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Ewolucja procesoOw motywacii.
W jakim kierunku zmierza rynek?

Trzydziesci lat temu bylo prosciej. W zasadzie kazda

firma oferowata swoim pracownikom ten sam pakiet
motywacyjny: paczki swigteczne dla dzieci, petne stodyczy
i pomaranczy, wczasy pod grusza, niekiedy trzynastki.
Wtedy jednak nie mowito sie o motywacji: wszystkie
wspomniane wczes$niej dodatki byty forma nagrody, ale
raczej nie wptywaty bezposrednio na zaangazowanie.

Nie zastanawiano sie tez wowczas na taka skale nad
pobudzaniem pracownikéw czy zachecaniem ich do pracy
w danym przedsiebiorstwie. To przyszto z czasem, gdy
rynek sie uwolnit, pojawita sie konkurencja, a pracownicy
stali sie towarem deficytowym. Zwtaszcza ci odpowiednio
wyksztatceni i z najbardziej pozadanym doswiadczeniem.

Waldemar Dziwniel
ekspert Fabryki Motywacji

Przeszliémy przez okres motywowania
pienigdzmi, co okazalo si¢ skuteczne,
ale na krétka mete, bo pracownik
po otrzymaniu podwyzki czy premii
jest bardziej wydajny tylko przez pe-
wien czas. Pdzniej potrzebuje kolej-
nego wzmocnienia. Trudno jest sobie
wyobrazi¢, by przedsi¢biorstwo co
trzy miesiace oferowato swojej ka-
drze podwyzki. Byloby to dziatanie
nierynkowe, a w ostatecznym roz-
rachunku — zupetnie niebiznesowe.
Budzet przeznaczony na pensje jest
przeciez ograniczony.

Réine potrzeby

Potem byt czas benefitéw pozaptaco-
wych, kedre poczatkowo byly dla pra-
cownikéw czyms bardzo atrakeyjnym:
dofinansowanie prywatnej opieki me-
dycznej, karty sportowe, karnety do
kina czy teatru, wreszcie — dofinanso-
wanie wyjazdéw z rodzina. Kiedy ten
trend pojawil si¢ u nas, stat si¢ absolut-
nym hitem. Pamigtam dumnych po-
siadaczy kart na sitowni, dla keérych
taki gest ze strony firmy byt dowodem
najwyzszego uznania, mimo ze wigk-
sz0§¢ pracownikéw korporacji dosta-
wata wowczas te benefity po réwno.
Obecnie mamy do czynienia z zu-
pelnie inng sytuacja. Rynek pracy,
przynajmniej w pewnej czesci, jest
rynkiem pracownika. A pokolenie,
ktdre obecnie na niego wkracza albo
przed chwila wkroczyto, wypracowato
sobie niespotykana wezesniej na tg
skale tate niezaleznosci i indywiduali-
zmu. [ ciagnie w t¢ strong takze przed-
stawicieli innych pokolert. Méwimy
wige o bardzo zindywidualizowanym
podejéciu do proceséw motywacyj-
nych w organizacji. Pracownicy chca,
by firma brata pod uwagg ich osobiste
potrzeby i to do nich dopasowywata
whasciwe narzedzia motywacyjne. Jed-
nym zalezy na tym, by otrzymywa¢
karty sportowe, inni chca mie¢ pry-
watng opieke medyczna, jeszcze inni

— mozliwo$¢ wolnych piatkéw czy
pracy z domu, albo brania dtuzszych
— nawet 3-4-—miesi¢cznych — bezptat-
nych urlopéw, podezas kidrych beda
mogli realizowa¢ swoje pasje. M.in.
od tego, czy organizacja jest w stanie
sprosta¢ tym wyobrazeniom, zalezy,
jak bedzie funkcjonowaé w opinii
pracownikéw: czy beda chcieli w niej
pracowad, angazowac sie w jej rozwoj,
czy raczej pdjda szukaé pracy w in-
nym miejscu.

Z osobistym kontekstem

Jak nigdy wezesniej przybrat na
znaczeniu wizerunek firmy jako
pracodawcy. Dzialania employer
brandingowe, czyniace firmg atrak-
cyjna dla obecnych i potencjalnych
pracownikéw, sa dzi§ absolutnie nie-
zbedne. Cztowiek, keéry przychodzi
do pracy, musi odczuwa¢ to jako co$
prestizowego: musi tez wiedzied, ja-
kie ma w tej pracy perspektywy roz-
woju osobistego i kariery. Warto
pamictad, Ze pracownicy czesto wy-
obrazajg sobie, ze pracodawca ten
rozwdj osobisty i karier¢ w pewien
sposéb poprowadzi, np. dofinanso-
wujac lub wreez finansujac kursy,
szkolenia czy studia podyplomowe.
Realia s3 jednak takie, ze wigkszos¢
firm, zatrudniajac ludzi, oczekuje
od nich kwalifikacji niezbednych
na danym stanowisku. Wspieraja
ich w edukacji w tym zakresie, jesli
jest taka potrzeba, ale raczej nie jest
standardem finansowanie doksztal-
cania w sensie perspektywicznym.
Jedli to si¢ dzieje, to zwykle wiaze si¢
to z rozbudowanym systemem lo-
jalnosciowym. Jak to si¢ przektada
na kwestie budowania zaangazowa-
nia? I tutaj znowu mamy sytuacje,
w ktérej trzeba powiedzie¢ o indy-
widualnych preferencjach pracow-
nikéw. Bo nie wszyscy beda chcieli
korzysta¢ z tych dodatkowych szko-
leri czy studiéw. Ale znajda si¢ i tacy,
dla kt6rych beda one wazne. Jesli sa
to osoby, ktdrych praca jest dla firmy
kluczowa, to nalezy si¢ zastanowi¢
nad takim motywatorem — moze by¢
on oczywiscie obwarowany umowa
lojalnosciows, ale w takiej sytuacji
powinien by¢ dostgpny.

W kontekscie motywacji pracow-
nikéw coraz wieksze znaczenie ma

funkcja menedzera i jego przygotowa-

nie w tym obszarze. Lider to nie jest
juz rola stricte zarzadcza: bardziej sku-
pia si¢ na projekcie i whasnie na mo-
tywowaniu podleglych zespoléw niz
na dyrektywnym prezentowaniu, co
jest do zrobienia. Niestety, na polskim
rynku menedzeréw, kidrzy reprezen-
tujg takie podejscie, weale nie jest
wielu. Z tego powodu tak wazny staje
si¢ proces ich szkolenia i adaptacji do
zmieniajacych si¢ warunkéw. To, co
dziatato jeszeze kilka lat temu, przy-
wigzujac pracownika na dtuzszy okres
do organizacji, dzisiaj — w sytuagji,
gdy gros pracownikéw to job hoppersi
zmieniajacy pracg nawet kilka razy
w roku — nie daje juz tych efekeow.
Zarzadzanie w klasyczny dyrekeywny
sposob jest przez wielu wspdfczesnych
pracownikéw po prostu odrzucane.

Jasna komunikacja

Wspdtczesny pracownik — niezalez-
nie od tego, czy jest to osoba z po-
kolenia Y, Z czy starszych, ktére tez
uczy si¢ funkcjonowaé w nowych
realiach — oczekuje jasnej, klarow-
nej i zrozumiatej komunikacji. I nie
jest to tylko slogan do wykorzysty-
wania podczas rekrutacji. Organiza-
qja, cheac angazowad ludzi w sposdb
uporzadkowany, a przede wszystkim
— skuteczny, musi dobrze si¢ z nimi
komunikowa¢: wyjasniaé, jaka role
w niej petnia, czemu konkretnie stuzy
ich praca, jakie ma znaczenie dla cale]
firmy. Ludzie potrzebuja tez wiedzie,
jak ich cel indywidualny przeklada si¢
na cele catej firmy: jak jako$¢ pracy na
danym stanowisku odbija si¢ w reali-
zacji codziennych zadan firmy. Praca
z sensem | wizjg jest bardzo wazna
— szezeg6lnie dla mtodych pokolen,
ale nie tylko.

Idac dalej w tych rozwazaniach, do-
chodzimy do warto$ci motywa-
cyjnej, ktéra ma niejednokrotnie
wicksze znaczenie niz caly pakiet
benefitéw: jest nig uznanie. I cho-

dzi tutaj nie tylko o standardowe
wyrazenie uznania poprzez réznego
rodzaju pochwaly, leczprzede wszyst-
kim o uczestnictwo w procesie pracy
cztowieka i jasno komunikowang mu
biezacq informacjg zwrotna. Wick-
szo$¢ pracownikéw chee wiedzied,
jak ich praca jest oceniana przez me-
nedzera, czy to, co robig robig do-
brze, czy w zwiazku z tym otwiera si¢
dla nich $ciezka rozwoju, a jesli tak, to
jaka ona jest. Wraz ze wzrostem $wia-
domosci osobistego znaczenia pracy
w firmie, wzrasta tez koniecznos¢
rozbudowanej informacji zwrotnej
i wiazania pracownikéw z organiza-
cja poprzez okreslanie precyzyjnych
planéw rozwoju i awanséw. Pracow-
nicy chcg pracowaé w firmie, keéra,
po pierwsze, wie, jakie majq talenty,
po drugie, ma pomyst, w jaki sposéb
je rozwijaé, a po trzecie, jasno im to
komunikuje. Wszystkie te elementy
s3 ze sobg silnie sprz¢zone.

