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Mdwisz — masz. Ten
niewyszukany slogan
moze mie¢ odpowiednik 5
A ]

w Swiecie wirtualnym
S/ — patrzysz — masz.
' No, moze raczej, czepiajac
‘ sie szczeg6tow: patrzysz,
decydujesz sie, ptacisz
— mowiac o trzeba. . . okularom. Bo najpierw
jest kontakt wzrokowy, pézniej decyzja
i zapfata.

POLAK PRZED SZKODA
1 PO SZKODZIE NIEUBEZPIECZONY
Rozwdj rynku
ubezpieczen w Polsce,
takze od poczatku
kryzysu, czyli od 2008 .,
J jest w miare stabilny.
\ W ubiegtym roku

~ wartos¢ polskiego rynku
ubezpieczeniowego
przekroczyta 60 mld zt. taczny przypis sktadki
brutto w 2012 r. wynidst 62,6 mld zt, czyli
09,61 proc. wiecejnizw 2011r.

INWESTOWANIE

W OBLIGACJE KORPORACYJNE
Obligacje korporacyjne
53 to godne uwagi
instrumenty finansowe,
dajace alternatywne

i intratne wobec akji
ifunduszy inwestycyjnych
mozliwosci lokowania
oszczednosci na

rynku finansowym. Inwestycje w obligacje
korporacyjne podczas bessy na rynku akgji
moga nie tylko zabezpieczac kapitat, le
rowniez przynosic stabilne przychody.

NIEUDANY .
POWROT NOTGELDOW

ﬁi

Historia podobno powtarza sie dwa razy — raz
jako tragedia, raz jako komedia. Na poczatku
XXIw. wielu emitentéw po raz kolejny w historii
wypuscito notgeldy. W tej chwili moda na nie NI
juz mija. X!
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Wiadomosci B&EuEN Archiwum Raporty Specjalne Uczelnie Konferencje, szkolenia 0 nas Kontaki Reklama

BANK Nowoczesny Bank Spotdzielczy  Europejski Doradca Samorzadowy  Finansowanie Nieruchomosci  Kurier Finansowy

Portal aleBank.pl to profesjonalny serwis o tematyce ekonomicznej, skierowany do sektora finansowego,
samorzadowcow, przedsigbiorcow oraz indywidualnych odbiorcdw produktéw finansowych.

Na stronie m.in.:
M aktualnosciz zakresu gospodarki, finansow, bankowosci, kadr i samorzadow,
komentarze, wywiady, blogi, opinie ekspertow, raporty,
M biezace wydania on-line specjalistycznych pism: Miesiecznik Finansowy BANK, Nowoczesny Bank
Spotdzielczy, Europejski Doradca Samorzadowy, Kurier Finansowy, Finansowanie Nieruchomosci,
archiwum tysiecy eksperckich artykutow z ww. pism.

Wspotpracujemy z najwazniejszymi instytucjami polskiego rynku finansowego, uczelniami ekonomicznymi
oraz samorzadami. Tworzac portal aleBank.pl oraz ww. pisma wspotpracujemy  z ekspertami zwigzanymi
z instytucjami rynku finansowego, takimi jak Narodowy Bank Polski, Komisja Nadzoru Finansowego,
Ministerstwo Finansow, komisje parlamentarne, Zwigzek Bankdw Polskich i inne branzowe izby
gospodarcze, banki, osrodki badania opinii i analiz. Dbamy o to, aby prezentowane materiaty i opinie byty
wszechstronne i prezentowaty rozne punkty widzenia.

