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Recenzje

Jan Szambela czyk

Andrzej S awi ski, Anna Chmielewska, 
Zrozumie  rynki finansowe

PWE S.A., Warszawa 2017, s. 219, ISBN 978-83-208-2291-5

Prze om wieków XX i XXI przejdzie do historii gospodarczej, a zw aszcza hi-
storii finansów, jako cechuj cy si  nie notowanym uprzednio, i to na niewiarygod-
nie du  skal , rozwojem warto ci aktywów instytucji finansowych. Dotyczy to 
równie  nie stosowanych wcze niej innowacji finansowych. Odnotowany b dzie 
tak e proces ogromnego wzrostu tzw. niewidzialnych transakcji finansowych, czyli 
transakcji nie zwi zanych z nast pcz  funkcj  pieni dza w obrocie towarami lub 
us ugami, których istot  jest obrót ryzykiem bez granic; i to zarówno w dos ownym 
znaczeniu, jak i symbolicznym.

Praktyka pokazuje, e eksplozj  innowacyjnych us ug finansowych i jej szybkie 
upowszechnianie w ofertach instytucji finansowych cechowa a i cechuje asymetria 
kompetencyjna w przekroju poda y i popytu. Mamy tak e na rynku nowe – nie-
znane dot d – procesy swoistej „reprywatyzacji” pieni dza w systemie bitcoin’a 
i podobnych mu innowacji na rynku pieni nym. Bywa o nawet gorzej. Niekiedy 
przedstawiciele instytucji finansowych oferuj cy klientom instrumenty finansowe 
nie byli w pe ni wiadomi ani ich specyfiki, ani wszystkich konsekwencji dla obu 
stron kontraktu. W ko cu lat 90. Joseph E. Stigliz ostrzega  instytucje finansowe, 
aby nie by y nieroztropne i chciwe. Globalny kryzys finansowy dowodnie wykaza , 
e przestrogi te nie odnios y skutku, a wiele dzia a  w ramach rynku finansowego 

zacz o przypomina  kasyno. 
Pomijaj c aksjologiczne przes anki zachowa  banków i klientów w Polsce, 

sztandarowym przyk adem spekulacji w segmencie klientów indywidualnych – za 
przyzwoleniem banków jako instytucji zaufania publicznego – by y kredyty franko-
we, w pewnym stopniu tak e lokaty strukturyzowane, a w grupie klientów instytu-
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cjonalnych opcje walutowe. Nie sposób pomin  piramid finansowych obiecuj cych 
znacznie odbiegaj ce od standardu rynkowego korzy ci. W przypadku opcji waluto-
wych za kuriozalne mo na uzna  przypadki skarg na banki i nadzorc  – zg aszane 
przez profesjonalistów odpowiedzialnych za finanse wielkich przedsi biorstw – za 
poniesione straty i domaganie si  interwencji pa stwa. Ludowe przys owie „g u-
pich nie siej , sami si  rodz ” szczególnie dobrze pasuje do popularno ci inwestycji 
w piramidy finansowe, zreszt  nie tylko w Polsce, ale i zagranic . A co gorsza, 
wygl da na to, e s ynne strofy Jana Kochanowskiego „… Now  przypowie  Polak 
sobie kupi, e i przed szkod , i po szkodzie …” zachowuj  aktualno . Pomimo e 
w mediach g o no o Komisji ledczej ds Amber Gold, na rynku rozwija dzia alno  
kolejna instytucja nosz ca znamiona piramidy finansowej.

Na tle powy szych uwag, a zw aszcza wobec stanu edukacji finansowej ludno-
ci, w tym nawet osób, które trudni  si  zawodowo inwestycjami finansowymi, 

s  inwestorami swych zasobów finansowych lub odpowiadaj  za powierzone im 
fundusze w podmiotach niefinansowych, studiuj  na kierunkach ekonomicznych 
czy finansowych, wreszcie s  hobbystycznie zainteresowane rynkami finansowy-
mi, ksi ka autorstwa Andrzeja S awi skiego i Ewy Chmielewskiej powinna by  
lektur  obowi zkow . Przemawia za tym po pierwsze, zakres merytoryczny tej 
publikacji, po drugie, kompetencje autorów, a po trzecie, konstrukcja ksi ki, po-
zwalaj ca na zrozumienie jej tre ci, niemal bez konieczno ci zrozumienia i analizy 
z o onych matematycznych wzorów. 