Zaangazowad pracownika
Kolejnym, coraz cz¢sciej stosowa-
nym motywatorem jest angazowa-
nie pracownikéw w dziatania CSR.
Ale tutaj bardzo wazne jest, by byly
to dziafania osadzone w okreslonej
perspektywie czasowej: nie jednora-
zowe akdje, a cale projekey, kedrych
sens odstania si¢ wlasnie w pewnym
okresie czasu. Dzi$ nie wystarczy po-
wiedzie¢ pracownikom, by poszli
pomalowa¢ plot w schronisku. Oni
chca wiedzieé, co bedzie sie dziato
dalej: jaki firma ma pomyst na dal-
sze dziatania dla tej placowki i jak
widzi ich rol¢ w tym procesie. Jesli
takie dzialania sg prowadzone regu-
larnie i z glowa, moga stanowi¢ je-
den z elementéw silnie wspierajacych
zaangazowanie.

W warstwie bonuséw materialnych
to, co kiedys$ byto wysoko postrze-
ganym motywatorem, dzisiaj staje
si¢ oczywistoscia, szczegdlnie w du-

zych o$rodkach miejskich i przemy-
stowych. Standardem jest na przyktad
prywatna ochrona zdrowia — pracow-
nicy czgsto postrzegaja ten rodzaj be-
nefitu jako nieodtaczny element
ich umowy. Podobnie dzigje si¢ tez
w przypadku innych beneficow poza-
ptacowych, takich jak karty wstepu do
klubéw fitness, kin, teatréw itd. Nie
sa one juz jednak tak istotne z per-
spektywy motywowania, jak kiedys:
korzystanie z nich wymaga systema-
tycznosci i poswigcania prywatnego
czasu, ktdrego czgsto brakuje, i pra-
cownicy zdaja sobie z tego sprawe.

Uwzgledni¢ specyfike organizacji
Nalezy pamigtaé, ze motywacja po-
winna by¢ dostosowana z jednej
strony do indywidualnych potrzeb
pracownikéw, a z drugiej — do spe-
cyfiki i potrzeb organizacji. Nie mo-
tywujemy wszystkich w jednakowy
sposob, wykorzystujac do tego ta-
kie same srodki. Firmy zawsze beda
bardziej motywowa¢ tych pracowni-
kéw, keérzy z ich perspekeywy sa klu-
czowi, niz tych, ktdrych tatwo jest
zastapi¢. Trudno jest z tym dysku-
towaé: to jest po prostu realistyczne
i biznesowe podejécie do tematu mo-
tywacji. Organizacja ma prawo wy-
maga¢ od pracownika zaangazowania
i w zamian oferowa¢ mu rézne do-
bra i aktywnosci. Te ostatnie s jed-
nak bardzo uzaleznione od tego, co
robi i jak zachowuje si¢ pracownik.
W momencie, gdy motywowanie
staje si¢ bezrefleksyjne, traca wszy-
scy: 1 organizacja, ktéra wydaje na nie
swoje zasoby, i pracownik, ktdry final-
nie przestaje si¢ rozwijac.

W jakim kierunku zmierza wicc ry-
nek w obszarze motywacji? Trudno
jest generalizowaé, bo kazda branza,
firma i czlowiek maja swoja specyfike.
Ale jedno jest pewne: to sygnat, ze do
kwestii zaangazowania nalezy pod-
chodzi¢ indywidualnie.
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Trudna historia, potwiecze w zapomnieniu, pézniej nowe
otwarcie i szybka pogon za najlepszymi. Tak w skrocie mozna
opisac historie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie.
Dzis GPW jest liderem w swoim regionie, ale im prezniej dziata

Mateusz Milan

Przeszo rok temu Gielda Papieréw
Warto$ciowych w Warszawie $wigto-
wata swoje 25-lecie dziatalnosci. Do-
ktadnie 16 kwietnia 1991 roku odbyta
si¢ pierwsza sesja gietldowa. Notowa-
niaz tego dniazakofczyly si¢ ,,zawrot-
nym’” obrotem ok. 2,5 tysiaca dolaréw
(24 mln éwezesnych ztotych). Dzisiaj
usredniony dzienny obrét wynosi
870 mln 7t (dane za wrzesieri). To po-
kazuje, jak dtugg i kreta droge prze-
szedt warszawski parkiet przez ostatnie
&wieréwiecze. Od tamtego czasu racz-
kujaca gietda przy ulicy Ksiazecej za-
mienita sic w najwigkszy parkiet
w Europie Srodkowo-Wschodniej.
W kolejnych latach swojego roz-
woju GPW poszerzata swoja oferte.
Zaczelo sig, oczywiscie, od zwyklych
akgji. Dzi§ juz obraca si¢ skompliko-
wanymi instrumentami pochodnymi,

zaprojektowanymi przez inzynieréw
finansowych. Poza rynkiem regulowa-
nym rozwinat si¢ réwniez obrét alter-
natywny oraz rynek obligacji, co czyni
warszawskg, gielde atrakeyjng dla in-
westoréw znudzonych ,tradycyjng’
gra na rynku gléwnym, jak réwniez
stuzy mniejszym przedsicbiorcom,
szukajacym pozakredytowego finan-

sowania swojej dziatalnosci.

Historia

16 kwietnia 1991 roku odbyta sie
pierwsza gieldowa sesja w zmienionej
spoteczno-politycznej rzeczywistosci.
Nie oznacza to bynajmniej, ze nowy
parkiet zrodzit si¢ w prozni, i ze ni-
gdy wezesniej nie istniato co$ takiego,
jak polski rynek kapitatowy. Wrecz
przeciwnie.

Mato kto pamicta, ze pierwsza gietda
w Warszawie zostala otwarta ponad
200 lat temu, a doktadnie 12 maja
1817 roku w Krélestwie Polskim,
pod protektoratem Cesarstwa Rosyj-

=

skiego. Owczesna gietda zostata na-
zwana ,Kupiecky’, a prawo udziatu
w sesjach mieli wylacznie mezezyzni.
Parkiet miescit si¢ najpierw przy Pa-
tacu Saskim, a nastgpnie zostat prze-
niesiony na ulicg Krélewska, gdzie
sesje odbywaly sie, az do wybuchu II

wojny $wiatowe;j.

W pierwszych latach funkcjonowa-
nia Gieldy Kupieckiej notowanie od-
bywaly sie codziennie i trwaly okoto
godziny. Na poczatku do obrotu zo-
staly dopuszczone weksle i waluty,
a dopiero pézniej akdje, obligacje i li-
sty zastawne. Oprocz warszawskiego
parkietu funkcjonowaly réwniez
mniej znaczace gieldy w Krakowie
(przed 1918 . — zabdr austriacki), Po-
znaniu (zabor pruski), Lwowie i Wil-
nie (zabor rosyjski).

Wybuch II wojny $wiatowej wstrzy-
mat handel na wszystkich wymienio-
nych gieldach. Za$ w pojattariskie]
rzeczywistosci sowiecki pomyst na
polska gospodarke nie przewidy-
wat powolania do zycia nowej gietdy.
Trzeba bylo dopiero upadku Muru
Berliriskiego oraz pierwszych wol-
nych wyboréw, by wréci¢ do trady-
¢ji warszawskiego parkietuz 1. pofowy
XIX wieku.
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W czasie, kiedy polska gospodarka
znajdowata si¢ pod butem socjalistycz-
nych idei ekonomicznych (likwidacja
wlasnosci prywatnej, kolektywizacja,
reglamentacja itd.), zachodnie gietdy
rozwijaly si¢ niczym nieskrgpowane.
Parkiet brytyjski, niemiecki, szwajcar-
ski czy skandynawskie zachowaly cia-
glos¢ nawet na czas wojen z 1. potowy

XX wieku.

Odrodzenie GPW

Trwajace p6t wieku zamrozenie ,zy-
cia gietdowego” zakoniczyta pierwsza
sesja sprzed 26 lat. Od tamtego czasu
zarzad GPW robit wszystko, by nad-
robi¢ stracony czas. Juz po trzech la-
tach funkcjonowania warszawskiego
parkietu system notowan z jednego
dnia w tygodniu zastapit obrét cato-
tygodniowy. W 1994 roku wprowa-
dzony zostat réwniez indeks cenowy
WIG 20, zrzeszajacy 20 najwigk-
szych spotek akeyjnych. Z biegiem
czasu sesje w systemie kursu jedno-
litego zostaly wyparte przez notowa-
nia ciagle.