Informacje z pier 'wv»f;ww reki
iedza, ktorej pot

NBS™ DBANK g

Nowoczesny Bank Spoétdzielczy MIESIECZNIK FINANS

t_J
N
D
o
-

—
(4]
(7 ,]
Pl

Finansowanie
Nieruchomosci

KURIER E
FINANSOWY Europejski Doradca Samorzadowy




£
S]
=
=]
k]
z
=
=
2

CZAS NA PRZESILENIE

Whbrew letniej kanikule oddajemy w Wasze rece kolejny numer
»Kuriera Finansowego” w przekonaniu, ze tylko forma pozostaje
lekka, podczas gdy tematy... wazne i bardzo wazne. Jak bowiem
inwestowa¢ w tych niepewnych czasach — o czym Jan Mazurek,
rozmyS$la wielu z nas. Moze wiec jednak instrumenty struktury-
zowane, ale wedlug nowych regul. Ze to racjonalne i mozliwe,
dowodzi przejrzyScie nawet dla laika Norbert Jeziolowicz, kté-
rego domene w Zwigzku Bankéw Polskich stanowi i opisywany
przezen obszar. Wszyscy czekamy na odbicie w gospodarce, kto-
ra to perspektywa niepokojaco si¢ oddala. By to zmienié, trzeba
rozstrzygnaé kilka istotnych dylematéw, o ktérych dyskutowano
w polskim Davos, jakim z wolna staje si¢ Sopot, ktéry juz po raz
trzeci zgromadzit na Europejskim Kongresie Finansowym szerokie
i reprezentatywne grono polskich i europejskich politykéw, finan-
sistow, analitykéw i uczonych oraz reprezentantéw gospodarki
realnej. Jedno z bardziej inspirujacych wystapiefi tego spotkania
prébuje oméwié nizej podpisany. Nasz staly i znamienity komen-
tator — prof. Dariusz Filar, zreszta jeden z gléwnych uczestnikow
sopockich paneli, udowadnia, ze wyzwania, w obliczu ktérych
stajemy wymagajg pomystu, odwagi i wyobrazni, a to, co jeszcze
weczoraj gwarantowalo sukces, moze — jak Maastricht — nie wystar-
czyé. Jak wiele do zrobienia ma resort finansow, ale przeciez nie
tylko, by odwrécié niepokojace trendy w gospodarce, edukacji, demografii, wyliczaé mozna by dlugo, pisze nasz staly
felietonista Zbigniew R. Wierzbicki w rozwazaniach inwestora. To nie jedyna stata pozycja. Z prawdziwg przyjemno-
$cig namawiam dociekliwego czytelnika, by podazyt tropem niezmordowanego eksplorera Swietych Ksiag Bartosza
Koscieszy odnajdujacego w nich zgota nie Swiete inspiracje i odniesienia. Podobnie refleksyjny i prowokacyjny punkt
widzenia Jana Krefta, ktéry w tak zwanym miedzyczasie z doktora, zostal doktorem habilitowanym i wykladowca
w Alma Mater Cracoviensis. Gratulujemy, zwlaszcza ze to pierwszy na naszych famach habilitowany medioznawca.
Do$¢ jednak prywaty. Skoro o wyzwaniach, to do nich zaliczy¢ wypada z pewnoscig opracowanie autorstwa Ewy
Wierzbickiej, ktéra dowodzi, ze Polak i przed szkoda i po szkodzie nieubezpieczony! Kontynuuje trudne tematy z
obszaru szeroko pojetych ubezpieczenn Waldemar Wojna. Tekst dedykowany mieszkalnictwu wywola zapewne taki
rezonans jak ten poprzedni dotyczacy emerytur. Skala i waga problemu zreszta poréwnywalne. Gdyby jednak, nie
baczac na przywolane okolicznosci, zdecydowali Pafistwo wyjechaé na zastuzony wypoczynek, polecam tekst Wiesta-
wa Sedzickiego dotyczacy zabezpieczenia naszych aktywdéw w podrdzy. My za$ bedziemy wygladaé impulsow, ktore
jesieniag pozwolg stwierdzié, czy gospodarka odbila sie od dna i nabiera rozpedu. W tym mogtaby zreszta nasladowac
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aure, ktorej dynamiki doswiadczamy nawet w leniwe zazwyczaj lipcowe dni!
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Refleksje inwestora
Fiskalny pocatunek $mierci 5

Wszyscy mozemy jednym tchem wymieni¢ co najmniej
kilkanascie absurdalnych rozwiazan fiskalnych, chociazby
uderzenie w umowy o dziefo wprowadzone pod prawie
sowieckim hastem sprawiedliwosci spotecznej. Twérca
ma nie tworzy¢, a prowadzi¢ dziatalnos¢ gospodarcza.
Poniewaz mamy w Polsce nadmiar kreatywnosci, paten-
téw, wynalazkéw, sukceséw w dziatalnosci R@D, a wol-
ne zawody i naukowcy oraz artysci z Polski opanowali
Europe i $wiat, wiec trzeba to ograniczyc. Jak chcg dalej
tworczo szale¢, to niech przeszkadzajg wiadzy w innych
spoteczenstwach. ..

