak
analitycy Bankier.pl
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Bogustaw Péttorak, Bankier.pl

Banki juz zapomniaty o kryzysie

W przypadku gdyby prawdziwe klopo-
ty nastapilyby wtasnie w portfelu kredytéw
mieszkaniowych skutki bylyby bardzo bo-
lesne. Skutki takiego negatywnego scena-
riusza przy coraz wigkszej wadze w bilan-
sach kredytéw hipotecznych moga szybko
zmieni¢ sielankowy obraz polskiego sekto-
ra bankowego. Péki co wyniki bankowego
biznesu potwierdzaja, ze nie trzeba mysle¢
o tym problemie inaczej niz w kontekscie
dopasowania si¢ do coraz ostrzejszych
norm nadzoru finansowego. Wynik finan-
sowy netto sektora bankowego, ktéry w 1Q
2009 roku wynidst 2 002 mln zt, a juz w 1Q
2010 roku zostal poprawiony do 2472 mln
z1, szybko rosnie. Wynik z 1Q 2011 roku
na poziomie 3762 mln zl oznacza powrét
do rekordowego 2008 roku, gdy rozpe-
dzona machina bankowa tloczyla miliardy
zlotych kredytéw do gospodarki. Co waz-
ne $rodki te gtéwnie przeznaczane byly na
konsumpcje i mieszkania, czyli kreowa-
nia tak naprawde popytu wewnetrznego.
W kwietniu wynik netto siegnal juz blisko
5 mld zl, co oznacza dalsza poprawe w re-
lacji do 2010 roku o kolejne 1,4 mld z1, tyl-
ko sam wynik odsetkowy po czterech mie-
sigcach jest lepszy o 1 mld z1.

W 2011 roku az 83 proc. zarzadéw
bankéw deklaruje, ze liczy na wzrost sumy
bilansowej. Motorem wzrostu akecji kre-
dytowej maja by¢ natomiast po raz kolej-
ny kredyty hipoteczne. Szybkie kredyty
i karty kredytowe raczej ida w odstawke.
W ramach cross-sellingu stanowia raczej
uzupelnienie oferty dla sprawdzonych

klientéw. A dobrzy klienci sa w cenie, co
wida¢ po intensyfikacji walki promocyjne;j.
Zaangazowanie celebryckich twarzy, co
ciekawe niekoniecznie niskiej kultury ma-
sowej, ma by¢ sposobem na przekonanie
bardziej wyrobionego klienta. Ten wyro-
biony klient to wykluwajaca sie nowa kla-
sa $rednia, ze swoimi aspiracjami i jak sie
okazuje coraz wiekszymi mozliwo$ciami
finansowymi. Ta klasa $rednia jest réwniez
z tego wzgledu nowa, ze stosunkowo mlo-
da i zorientowana na profesjonalny sukces.
Trafienie w gusty tej grupy skutkuje kam-
paniami angazujacymi gwiazdy popkultu-
ry, ktére tak nawiasem w kwestii finanséw
(oprécz moze stonych gazy) nie sa zbyt
duzymi autorytetami. Ale jak sie okazuje
pewna doza kontestacji i dystansu pozwa-
la zdobywac¢ zaufanie i przekonywac¢ klien-
téw do nawet najbardziej skostniatych roz-
wiazan. Skupienie si¢ na walce o polskiego
nowego klienta premium, znéw odciaga
uwage bankéw od pozostalych grup klien-
towskich. Te nisze skrupulatnie prébuja
wykorzystaé ci, ktérym noga nieco wcze-
$niej sie¢ powinela lub tez nasladuja strate-
gie sprawdzone w innych formach dziatal-
noéci finansowej, np. leasingu. W odwrocie
jest natomiast model assurancebanking,
ktéry po niezbyt obiecujacych prébach
jest w odwrocie. Z ubezpieczeniami w Pol-
sce jest tak, ze ciagle uwazane sa za zlo ko-
nieczne, a firmy ubezpieczeniowe niewiele
robig, zeby to zmieni¢. Z tego wynika ob-
raz rynku, tatwiej sprzedac oferte ubezpie-
czycieli w bankach, niz zastosowac¢ strate-
gie odwrotng.

‘Wyniki finansowe bankéw osiagane w pierwszej polowie 2011 roku potwierdzaja, ze kryzys fi-
nansowy juz jest poza nimi. Kredytowe spowolnienie jakie dotknelo sektor bankowy w 2009 roku
wydaje si¢, ze w najblizszym czasie nie moze powrdci¢. Polscy kredytobiorcy udowodnili, ze do-
brze radza sobie ze splata dlugéw. Oczywiscie nie wszystkich to dotyczylo i niestety kilka bankow
poslizgnelo sie na strategii latwego pieniadza dla kazdego. Rezerwy okazaly sie jednak nie tak
dotkliwe, a efekty krétkotrwale, bo i problemy dotyczyly gtéwnie kredytéw krotkoterminowych.

Intensywna walka o klienta i imponu-
jace akcje promocyjne nie zmieniaja per-
spektywy realiéw gospodarczych. Te re-
latywnie sa na pewno lepsze w Polsce
niz w wielu krajach europejskich. Klopot
w tym, ze Polska nie dziala w prézni. Sil-
ne powigzanie z gospodarka niemiecka
wychodzi péki, co na dobre, sprzyja go-
spodarce stabos¢ polskiej waluty, ale juz
nie kredytobiorcom walutowym. W per-
spektywie dalsze poglebienie kryzysu
strefy euro moze jednak na wiele lat za-
blokowac¢ kolejny etap rozwoju gospodar-
czego Polski. Pierwszym etapem byla akce-
sja do Unii Europejskiej i transfer srodkéw.
Te mozliwosci finansowania wzrostu wy-
czerpuja sie. Kolejne impulsy wymagaja
dodatkowych $rodkéw, a te bez zaplecza
eurorynkéw trudno bedzie zmobilizowad,
réwniez bankom. Perspektywa unijnego
przywdédztwa bedzie, wiec nie tylko oka-
zja do pokazania Polski jako kraju lideru-
jacego Unii politycznie, ale réwniez §wia-
dectwa kraju poglebiajacego integracje
i wykorzystujacego swoja szanse, szanse
na rozwdj gospodarczy, wzrost dobrobytu,
ktérego narzedziem bedzie sprawny i efek-
tywny system finansowy. Wbrew pozorom,
mozliwo$¢ powrotu do nastrojéw kryzyso-
wych w najblizszym czasie by¢ okazuje sie
mniejsza, niz wskazywalyby przesilenia
w gospodarkach potudnia Europy i global-
ne zawirowania.

dr Bogustaw Péttorak
Gtowny Ekonomista Bankier.pl

NAJLEPSZE LOKATY EUR - 1 miesiac

BZWBK 1,05% Polbank EFG 1,25% Polbank EFG 1,25%
Polbank EFG 1,00% BZ WBK 1,05% BZ WBK 1,05%
BOS, Millennium 0,80% BOS, Millennium 0,80% BOS, Millennium 0,80%
Nordea 0,70% Nordea 0,70% Nordea 0,70%
BPH, MultiBank 0,60% BPH, MultiBank 0,60% BPH, MultiBank 0,60%

NAJLEPSZE LOKATY USD - 1 miesiagc

Polbank EFG 1,00% Polbank EFG 1,25% Polbank EFG 1,25%
Nordea 0,90% Nordea 0,90% Nordea 0,90%
Millenium 0,80% Millenium 0,80% Millenium 0,80%
B0S 0,70% BOS 0,70% B0S 0,70%
PKO BP, BGZ 0,35% PKO, BGZ 0,35% PKO, BGZ 0,35%
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Piotr Kuczynski, Xelion. Doradcy Finansowi

Czy dobre dane maskuja prawde?

Wrécitem z nie-
dziele z konferen-
cji ,Wall Street” or-
ganizowanej przez
Stowarzyszenie In-
westoréw  Indywi-
dualnych (SII), gdzie
bylem moderatorem
do$¢ chyba cieka-
wego (trudno samego sie oceniaé) pane-
lu dyskusyjnego. Nie o tej dyskusji chcial-
bym jednak napisa¢, chociaz wdzigczny
bede za uwagi na Forum na temat glo-
szonych tam tez. Do napisania tego tek-
stu skonity mnie dwie rozmowy: z ekspe-
dientka w perfumerii i z prezesem polskiej
spolki podczas sobotniej kolacji koriczg-
cej konferencje SII. To byly kolejne roz-
mowy, utrzymane w tym samym tonie, co
kaze mi zada¢ pytanie zawarte w tytule.

Nie ukrywam, Ze licze na komenta-
rze, w ktérych dojdziemy do sensownych
wnioskéw odnos$nie do sytuacji polskiej
gospodarki i konsumentéw. Dziwi mnie
niezwykle brak spéjnosci wielu danych
makro z opiniami ludzi. I nie tylko ludzi,
bo przeciez niektére dane tez ostrzega-
ja. By¢ moze znajdzie sie jakie§ sensow-
ne wytlumaczenie tego dysonansu. Ja go
niestety nie dostrzegam. Szczegdlne licze
na zawodowych ekonomistéw, bieglych
w interpretacji danych statystycznych.
Powinni bez probleméw wszystko jasno
i prosto wyjasnié.