Jednym z najwazniejszych wydarzen
dotychczasowej historii GPW jest
uruchomienie w 2000 r. nowego
systemu gieldowego WARSET. - To
moment, w ktérym zblizylismy sie

etda - wczoraj i dzis

do zachodnich gietd — przyznat nie-
dawno Witold Szymanski, pracow-
nik GPW z dtugoletnim stazem,
w rozmowie z portalem strefainwe-
storéw.pl. Nowy system uspraw-
nit transfer zlecen oraz wprowadzit
trwajaca do dzi§ regule dwukrot-
nego w ciagu dnia ustalania kursu,
co wéwezas byto standardem na tzw.
rynkach zachodnich. System WAR-
SET towarzyszyl inwestorom az przez
12 lat, by ostatecznie (w 2013 r.) zo-
sta¢ zastapionym przez dzialajacy do
dzi$ ulepszony system UTP
Niebagatelne znaczenia dla roz-
woju GPW mialy jeszcze dwa wy-
darzenia, ktdre przyspieszyly wzrost
kapitalizacji parkietu. Po pierw-
sze chodzi rok o 1998, kiedy do
obrotu wprowadzono tzw. instru-
menty pochodne. Najpierw byly
to kontrakty terminowe na indeks
WIG 20. Z biegiem lat ofertg po-
szerzono o kontrakty oraz opcje na
waluty i akcje. Drugim istotnym
wydarzeniem jest debiut pierwszej
zagranicznej spotki z pazdziernika
2003 roku. (Bank Austria Credi-
tanstalt AG). Dzisiaj na gléwnym
rynku mamy juz 50 spétek zza gra-
nicy (43 na rynku gléwnym, sie-
dem na rynku réwnolegtym).
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0Od Zachodu dziela nas Himalaje
Pomimo dynamicznego rozwoju pol-
skiego rynku kapitatowego, od naj-
wickszych pod wzgledem kapitalizacji
gield wciaz dzielg nas ,Himalaje”.
Przyczyn dystansu dzielacego nas cho-
ciazby od poteznej Deutsche Borse we
Frankfurcie nad Menem (jej kapitali-
zacja to ok. péttora biliona dolaréw,
GPW to ok. 160 mld dolaréw) nalezy
szuka¢ w skomplikowanej historii Pol-
ski. Pétwiecze spedzone po ,.czerwo-
nej stronie” zelaznej kurtyny skazato
nas na wieczng role zawodnika wagi
lekkiej z aspiracjami do wagi $redniej.
Nie oznacza to jednak, ze nalezy si¢
z taka pozycja pogodzi¢. Jak twierdza

owiem specjalisc, z kedrymi rozma-
wialiémy — jest jeszcze duzy margines
rozwoju. Ale réwnocze$nie nasi roz-
méwey studza zapedy i podkreslaja,
ze obecny dobry cykl koniunkturalny
predzej czy pdzniej zostanie skorygo-
wany. Nie wiadomo, z ktdrej strony
przybedzie zagrozenie. Specjalisci
zwracajq uwagg, ze obecnie najwick-
sze niebezpieczeristwo thwi w napictej
sytuacji geopolitycznej, a konkretnie
— nieobliczalnej polityce przywédey
Korei Pétnocnej Kim Dzong Una.
Pewne sygnaly do niepokoju mozna
réwniez odnaleZé w otoczeniu we-
wnetrznym  (krajowym). Sa to na
przyktad ucigzliwe regulacje prawne,
naktadajace na spétki czasochtonne
(co za tym idzie — kosztochtonne)
obowiazki administracyjne. W pa-
rze z nim idg wysokie kary pieni¢zny
(nawet kilkunastomilionowe) za naj-
mniejsze niedopatrzenia. To wszystko,
w polaczeniu z ,tanim pieniadzem” na
rynku, sprawia, ze wejscie na gietde
przestaje by¢ atrakcyjng alternatywa.
Wrecz przeciwnie — coraz wigcej
spétek, w tym te najwicksze, ucieka
z warszawskiego parkietu.

Szanse i zagrozenia

— glos ekspertéw

Warszawska gielda awansowata
niedawno z 34. na 33. pozycje
w $wiatowym rankingu parkietéw
uwzgledniajacym kapitalizacje. Wy-
przedzamy miedzy innymi gietde au-
striacka, ale réwniez napompowane
petrodolarami rynki katarski oraz du-
bajski (Zjednoczone Emiraty Arab-
skie). Powodéw do zadowolenia jest
znacznie wigcej. Wszystko wskazuje
bowiem na to, ze w krétkim okresie
notowania GPW pobija rekordowa
poprzeczke, ustanowiong w lipcu
2007 roku. Woéwczas Warszawski
Indeks Gieldowy szerokiego rynku
wspiat si¢ na poziom 67 772,91 punk-
t6w. Najblizej przeskoczenia tego po-
ziomu WIG byt 11 pazdziernika,
kiedy na zamkniecie notowari ,wy-
bito” 65 733,79 pkt.

—Trudno powiedzie¢, kiedy to sig sta-
nie (pobicie rekordu — red.), ale biorac
pod uwagg otoczenie makro, a takze
site duzych spotek, jest to jak najbar-
dziej mozliwe — przewidywat nie-
dawno doradca inwestycyjny Emil
Lobodziniski z Domu Maklerskiego
PKO BP, cytowany przez Dziennik
Gazete Prawna.

Z kolei analityk gietdowy z diugolet-
nim stazem Piotr Kuczyriski w roz-
mowie z Polska Agencja Prasowa

studzit emocje, zaznaczajac, ze pobi-
cie rekordéw ustalonych przed 10 laty
nie byloby niczym nadzwyczajnym.
Jednoczesnie ekspert wskazat na za-
grozenia, ktére moge przeszkodzi¢
polskiej gieldzie w osiaganiu kolej-
nych szczytéw. — Jezeli Stany Zjed-
noczony uderza na Kore¢ Pétnocna,
to nie przekroczymy tego poziomu
— przestrzegal.

To wiasnie sytuacja geopolityczna jest
w tym momencie gléwnym zagroze-
niem dla globalnych rynkéw. Histo-
ria juz nieraz pokazala, jak nerwowo
reaguja gieldy na wydarzenia spo-
feczno-polityczne. Wystarczy przypo-
mnie¢ o dramatycznych spadkach z 11
wrzesnia 2001 roku czy blizsze czaséw
terazniejszych reakcje rynkéw na de-
cyzje Brytyjczykéw o opuszezeniu
Unii Europejskiej.

Wielu ekspertéw dostrzega zagrozenia
rowniez wewnatrz polskiego rynku.
Pesymistyczng wizj¢ przysztosci pol-
skiej gietdy kredli na przyktad Miro-
staw Kachniewski — dtugoletni prezes
Stowarzyszenia Emitentéw Gieldo-
wych. Natamach magazynu , Forbes”
Kachniewski zostat zapytany, czy jego
zdaniem GPW moze w ogdle prze-
sta¢ istnie¢. — W perspektywie kilku
lat moze si¢ tak zdarzy¢ — proroko-
wat. Gdzie lezq najwicksze ryzyka?
Jego zdaniem warszawska gietda prze-
staje by¢ atrakeyjng przystania dla pry-
watnego kapitatu, a powodéw takiego
stanu rzeczy nalezy upatrywa¢ miedzy
innymi w zalewie nowych, skompli-
kowanych przepiséw, ktore odstra-
szaja przed gietdowymi debiutami.
— W Polsce sg setki duzych i $rednich
firm prywatnych, ktére z powodze-
niem mogloby funkcjonowa¢ na giel-
dzie. GPW od lat o nie zabiega. Bez
rezultatu — stwierdzit Kachniewski na
famach , Forbesa”.

By¢ moze tak katastroficzna wer-
sja, w kedrej GPW przestaje istnied,
jest pewna przesada, niemniej nie da
si¢ ukry¢, ze warszawski parkiet nie

jest w tym momencie ciekawg alter-
natywa dla przedsigbiorstw. Swiad-
cza o tym liczby — rok 2017 moze
by¢ kolejnym z rzedu, w ktérym
GPW opusci wiecej spotek, niz na
niej zadebiutuje. Niedawno z ulicg
Ksiazgca pozegnali si¢ m.in. Ra-
fal Brzoska i jego gigant IN POST,
a takze notowana od 20 lat na war-
szawskiej gieldzie spétka Pelion.
Przed skromng ofercg GPW prze-
strzega réwniez Pawel Biedrzycki,
ktdry w rozmowie z ,Gazeta Fi-
nansowa przyznal, ze warszawski
parkiet nie zacheca do debiutéw
przedsi¢biorcéw z niszowych branz
(caty wywiad obok).

Jak odwrécié ten niebezpieczny trend?
Cugs¢ ekspertéw wskazuje, ze polska
gielda musi wyrwac si¢ z anachronicz-
nego przeplywu kapitatu polegajacego
na relacji inwestor-dom maklerski—
gietda. Jak? — Co stoi na przeszkodzie,
zeby gielda zaoferowata inwestorom
aplikacje na smartfony jako pierw-
sza? — pyta retorycznie Kachniewski,
wskazujac jednoczesnie jeden z pomy-
stéw na zachgcenie spétek do wejscia
na gielde. Z drugiej strony wspo-
mniany Pawet Biedrzycki uwaza, ze
odejscie od posrednictwa i zastapienie
go stworzonymi do tego programami
jest jednym z najwigkszych zagrozen
dla GPW. Jak widaé, nawet w $rodo-
wisku ekspertéw zdania sa podzielone.
Na inne zagrozenia uwagg zwraca na-
tomiast dr Marek Bukowski — prezes
WiseEuropa i wykfadowca na Uni-
wersytecie Warszawskim. Wskazuje
on na trzy aspekty, kiére negatyw-
nie wplywaja na GPW. Po pierwsze,
s to niejasne reguly funkcjonowa-
nia rynku, co rzutuje na niski poziom
zaufania do instytucji rynku kapita-
lowego, ale réwniez do gospodarki
rynkowej jako takiej. Po drugie, Bu-
kowski wskazuje na silniejsza pozycje
inwestora dominujacego od akcjona-
riuszy mniejszosciowych. ,,Jak dowo-
dza wyniki przeprowadzonego przez

nas badania, az jedna czwarta noto-
wanych na GPW firm postrzegana
jest przez ekspertéw jako wyraznie
przedktadajaca interesy akcjonariu-
szy dominujacych nad akcjonariuszy
mniejszosciowych” — pisze Bukow-
ski na portalu forsal.pl. Trzeci aspekt
to wysokie prowizje i oplaty, ustalane
przez fundusze inwestycyjne, ktdre
blokuja naptyw nowego pieniadza na
gielde.