Z8IGNIEW R. WIERZBICK

Inwestycje

Inwestowanie w obligacje korporacyjne 7
Obligacje korporacyjne podczas bessy na rynku akdji
moga nie tylko zabezpiecza¢ kapitat, lecz réwniez przy-
nosi¢ stabilne przychody. Nalezy jednak przyjrzec sie ich
zabezpieczeniom — czy s3 ustanowione, a jezeli tak, to jaki
jest ich poziom. Od zabezpieczenia bowiem zalezy wiel-
kos¢ ryzyka finansowego zwigzanego z nimi.

JAN MAZUREK

Produkty strukturyzowane 10
Jak pokazujg réznego rodzaju podsumowania efektyw-
nosci ekonomicznej instrumentéw  strukturyzowanych
dostepnych na naszym rynku, jest to segment bardzo
zréznicowany. | zdecydowanie nie kazda oferowana stra-
tegia inwestycyjna musi by¢ korzystniejsza od nabycia
obligadji skarbowych czy tez zdeponowania pieniedzy
w banku.

NORBERT JEzIOLOWICZ

Inwestycje alternatywne

Nieudany powrot notgeldéw 12
Nieraz samorzady zaciagaja pozyczke, bo nie chca ze-
rwac korzystnej lokaty bankowej. Tymczasem idealnym
rozwigzaniem bytaby emisja notgeldéw. Nieruszana
lokata mogtaby byc jej zabezpieczeniem. A zysk (poza
tym wynikajacym z nieprzedstawienia czesci nakfadu do
wykupu)? To chyba oczywiste. Od pozyczki trzeba ptaci¢
odsetki. Kiedy zamiast pozycza¢ pienigdze paristwowe,
wyemituje sie wiasne — zyskiem bedzie réznica pomiedzy
wysokoscig odsetek a kosztem emisji.

MicHae WobziNski
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Banki

Czeki podrézne 15
To standaryzowane, indywidualne polecenia wypfaty dla
konkretnej osoby fizycznej, legitymujacej sie dowodem
tozsamosdi, ktérego posiadanie jest warunkiem niezbed-
nym do realizacji czynnosci finansowej. Dwukrotny podpis
posiadacza czeku dodatkowo zabezpiecza przed uzyciem
go przez osoby trzecie. Czeki podrézne wyrazone s3 w
najpopularniejszych walutach, gtéwnie dolarze amerykar-
skim, a najczesciej uzywane nominaty, to 50 lub 100 USD.
WigstAw SEDzICKI

Maastricht juz nie wystarczy 18
W dzisiejszej strefie euro nawet przy najlepszej woli trud-
no dopatrzec sie obszaru o cechach spéjnosci i harmo-
nii. Dziatania Europejskiego Banku Centralnego zdotaty
odsunac¢ bezposrednia grozbe jej rozpadu, ale nie byty w
stanie jej uzdrowi¢. Taka mozliwos¢ moze przynies¢ do-
piero petne uruchomienie mechanizmow, ktére na razie
bardziej znajduja sie w fazie koncepcyjnej niz operacyjnej:
unii bankowej, paktu fiskalnego, mechanizmu stabilnosci
finansowej. Trudno oczekiwac, by nastapito to w okresie
krétszym niz kilkuletni.

Dariusz Filar

Gospodarka

To nie kapitalizm zawiodt 22
Zakoriczony niedawno w Sopocie, trzeci juz Europejski
Kongres Finansowy, ktéry dzieki potagczonym wysitkom
przewodniczacego rady programowej Jana Krzysztofa
Bieleckiego i dyrektora Gdanskiej Akademii Bankowej
prof. Leszka Pawlowicza gromadzi coraz to znakomit-
sze grono reprezentantdw polityki (w tym w wymiarze
europejskim), finanséw i gospodarki, nasycony byt bo-
gactwem wielostronnych watkéw, poczynajac od ener-
getyki, poprzez forum Dialog i biznes Polska - Rosja euro-
pejskie projekty finansowe, na debatach dedykowanych
skutkom postepujacej globalizacji koriczac.