Spojrzmy wpierw na zestaw ostatnio
publikowanych w Polsce danych makro.
Stopa bezrobocia spadta w kwietniu z 13,1
do 12,6 proc. To juz jest wplyw czynni-
kéw sezonowych — okres wiosna — lato za-
wsze obniza bezrobocia. Bardzo mocno,
bo az o 18,6 proc. r/r. wzrosta w kwietniu
sprzedaz detaliczna. Pamietac jednak trze-
ba, ze po pierwsze w tym roku Wielkanoc
byla w kornicu miesiaca, co sprzedaz nape-
dzalo mocniej niz rok temu, a po drugie,
ze w kwietniu zeszlego roku miala miej-
sce katastrofa smoleniska, co ograniczalo
cheé do zakupéw (sam tego doswiadczy-
tem). Lepiej spojrze¢ na dane miesieczne.
W stosunku do marca sprzedaz wzrosta
02,3 proc., co (jesli pamieta sie o §wigtach)
nie jest wielkim osiagnieciem.

PKB w pierwszym kwartale wzrdst
(tak jak oczekiwano) o 4,4 proc. Popyt
krajowy wzrést o 4,5 proc., a inwestycje
o 6 procent. Po bardzo stabym zachowa-
niu inwestycji w poprzednich kwartalach
cieszy¢ moze ich wzrost, ale odnotowa¢
trzeba, ze dynamika tego wzrostu nie byla
oszalamiajaca. Zobaczymy zreszta, co
bedzie sie dzialo w nastepnych kwarta-
fach. Niedlugo przygotowania do EURO
2012 zakonczymy, wydatki budzetowe sie
zmniejszg, bo przeciez Polska bedzie mu-
siala ograniczac deficyt.

Poza tym unijne $rodki przyznane
Polsce na lata 2007-2013 juz zostaly przy-
znane. Inwestycje co prawda beda konty-
nuowane, a rozliczenie $rodkéw przecia-
gnie sie na kolejne lata, bo na to pozwalaja
przepisy unijne. Jednak miedzy ,stary-
mi’; a ,nowymi” (tymi ze $rodkéw przy-
znanych na lata 2014-2020) inwestycja-
mi powstanie czasowa dziura. Poza tym
nie wiemy jak duze beda te nowe srodki,
bo przeciez majaca olbrzymie trudnosci
strefa euro nie bedzie skora do okazania
hojnosci. Z tego wynika, ze moze jesz-
cze cze$¢ 2012 roku bedzie dla gospodar-
ki dobra. Oczywiscie pod warunkiem, ze
w globalna gospodarke nie uderzy kolej-
na faza Kryzysu. Jednak lata 2013 — 2014
moga by¢ juz bardzo trudne.

Wida¢ juz zreszta pierwsze zawaha-
nia. BIEC opublikowal swéj Wskaznik
Wyprzedzajacy Koniunktury (WWK),
ktéry informuje z wyprzedzeniem o przy-
szlych tendencjach w gospodarce. Okaza-
fo sig, ze drugi miesiac z rzedu spadt. In-
stytut pisze, ze ,spodziewal si¢ mozna
ograniczenia popytu konsumpcyjnego,
ktéry byl w ubieglym roku lokomotywa
wzrostu gospodarki. Nie rysuja sie wyraz-
ne perspektywy ozywienia po stronie in-
westycji” ,Od poczatku roku zaméwienia
naplywaja znacznie wolniej niz w pierw-
szej polowie 2010 r. Dotyczy to zaréwno
zamo6wien realizowanych na rynek krajo-
wy jak i tych pochodzacych z zagranicy”
I wreszcie: ,Coraz wigcej przedsiebiorstw
sygnalizuje odkltadanie si¢ zapaséw wyro-
béw gotowych w magazynach” Rosnace
zapasy podnosza PKB tylko, co z tego, ze
rosng? Trzeba je jeszcze sprzedac.

Zanosi sie na to, ze tempo wzrostu
gospodarczego bedzie sie zmniejszalo.
Potwierdza to indeks PMI dla przemystu
polskiego. Spadl w maju z poziomu 54,4
pkt. do 52,6 pkt. Oczekiwano spadku do
53,6 pkt. To zle wrézy produkcji przemy-
stowej. Nie tylko u nas wida¢ zapowie-
dzi spowolnienia. Nie ulega watpliwosci,
ze gospodarka w USA w drugim kwarta-
le wpadta na mielizne, w Japonii trwa re-
cesja, w Chinach gospodarka zwalnia (in-
deks PMI pokazal, ze gospodarka chiriska
rozwija si¢ najwolniej od 6 miesiecy),
a w strefie euro indeksy PMI pokazu-
ja wolniejszy wzrost. Ekonomisci twier-
dza, ze mielizna, na ktéra wplynela go-
spodarka jest wynikiem kilku czynnikéw:
wysokich cen energii, rozerwania faricu-
cha zaopatrzeniowego na skutek trzesie-
nia ziemi w Japonii oraz atakéw cyklonéw
i powodzi w USA. Maja racje, rzeczywi-
$cie trzeci kwartal powinien by¢ lepszy,
ale nikt nie wie o ile lepszy i jaki tak na-
prawde byt wplyw tych czynnikéw.

Generalnie jednak polskie dane ma-
kroekonomiczne s3 niezle. Problem jed-
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nak w tym, Ze czesto nastroje ludzi wcale
nie sa takie dobre. Wspomniana na po-
czatku ekspedientka rozpoczeta ze mna
rozmowe (znala mnie z telewizji) pyta-
niem: ,jak diugo jeszcze bedzie tak 7le?”.
Nie byta pierwsza. Slyszalem juz takie
pytania w Warszawie od 0séb z réznych
branz. Wszyscy twierdzili to samo: ludzie
nie kupuja, nie wydaja panuje marazm
i stagnacja. Jeszcze troche takiego rozwo-
ju i trzeba bedzie zamkna¢ interes. Pod-
kreslam, Ze nie mieli najmniejszego po-
wodu, zeby koloryzowa¢. Publikowane sa
tez oficjalne dane pokazujace jak szybko
ro$nie ilo$¢ osob, ktdre nie splacaja swo-
jego zadluzenia. Z 15. edycji raportu In-
foDlug wynika, ze ponad 2 mln Polakéw
posiada zaleglo$ci platnicze. Niesptaco-
ne zadluzenie Polakéw w ciggu ostatnie-
go roku wzrosto o 68 proc.

Podobnie przebiegata rozmowa z pre-
zesem polskiej firmy. Twierdzi on, ze
koncerny, daja sobie jako$ rade, ale male
i $rednie polskie firmy ledwo dysza. Za-
tory placowe s3 coraz wieksze, zamo-
wien brakuje, rezerwy uruchomione pod-
czas ostrej fazy kryzysu si¢ wyczerpuja,
marze spadaja. To samo slyszalem rok
temu. Znam sytuacje tylko z takich (kil-
ku) rozméw, wiec by¢ moze miatem pe-
cha i trafialem na pesymistéw, ale jesli
jednak oni maja racje? Przeciez to wlasnie
male i $rednie firmy zapewniaja zatrud-
nienie olbrzymiej wiekszosci polskiego
rynku pracy (okolo 2/3). Co$ w tym chy-
ba jest, co wida¢ w badaniu dotyczacym
koniunktury wéréd malych i $rednich
przedsigbiorstw, ktére przeprowadzily
Zwiazek Przedsiebiorcéw i Pracodawcow
oraz Maison Institute. Odczyt Barometru
Gospodarczego ZPP wyniést 39,44 w ska-
li od 1 do 100. Wyniki ponizej 50 ozna-
czaja oczekiwanie dekoniunktury, powy-
zej 50 — koniunktury.

Jesli rzeczywiscie wiekszo$¢ z mniej-
szych firm ma problemy to sytuacja go-
spodarcza jest niewesola, a oficjalna
statystyka zamydla wszystkim oczy. Pod-
kreglam, ze ja nie wiem jak jest naprawde.
Pytam tylko, czy rzeczywiscie jest tak nie-
dobrze, a jesli jest to dlaczego w oficjal-
nych danych tego nie wida¢? Mierzymy
nie to, co trzeba i nie tam gdzie trzeba?
Moze nalezaloby przesta¢ patrzec przez
r6zowe okulary, bo jesli nie jest tak do-
brze jak widzi to wielu ekonomistéw i je-
$li mam racje, ze za 12-18 miesiecy czeka
nas spowolnienie to przeciez nalezaloby
sie juz do tego przygotowywac...