Polska jako kraj rozwiniety

- powédd do dumy?

7 GPW wiae si¢ jeszcze jeden aspeke,
co do ktdrego sami ekonomisci nie
do korica sa zgodni, czy nalezy trakto-
wac go jako powdd do dumy, a moze
wrecz przeciwnie — do obaw? Otéz
na poczatku pazdziernika tego roku
prestizowa agencja indeksowa FTSE
Russel przekwalifikowata status pol-
skiej gospodarki z rynku rozwijajacego
si¢ na rynek rozwiniety. Jak dumaczyt
ekonomista Marek Zuber w rozmo-
wie z Polska Agencja Prasowa, w tym
wypadku bardziej chodzi o oceng roz-
woju nie tyle polskiej gospodarki jako
takiej, ile rynkéw finansowych, szcze-
gélnie rynku kapitatowego.

Na pierwszy rzut oka to powdd do
dumy. W koricu tego oczekiwali$my
w pierwszych latach transformacji —
ze bedziemy odrabiaé zaleglodci i na
koricu wskoczymy do tego samego
wagonu, keorym pedzg liderzy $wia-
towej gospodarki. Nie wszyscy jed-
nak zaskakujaca decyzje FT'SE Russel
odbieraja z entuzjazmem. O wyzwa-
niach plynacych z tego faktu mé-
wit sam prezes GPW Marek Dietl.
— Ten awans wiaze si¢ z nobilitaja,
natomiast niesie tez wyzwania, gdyz
trudniej jest strzela¢ gole, przeciwnicy
s duzo bardziej wymagajacy i trzeba
si¢ dobrze bronié, bo maja oni duzo
lepszych napastnikéw, niz do tej pory
bylismy przyzwyczajeni — powiedziat
na spotkaniu z dziennikarzami szef
warszawskiego parkietu.

By¢ moze
katastroficzna
wersja, w ktérej
GPW przestaje
istnied, jest pewna
przesada, niemniej
nie da si¢ ukry¢, ze

warszawski parkiet
nie jest w tym
momencie ciekawa
alternatywa dla
przedsigbiorstw.
Swiadcza o tym
liczby — rok 2017
moze by¢ kolejnym
z rzedu, w ktérym
GPW opusci
wigecej spotek, niz
zadebiutuje.

Nicke6rzy eksperci idq nawet o krok
dalej sugerujac, ze awans niesie za sobg
réwniez pewne zagrozenia. Dlaczego?
Fake, ze do tej pory traktowano na-
sza gospodarke jako rynek rozwija-
jacy si¢ byt  kotem zamachowym”
rozwoju ekonomicznego nad Wisla,
keéry przyciagat zagranicznych inwe-
storéw oczekujacych szybszego zysku,
przy jednoczesnej akceptacji wyzszego
ryzyka inwestycyjnego.

Nowa sytuacja, chociaz jeszcze sig nie
zmaterializowata (decyzja FTSE wej-
dzie w zycie za rok), rodzi powaine
pytania, jak zachowa si¢ GPW jako
rynek rozwiniety. To tym bardzie]
istotne, poniewaz fadnie ,,opakowana”
zzewnatrz polska gietda wciaz nie po-
trafi doréwna¢ rozwinigtym rynkom
pod katem relacji kapitalizacji do
PKB (36 proc. w poréwnaniu do np.
71 proc. gietdy niemieckiej). Dlatego
trzeba by¢ czujnym, by plynace z ze-
wnatrz pochwaly (agencje indeksowe,
raitingowe itd.) nie przerodzily si¢c w
niebezpieczny samozachwyr.
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Odnalezc s

Z Pawtem Biedrzyckim, inwestorem z wieloletnim
stazem, analitykiem gieldowym, redaktorem naczelnym
popularnego portalu strefa inwestoréw.pl, rozmawia

Mateusz Milan.
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Jakie, w Pana ocenie, wymagania
stoja przed Gielda Papieréw
Wartosciowych w Warszawie?
Polska gielda musi odnalez¢ si¢ w no-
wych warunkach, braku naptywu cia-
glego kapitatu ze strony OFE.

Jak si¢ do tego zabra&

Najpierw gielda musi sta¢ si¢ miej-
scem, w kedrym kapitat beda pozy-
skiwa¢ spétki wzrostowe. Chodzi
0 to, by stanowi¢ miejsce pierwszego

wyboru dla tego rodzaju spétek z na-
$zego regionu.

Zdaje sie, ze zamiast tego
przedsiebiorcy z niszowych

branz wola i$¢ do banku po
pieniadze. Rozumiem, ze dla
GPW to spory problem?

Tak. Gielda musi zachecaé whascicieli
takich spétek, musi wyspecjalizowa¢
sic w kilku wzrostowych sektorach.
Tym bardziej, ze w pewnych bran-
zach banki niechetnie udzielaja kre-
dytéw, poniewaz przedsigbiorstwa nie
maja zabezpieczenia w postaci fizycz-
nego majatku. I tu otwiera si¢ szansa
dla gieldy. Tylko trzeba jg umiet

wykorzystac.

O jakich branzach méwimy?

Naturalnymi kierunkami wydaja si¢
by¢ sektor gamingowy (sektor produ-
centéw gier komputerowych — red.)
i biotechnologiczny, ktdry jest juz re-
prezentowany na naszej gietdzie i be-

ie W nowyc

dzie si¢ dalej rozwijal. Przysztoscia
gieldy jest specjalizacja i znalezienie
dla siebie miejsca w regionalnej niszy.

Jakie jeszcze wyzwania stoja

przed warszawskim parkietem?
Wyzwan jest wiele, od regulacyj-
nych po technologiczne. Poste-
pujaca globalizacja na rynkach
finansowych sprawia, ze coraz
mniej spotek chce debiutowad
w Polsce. Zwlaszcza te ,najlep-

sze” moga zaczal coraz czesciej
zerka¢ na zachéd. Tymczasem to
te wiasnie spotki przynosza zyski
inwestorom. Bez zyskéw dla inwe-
storéw nie ma rynku kapitatowego.

A zagrozenia?

Zagrozeniem, ale by¢ moze tez
i szansa, jest technologia blockchain,
czyli rozproszonych baz danych. To
moze stanowi¢ przyczétek decentra-
lizacji obrotu gietdowego i catkowi-

h warunkach

cie innego podejscia do pozyskiwania

kapitatu.

Krétko méwiac, chodzi

o zastapienie maklera gieldowego
np. aplikacja smartfonowa

do inwestowania?

Tak. To si¢ nazywa dezintermediacja,
czyli eliminowanie posrednictwa. To
najwicksze zagrozenie dla $wiato-
wych, tradycyjnych gield, w tym na-
szej przy ulicy Ksiazecej.

KDPW pracuje nad rozwigzaniem eVoting

KDPW oraz IBM pracuja nad pierwszym w Polsce
prototypowym rozwigzaniem eVoting, opartym

o technologie Blockchain. Nowe zastosowanie Blockchain
zwiekszy zaangazowanie inwestoréw oraz uprosci proces
obstugi Walnych Zgromadzen Akcjonariuszy.

To pionierski projekt, z wykorzy-
staniem technologii rozproszo-
nego rejestru, przeznaczony dla
rynkéw kapitatowych w Polsce,
zbudowany na podstawie Hy-
perledger Fabric. Prototypowe
rozwigzanie eVoting ma na celu
zwiekszenie zaangazowania inwe-
storéw w gtosowanie uchwat wal-
nych zgromadzer\ akcjonariuszy.
Jest to unikalne narzedzie do od-
dawania korespondencyjnie gto-
sow przy wykorzystaniu $rodkow
komunikacji elektronicznej. Plat-

forma usprawni przygotowanie
i obstuge gtosowan oraz zapewni
transparentnos¢ catego procesu.

- KDPW jest zaangazowany w pro-
ces $wiadczenia ustug uczestni-
kom rynku kapitatowego w Polsce
oraz w innych krajach europej-
skich. Wykorzystujemy nowe tech-
nologie w celu zwiekszania oferty
$wiadczonych ustug oraz pod-
niesienia satysfakcji z naszych
rozwiazan. Po wdrozeniu innowa-
cyjnego prototypu eVoting, opar-
tego o technologie Blockchain,

) . &

i zweryfikowaniu, czy technologia
ta przynosi spodziewane korzysci,
planujemy rozszerzy¢ rozwiagzanie
tak, aby zoptymalizowa¢ caty pro-
ces zarzadzania walnymi zgroma-
dzeniami akcjonariuszy — moéwi
Stawomir Panasiuk, wiceprezes za-
rzadu KDPW.

Krajowy Depozyt odpowiada m.in.
za rejestracje papierow wartoscio-
wych oraz realizuje szereg ustug
zwigzanych z obstuga zdarzen
korporacyjnych, a takze obstuga
walnych zgromadzen. Nowy sys-
tem eVoting zapewni KDPW oraz
pozostatym uczestnikom rynku
kapitatowego, takim jak spétki pu-
bliczne oraz banki i biura makler-
skie, wspdlny wglad w dane na
temat wykonywanych praw gfosu

w czasie niemalze rzeczywistym,
a takze umozliwi dostep do wia-
rygodnych wynikéw gtosowania
korespondencyjnego. Technolo-
gia Blockchain zapewni wspdlny,
zdecentralizowany rejestr, prze-
chowujacy historie zdarzen zwia-
zanych z danym zgromadzeniem
akcjonariuszy, liste uchwat pod-
danych glosowaniu, liczbe zareje-
strowanych uczestnikéw i gtoséw,
oraz dane o wynikach gtosowania.
Bedzie to skutkowato wieksza do-
stepnoscia, odpowiedzialnoscig
oraz transparentnoscia dla wszyst-
kich uczestnikéw systemu.