Zamys  autorski jest jasno przedstawiony we wst pie publikacji. Autorzy pisz  
m.in. „Celem naszej ksi ki jest wprowadzenie czytelników w wiat rynków finan-
sowych. Tytu  Zrozumie  rynki finansowe odzwierciedla nasz pomys  na sposób jej 
napisania […] gdy wszyscy chc  pozna  i zrozumie  jakie  zagadnienie tak szybko 
jak to tylko mo liwe”. Zgodnie z tym za o eniem, ksi k  podzielono na dwie cz -
ci. Pierwsza traktuje o systemie ró norodnych rynków i instytucji finansowych 

oraz stosowanych przez nie instrumentach finansowych. Druga natomiast pozwala 
czytelnikowi ledzi  rozwi zywanie problemów, przed jakimi stan li „bohaterowie 
zamieszczonych w niej przyk adów”, z wykorzystaniem odpowiednich instrumen-
tów finansowych. Autorzy staraj  si  udowodni , „ e wiedza o rynkach finanso-
wych nie jest czarn  magi  dost pn  tylko dla wtajemniczonych”. Podkre laj  jed-
nak, e rynki te cechuje ywio owo , z której mo na skorzysta . Pod warunkiem 
jednak, e rozumie si  i umie zarz dza  ryzykiem oraz kompetentnie pos uguje si  
dost pnymi instrumentami finansowymi. 

Poza wst pem i zako czeniem ksi ka sk ada si  z siedmiu rozdzia ów w cz -
ci I i równie  siedmiu w cz ci II. Dla czytelnika wa ne jest, e w odró nieniu od 

specjalistycznych monografii, a nawet podr czników akademickich, rozdzia y nie 
s  zbyt d ugie. Rozdzia y 1–7 maj  od 8 do 24 stron. Natomiast rozdzia y od 8–14, 
w których przedstawiono przyk ady rozwi za  problemów z wykorzystaniem in-
strumentów finansowych, obejmuj  od 8 do 12 stron.
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Ksi ka jest przejrzy cie ustrukturyzowana. Cz  I, po wi cona instytucjom, 
rynkom i instrumentom finansowym, traktuje sukcesywnie o konsekwencjach in-
formacyjnej efektywno ci rynków finansowych. Po kolei ka dej z czterech kategorii 
z tytu u tej cz ci, tj. zarz dzaniu portfelem aktywów, roli pochodnych w zarz dza-
niu ryzykiem, ród ach kryzysów finansowych, wreszcie zrz dzaniu na szczeblu 
mikro i makro. Autorem cz ci I jest Andrzej S awi ski. Cz  II autorstwa Anny 
Chmielewskiej nosi tytu  „Przyk ady praktycznego zastosowania instrumentów 
finansowych” i dotyczy kolejno: 
1) transakcji terminowych na waluty, akcje i surowce; 
2) zarz dzania portfelem akcji w formie funduszu inwestycyjnego i funduszu ar-

bitra owego (hedge fund); 
3) transakcji zabezpieczaj cych przed ryzykiem zmian krótkoterminowych (FRA 

– forward rate agreement) i d ugoterminowych (IRS – interest rate swap) stóp 
procentowych;

4) transakcji zabezpieczaj cych przed ryzykiem walutowym na rynku d ugoter-
minowych instrumentów d u nych (np. kredyty, obligacje) przez dwuwalutowe 
swapy procentowe (CIRS – cross currency interest swap); 

5) transakcji na rynku zabezpieczonych depozytów repo (repurchase agreement) 
i fx swap (foreign exchage swap), 