Piotr Kuczyriski, Giowny Analityk
Xelion. Doradcy Finansowi

Skomentuj na Blogbank.pl »
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Pawet Rejczak, Bankier.pl

Relatywnie mocny rynek, wahania
pod kwietniowym szczytem hossy

Ubieglotygodnio-
we notowania indek-
su WIG20 mialy mie-
szany przebieg. Sesja
poniedzialkowa  nie
przyniosta  praktycz-
nie zadnych rozstrzy-
gnie¢, rynek zamknat
sie wyzej o 0.2%. Tego
dnia wyznaczone zo-
stato tygodniowe minimum 2865.93 pkt. We
wtorek pojawil si¢ bardziej zdecydowany po-
pyt, indeks utworzyt luke w gére miedzy 2878.9
128864 pkt., zyskujac 1.1%. Inwestorzy reago-
wali na informacje dotyczace planu oddtuzenia
Grecji. Wydawalo sig, ze WIG20 w szybkim
tempie osiagnie nowe szczyty hossy; ale od po-
fowy tygodnia negatywny wplyw miata publi-
kacja szeregu gorszych od oczekiwani danych
makro w USA. W srode indeks wyznaczyt ty-
godniowy szczyt 2916.64 pkt, ale notowania
zakonczyly sie neutralnie — po wczesniejszym
cofnieciu ponizej 2900 pkt. Sesja czwartko-
wa to wahania i niezdecydowanie. Indeks od-
bil po otwarciu nizszym o 0.7%, zamkniecie
bylo nizsze o 0.2%. Sesja pigtkowa mimo du-
zej przeceny indekséw w USA rozpoczela sie
wyzej 0 0.2%, ale w jej drugiej polowie nastapi-
fa przecena do okolic poniedziatlkowego dotka
— domykajaca luke w gére. Negatywny wplyw
mialy dane z amerykanskiego rynku pracy.
W koricéwece WIG20 mimo wszystko odbit
i zamknat si¢ nizej tylko o 0.4%. Pigtkowe za-
mbkniecie wyniosto 2883.82 pkt., co w poréw-
naniu do zamkniecia sprzed tygodnia oznacza
zmiane +17.2 pkt. (+0.6%).

Mimo zdecydowanego pogorszenia na-
strojow na gtéwnych gieldach $wiatowych, nasz
rynek zakoriczyt wiec tydzien dodatnim wyni-
kiem. W dalszym ciggu istnieje szansa na po-
prawe sytuacji innych gield oraz test szczytéw
hossy. Indeks waha si¢ teraz w zakresie podob-
nie nerwowej konsolidagji z przefomu kwiet-
nia i maja. W krétkim terminie trudno jednak
oczekiwad szybkiej poprawy nastrojéw — w pia-
tek przecene poglebily indeksy amerykariskie,
co moze przelozy¢ sie na wyprzedaz innych
gield na poczatku tygodnia. U nas najblizszym
waznym wsparciem oraz linig obrony kilkuty-
godniowego trendu wzrostowego sa okolice
wspomnianej wtorkowej luki w gére i general-
nie strefa 2870-2880 pkt. Lekko nizej znajdo-
waly sie gérne ograniczenia wahan z potowy
miesiaca. Niewatpliwie nasz rynek jest relatyw-
nie mocny na tle gléwnych gield europejskich
czy indekséw w USA. Tam wcigz trudno moé-
wic¢ o wyczerpaniu ruchu w dél, a sesja czwart-
kowa i piatkowa to juz znaczna przecena. Gor-
sze od oczekiwan dane z rynku pracy (spadek
liczby nowych miejsc pracy, wzrost stopy bez-
robocia) sprawily, Ze znéw pojawiaja sie opinie

o zatrzymaniu odbicia gospodarczego. Stro-
na popytowa liczy jeszcze na to, ze tak stabe
dane z rynku pracy sa zdarzeniem jednorazo-
wym, wywolanym m.in. zatrzymaniem do-
staw czesci i pélproduktéw po trzesieniu ziemi
w Japonii, jak réwniez ostatnimi kleskami na-
turalnymi w USA. Oczywiscie przesadzi to do-
piero wymowa kolejnych danych makro, a kil-
ka nastepnych tygodni uplywac bedzie jednak
pod znakiem przynajmniej lekkiego pesymi-
zmu. Jak do tej pory na rynku amerykariskim
sprawdzila sie stara regula, by sprzedawac ak-
cje w maju. Warto zwréci¢ uwage na to, ze po-
czatek nowego miesiaca nie wywotal tym ra-
zem fali zakupéw akcji. Amerykariski rynek byt
stosunkowo mocny tylko w koricéwce maja,
pdzniej obserwowali$my trzydniowa wyprze-
daz. Indeks WIG20 moze podlega¢ dalszym
wahaniom, a biorac pod uwage relatywna sile
naszej strony popytowej (lub stabos¢ podazy),
przy najblizszym odbiciu $wiatowych gield, nie
mozna bedzie wykluczy¢ wariantu osiggniecia
nowego szczytu hossy.

Pawet Rejczak, Bankier.pl

GETIN 13,08 zt -5,56% PBG 153,5z 9,64%
PZU 31,5z -4,74% KGHM 192,5 1,58%
CEZ 143,11zt -2,92% KERNEL 82,5z 1,48%
PGNIG 4,247 -2,3% TAURONPE 6,7zt 1,21%
BRE 334,14 -1,42% TPSA 18,4z 1,1%

Podsumowanie tygodniowe na dzien 3.06.2011. Zrédlo: Bankier.pl

NAJLEPSZE LOKATY EUR - 3 miesigce

5 tys. 10 tys.
Polbank EFG 2,50% Polbank EFG 2,75% Polbank EFG 2,75%
Getin, Noble 2,00% Getin Bank, Noble 2,00% Getin Bank, Noble Bank 2,00%
DnB Nord 1,30% DnB Nord 1,40% DnB Nord 1,40%
BZ WBK 1,25% BZ WBK 1,25% BZ WBK 1,25%
Alior Bank, Millenium 1,20% Alior Bank, Millenium 1,20% Alior Bank, Millenium 1,20%

NAJLEPSZE LOKATY USD - 3 miesigce

Polbank EFG 1,50% Polbank EFG 1,75% Polbank EFG 1,75%
Noble Bank, Getin Bank 1,22% Getin Bank 1,22% Getin Bank 1,22%
Millenium 1,20% Millenium 1,20% Millenium 1,20%
Alior Bank 1,10% Alior Bank 1,10% Alior Bank 1,10%
Nordea 1,00% Nordea, Noble 1,00% Nordea, Noble 1,00%
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Bartosz Sawicki, Przemystaw Gerschmann, TMS Brokers

Tydzien pod znakiem stabych danych z USA

Bardzo liczne odczyty danych makro-
ekonomicznych, w tym caly szereg pu-
blikacji z USA oraz kolejne wiadomo$ci
dotyczace sytuacji w Grecji przykuwa-
ly w minionym tygodniu uwage uczest-
nikéw rynku, a kluczowe rozstrzygnie-
cia zapadly w piatek. Eurodolar rozpoczal
tydzied na poziomie 1,4260, kornczyl go
okolo 2 proc. wyzej w poblizu poziomu
1,4560, w okolicach 62,8 proc. zniesienia
majowych spadkéw. Kolejnym waznym
poziomem beda szczyty z poczatku maja
usytuowane w okolicach 1,4590.

Najwazniejsze dane naplynely na ry-
nek w piatek. W najwiekszej $§wiatowej
gospodarce w maju utworzono w sekto-
rze pozarolniczym 54 tys., a w sektorze
prywatnym 83 tys. nowych etatéw. Kon-
sensus uczestnikéw rynku zaktadat odpo-
wiednio powstanie 165 i 175 tys. nowych
miejsc pracy. O 0,1 proc., do najwyzsze-
go w tym roku poziomu 9,1 proc. wzro-
sta réwniez stopa bezrobocia, podczas
gdy oczekiwano, ze spadnie do 8,9 proc.
Wcze$niej na rynek naplywaly rozczaro-
wujace dane zaréwno z rynku nierucho-
moéci, czy dane oddajace kondycje prze-
myslu i nastroje inwestoréw. Na fali zlych
wiadomosci caly tydzien obserwowali-
$my spadek rentownosci amerykanskich
dziesieciolatek. W piatek zblizaly si¢ one
ponownie do ustanowionych w $rode kil-
kumiesiecznych miniméw ponizej pozio-
mu 3 proc. Spadek rentowno$ci powi-
nien zosta¢ utrzymany tak dlugo jak stabe
dane makroekonomiczne beda naplywaé
z amerykanskiej gospodarki beda nie tyl-
ko cigzy¢ na sentymencie, ale takze od-
dala¢ perspektywe rozpoczecia cyklu za-
cie$niania polityki pienieznej przez Fed.
Te same czynniki przekltadaja si¢ réwniez
na wzrosty eurodolara wynikajace z prze-
$wiadczenia uczestnikéw rynku, ze rézni-
ca sto procentowych miedzy strefa euro,
a Stanami Zjednoczonymi bedzie sie
zwiekszac.

Wzrost awersji do ryzyka przelozyl
sie juz tradycyjnie na umocnienie fran-
ka szwajcarskiego, ktérego dodatko-
wo wspieraly dobre odczyty danych ma-
kro — bardzo wysoka dynamika sprzedazy
detalicznej i indeks PMI, ktéry w prze-
ciwienistwie do wiekszosci zachodnich go-
spodarek, zanotowal wzrost. Kurs USD/
CHF ustanawial w tym tygodniu histo-
ryczne minima na poziomie 0,8336, kurs
GBP/CHF na poziomie 1,3617, a kurs
EUR/CHF osiggnal rekordowo niski po-
ziom 1,2054.