Przepisy prawa daty uczestnikom
rynku kapitatowego mozliwos¢
wykorzystania nowoczesnych
technologii w celu organizacji
i korespondencyjnego gtosowa-
nia nad uchwatami postawionymi
w porzadku obrad walnego zgro-
madzenia akcjonariuszy, jednak
dopiero dzi$ mozliwos¢ ta urze-
czywistnia sie w oparciu o Hyper-
ledger Fabric. Dzieki tej technologii
organizacjaiobstugawalnychzgro-
madzen akcjonariuszy moze zo-
sta¢ przeniesiona w petni cyfrowy
wymiar przy jednoczesnym wy-
petnieniu wymagan ustawowych
odnosnie identyfikacji akcjona-
riuszy i zapewnienia bezpieczen-
stwa komunikacji elektroniczne;j.
KDPW liczy na zainteresowanie
ze strony spdtek oraz inwestoréw,
ktérzy uzyskaja tansza, fatwiejsza,
a zarazem bezpieczng mozliwos¢

wykonywania prawa gtosu i decy-
dowania o sprawach spétek.

- Blockchain umozliwia nie-
zaleznym od siebie firmom
sprawniejsze i bardziej rzetelne
przeprowadzanie transakcji. Po-
przez wspotprace z KDPW oraz
partnerami z catego ekosystemu
rynkéw kapitatowych, IBM Block-
chain pomaga firmom przepro-
wadzac transakcje cyfrowo oraz
zwiekszy¢ zaangazowanie inwe-
storéw — méwi Karolina Marzan-
towicz, distinguished engineer
w IBM i dodaje — W trakcie wspot-
pracy z KDPW nad prototy-
pem widzielismy, ze tradycyjne
technologie nie s3 w stanie za-
pewni¢ tak daleko idacej przej-
rzystosci i transparentnosci przy
jednoczesnym zachowaniu pry-
watnosci wspotdzielonych da-
nych. Nasz projekt stworzy nowy
cyfrowy standard realizacji trans-
akgji B2 B/B2 Cdlainstytugji rynku
kapitatowego.

Rozwigzanie znajduje sie aktualnie
w trakcie realizacji prototypu i ma
by¢ dostepne do testow w czwar-
tym kwartale tego roku. Platforma
wykorzystuje oprogramowanie Li-
nux Foundation Hyperledger Fa-
bric wersja 1.0. Hyperledger jest
oprogramowaniem typu open so-
urce stworzonym w celu rozwi-
jania miedzybranzowej, opartej
o otwarte standardy, technologii
blockchain.

——— TEKST PROMOCYJNY
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Dostepne na rynku kapitatlowym instrumenty

Bogactwo i réznorodnos¢ instrumentéw inwestycyjnych
w dzisiejszym Swiecie sprawia, ze kazdy znajdzie co$ dla
siebie. Jednoczesnie kazdy moze zdywersyfikowacé portfel

wedtug wiasnego uznania.

Tomasz Brach

ekspert ds. tradingu easyMarkets

Jedna z osi podziatu moze by¢ po-
ziom ryzyka towarzyszacego in-
westycji. Mozna tu wymienié,
poruszajac si¢ od inwestycji mniej
ryzykownych do bardziej agresyw-
nych: obligacje skarbu pandstwa,
nieruchomosci mieszkaniowe badz
komercyjne, obligacje korpora-
cyjne, akdje, fundusze aktywne i pa-
sywne, towary, waluty itd.

Platnos¢ gotéwka czy derywatem?
Przykladowo za gotéwke kupi¢ mo-
zemy fizycznie nieruchomosci (lub

udzialy w nich), kruszce (zloto, sre-
bro, platyna), udzialy w spétkach,
a takze waluty czy nawet towary badz
kryptowaluty. Powyisze to jednak
tylko klasy aktywéw, gdzie nabycie
fizyczne za gotéwke jest instrumen-
tem, ale nie jedynym mozliwym spo-
sobem uzyskania ekspozycji na dana
klas¢ akeywéw.

Jesli te same akcje kupiliby$my z datg
przyszta po ustalonej dzis cenie, to za-
wrzemy kontrake futures, gdzie jed-
nocze$nie druga strona kontraktu
bedzie miata przeciwstawna pozy-
cje. Na przyszly zakup lub sprzedaz
mozna uméwi¢ si¢ takze w przy-
padku pozostatych klas akeywow, jako
ze kontrakty futures sg szalenie po-
pularne i szeroko stosowane. W ten
oto sposdb trafia si¢ na rynek dery-
watéw (instrumentéw pochodnych),
keére chetnie uzywane sg do speku-
lacji w krétkim i $rednim terminie.
A gdyby mozna bylo wplaci¢ tylko
zaliczke, poczekad, az wartod¢ waloru

wzroénie, a nastgpnie odsprzedaé taki
kontrake w przysztosci z zyskiem?

Derywaty w obrocie gieldowym

i pozagieldowym

Wszyscy styszeli o gietdach. W dzi-
siejszych czasach mozemy obraca¢
na nich akcjami, kontraktami na ak-
cje, kontraktami na indeksy, surowce
i waluty, a nawet funduszami pasyw-
nymi (ETF). O ile dla firm mozli-
wos¢ zakupu ,,na pniu” (spot) badz
zakontraktowania surowcow i walut
z data przysza (futures) jest bardzo
istotna, o tyle dla inwestoréw i spe-
kulantéw to dobry sposéb na wyko-
rzystywanie réznic kursowych (zmian
cen) dla zarobku. Poniewaz gietdy
maja czesto swoje stosunkowo wy-
sokie wymagania i narzucaja pewne
warunki obrotu, traktowane jako
standard, wielu brokeréw oferuje
kontrakty pozagietdowe (OTC) dla
wickszej elastycznosei obrotu. W ra-
mach takiego kontraktu mozna liczy¢
na rozliczenie transakdji po biezacym
kursie — kontrakty bez dostawy na
réznice kursowa (CFD).

Poniewaz wielu inwestoréw jest za-
interesowanych wiasnie réznicami

kursowymi, wielu brokeréw oferuje
kontrakty CFD jako tariszy odpo-
wiednik giefdowego kontraktu fu-
tures. Dodatkows zaleta CFD jest
mozliwos¢ zaliczkowania — inwestor
wplaca niewielki depozyt zabezpie-
czajacy zamiast catej kwoty — a takze
elastycznos¢ co do wartosci trans-
akgji (nie obowiazujg tu standardy
narzucone przez gielde, a wige sto-
sunkowo duza warto$¢ pojedynczego
kontraktu). Podczas gdy kontrake na
gieldzie ma wartos¢ 125 tys. $, broker
moze zaproponowac taki sam kon-
trakt wart 10 tys. $, a nawet mniej.
Zaliczka i ryzyko rynkowe dla inwe-
stora sa wtedy mniejsze.

Bardzo wazna kwestia sa réwniez go-
dziny handlu. Na przykfad inwestu-
jac w gieldowe kontrakty futures,
inwestorzy musza dostosowaé si¢ do
godzin otwarcia danej gieldy, przez
to niejednokrotnie najbardziej inte-
resujace ruchy cen realizujg si¢ bez
mozliwosci reakeji. Sytuacja ma sig
znacznie lepiej, gdy zamiast np. gie-
dowego kontraktu futures na walute
zdecydujemy si¢ na walutowy kon-
trakt CFD u brokera, gdyz na rynku
pozagieldowym kontrakty CFD

kwotowane s3 przez cal dobe z prze-
rwa w weekend.

Skoro mowa o ryzyku

Ryzyko na rynku ma kluczowe zna-
czenie dla inwestora. Kiedy kupuje
si¢ fizyczne aktywa, straty sa propor-
cjonalne do zmian wartosci waloru,
a maksymalng stratg jest spadek war-
tosci tego aktywa do zera. W praktyce

Gietda musi mieC w sobie czgstke zarowno
przedsiebiorczosci,

Z Pawtem Cymcykiem,
prezesem Zwigzku
Makleréw i Doradcow,
analitykiem z wieloletnim
stazem, autorem bloga
dnarynkow.com, rozmawiat
Mateusz Milan

Jakie zadania stoja przed Gielda
Papieréw Wartosciowych?
Najwazniejsze wyzwanie to budowa
pozytywnego wizerunku gieldy jako
miejsca, gdzie mozna zarobi¢ pie-
nigdze. Spoleczeistwo musi réw-
niez wiedzie¢, ze warszawski parkiet
to z gospodarczego punktu widze-
nia jedno z najwazniejszych miejsc
w kraju. W koricu gielda to serce
krwiobiegu ekonomicznego.

Jest az tak 7le z tym wizerunkiem?
Wigkszos¢ spoleczeristwa traktuje
gielde jako miejsce, ktdre stuzy
samo sobie, zapominajac, ze jest
zupetnie na odwrét. To, co dzieje
si¢ na gieldzie, wplywa posrednio

na nas wszystkich.

Jest jakis spos6b na to, by
spoleczeristwo zrozumialo role
takich instytucji jak GPW?
Gielda musi mie¢ w sobie
czastke zaréwno przedsigbior-
czodci, jak i misyjnosci. Misja
polega na budowie pozytywnego
obrazu rynku kapitalowego we-

wnatrz kraju, bo to optaci si¢ w dlu-
gim terminie.