6) opcji – jako polis ubezpieczeniowych na rynkach finansowych, wreszcie 
7) kontraktów – futures (sprzeda y/kupna okre lonego instrumentu bazowego za 

ci le okre lon cen  w ci le okre lonym terminie) na indeks gie dowy. 
Znany ekonomista brytyjski Mark Blaug we wst pie do swej ksi ki „Economics 

of education” napisa : „Jak kto  co  umie robi  to to robi, a jak nie umie robi  
to uczy; je eli nie umie ani robi , ani uczy  to prowadzi badania, a najgorsi s  ci 
co pisz  ksi ki”. Jednocze nie wyrazi  nadziej , e jego ksi ka mo e by  wyj t-
kiem od przywo anej regu y. Cytuj c Blauga, mam na celu wskazanie, e PT Au-
torzy recenzowanej ksi ki dowiedli, e potrafi  wykorzystywa  swe kwalifikacje 
w praktyce, maj  sukcesy w dzia alno ci dydaktycznej oraz w prowadzeniu bada  
naukowych, wreszcie pisz  ksi ki ciesz ce si  uznaniem nie tylko recenzentów, 
ale i czytelników. Dr Anna Czerwi ska ma bogate do wiadczenia jako analityk 
finansowy w banku inwestycyjnym – EBOR, specjalizuj cy si  projektach finan-
sowych w sektorze energii i surowców naturalnych, a tak e jako specjalista zarz -
dzania ryzykiem finansowym, wyceny instrumentów pochodnych oraz fuzji i prze-
j  w Barclays Capital. Od 2014 r. jest doktorem nauk ekonomicznych i pracuje 
jako nauczyciel akademicki w SGH w Warszawie. Jej zainteresowania badawcze 
obejmuj  problematyk  rynków finansowych, ze szczególnym uwzgl dnieniem 
rynków instrumentów pochodnych oraz finansowanie przedsi biorstw i projektów. 
Prof. dr hab. Andrzej S awi ski jest profesorem zwyczajnym SGH. W latach 
1990–1992 by  stypendyst London School of Economics i Carleton University, 
cz onkiem Rady Polityki Pieni nej II kadencji (2004–2010). W 2010 r. zosta  dy-
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rektorem Instytutu Ekonomicznego Narodowego Banku Polskiego, a od 2017 r. jest 
dyrektorem Departamentu Bada  Ekonomicznych NBP. Zajmowa  si  problema-
tyk  wdra ania programów stabilizacyjnych MFW, bankami centralnymi, funkcjo-
nowaniem, a tak e rynkami instrumentów pochodnych i kryzysami walutowymi 
w krajach wschodz cych. A. S awi ski jest autorem licznych zagranicznych i krajo-
wych publikacji, ponadto szeroko znany jest jako aktywny uczestnik presti owych 
konferencji finansowych. 

Autorzy w recenzowanej ksi ce „Zrozumie  rynki finansowe” wykorzystali swe 
bardzo bogate do wiadczenie zawodowe, w tym praktyk  na rynkach finansowych, 
a tak e do wiadczenia dydaktyczne zebrane w ci gu wielu lat prowadzenia wyk a-
dów i wicze  z przedmiotu „Rynki finansowe”. Zreszt  mo na to atwo rozpozna  
studiuj c poszczególne partie ksi ki. Warte podkre lenia s  nie tylko w tki dydak-
tyczne, w uj ciu wyk adu kursowego i przyst pnie napisane, ale tak e nawi zania 
do najnowszej praktyki i trendów na rynkach finansowych. Nie brakuje tak e syn-
tetyzuj cych ocen i wniosków albo porad praktycznych. Przyk adowo A. S awi ski 
stwierdza, e du o mówi si  o hipotezie informacyjnej efektywno ci rynków finan-
sowych, jednak zbyt ma o miejsca po wi ca si  jej zasadniczym konsekwencjom, 
zw aszcza za  temu, i  w d ugim okresie optymalne jest inwestowanie w pasywnie 
zarz dzane fundusze indeksowe, czego zwolennikami byli i s  wszyscy ekonomi ci, 
którzy dostali Nagrod  Nobla w ekonomii za ich wk ad w teori  portfela (s. 23). 
Autor ostrzega ponadto przed nadmiernie optymistycznymi oczekiwaniami studen-
tów na kariery zawodowe w funduszach inwestycyjnych, kieruj c si  ekstrapolacj  
praktyki kilku dekad w XX i pocz tku XXI w. 