Afryki czas 24
Kryzys przechodzi z kraju na kraj, dlatego Europa powin-
na szukac nowych dynamicznych rynkéw zbytu. A takim
moze by¢ Afryka. Bo cho¢ to drugi pod wzgledem licz-
by mieszkaricéw kontynent $wiata, to ma najmniejszy
wspdtczynnik zurbanizowania, najwyzszy przyrost natu-
ralny i najnizszy PKB w przeliczeniu na jednego mieszkan-
ca. Oferuje wszakze najwyzszy zwrot z zainwestowanego
kapitatu. Trzeba jedynie przetamac stereotypy.

BoGbAN SADECKI

Ubezpieczenia

Nie jestem ekonomista...

Ale mieszkac tez gdzies musiatem 28
Nie chce nikogo zniechecac do kredytéw czy programu
MDM. Czy jednak sa one wystarczajace... Czy rzad nie
zapomina o rzeszy mtodych, ktéra nigdy z nich nie sko-
rzysta, bo np. pracuje za minimalne wynagrodzenie lub
mieszka w powiecie, w ktorym nie buduje sie zadnych

Wydawca jest cztonkiem Izby Wydawcoéw Prasy
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Jacek Furga - prezes zarzadu
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nowych mieszkar — a tylko do takich doptaca¢ bedzie
program MDM - obecnie za$ w wigkszo$ci powiatéw ich
sie nie buduje. Nie wiem, czy sg dane pokazujace skale
tego zjawiska, ale wydaje mi sie ze wykluczenie”to moze
dotykac dzisiaj wiekszosci 25-35-latkéw - a to oznaczato-
by juz grozna sytuacje.

WALDEMAR WOINA

Polak przed szkodj i po szkodzie
nieubezpieczony 31
Wecigz nasi rodacy nie doceniajg tej metody zarzadza-
nia ryzykiem, jakim jest ubezpieczenie, ktére umozliwia
transfer, czyli przeniesienie ryzyka w zamian za sktadke, na
inny podmiot, jakim jest zaktad ubezpieczen. Wcigz wiele
0s6b wierzy, ze unikng szkod i dlatego nie sg sktonni sie
ubezpieczac i pfaci¢ za ten rodzaj ochrony. Zapominaja,
7e negatywne zdarzenie losowe, cho¢ ma charakter przy-
padkowy, to wywotuje zwykle negatywne skutki, ktére
wymagaja z kolei ponoszenia okreslonych kosztéw, np.
remontu domu badz mieszkania. | to z wiasnej kieszeni. ..
Ewa Wigrzsicka

Punkt widzenia
Pan Hilary zaktada okulary
- czyli pozegnanie bankéw 34

Dzi$ juz mozemy wyszpera¢ w sieci najkorzystniejszg
oferte interesujacego nas produktu. Pozniej juz tylko nale-
7y skorzystac¢ z funkcji wallet i po sprawie. Kupione, moze
nawet juz dowiezione. A bank, a transakcja bankowa?
A po co? Banki nie sa juz potrzebne. Rewolucje maja przy-
nies¢ nowe idee forsowane przez korporacje z Mountain
View. Zaktadamy na nos Google Glass i $wiat sie zmienia,
a whasciwie to my zmieniamy nasz $wiat. Czy jednak rze-
czywiscie to sie uda?

JAN KrerT

Zapomniana zaleta 36
Pieniqdze szczescia nie dajq? By¢ moze! Lecz kufereczek
stéweczek daj Boze! — spiewali wiele lat temu Danuta
Rinn i Bogdan Czyzewski. | by¢ moze éw kufereczek do
szczesdcia by wystarczyt, jednakze zyjemy w czasach, kiedy
to wyznacznikiem pozycji spotecznej i sukcesu staje sie
nie to, co sie ma w glowie, ale to, co sie nosi w portfelu
i ma na koncie w banku. | to, czym mozna sie pochwali¢
przed bliznim. Przybywa zatem rozmaitych gadzetéw, a
madrosci powoli ubywa. ...

Redakcja zastrzega sobie prawo do skrétéw
i adiustacji nadestanych tekstow. Materiatéw
niezaakceptowanych nie publikujemy i nie
wynagradzamy. Redakcja nie ponosi od-
powiedzialnoéci za tres¢ zamieszczanych
reklam. Reklamami sa takze artykuty ozna-
czone jako: promocja, prezentacje, artykuty
promocyjne i sponsorowane. Wszelkie pra-
wa zastrzezone.
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