W ostatnim czasie sporo spélek
ucieklo z gieldy, a debiutéw

na parkiecie jest jak na lekar-
stwo. Czy to oznacza, ze mi-
sja, o ktérej Pan méwi, jest zle
realizowana?

To nie jest wina samej gieldy jako
instytucji. Bardziej bym to wigzal
z niepewnoscia co do przyszosci sys-
temu emerytalnego, z odptywem ka-
pitatu ze strony OFE. Ale rowniez
z zaostrzeniem prawa i zbiurokratyzo-
waniem pewnych proceséw. To zde-
cydowanie odstrasza przed debiutami.
Tutaj gielda sama nic nie moze zrobic.

Wiréémy do misji — jest czy

nie jest realizowana?

Misyjno$¢ gietdy jest realizowana
na tyle dobrze, na ile jest to moz-
liwe w obecnych uwarunkowaniach

politycznych.

Co ma Pan na mysli?

Przez ostatnich dziewig¢ miesigcy
gietda byta bez prezesa. W takich wa-
runkach trudno realizowa¢ jakakol-

wiek misje.

Oprécz realizowania misji,

jakie inne wyzwania stoja przed
warszawskim parkietem?

Patrzac trochg bardziej globalnie, naj-
wickszym wyzwaniem dla gieldy jest
utrzymanie statusu centrum $rod-
kowo-europejskiego. Nie bedzie ta-
two, poniewaz Brexit doprowadzit
do powstania poteznego gracza za
Odra. Chodzi o przejecie londyn-
skiej gietdy przez frankfurcka Deut-
sche Boerse. To moze spowodowag,
ze cze$¢ firm wybierze tamte rynki,
zamiast polskiego.

jak I misyjnosci

Niedawno agencja indeksowa
FTSE Russel zmienita status
polskiej gospodarki z kraju
rozwijajacego sie, na kraj
rozwiniety. Moze my tez powoli
stajemy si¢ poteznym graczem?
Prestizowo to tadnie wyglada,
ale gospodarczo to bez znacze-
nia. Pamietajmy, ze to tylko jedna
agencja, a w dodatku ta mniej pre-
stizowa. Jeszcze mamy Moody’s,
w przypadku ktérej duzo brakuje
nam do zmiany statusu.

Niektérzy twierdza, ze ten
»awans na papierze” przyniesie
nam wiecej ztego niz dobrego.
Lepiej by¢ liderem w ,worku”
krajéw rozwijajacych si¢ niz

Lepiej by¢ liderem
w ,worku” krajéw
rozwijajacych

sie, niz malo
znaczacym
elementem

w grupie panstw
rozwinietych.

mato znaczacym elementem w gru-
pie paristw rozwinigtych. Widziatem
nawet wyliczenia, ktére pokazuja,
ze z tego powodu z polskiej gieldy
odptynie ok. 5 miliardéw zlotych.
Oczywiscie nie jednorazowo, ale
powiedzmy —w trakcie — roku. Tym
jednak bym si¢ nie martwit, to zni-

kome kwoty.

Martwi si¢ Pan tym, ze
tradycyjna rola maklera
gieldowego jest stopniowo
wypierana przez mobilne
platformy transakcyjne?
Rozmawialem z ekspertami,
kt6rzy widza w tym pewne
zagrozenie, ale styszalem

i takie glosy, ktére pozytywnie
postrzegaja t¢ tendencje.

Ja w tej dyskusji znalaztbym si¢
po tej stronie, ktora uwaza, ze wy-
parcie tej tradycyjnej roli jest jak
najbardziej dobre, poniewaz prze-
kazywanie zleceni nie jest juz war-
toécia sama w sobie. Uwazam, ze
rola makleréw powinna polega¢ na
edukacji i budowaniu catego port-
fela inwestycyjnego, a nie na tech-
nicznych obowiazkach.

Czyli maklerzy nie sa

na ,wyginieciu’?

Nie. To tak, jak z lekarzem — mozna
samemu i$¢ do apteki, ale fachowej
porady lekarza nie zastapi nawet naj-
lepsza ulotka.
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finansowe- co i dla kogo?

jest to bardzo mato prawdopodobne,
chyba ze np. s3 to akeje bankrutuja-
cej wlasnie spétki.

Kiedy jednak lewaruje si¢ inwesty-
cj¢ kredytem, a jej warto$¢ przekra-
cza wklad (depozyt), to wystarczy
proporcjonalnie mniejsze wahniecie
ceny, by utraci¢ duzg czg$¢ depozytu.
Stad instrumenty lewarowane, takie
jak kontrakty na waluty (tzw. Forex),

l.[l'_””

towary, akcje czy indeksy, uwazane sg
za bardziej ryzykowne i agresywne in-
strumenty inwestycyjne.

W przypadku kontrakeéw (futures,
CED, itp.) ryzyko jest symetryczne
— tzn. kontrakt zarabia i traci pro-
porcjonalnie do zmiany ceny wa-
loru bazowego. Jesli zatem kupimy
akcje spétki badz walute i ich war-
to$¢ wzrosnie o 10 proc., to zysk

wyniesie 10 proc. wartoéci kon-
traktu. Analogicznie jest w przy-
padku spadku wartosci waloru
010 proc., wtedy kontrakt traci na
wartosci réwniez 10 proc.

Nalezy zauwazy¢, ze kiedy lewaruje
si¢ inwestycje, a depozyt zabezpiecza-
jacy wynosi jedynie 10 proc. wartosci
kontraktu, w niekt6rych przypad-
kach mozna podwoi¢ (scenariusz
zyskowny) badz straci¢ (scenariusz
stratny) cafy zainwestowana pod de-
pozyt zabezpieczajacy kwote. Z tego
wzgledu kontrakty lewarowane sto-
sowane sg przede wszystkim w in-
westycjach krotkoterminowych i na
plynnych rynkach — gdzie ze wzgledu
na duza plynnos¢ mozna fatwo i ta-
nio kupi¢ lub sprzeda¢ kontrakt.
Tego samego nie mozna wszak po-
wiedzie¢ o fizycznych kruszcach czy
nieruchomosciach.

A gdyby tak bez ryzyka?

Ryzyka nigdy nie mozna wyelimi-
nowa¢, jednak mozna je znaczaco
ograniczy¢, na przyklad dywer-
syfikujac portfel i uwzgledniajac
zmienno§¢ instrumentu przy do-
borze rozmiaru pozycji.

Przykfadem derywatu zmierzajacego
do ograniczenia ryzyka jest opcja wa-
niliowa (od angielskiego Plain Va-
nilla). Tutaj nabywca opcji ma prawo
wykonania kontraktu badZ odstapie-
nia od niego w sytuacji, gdyby wy-
konanie okazato si¢ niekorzystne.
Przyktadowo, bedac nabywcea opdji
call na akcje spétki XYZ, mozna
odstapi¢ od jej wykonania, gdyby
w miedzyczasie kurs spétki spadt
z powodu jakich$ nieoczekiwanych
wydarzed. W ten sposéb przecena
kursu nie dotknie portfela inwestora.
Cena za pozbycie si¢ ryzyka bedzie
jednak premia, ktéra bedzie trzeba
zaplaci¢ z géry wystawcy opgji. Od
tego momentu mozna juz tylko zy-
ska¢ — w sytuacji, gdy cena akcji be-
dzie rosta powyzej kursu strike (kurs
wykonania), opcja bedzie zyskiwaé na
wartosci.

Podsumowujac

Zakup fizycznych akeji, kruszcéw czy
walut nie jest pozbawiony ryzyka.
Jednoczesnie jest dos¢ kosztowny
i bywa kiopotliwy w zarzadzaniu.
W tym samym czasie kontrakey po-
zagieldowe na akcje, metale, towary

czy waluty zapewniaja wicksza ela-
styczno§¢ i kontrole nad inwestycja
— mamy mozliwos¢ szybkiej reakdji,
stosowania automatycznego stop lossa,
itp. Lepsza jest réwniez kontrola nad
ryzykiem — elastyczna warto$¢ kon-
traktu, dostgpne lewarowanie, a na-
wet opcje. Dodatkowo inwestorzy
majg np. u nas dostgp do gwaranto-
wanych zleceni szop loss rozliczanych
bez poslizgu cen dokladnie zgodnie
z przyjetym poziomem ryzyka. Gwa-
rantowany sfop loss oznacza réwniez,
7e nie mozna zdebetowaé rachunku,
jest to tzw. ochrona przes negatyw-
nym saldem.

Nowatorska i bardzo ciekawa funk-
cjonalnoscia ograniczajaca ryzyko jest
réwniez dealCancellation. W ramach
tej funkcjonalnosci mozna anulowaé
transakcje stratng w okresie 60 minut
od jej zawarcia. Za opcje dealCancel-
lation prowizja pobierana jest w mo-
mencie zakupu pozydji.

Warto réwniez starannie dobra¢ ob-
stugujacego brokera tak, by byt on
regulowany przez uznany nadzor,
dzicki czemu mozna liczy¢, ze do-
chowa on nalezytej starannosci przy
wykonaniu kontrakeu.

Jak mowic o gietdzie i akcjach,
do tej formy inwestowania

Gdy przegladamy informacje w mediach, w sieci, dotyczace
goracych tematdw inwestycyjnych, mozna odnies¢ wrazenie,
Ze najwazniejsze z nich wiaza sie z tym, w jaki sposéb zatozy¢
start-up i zarobic na nim pienigdze oraz czy na bitcoinie lub
innych kryptowalutach da sie jeszcze zyska¢, czy tez moze

mamy do czynienia z banka.