Podtrzymaniu uwagi czytelnika s u y tak e sposób autorskiej narracji, cz cy 
wiedz  o charakteryzowanych instrumentach z praktyk  ich wykorzystania na ryn-
ku finansowym (np. „To, e dilerzy zdaj  sobie spraw , i  kursy walut zmieniaj  
si  losowo, wida  po tym, e na ogó  sprzedaj  kupione wcze niej waluty od razu, 
gdy tylko ich kurs si  wzmocni w relacji do waluty krajowej.”). Zrozumieniu cha-
rakteryzowanych zjawisk czy procesów s u  proste odniesienia do praktyki. Na 
przyk ad zamiast napisa  encyklopedycznie: bank jako ca o  ma d ug  (krótk ) 
pozycj  walutow , gdy aktywa denominowane w okre lonej walucie s  wi ksze 
(mniejsze) od nominowanych w niej pasywów, S awi ski wyja nia: „Je li polski 
bank wykorzysta z ote (np. po yczone na rynku mi dzybankowym) na zakup ame-
ryka skich dolarów, to otworzy d ug  pozycj  walutow , która przyniesie mu zysk 
je li dolar umocni si  do z otego. Je li diler sprzeda ameryka sk  walut  za z ote, 
to otworzy krótk  pozycj  walutow , która przyniesie mu zysk je li dolar os abi 
si  do z otego”. W odró nieniu od przytoczonego przyk adu mniej zrozumia e dla 
nieprzygotowanego w zakresie rachunkowo ci bankowej czytelnika s  rysunki 2.3 
i 2.4 ilustruj ce d ug  otwart  i krótk  otwart  pozycj  banku na rynku obligacji. 
Dodam, e wymóg znajomo ci zasad rachunkowo ci jest warunkiem sine qua non 
zrozumienia wielu zagadnie  poruszanych w ksi ce. 
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Warto tak e podkre li , e pewne fragmenty cz ci I wymagaj  do  solidnych 
podstaw ekonomii i finansów do ich zrozumienia. Przyk adem mo e by  rozdzia  4.

Do niebanalnych zalet analiz A. S awi skiego zaliczy  trzeba krytyczne uwagi 
na temat pewnych praktyk stosowanych na rynku finansowym. Autor wskazu-
je m.in. na marnotrawstwo kapita u ludzkiego, gdy wysokie kwalifikacje finan-
sistów wykorzystuje si  do arbitra u cenowego zamiast spo ytkowa  je w innych 
rodzajach aktywno ci gospodarczej (s. 64). Twierdzi te , e z ogólnogospodarcze-
go punktu widzenia tradingu na rynkach finansowych jest zbyt du o algorithmic 
tradingu, polegaj cego na zawieraniu transakcji w interwa ach milisekundowych 
z wykorzystaniem wysoce zaawansowanych aplikacji komputerowych. A idzie na-
wet dalej twierdz c, e w gruncie rzeczy takie dzia ania s  w istocie niepotrzebne. 
Przy czym wa kie pytanie Autora w tym wzgl dzie dotyczy tego, jakie to nowe 
i istotne informacje o danym instrumencie finansowym s  uwzgl dniane w ka dej 
milisekundzie? A ponadto pyta o to, czy op aty pobierane przez instytucje finan-
sowe nie s  zbyt wysokie, skoro sta  je na ponoszenie kosztów na arbitra  cenowy, 
który nie jest konieczny dla podtrzymania p ynno ci rynku? Takie pytania rzadko 
padaj  w rodowisku finansistów. 