Koniec tygodnia rzucil nieco $wia-
tla na przyszlo§¢ Grecji. Kraj ten uzy-
skal pozytywna opinie wladz Unii Euro-
pejskiej i MEFW na temat przyjetych przez

Bankier-pl

Grecje $rodkéw majacych na celu ograni-
czenie zadluzenia. Akceptacja planu nie-
zbedna byta dla wyplaty kolejnej transzy
w ramach opiewajacego lacznie na 110
miliardéw dolaréw pakietu pomocowego
i otwiera droge do rozpoczecia rozméw
o zwiekszeniu pomocy finansowej. Pre-
mier George Papandreou zapowiada cie-
cia budzetowe w wysokosci 6,4 miliardéw
euro w tym roku i kolejne - o facznej war-
tosci 22 miliardéw euro - do 2015 roku.
Okoto 50 miliardéw euro ma przyniesé
takze prywatyzacja, ktéra ma koordy-
nowa¢ specjalnie powolany do tego celu
fundusz. Wczesniejsza prognoza Komi-
sji Europejskiej zaklada, ze relacja grec-
kiego dlugu do PKB siegnie w przyszlym
roku 166 proc., a obecnie wynosi ona bli-
sko 143 proc.

Miniony tydzieri uptynal pod zna-
kiem dynamicznego umacniania si¢ fran-
ka szwajcarskiego w stosunku do polskiej
waluty, ktéra to nieznacznie tracila do
euro i dolara mimo spadkéw na gietdach
$wiatowych wywolanych niekorzystnymi
danymi makroekonomicznymi.

We wtorek Gléwny Urzad Statystycz-
ny poinformowal, ze w I kwartale 2011
roku polska gospodarka rozwijala sie
w tempie 4,4 proc. rok do roku. W zwiaz-
ku z faktem, ze dane te okazaly sie w pelni
zgodne z konsensusem rynkowym, to nie
wywarly znacznego wplywu na kurs zlo-
tego, ale pozwolily mu zachowac stabil-
no$¢ juz osiagnietych pozioméw. Na za-
chowanie si¢ kursu polskiego zlotego
miala takze wplyw poprzednia aktywno$é
BGK. Nadal realna jest bowiem wizja in-
terwencji w celu umocnienia zlotego.

W $rode zloty gwaltownie oslabil
sie w stosunku do franka szwajcarskie-
go, ktéry byl najdrozszy od potowy mar-
ca. W gléwnej mierze bylo to zwiazane
z aprecjacja samego franka, wywotana re-
akcja na niespodziewanie zte dane makro-
ekonomiczne z USA i doskonate odczyty
ze Szwajcarii, dotyczace PMI i sprzeda-
zy detalicznej. Frank w tym tygodniu
osiagnal rekordowe wartosci w stosunku
do euro i dolara, co takze odbija sie jego

duza zmienno$cia w stosunku do zto-
téwki. Obecnie balansuje on w zakresie
3,20-3,30z1, i dopiero dynamiczne przebi-
cie ktérego$ z tych pozioméw zadecydu-
je o dalszym kierunku kursu. Duzy wplyw
na kurs franka do zlotego bedzie mie¢ sy-
tuacja na eurodolarze — jesli euro umocni
sie i nadrobi straty do dolara to zyska tak-
ze do franka szwajcarskiego.

Zloty w stosunku do euro rozpoczal
tydzien powyzej istotnego z punktu wi-
dzenia analizy technicznej poziomu 3,97
za euro, ale ostatecznie para walutowa
EUR/PLN zakonczyla tygodniowe waha-
nia na poziomie 3,9540. Wzrost EUR/PLN
nadal hamowany jest przez psychologicz-
ny poziom 4 zlotych, ktéry wielokrotnie
okazywat sie wyjatkowo trudnym do po-
konania, ale tez dajacy silne wsparcie po
jego przebiciu. Na przestrzeni tygodnia
kurs USD /PLN zanotowal znaczny spa-
dek, docierajac do wsparcia w okolicach
2,72, ktére jednak po publikacji piatko-
wych danych z rynku pracy w USA zostal
zanegowany w zwiazku z oslabiajacym sie¢
dolarem. Obserwowane zmiany na tych
dwoéch parach walutowych nie wplywaja
obecnie znaczaco na sytuacje techniczna
zlotéwki, ktéra mimo nieznacznych spad-
kéw wydaje sie by¢ wyjatkowo odporna
na niepokojace dane makroekonomiczne
naplywajace ze $wiata.

W najblizszych dniach brak jest zapla-
nowanych odczytéw makroekonomicz-
nych dla Polski, a najwazniejsza infor-
macja jest Srodowa decyzja Rady Polityki
Pienieznej dotyczaca stop procentowych.
Bedzie to informacja szczegdlnie wazna,
poniewaz ogloszony w maju poziom 4,25
proc. byl bardzo duzym zaskoczeniem,
gdyz rynek spodziewal sie pozostanie
przy 4 proc.. W zwigzku z tym inwestorzy
beda ostroznie oczekiwaé publikacji da-
nych, co przejawi sie spadkiem zmienno-
$ci na polskim rynku walutowym.

Bartosz Sawicki
Przemystaw Gerschmann
Departament Analiz

DM TMS Brokers S.A.

MWIG 40

PETROLINV 91zt -11,65% POLIMEXMS 3,221zt 5,92%
CENTROZAP 0,36zt -10% ASTARTA 88,7z 5,09%
CERSANIT 10,73 zt -4,2% AGORA 20,89zt 3,57%
EMPERIA 105zt -4,02% ELBUDOWA 160,9 zt 3,14%
SKOTAN 2,63zt -4,01% EUROCASH 29,41z 2,98%

Podsumowanie tygodniowe na dzien 3.06.2011. Zrédlo: Bankier.pl
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HYDE PARK

Hyde Park

Co mysli klient... nie wie nikt

Klient zainteresowany zmiana rachun-
ku bankowego ma dzisiaj trudny orzech
do zgryzienia. Za nami wojna na konta
i ptacenie za otwieranie rachunkéw. Teraz
jesteSmy bombardowani reklamami z ce-
lebrytami, a atmosfere podgrzewaja infor-
macje o ich astronomicznych wynagro-
dzeniach. Za wcze$nie na podsumowanie
efektywnosci tych dziatan, ale powoddéw
do badania opinii klientéw nie braku-
je. Kazdy bank na to czeka w nadziei, ze
wypadnie na tyle dobrze, zeby méc wy-
korzysta¢ to w kolejnym etapie promocji.
Na rynek trafily w ostatnich dniach bada-
nia z ARC Rynek i Opinia oraz Emotrack.
pl. Zestawione razem wygladaja znacznie
ciekawiej niz oddzielnie. W pierwszym
mBank zostal najlepiej ocenianym przez
klientéw bankiem, a w drugim najczesciej
krytykowanym. Skad takie rozbieznosci?

Reputacja w sieci

Emotrack.pl to badanie jako$ciowe
emocji w sieci oparte na jezykowej ana-
lizie tysiecy wpisow i komentarzy za-
mieszczanych w internecie. Oceniono
w ten spos6b stosunek emocjonalny in-
ternautéw do bankéw i ubrano w kolo-
rowe obrazki i wykresy. Wnioski nie za-
skoczyly, bo najczesciej dyskutuje sie

to takie polaczkowskic

Gosd: K + Odpowiedz =

> Maplszcie, e dostall

o mBanku i PKO BP, czyli banku inter-
netowym i najwiekszym banku z calego
sektora. Te same banki sa najczesciej kry-
tykowane. Najbardziej niechlubny wynik
mBanku to 43 proc. Dokladnie 5 proc.
powyzej $redniej z catego badania. W ne-
gatywnej czoléwce zalazl sie réwniez
PKO BP, Citibank i Millennium. Najle-
piej méwi sie z kolei o MultiBanku. Réz-
nica miedzy ,najlepszym” a ,najgorszym”
wynosi 17 proc. Obydwa banki naleza do
grupy BRE, a sam BRE Bank znalaz! sie
na pigtym miejscu w wynikiem 37 proc.
krytyki. Biorac pod uwage rézne rozmia-
ry bankéw i profile ich klientéw, z bada-
nia nie dowiedzieliémy si¢ absolutnie ni-
czego.

Badano réwniez pozytywne i nega-
tywne opinie o kredytach, lokatach i kon-
tach. Sama idea badania opinii aktywnych
Internautéw jest w zasadzie zrozumia-
fa. Nie zapominajmy jednak o rzetelno-
$ci komentarzy na poszczegdlnych ser-
wisach. Coraz czesciej komentarze sa
publikowane przez pracownikéw dzia-
16w sprzedazy badz marketingu. Im wiek-
szy serwis, tym trudniej odrézni¢ taki
wpis od prawdziwego konsumenta. Zda-
rzaja sie jeszcze ,wpadki” z odkrytym nu-
merem IP, ale plytkie przegladanie sieci

a oo Ciebie to abchodzi??? To ne Twoje penigdze, nie Twoja ggba, nie Twaj kontrakt. Zajmij sig
swoimi zarcbkami
Wojclech Mann | Erzysztol Materna w reklamach K...
Godé: zazadzony + Odpowiedz ™
kradyt bark ma tab & Opinig, ik 2adre gw ._1.'!.1:.- im nig pomogs, Endencja spadvowa odnosnie ilosci
klientdw nie zostanie zahamowana. konta drogie, nic e daE0e w
Waojciech Mann i Krzysztol Materna w rr'l-c|.|nl.1ti{r K.