Grzegorz Zalewski
ekspert DM BOS

Gietda i inwestowanie w akcje jako
potencjalna inwestycja nie wydaja
sie juz tak modne, jak chocby kil-
kanascie lat temu. Z jednej strony
moze to oznaczad, ze oto mamy
juz stabilny i dojrzaty rynek, w kto-
rym nie ma nic ekscytujacego, bo
przeciez nie jest to juz zadna no-
winka. Z drugiej zas, gdy rozma-
wia sie z ludZmi i o tym, co mysla
o gietdzie padaja stwierdzenia, ze
to przedsiewziecie dlazamoznych,
ze inwestowanie jest ryzykowne,
czy tez, ze wymaga specjalistycz-
nej wiedzy.

Z raportu Nationale Nederlanden
,Dojrzatos¢ finansowa Polakéw
2017"wynika, ze zaledwie 7 procent
respondentéw uznaje mozliwos¢
osiggniecia ponadprzecietnych
zyskow przy duzym ryzyku.

Wyglada to na sporg sprzecznosé¢
- z jednej strony Polacy chcie-
liby zaktadac start-upy i inwesto-
wac w kryptowaluty, cho¢ oba te
rodzaje aktywnosci sg zwigzane
z wyjatkowo wysokim ryzykiem,
z drugiej uznaja, ze inwestowanie
w akcje wymaga ponadprzeciet-
nych kompetencji, poniewaz...
wigze sie z ryzykiem.

A moze takie postrzeganie rynku
gietdowego zwigzane jest z tym,
Ze nie umiemy o nim opowiadac?
Moze abstrakcyjne pojecia, takie
jak spotka, akcja, wahania kurséw
nie s przektadane na realne zycie
dookofa nas?

Gielda to nie abstrakcja

Niedawno w Warszawie miato
miejsce otwarcie nowego centrum
handlowego - Galerii Pétnocne;j.
Jej whascicielem jest spétka Globe
Trade Center. Do budowy obiektu
zostata zaangazowana spétka Uni-
bep. Co jetaczy? Obie notowane sa
na warszawskiej gietdzie. Oczywi-
scie, spétka budowlana i dewelo-
per to nie jedyne podmioty, ktére
zwigzane byly z tg budowa. Nale-
zato dostarczy¢ materiaty do bu-

dowy, w czym prawdopodobnie
braty udziat spétki transportowe,
te z kolei wykorzystujg paliwo,
niewykluczone, ze pochodzace
z notowanych na GPW firm ener-
getycznych i paliwowych. Przy bu-
dowie niezbedne byty wszelkiego
rodzaju materiaty, chocby miedz,
tworzywa sztuczne czy drewno.
A to tylko cze$¢ z nich. W koncu
sami najemcy — branza bankowa,
spozywcza, ubezpieczeniowa, gry
komputerowe, AGD, kosmetyki,
wyposazenie domu. W budowe
tak gigantycznego przedsiewzie-
cia mogto by¢ zaangazowanych
catkiem sporo firm notowanych
na GPW. Dla jednych mogly to
by¢ kontrakty, na ktérych zarobia,
mndstwo pieniedzy, dla innych -
jeden z wielu bizneséw. Jednak
kazde z nich ma szanse na udziat
w zyskach.

Dzieki temu, e akgje tych firm no-
towane sg na GPW, réwniez inwe-
storzy moga czesciowo korzystac
zzyskow tych firm poprzez ptacone
przez nich dywidendy czy korzystac
zdobrej koniunktury w handlu, lub
catej gospodarce, ktora wezedniej
czy pbézniej przektada sie na zacho-
wanie kurséw akgji.

Akcje i firmy gietdowe to nie jest
abstrakcyjny byt oderwany od rze-
czywistosci. To realna gospodarka.
Tylko, patrzac na postrzeganie
gietdy przez przecietnego Kowal-
skiego, wida¢, ze zdaje sieon o tym

zeby zachecic

zupetnie zapominaé. A gdyby
przekonywa¢ ludzi, ze kazda zosta-
wiona przez nich ztotéwka w skle-
pie nalezacym do spotki gietdowej
moze w przysztosci wrocic¢ do nich
przynajmniej w czesci w postaci
dywidendy, wzrostu ceny akgji,
by¢ moze osiggnelibysmy sytuacje,
podobna do tej, ktéra od lat maja
Amerykanie. Dla nich gospodarka
i inwestowanie w akcje wydaje sie
nieodtaczne.

Jak mowic o ryzyku?
Inwestowanie wigze sie z ryzy-
kiem. To banat, ktéry intuicyjnie
rozumie kazdy. Chcesz mie¢ wie-
cej, zaryzykuj. Ale moze sie oka-
za¢, ze twdj pomyst sie nie uda, tak
jak spotka gietdowa z branzy tek-
stylnej moze straci¢ na nietrafio-
nej kolekgji ubran zalegajacej potki
w galerii handlowej. Wsréd wielu
0s6b wcigz pokutuje przekonanie,
Ze oszczedzanie i inwestowanie to
s synonimy. Dlatego mdwig, ze
nie chcg oszczedzaé w akcjach, bo
bojg sie strat. Skadinad to stuszne
podejscie. W akcje sie inwestuje. Li-
czy sie na zyski z udanych bizne-
sow, ale nalezy mie¢ swiadomosé¢,
ze, jak wszystko, co zwigzane z przy-
sztoscia, ktora, jak wiemy, jest nie-
pewna, moze mie¢ zupetnie inny
przebieg. Dlatego niemal jak man-
tre trzeba powtarzac, ze nie zawsze
na inwestowanie mozna sobie
pozwoli¢.

Jak méwic o czasie?

Bytoby cudownie zarabiac¢ szybko
i duzo. Czas wydaje sie przeklen-
stwem wiekszosci z nas. Dla-
czego tak dtugo musimy czekac
na efekty? By¢ moze moda na in-
westowanie w kryptowaluty wigze
sie z tym, ze pozornie wyglada to
na tatwy i szybki zarobek. W przy-
padku inwestycji w akcje tez zda-
rzaja sie spektakularne wzrosty.
Jesdli jednak zamierzamy szybko
sie wzbogaci¢, musimy by¢ swia-
domi, ze oto wchodzimy na grza-
ski grunt spekulacji. Wymagane
sg do niej silne nerwy i kapitat. Jak
mawiat Mark Twain: ,cztowiek nie
powinien spekulowa¢ w dwdch
wypadkach, kiedy go na to sta¢
i kiedy go nato nie sta¢” Ten pierw-
szy nie powinien straci¢ tego, co
posiada, ten drugi zwykle ma zbyt
mato, zeby wykorzysta¢ potencjat
zmian. W przypadku wiekszosci
0s6b najrozsadniejszym podej-
$ciem moze by¢ dtugoterminowe
inwestowanie. Podobne do tego,
jak robig spotki chocby zaangazo-
wane w budowy galerii handlo-
wych — ich celem jest zwykle zysk
w dtugim terminie.

Czas wiec moéwic¢ o inwestowa-
niu nie jako abstrakcyjnej czyn-
nosci zwigzanej z abstrakcyjnym
pojeciem akgji, tylko o tym, jak
uczestniczy¢ w rozwoju naszej
gospodarki i czerpa¢ z tego wy-
mierne korzysci.
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Obligacje skarbowe chronia nawet
przed 10-proc. inflacja

Skarbowe papiery sprzedaja sie najlepiej od 2008
roku. Najlepsze z nich daja niemal gwarancje zysku
przewyzszajacego inflacje. Jeszcze wyzszy potencjat
maja obligacje korporacyjne, ale idzie on w parze

zryzykiem.
Bartosz Turek

analityk Open Finance

Inflacja pozera oszczednosci dwa
razy szybciej, niz banki dopisujg od-
setki do przecietnej lokaty — wynika
z szacunkéw Open Finance. Zeby
pozostawione w banku oszczednosci
nie tracily na wartosci, nalezy zagle-
bi¢ si¢ w promocje oferowane przez
instytucje. Nawet jednak wybér naj-
bardziej atrakeyjnych rozwiazan nie
pozwala wiele zarobic.

Renesans obligacji

Nie dziwi zatem, ze Polacy szukaja
alternatywy dla swoich pienigdzy.
Kapitaty ptyna wigc szerokim stru-
mieniem do funduszy inwesty-
cyjnych, na rynek nieruchomosci
czy do Ministra Finanséw, ktory
sprzedaje obligacje. Efekt jest taki,
ze popyt na skarbowe papiery jest
dzi$ najwyzszy od prawie 9 lat. Juz
bowiem po dziewigciu miesigcach
br. Polacy kupili papiery skarbowe
za ponad 4,5 mld zlotych — bez
mata tyle samo, co w catym 2016
roku. Pokonanie tego wyniku jest
juz pewne, a W zasiegu jest nawet
wynik z roku 2008, opiewajacy na
ponad 6 mld ztotych.