SOs0 MrQZy

+ Odpowiedz @

W SIS

przenicse b urzaja mnke e WDy

Wojchech Mann | Kreysetol Materna w reklamach
-

Godds da mrozy + Odpowicds %

yatko za darmo, kumpel ma tantkealp mowi 2e chslugariaprawda spou, chyba sie
sthie oplaty

mrozy, idioto z kredyt bank.pl - masz pojecke o serwerach i IP?
jai nie - o wiadnie dlatego nie 3 7 oferty kredyt barku korzystad, sami pracownicy pezy posty o
swoje| ofercie - co o? drugi Gatin sig robi? heh. 2al po prostuy
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Banki zatrudniaja celebrytéw i buduja kampanie marketingowe. Instytucje
badaja wplyw tych dzialan na sprzedaz i popularnos¢ bankéw. Banki chwala sie
wynikami badan. Badania znaczaco réznia si¢ wynikami. Dziennikarze opisuja
wyniki badan. Kolo si¢ zamyka. Tylko gdzie w tym wszystkim jest klient?

przez polskich klientéw ulatwia bakow-
com zadanie. Anonimowos¢ w sieci, aku-
rat w tym przypadku, powoduje wypacze-
nie calego badania, czego de facto zbada¢
si¢ juz nie da.

Dyskusje internetowe kumuluja wpisy
sumowane pé6zniej w badaniu, kiedy tyl-
ko Internauci maja dobra okazje wyza-
li¢ si¢ do monitora. Jesli zliczy¢ nabitych
w mBank i niezadowolonych z wysoko-
$ci wynagrodzenia Szymona Majewskie-
go lub chwilowej awarii banku, to wynik
moze by¢ przesadzajacy o pozycji w ran-
kingu. Przyktad: Ile negatywnych wpiséw
zbierze decyzja mBanku o wprowadzeniu
opfat za karty debetowe?

Klienci i ryby glosu nie maja

Badania opinii publicznej robione sg
na réznych prébach i réznymi metodami.
Czasem czytajac zalozenia badania, profil
grupy respondentéw czy tez sama forme
testu mozemy typowac znacznie wcze-
$niej prawdopodobnych lideréw, réwniez
przy badaniach sektora bankowego. Pyta-
jac za pomoca telefonéw stacjonarnych,
omijamy aktywnie pracujacych i posiada-
jacych jedynie telefony komoérkowe. Ba-
danie w sieci wyklucza tych, ktérzy z ban-
kowosci elektronicznej nie korzystaja.
W przypadku pomiaru emocji w interne-
cie, chwytliwo$¢ tematu wydaje sie znacz-
nie powyzej poziomu rzetelnosci samego
badania. No i ilu klientéw ma PKO BP, ilu
mBank, a ilu MultiBank czy Nordea?

ARC Rynek i Opinia sprawdzito swo-
ja metodologie na posiadaczach kont in-
ternetowych. Oprécz $wiadomosci klien-
téw co do marek okazalo sie réwniez, ze
nadal wiekszos$¢ z ich odwiedza placéw-
ki. Badanie ma jednak bardziej ztozona
metodologie i jest cykliczne. Ma znacznie
wieksza wiarygodnos¢ i pokazuje reakcje
klientéw na poszczegdlne ruchy bankéw
na przestrzeni czasu. Niestety nie jest ta-
kie kolorowe i w internecie juz tak dobrze
sie nie sprzeda.

Tomasz Jaroszek,
Bankier.pl

Skomentuj na PRNews.pl »
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Hossa spoleczno$ciowa, zwiazana
z debiutami firm posiadajacymi rézne-
go rodzaju portale/ustugi spotecznoscio-
we w Internecie trwa. LinkedIn, Groupon
i oczywiscie Facebook co prawda nie zara-
biaja ale sa wyznacznikiem ,nowej jako$ci
w sieci” Na razie mamy za soba fantastycz-
ny debiut LinkedIn, ktéry sprzedawany
byl w ofercie publicznej po 45 dolaréw,
zadebiutowatl za$ — kilka tygodni temu —
na gieldzie nowojorskiej po 83 dolary, by
w dniu debiutu osiagnac cene nawet 122.70
dolaréw. Wezoraj kurs zamkniecia wynosit
77.82 dolary, co oznaczalo, ze byl w pobli-
zu swoich dotychczasowych miniméw (2
czerwca kurs najnizszy wyniost 75.20).

Przed nami debiut Groupon i oczywi-
$cie Facebooka. Ale juz teraz pojawiaja sie
niemal ,klasyczne” analizy czy opinie ttu-
maczace, dlaczego wyceny spétek ,spo-
fecznosciowych” sa uzasadnione. Jeden
z takich komentarzy pojawit sie w felieto-
nie Tomasza Manowca na stronach par-
kiet.com.

Pozwole sobie zwrdci¢ uwage na klu-
czowe cytaty (podkreslenia moje):

»Pod koniec lat 90. wyceny spétek in-
ternetowych w stosunku do ich przycho-
déw (o zyskach nawet nie byto mowy) sie-
galy mnoznikéw rzedu kilkuset czy nawet
kilku tysiecy. Za duze sumy sprzedawa-
no nawet spétki nieprzynoszace jeszcze

przychoddéw, a najlepszym wskaznikiem
byt stosunek ceny do liczby kliknieé. Na-

Blog Grzegorza Zalewskiego

Tym razem jest (jednak) inaczej

tomiast obecnie wiekszo$¢ spdtek wyce-
niana jest na kilkakrotno$¢ ich rocznych
przychodéw. Nie twierdze, ze to malo,

soko wycenionych przez rynek lub prywat-
nych inwestoréw (Facebook — 30x przy-
chody, Groupon — 20x, Twitter — 30x).

ale przede wszystkim nie sa to poziomy
sprzed dziesieciu lat, a poza tym oparte s3
na bardziej racjonalnych oczekiwaniach
wzrostu. W dzisiejszych czasach rynek ro-
zumie juz, ile mozna zarobi¢ w Internecie
i jak to przeliczy¢ na warto$c¢ akcji”

Czyzby rynek nagle stal sie racjonalny?
I juz wszystko potrafi wyceni¢. Cho¢ nie
wiadomo w jaki spos6b ma sie to do moz-
liwego zysku, przy na razie gigantycznych
stratach?

»Poza tym od pierwszych ostrzezen
o narastaniu banki do jej pekniecia mija
zawsze dlugi okres, nawet kilka lat. W tym
czasie wszyscy pozostajacy sceptykami
okreslani sa jako nierozumiejacy tematu
i niedostrzegajacy, ze ,tym razem jest ina-
czej” A na razie raczej wiecej jest opinii, ze
ceny sa astronomicznie wysokie, niz ze sa
uzasadnione’

Tego rodzaju zastrzezenia s3 o tyle in-
teresujace, ze teoretycznie zaktadaja kryty-
cyzm autora. Z jednej strony pisze, Ze jesz-
cze nie ma objawdw bariki, bo za mato jest
tych, ktérzy pisza o uzasadnionych wyce-
nach, zwracajac uwage na zbyt wysokie
poziomy, by za chwile samemu udowad-
nia¢, ze jednak sa uzasadnione.

W efekcie sytuacja jest taka, ze tylko
kilka glo$nych spélek zostato bardzo wy-

NAJLEPSZE LOKATY EUR - 1 rok

Wyceny te oparte sa na bardzo optymi-
stycznych oczekiwaniach, ktére moga sie
nie spetni¢, co spowoduje zalamanie kur-
s6w w przyszlosci i przyniesie olbrzymie
straty. Realizacja zakladanego przez inwe-
storéw scenarjusza nie jest jednak wyklu-
czona. Warto przypomnie¢, ze Google de-
biutowat w 2004 r. z mnoznikiem cena do
przychoddéw na poziomie okolo 10 w cza-
sach znacznie gorszej koniunktury niz
obecna. Jak sie okazalo, poczatkowo wy-
gérowana warto$¢ (jak w przypadku Lin-
kedIn) byla w pelni uzasadniona przy-
szlym wzrostem — obecna warto$¢ spotki,
po prawie 20-krotnym wzroscie kapitali-
zacji od dnia debiutu, stanowi 20-krotno$¢
rocznego zysku netto”

Autor w jednym akapicie wymieszal
zyski z przychodami. Zyski, ktére w roku
debiutu (2004) juz notowalo Google, a kt6-
rego do dzi$ nie odnotowal LinkedIn. Ale
od czego sa przychody lub dowolna inna
warto$¢. I tak jak przy poprzedniej hossie
internetowej méwiono, ze zyski si¢ nie li-
cza (w koncu mamy zupetnie INNY rodzaj
biznesu), tak teraz autorzy méwia — jeste-
$my madrzejsi, klikalno$¢ sie nie liczy, li-
cza si¢ przychody, wielko$¢ spotecznosci,
liczba interakcji miedzy ludZzmi w ramach
tychze spolecznosci. A zyski... Tym razem
jest inaczej.

Skomentuj na Blogbank.pl »

Polbank EFG 3,00% Polbank EFG 3,25% Polbank EFG 3,25%
Getin Bank, Alior Bank, Noble Bank 2,50% Getin Bank, Alior Bank, Noble Bank 2,50% Getin Bank, Alior Bank, Noble Bank 2,50%
DnB Nord 2,00% DnB Nord 2,00% DnB Nord 2,00%
BZWBK 1,70% BZ WBK 1,70% BZ WBK 1,70%
Bank Pocztowy, Millenium, Kredyt Bank 1,50% Bank Pocztowy, Millenium, Kredyt Bank 1,50% Bank Pocztowy, Millenium, Kredyt Bank 1,50%
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Polbank EFG 2,50% Polbank EFG 2,75% Polbank EFG 2,75%
Getin Bank, Noble 2,00% Getin Bank, Noble 2,00% Getin Bank, Noble Bank 2,00%
Alior Bank 1,80% Alior Bank 1,80% Alior Bank 1,80%
Bank Pocztowy, Millenium 1,50% Bank Pocztowy, Millenium 1,50% Bank Pocztowy, Millenium 1,50%
ING BS 1,05% DnB Nord 1,10% DnB Nord 1,10%
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Krzysztof Rybinski zapowiadal od kil-
kunastu dni publikacje raportu o innowa-
cyjnosci polskiej gospodarki: ,Go Global”
»Memoteza” Czyli ,synteza oparta na me-
mach”.

W rozdziale, w ktérym autorzy Rapor-
tu przedstawiali wlasne rekomendacje,
Krzysiek napisal ze on sam ma tylko jed-
na: ,zeby decydenci uwaznie przeczytali
ten raport, albo chociaz jego memoteze,
i wyciagneli z niego wnioski” Decyden-
tem nie jestem i moze dlatego przeczyta-
fem. Ja w ogdle duzo czytam. I mam kil-
ka uwag!

Raport zaczyna si¢ od stwierdzenia:
»To MY, Polacy, definiujemy nasze prze-
znaczenie, wybierajac odpowiednie dro-
gi ku przyszlosci. Jedna z nich, by¢ moze
jedyna przyjemna, prowadzi przez kraine
innowacyjnosci. Inne drogi to drogi cier-
niowe. Lub po prostu nudne, prowadzace
donikad. Innowacja czyni wolnym”. Piek-
ne. Ale tylko dla wybranych. Tak jak caly
Raport. Niestety nie wszyscy moga by¢
sinnowacyjni” Najbardziej innowacyjny
»gostek” w jaskini wymyslil sobie, Ze na
kij nabije ociosany kamien i uzbrojonych
w taka bron ,0sitkéw” postal na polowa-
nie na mamuty. Niektdrzy nie wrécili z tej
»drogi cierniowej’, bo ich mamut walnal
klem. Ale ,nudno” to im chyba nie bylo,
zwlaszcza jak w drodze powrotnej z po-
lowania uciekali przed jakimi$ lamparta-
mi. A innowacyjny ,gostek” kombinowal
w tym czasie jak przetransportowaé ma-
muta. I wymyslil koto. To ci najbardziej
innowacyjni tworzg rzeczy wielkie, ale je-
§li to ,innowacja czyni wolnym’, wolnych
bedzie tylko 1%. Moze 2%. A moze 5%.
Na pewno nie wiecej. Kto§ musi polowac
na mamuty. Dla tych innowacyjnych, kté6-
rzy wymyslili ,,routery WiFi, ktérych wy-
jatkowos¢ polega na generowaniu bardzo
silnego, przenikajacego przez kilka pieter,
stabilnego sygnalu WiFi” (przyklad kté-
rej to innowacji podaje Raport), kto§ musi
wyprodukowaé ,owsianke”, zeby mogli
zje$¢ $niadanie. To banalne, ale absolut-
nie racje miat Platon wkiadajac w usta So-
kratesa memento: ,Pierwsza i najwieksza
z potrzeb to wytwarzanie pozywienia, aby
istnie¢..” Trudno nam pojaé, z perspek-
tywy ludzi, ktérzy rano budzac sie mysla
o bardziej innowacyjnych routerach, ze
polowa ludzkos$ci budzac si¢ rano mysli,
co zje i czy w ogdle co$ zje.

Blog Roberta Gwiazdowskiego

Jedna z tez Raportu brzmi: ,w polskich
szkotach dzieciom najczesciej przekazy-
wane sa informacje, zbyt rzadko zarazane
s pasja, inspirowane, uczone przywodz-
twa. A przeciez nauczyciel powinien by¢
mentorem, zarazi pasja, pokazad, jak zo-
sta¢ liderem, poméc odkry¢ ukryty ta-
lent” A taka ,innowacyjna” teza, ze szkola
publiczna z opracowywanym przez mini-
sterstwo ,programem” nauczania nie jest
nikomu potrzebna, dalaby rade sie prze-
bi¢??? Chyba to Mark Twain powiedzial:
»nigdy nie dopuscitem do tego, zeby szko-
fa przeszkadzala mi w ksztalceniu sig¢”
I mial racje.

Kolejna teza, ze ,w szkotach powin-
ni$my wiecej uczy¢ pracy w grupie” jest
w zestawieniu z tezg o koniczno$ci ksztat-
cenia lideréw do$¢ kontrowersyjna. Li-
derzy z grupy uciekaja, bo grupa jest dla
nich obcigzeniem. W grupie sie¢ nie réw-
na do najlepszych, bo jest to fizycznie nie-
mozliwe. Najlepsi sa najlepsi. A w grupie
sie usrednia. Zdecydowana wiekszo$¢ ma
sklonno$¢, zeby ,wiezé” sie na plecach li-
deréw.

Najbardziej kuriozalna jest w rapor-
cie teza, ze ,innowacje musza trafiaé
w u$wiadomione i ukryte potrzeby od-
biorcéw, dlatego coraz czesciej w polity-
kach proinnowacyjnych zwraca sie uwage
na stymulowanie innowacyjnosci przez
wspieranie popytu”!!! Zgroza! Musialem
si¢ uszczypna¢! ,Poziom innowacyjno-
$ci zalezy od popytu na innowacyjnos¢”
— czy to jest ta innowacyjna memoteza,
ktérej liderzy powinni sie od dziecinstwa
uczy¢ w szkotach???

»Administracja publiczna powin-
na sta¢ si¢ lokomotywa wspierania in-
nowacyjnosci”. Jak? Przeciez to oczywi-
ste: ,poprzez kreowania popytu a wiec
zwiekszajac ilo§¢ zamawianych techno-
logiczno-informacyjnych rozwiazan (...)”
a takze przez ,Stworzenie systemu szko-
len dla wilascicieli i menadzeréw malych
i $rednich przedsiebiorstw wyjasniaja-
cych korzysci wynikajace z inwestowania
w nowoczesne technologie”!!!

Z cala pewnoscia trzeba bedzie wy-
ja$ni¢ ,wlascicielom matych i $rednich
przedsigbiorstw” konieczno$¢ podwyz-
szenia podatkéw, zeby ,administracja pu-
bliczna” mogta ,zwiekszy¢ ilo§¢ zama-
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Go global. Innowacyjna memoteza

wianych technologiczno-informacyjnych
rozwiazan”!

»Powinniémy jako naréd ,zrobic¢
zrzutke na bilet powrotny dla globzme-
néw”. Czyli ,powinni$my opracowac i sfi-
nansowac¢ program $ciagniecia do Polski
biznesmendw, ktérzy maja kompetencje
w budowaniu globalnego biznesu”” Powin-
ni$my tez ,przyciaga¢ do Polski naukow-
céw, ktérzy doprowadza do globalizacji
polskiej nauki i artystéw, ktérzy dopro-
wadzg do globalizacji polskiej kultury. Bi-
zuka (potaczenie biznesu i nauki) i kulnes
(polaczeniekultury i biznesu) powinno
poméc Polsce zdoby¢ globalne rynki”

Chyba nawet ,popyt kreowany przez
administracje publiczng” nie pozwo-
li przyciagna¢ nikogo z Silicon Valley do
Mielca czy Bialegostoku. Zeby temu za-
radzi¢ pomyst jest taki: ,twérzmy w naj-
wiekszych polskich metropoliach miejsca
atrakcyjne, otwarte i przyjazne dla glob-
zmeno6w, ktére umozliwia im szybki start
(podkreslenie moje) i asymilacje w Pol-
sce”. Atrakcyjne miejsca przydadza sie nie
tylko w metropoliach bo i w Mielcu, czy
Bialtmstoku i nie tylko dla , globzmendéw”
ale takze dla miejscowych ,prywaciarzy”.
Autorzy nie wyjasnili jednak kto ma two-
rzy¢ i za co? Rozumiem, ze ,administra-
cja publiczna” bedzie tworzy¢. A za co?
To tez chyba kazdy rozumie — z podat-
kéw. Bardziej zdumialo mnie jednak, ze
ci ,globzmeni” maja ,startowac”??? Wy-
daje si¢, ze powinni raczej ,ladowa¢” — bo,
jak zrozumialem z wynurzen autoréw Ra-
portu, chodzi o ludzi sukcesu, ktérzy juz
swystartowali” w dalekim $wiecie i to z wiel-
kim sukcesem, zastugujac na miano ,glob-
zmena” Ale moze co$ mi sie pomylito.