Inflacja nam nie straszna

Minister oferuje klientom deta-
licznym az siedem réznych typéw
obligacji. Réznig si¢ one przede
wszystkim horyzontem inwestycyj-
nym i oprocentowaniem. Te o naj-
krétszym okresie zapadalnosci (3
miesiace i 2 lata) sa dos¢ skrom-
nie oprocentowane na 1,5 proc.
i 2,1 proc. w skali roku. Po potrace-
niu podatku daja one wige zarobek
zbyt niski, aby pokona¢ aktualng
inflacje. Tarczg przed utratg warto-
§ci pienigdza okazaé si¢ mogg pa-
piery o dhuzszej zapadalnosci. I tak
na przyktad obligacja czteroletnia
jest w pierwszym roku oprocento-
zyskownosc przekraczac bedzie in-
flacje 0 1,25 pkt. proc. To oznacza,
ze inflacja musiataby podskoczy¢ do
poziomu prawie 6,6 proc., aby ten
papier wartosciowy po potraceniu
podatku zaczat generowad straty dla
swojego whasciciela. To jednak i tak
nic w poréwnaniu do oferty skiero-
wanej do beneficjentéw programu
500+. Moga oni kupi¢ 12-letnie pa-
piery, ktére w pierwszym roku daja
zarobi¢ 3,2 proc., a potem ich opro-
centowanie wyznaczane jest poprzez
dodanie 2 pkt. proc. do wskaznika
inflacji. W tym wypadku konieczna

bytaby juz spora— ponad 10-proc. in-
flacja, aby zainwestowane pienigdze
zaczely traci¢ na wartosci.

Wyisze zyski kosztem ryzyka

Jak to jest w przypadku obligacji
korporacyjnych? Stowem przypo-
mnienia s3 to papiery emitowane
przez firmy, a przez o s3 co do za-
sady bardziej ryzykowne niz obliga-
cje skarbowe. Papiery te mozna kupi¢
z drugiej reki lub podezas emisji, a ich
oferta jest catkiem szeroka. Mozna
trafi¢ zaréwno papiery o stalym, jak
i 0 zmiennym oprocentowaniu, za-
bezpieczone badz nie, i o réznych ter-
minach wykupu lub wyplat odsetek.
Biorac pod uwagg tylko nowe emi-
sje z biezacego roku, mozemy liczy¢
na oprocentowanie stale na poziomie
od 5 proc. do 9,2 proc. w skali roku
— wynika z danych portalu obligacje.
pl. To ostatnie rozwigzanie zapropo-
nowata firma zajmujaca si¢ energia
odnawialng Columbus Energy. Dla
inwestora oznacza to potencjalne zy-
ski, ktére pokonalyby inflacje nawet
na poziomie zblizonym do 7,5 proc.
Emisje papieréw ze zmiennym opro-
centowaniem kusily natomiast zwro-
tem wynoszacym od 0,95 pke. proc
do 6 pke proc. ponad stawke WI-
BOR. Najwigcej zaproponowat pro-
ducent i wydawca gier Vivid Games
—az 6 pkt. proc. ponad WIBOR 3M.
Ten wskaznik przekraczat natomiast
poziom inflacji w ostatniej dekadzie
o prawie 1,6 proc. To wszystko ozna-
cza, ze dla whadciciela tych papieréw

Sprzedat detalicznych obligacji skarbowych (w min zi)
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niestraszna moze si¢ okaza¢ nawet ga-
lopujaca prawie 40-proc. inflacja. To
jest jednak tylko zabawa na liczbach,

bo tak szybki wzrost cen w gospo-
darce mogtby okazac si¢ zabéjczy dla
wielu firm.

Emocje a odnoszenie sukcesow na rynkach walutowych

Kiedy myslimy o stopniu ztozonosci rynkéw walutowych

i ogromnej liczbie zmiennych, ktére wptywaja naich
ksztatt, oczywistym wydaje sie, ze sukces na Forex wymaga
ogromnej wiedzy i inteligencji. O ile posiadanie wiedzy

o rynku i jego mechanizmach jest bezspornie niezbedne
dla tradera walutowego, o tyle z inteligencja sprawa jest
bardziej ztozona. Gdy myslimy o tej koniecznej na Forex,
pytanie nie powinno brzmie¢,jak bardzo inteligentny?’, ale

raczej,w jaki sposéb?”.
Nina Kozinska

business development manager
easyMarkets

Przede wszystkim specjalisci juz
dawno stwierdzili, ze nie ma jednej
inteligengji.

Drzi$, w zaleznosci od szkoly nauko-
wej, wymienia si¢ od kilku do nawet
kilkunastu jej typéw. Mamy wiec in-
teligencje logiczno-matematyczna,
przestrzenng, muzyczng, ruchowa,
interpersonalng itd.

Inteligencja, ale jaka?

Nieco odrebnie w stosunku do tego
podziatu, méwi si¢ réwniez o inteli-
gengji emocjonalnej. Pojecie to robi
w ostatnich latach ogromna kariere.

Spopularyzowat je Daniel Goleman,
amerykariski psycholog, kt6ry w1995
roku wydat bestsellerowa ksiazke o ta-
kim wiasnie tytule. Dzi§ inteligencje
emocjonalng, kedrej poziom okre-
$la si¢ za pomocg wspétezynnika IE,
definiuje si¢ jako zdolnos¢ do rozu-
mienia, kontrolowania i zarzadzania
wiasnymi emocjami oraz rozpozna-
wania ich u innych osob. Wysokie IE
taczy si¢ z m.in. z asertywnoscia, od-
pornoscia na obrazg, optymizmem
i umiejgtnodcia wyrazania swoich
emocji. Obecnie wickszo$¢ specja-
listéw uwaza, ze to wiasnie ten typ
inteligencji przesadza o powodzeniu
w wickszosci dziedzin zycia spofecz-
nego, w tym takze w biznesie. A jak
rodzaj inteligencji ma si¢ do forexo-
wego podworka?

Jaka inteligencja na

rynku walutowym?

Na pierwszy rzut oka wydaje si¢, ze
rynek walutowy, to znakomite pole
do popisu dla klasycznej inteligencji
logiczno-matematycznej, mierzonej
popularnym wspdtczynnikiem 1Q.
Wystepuja tu przeciez kolumny liczb,
zawilosci analizy technicznej, logiczne
zalezno$ci migdzy réznymi sygnatami
Zzewnatrz a zmianami cen walut oraz
wiele innych.

Dziatajacy na Forex inwestor, musi
te wszystkie elementy uwzglednia¢,
analizowa¢ ich wzajemne korelacje
i ich ostateczny wplyw na konkretne
waluty.

Gdy w tym kontekscie pomyslimy
o emocjach, wydaja si¢ one by¢ je-
dynie przeszkoda oddzielajacy tra-
dera od podjecia optymalnej decyzji.
A jednak, wysokie IQ bez doréwnu-
jacego mu IE to raczej przeszkoda niz
pomoc dla inwestora walutowego.
Jest si¢ tak poniewaz analizujac ry-
nek, bedzie on starat si¢ dopracowaé
do perfekeji swéj model inwestowa-
nia, stale wnoszac do niego poprawki,
wynikajace z kolejnych doswiadczer.
Niestety pracujac nad nim, zmuszony

bedzie polega¢ wylacznie na danych
z przesztosci. Dlatego tez jego model
postepowania nigdy nie bedzie ideal-
nie dostosowany do aktualnej sytuacji
na rynku. Oczywiscie, dzicki wiedzy,
umiejetnosciom i doswiadczeniu tra-
dera moze okaza¢ si¢ w znacznym
stopniu skuteczny. Jednak nawet
wtedy inwestor, niedysponujacy roz-
budowang inteligencja emocjonalna,
moze mie¢ problem z jego umiejet-
nym wdrozeniem.

Emocje w grze

Jak wykazaly badania dr Hiilyi Sa-
hin Baltac z tureckiego Mehmet Akif
Ersoy Univeristy, to wlasnie wysokie
IE umozliwia nam kontrolowanie
gniewu, ktdry pojawia si¢, gdy co$ na
rynku dzieje si¢ nie po naszej mysli.
Chroni nas wigc przed podejmowa-
niem pochopnych decyzji pod presja
emodji. Rozwinieta inteligencja emo-
cjonalna poprawia tez naszg toleran-
cje nasstres, kera jest wreez niezbgdna
dla inwestoréw na Forex. Nie chodzi
tu nawet o odporno$¢ na jego wynisz-
czajace dziatanie, ale o zdolnos¢ do
podejmowania jakichkolwiek decyzji

i wytrwania przy nich. Inwestor, nie-

dysponujacy tg cecha, najpierw zwle-
katby z jakim$ zakupem, a po jego
dokonaniu natychmiast si¢ z jego
wycofywal. Nietrudno wyobrazi¢ so-
bie jego los na rynku. Jesli doda¢ do
tego to, ze inteligencja emocjonalna
sprzyja elastycznosci intelektualnej,
zdolnosci do podejmowania decyzji
i pewnosci siebie, fatwo dostrzezemy,
iz jest ona niezbedna dla inwestora na
Forex.

Nalezy jednak podkregli¢, ze dopiero
polaczenie inteligencji analitycznej
i emocjonalnej daje traderowi moz-
liwo$¢ odnoszenia sukceséw na ryn-
kach walutowych. Potwierdzily to
badania prof. Briana Knutsona i jego
dokrtorantki Cameli Kuhnen z Uni-
wersytetu Stanforda. Zdaniem spe-
cjalistéw, to whasnie ten ,ludzki
czynnik’, czyli skladowa emocjo-
nalna, sprawia, ze indywidualni gra-
cze, korzystajacy wylacznie narzedzi
dostarczanych przez brokeréw, takich
jak easyMarkets, sa w stanie osiaga¢
lepsze wyniki niz wielkie banki inwe-
stycyjne, uzywajace zaawansowanych
programoéw sztucznej inteligencji. Po
prostu ta inteligencja jest do§¢ wybra-
kowana w poréwnaniu z nasza.