Autorzy Raportu podkreslili, ze wigcej
zamo6wien publicznych powinno wedro-
waé do matych i §rednich przedsigbiorstw.
»Iypowy urzednik nienawidzi ryzyka (...)
Dlatego administracja publiczna woli tak
prowadzi¢ zamoéwienia publiczne, zeby
zlecenia otrzymywaly duze, uznane firmy,
ktére maja dluga liste referencyjng” Sar-
kastycznie powiem, ze to nie jest praw-
dziwa teza! Na przyklad Prokom ubiega-
jac sie o kontrakt na komputeryzacje ZUS
zostawial w pobitym polu takie ,uznane
firmy” jak IBM, czy HP. ,Polak potrafi”

Czytaj dalej na stronie 25 »
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Z Raportu wynika, ze wada polskich
przepiséw jest to, ze ,urzednicy two-
rzg przepisy, ktére nie pozwalaja uczci-
wym innowatorom na uczenie si¢ na swo-
ich btedach za publiczne (podkreslenie
moje) pienigdze”. Jest gorzej. Ot6z urzed-
nicy tworza przepisy, ktére nie pozwalaja
uczciwym innowatorom na uczenie si¢ na
swoich btedach za swoje pieniadze. Moga
oni zosta¢ oskarzeni o dzialanie na szko-
de spétki. Natomiast co do uczenia sie
btedach za publiczne pieniadze, to bym
przyznal raczej racje urzednikom.

Jeden z autoréw Raportu ma taka re-
komendacje: ,Irzeba wprowadzi¢ efek-
tywny system wykorzystania ulg podatko-
wych na inwestycje w innowacje”. Pomyst
stworzenia ,zachet podatkowych dla oséb
fizycznych inwestujacych w innowacyjne
spolki i/lub fundusze venture capital po-
przez wprowadzenie ulgi w podatku PIT”
— to przynajmniej rozumiem, bo to ja-
ki$ konkret. A hasta o potrzebie stworze-
nia ,zachet systemowych przyciagajacych
do Polski najlepszych przedsigbiorcéw
i technologéw z regionu Emerging Eu-
rope” — nie rozumiem. Jakie to maja by¢
»zachety systemowe”?

Skoro wszystkim jest za cigzko w ist-
niejacym systemie podatkowym, to ro-
dza sie pomysty wybrania niektérych, zeby
bylo im 1zej. Najlepiej tych, ktérzy dziataja
narynkach finansowych i beda inwestowali
w innowacyjne firmy dajace nam wolnos¢.
No bo przeciez trudno sobie wyobrazi¢
ulgi w PIT dla jakichs$ ,pokatnych” han-
dlarzy. Dzi$§ — skarza sie autorzy Raportu
— »w celu uzyskania zwolnienia podatko-
wego nalezy m.in. spetni¢ definicje nowej
technologii w rozumieniu ustawy o po-
datku CIT oraz uzyska¢ potwierdzenie in-
nowacyjnego charakteru inwestycji przez
niezalezna jednostke naukowa. Ponadto
trzeba spetni¢ kilka warunkéw czysto po-
datkowych, odnoszacych si¢ do ewiden-
cji wydatkéw na nabycie nowej technolo-
gii. Ulga na nowe technologie ma tez wiele
wad konstrukcyjnych, np. nie obejmuje
swym zakresem prowadzonej bezposred-
nio przez podmiot gospodarczy dzialal-
noéci innowacyjno-wynalazczej” A ja jak
mantre powtdrze swoja, mam nadzieje in-
nowacyjna memoteze: powinni$my by¢ in-
nowacyjni w zakresie systemu podatkowe-
go i w ogodle zlikwidowac PIT i CIT!

Oczywiscie decyzji w zakresie udzie-
lania ulg podatkowych, czy finansowania
inwestycji Autorzy Raportu nie chca po-
zostawi¢ urzednikom. I stusznie. Jaki maja
pomysl? Urzednikéw maja wesprze¢, albo
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nawet zastapi venture capital. Ma bo-
wiem nastapi¢ ,urynkowienie grantéw
i dotacji naukowych przez wprowadzenie
wymogu partycypacji w projektach pie-
niedzy komercyjnych (przedsigbiorstwa,
aniotowie biznesu, fundusze VC). ,De-
cyzje o wsparciu innowacyjno$ci musza
by¢ podejmowane przez profesjonalistow
a nie przez urzednikéw. W tym celu nale-
zy zwiekszy¢ role funduszy venture capi-
tal i private equity” Finansujmy ,z pienie-
dzy publicznych na badania te projekty,
ktore zebraly juz znaczng cze$¢ budzetu
badawczego ze Zrddel prywatnych” Mam
pytanie: jaki inwestor prywatny wylozy
»100” jesli wie, ze na realizacje projektu
potrzeba ,200”? I bez tych dodatkowych
»100” pierwsze ,,100” zostanie wyrzucone
w bloto? Wylozy ,100” gdy ,administra-
cja publiczna” dorzuci nastepne ,100” Ale
zysk — na przyklad skromne 10% - bedzie
mie¢ od ,200”!? Bo przeciez ,,administra-
cja publiczna” nie wejdzie w taki biznes
na ,udzialy” Ma ,tylko” z pieniedzy po-
datnikéw po prostu sfinansowac badania!
Kto bedzie beneficjentem nowego, zale-
canego modelu??? VC! Wybiora one so-
bie pasujace im projekty, ktére wéwczas
(gdy one je juz wybiora) dodatkowo do-
stang wsparcie od podatnikéw.

A ja mam taka memoteze: jak kto§ ma
»capital” to niech robi ,venture” i nie roz-
glada sie za dotacjami, ktére zmniejsza
jego ryzyko, a cze$¢ odpowiedzialno$ci
ekonomicznej za niepowodzenie przenio-
sa na barki podatnikéw. ,Nothing ventu-
red nothing gained”.

Autorzy Raportu majg jeszcze me-
moteze ,na wykorzystanie do$wiadcze-
nia amerykanskiego systemu SBIR (www.
sbir.gov) do budowy efektywnego syste-
mu wspierania innowacyjnosci, ktéry po-
lega na trzech etapach: (1) Przychodzi na-
ukowiec i méwi, ze ma pomysl, ale nie
jest pewny czy to ma sens. Dostaje (pod-
kres$lenie moje)od 50 do 150 000$ na stu-
dium wykonalno$ci (feasibility study). (2)
Przychodzi po pét roku i méwi, ze po-
mys! ma sens, ale nie wie czy technolo-
gia si¢ sprawdzi. Dostaje (podkreslenie
moje) od 500 000$ do 1 mlIn $ na zrobie-
nie prototypu. (3) Przychodzi po pét roku
i méwi, ze prototyp dziata. Wtedy kieruja
go do funduszy VC, ktére dzieki obnizo-
nemu ryzyku (jest prototyp) chetniej in-
westujg” Prawda, ze superowo? Nie wia-
domo tylko od kogo ,dostaje”. Pewnie od
»administracji publicznej” bo to ona kreu-
je »popyt Ale dreczy mnie takie pytanie:
jak przyjdzie po drugim etapie i powie, Ze
prototyp nie dziala??? Zreszta skoro juz
wzial od 550 do 1.050.000 $, to juz trzeci
raz moze w ogole nie przyjsc.

Zalecane jest jeszcze ,opracowanie
rzadowej strategii innowacji dla Polski na
okres 50 lat” Zesp6l doradcéw strategicz-
nych Premiera pod redakcja Pana Mini-
stra Boniego przygotowal strategie na lat
20 (Polska 2030). Wiec teraz zasieg trze-
ba wydluzyé. Juz si¢ nawet domyslam, kto
moglby opracowa¢ taka strategie. Cie-
kawy jestem tylko ile ,administracja pu-
bliczna” musiataby wydaé¢ na wykreowa-
nie popytu w tym zakresie.

Jest jeszcze w raporcie — bo jakze mo-
globy nie by¢ — postulat poprawy sytu-
acji systemu emerytalnego. Otéz koniecz-
ne jest ,dopuszczenie funduszy OFE do
inwestycje w klase aktywdéw private equ-
ity i venture capital w celu wzmocnienia
roli tych drugich w zakresie budowy glo-
balnych championéw”. Ciekawe, czy ,glo-
balny champion” to ma by¢ ,narodowy
champion’, ktéry sie rozwinal? To pewnie
bedzie mile dla ucha Pana Jana Krzyszto-
fa. A moja memoteza jest taka: niech so-
bie OFE inwestuja w co chca. Byle ja bym
nie musiat ,,inwestowa¢” w OFE!

Proponuje sie¢ tez ,utworzenie w Pol-
sce sieci kilku silnych, pozauczelnianych,
otwartych instytucji dzialajacych wolno-
rynkowo na styku nauka—gospodarka, zy-
jacych z transferu wiedzy w okreslonych
dziedzinach lub w okreslonych $rodowi-
skach” Kto ma je utworzy¢? Pewnie ,ad-
ministracja publiczna” Bo ekspert doda-
je: ,prawdopodobnie konieczne bedzie
ich wsparcie ze strony samorzadéw i jed-
nostek centralnych”!! Oczywiscie tyl-
ko ,poczatkowe” Bo proces startu musi
by¢ ,wystarczajaco szybki” Ale co znaczy
»poczatkowe”? Odpowiedz pada w kolej-
nym zdaniu: ,po 5-7 latach firmy te po-
winny dziala¢ bez znaczacej (nie wiecej
niz 33%) pomocy publicznej”!!! ,5-7 lat”
to niby ten szybki ,poczatek”??? A 33%
to Pomoc nie znaczaca??? I skoro nie po-
winno juz by¢ takiej ,znaczacej” pomocy
»juz” by¢ po ,,5-7 latach” to jaka powinna
by¢ przez te ,5-7 lat” I jak dlugo powin-
na by¢ ta ,nie znaczaca” — to znaczy ,nie
wieksza niz 33%7???

Funkcje ewaluatora Raportu pelnit
prof. dr hab. Michat Kleiber. Pan Profesor
jest do$¢ powszechnie wymieniany jako
potencjalny premier rzadu ekspertéw,
ktéry powstanie, gdy sie nie uda odtwo-
rzy¢ po wyborach dzisiejszej koalicji albo
skleci¢ nowej pomiedzy PO i SLD. Wiec
mam taka memoteze: najbardziej ,inno-
wacyjni” juz zawczasu poddaja mu po-
mysly na przyszlo$¢, zeby ,administracja
publiczna” wykreowala odpowiedni po-
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pyt na podobne analizy i moze nawet na
»szkolenia” — gléwnie dla ,wtascicieli ma-
tych i $rednich przedsiebiorstw’, ktérym
swytlumaczy si¢” dlaczego musza placi¢
wysokie podatki i utrzymywa¢ OFE!

A moja druga memoteza jest taka:
to co przygotowali autorzy Raportu jest
absolutnym zaprzeczeniem tezy o prze-
wadze popytu. Dzi§ popytu na takie ra-
porty nie ma. Dlatego autorzy prébu-
ja go wykreowaé przy pomocy... podazy.
Stworzyli podaz (czyli raport) w nadziej,
ze wzbudza czyjes zainteresowanie. Wiec
jednak podaz géra! Przynajmniej tak dlu-
go, jak dlugo nie da si¢ dorwac do kie-
szeni podatnikéw. Potem juz bedzie mial
krélowac popyt.

Oczywiscie mozemy by¢ innowacyjni.
Mamy ku temu potencjal. I dobrze bytoby
gdybysmy go wykorzystali. Ale czeka nas
najpierw dluga praca organiczna u pod-
staw. Warto wykorzysta¢ proste zasoby
i stworzy¢ podstawy do dalszego rozwoju
niz snu¢ mrzonki o ,szklanych domach”
nie wykorzystujac tego, co juz mamy.

Zgadzam sie z wieloma zawartymi
w raporcie tezami dotyczacymi edukacji.
Ale twierdze, ze w naszych szkolach pu-
blicznych tez tych nie da sie zrealizowac.
Zeby byta na to szansa trzeba”

(i) wprowadzi¢ bon o$wiatowy,

(ii) zlikwidowa¢ centralne — uktadane
przez urzednikéw — programy nauczania,

(iii) uchyli¢ moc obowiazujaca ,Karty
Nauczyciela”

Niech szkoly konkuruja o uczniéw.
Rodzice beda glosowali ,pieniedzmi”
i posytali dzieci do szkél, po ktérych beda
one mialy najwieksze szanse na rozpocze-
cie i prowadzenie z sukcesem samodziel-
nej dziatalnosci i ewentualnie na znalezie-
nie pracy! To bedzie powolna ewolucja.

Zmiany mentalno$ci nauczycieli i samych
nauczycieli nie zdarza si¢ z dnia na dzien.

Mlodzi ludzie, ktérych bedziemy
uczyli mysle¢, a nie wkuwad, nie beda po-
trzebowali zadnego dofinansowania unij-
nego na wymyslanie réznych innowacji.
Venture Capital beda sie woéwczas same
prosi¢, zeby méc w ich pomysly i firmy
inwestowa¢ pienigdze ponoszac takiej in-
westycji catkowite ryzyko i nie proszac sie
o ,dofinansowanie”. Zeby bylo innowa-
cyjnie nie moze by¢ bezpiecznie. Pierw-
sze ladowanie na Ksiezycu bylo bardziej
niebezpieczne niz pierwsze polowanie
na mamuta. Dzi$ nikt nie odwazylby sie
podjac decyzji, zeby jeszcze raz wystrzeli¢
w kosmos Apollo 11.

Innowacje sa wynikiem pracy!!! Bo
»gléwkowanie” nad nowym modelem
routera — podobnie jak ,gléwkowanie”
nad nowym modelem kija do polowania
na mamuty — to praca!!! Praca nie moze
by¢ dyskryminowana podatkowo, jak jest
obecnie. Dzi§ mamy przepas¢ migedzy po-
ziomem opodatkowania pracy i kapitalu.
Pomyst nowych ulg podatkowych dla ,in-
westoréw” zakrawa na kpine, skoro w in-
nowacyjnych spétkach, w ktére maja oni
inwestowaé, beda pracowac ludzie, kto-
rzy nie beda mie¢ ,,ulgi” w podatku PIT za
to, ze opracowali jeszcze nowoczesniej-
szy model routera. I beda musieli placi¢
skiadki na ubezpieczenie emerytalne, kté-
rych ,inwestorzy” nie placa. A przeciez —
jak pisal George Gilder — ,najlepsze, naj-
bardziej wladcze, najbardziej oryginalne
i najbardziej gietkie umysly stanowia naj-
trwalsze zloto” Gospodarka rzadzona
jest przez mysl i odzwierciedla stan umy-
stu, a nie stan rzeczy, czy stan finanséw.
»Gostek’; ktéry wymyslit nowy rodzaj kija
do polowania na mamuty, a potem koto
do transportowania mamuta, nie mial
zadnego dofinansowania! Kapital finan-
sowy wtedy nie istnial. Istniala ,capita” —
czyli gtowa, od ktérej to zreszta wziela sie
nazwa ,kapitalizm” (a nie od ,kapitatu”!!!)
Nie stawiajmy wciaz wozu przed koniem
(»rynkéw finansowych” przed przedsie-

biorcami). Bo ,kon” ,wozu” nie pocia-
gnie.

Jednym z zasadniczych praw umysiu
jest to, ze wyobraznia i wiara poprzedza-
ja wiedze. Poniewaz umysl ludzki zdol-
ny jest do nieustannego wytwarzania
nowych idei, trzeba dokonywac¢ nieustan-
nego wyboru koncepcji, w ktére sie wie-
rzy. Tak jak przy wyborze kobiety — pisze
Gilder — ,musisz dziata¢, zanim ja na-
prawde poznasz” Inaczej nie ma szan-
sy na ,nagrode” Kazda my$l tworcza jest
wiec wynikiem przekonania, ze wtasnie ja
nalezy wybrac. Jest quasi-religijnym ak-
tem wiary. Lecz nie wszystkie idee, jak
kobiety, si¢ sprawdzaja. Aby sie o tym
przekonaé, trzeba najpierw sprébowac.
I zaryzykowa¢. Ludziom z pomyslami
nie mozna blokowa¢ mozliwosci startu.
A co dzi$ najbardziej im doskwiera? Zda-
niem wiekszosci przedsigbiorcow z sek-
tora MSP najgorsze sa przepisy podat-
kowe i koszty pracy!!! Nie dos¢, ze drogo,
to jeszcze trudno. Do tego, zeby doklad-
nie policzy¢ ile trzeba zaptaci¢ (a zaplaci¢
trzeba duzo) trzeba zatrudnié¢ specjaliste,
ktéry to umie policzy¢. Zryczaltowany
podatek od dzialalnosci gospodarczej nie
stanowil by dla wielu mlodych ludzi ba-
riery ,wejscia” na rynek — jak to jest obec-
nie.

Zeby obnizy¢é podatki — trzeba
zmniejszy¢ wydatki! Nie twérzmy wiec
nowych instytucji, ktére maja opinio-
wad, komu da¢ pieniadze odebrane wcze-
$niej podatnikom. W ciemno mozna ob-
stawiaé, ze najwiecej pieniedzy odebrano
tym najbardziej innowacyjnym, bo naj-
bardziej innowacyjni maja najwieksze zy-
ski — ergo ptaca najwyzsze podatki, zeby
kto$ mégl je rozdaé tym, ktérzy sie zad-
ng innowacyjnoscia jeszcze nie wykazali,
ale za to sa ,obiecujacy” zdaniem jakiego$
,ewaluatora”.

Robert Gwiazdowski
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NAJLEPSZE Rachunki Oszczednosciowe

BNP Paribas Fortis** 5,80% Meritum Bank* 4,30% Lukas Bank* 4,86%

Lukas Bank* 4,86% DB PBC* 4,09% ING Bank Slaski 5,00%

Polbank EFG* 475%  INGBankSlaski 5,00%  polbank EFG* 4,75%

Meritum Bank* 430% Euro Bank*, Lukas Bank* 4,05% Toyota Bank 4,83%
Bank BPH*, BNP Paribas*,

DB PBC* 4,09% Getin Noble Bank*, Idea Bank*, 4,00% Meritum Bank 4,75%

Open Finance*

* kapitalizacja dzienna; ** kapitalizacja dzienna w dni robocze; ! dotyczy nowych srodkéw; ? jedynie w internetowym oddziale banku;
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