Przy charakterystyce zarz dzania instrumentami finansowymi A. S awi ski 
wyra nie przejawia preferencje dla pasywnego zarz dzania inwestycjami na ryn-
ku finansowym, co szczególnie uwypukla si  w odniesieniu do funduszy emery-
talnych. Autor przywo uje tutaj porad  Warrena Buffeta okre lan  przez niego 
jako najprostsz  z mo liwych, a sformu owan  w li cie do udzia owców Berkshire 
Hatthaway. Polega ona na tym, aby fundusze emerytalne tylko 10% posiadanych 
rodków inwestowa y w krótkoterminowe bony skarbowe, a pozosta e 90% w fun-

dusz indeksowy replikuj cy S&P 500. Uzupe nia t  porad  projekcj  tego znanego 
inwestora, e „… d ugoterminowy rezultat takiej decyzji b dzie lepszy od lokowa-
nia pieni dzy w aktywnie zarz dzanych funduszach emerytalnych zatrudniaj cych 
wysoko op acanych specjalistów” (s. 74). 

Omawiaj c poszczególne instrumenty, zjawiska czy procesy, A. S awi ski nie 
ogranicza si  do dydaktycznego ich zreferowania, ale odnosi si  do praktyki ich sto-
sowania prezentuj c informacje i dane pozwalaj ce czytelnikowi atwo dokona  ich 
warto ciowania. Nie sposób pomin  te  uzupe niania charakterystyki instrumen-
tów i rynków zarysami odpowiedzi na pytania rozstrzygni cia (np. „Czy fundusze 
zarz dzane aktywnie znikn ?”) z uwzgl dnieniem najnowszych trendów. W tym 
aspekcie mo na przywo a  akapit ze s. 78 o tym, e: „Symptomem przewagi zarz -
dzania pasywnego jest rozpowszechnianie si  zw aszcza w Europie kontynentalnej 
zjawiska okre lanego jako ukryte zarz dzanie pasywne (ang: closet indexing)” wraz 
z ujawnieniem nagannych praktyk z tym zwi zanych (np. pobierania wy szych 
op at i prowizji). Dodam, e elementy aktualnej diagnozy s  dobrze dokumento-
wane odwo aniami do najnowszych publikacji krajowych i zagranicznych, których 



Recenzje

177

liczba dla tego typu publikacji jest znacz ca i obejmuje a  175 pozycji, w zdecydo-
wanej wi kszo ci angloj zycznych (przy czym ca 90% jest przywo anych w cz ci I). 

Konwencja struktury recenzowanej ksi ki jest na wskro  oryginalna. Mo na 
nawet zaryzykowa  pogl d, e w swoisty sposób odpowiada popularnej recepcie na 
skuteczne przemówienie polityka (ameryka skiego), który dla uzyskania zrozumie-
nia u s uchaczy najpierw mówi co powie, potem im to mówi, a nast pnie mówi co 
im powiedzia . Autorzy ksi ki „Zrozumie  rynki finansowe” inteligentnie stosuj  
t  recept . Najpierw czytelnik dowiaduje si  z dobrze ustrukturyzowanego spisu 
tre ci o czym b dzie mowa, potem czyta rozwini cie tytu ów rozdzia ów i podroz-
dzia ów w uj ciu modelowym i z syntetycznymi ocenami praktycznymi A. S awi -
skiego, wreszcie w cz ci II autorstwa Anny Chmielewskiej zostaje skonfrontowany 
z bardzo dobrze dydaktycznie, a nawet z dreszczykiem emocji opracowanymi przy-
k adami zastosowa  instrumentów finansowych. Anna Chmielewska w niezwykle 
komunikatywny, zoperacjonalizowany do codziennej praktyki i jednocze nie sperso-
nalizowany sposób wyja nia przypadki wykorzystania poszczególnych instrumen-
tów finansowych do rozwi zania problemów przed jakimi staj  bohaterowie jej 
scenariuszowych przypadków. 

Chwali em uprzednio A. S awi skiego za zwi z o  narracji rozpatrywanych 
instrumentów i procesów w rozdzia ach 1–7, ale A. Chmielewska jako Autorka 
cz ci II w kolejnych rozdzia ach niemal nie daje uwa nemu czytelnikowi szans na 
niezrozumienie przekazu. Prawie wszystkie rozdzia y rozpoczynaj  si  od kilkuzda-
niowej charakterystyki rozwa anego instrumentu, niemal w konwencji abstraktu. 
Nast pnie przechodzi do osadzenia problemu, z jakim ma zmierzy  si  osoba lub 
osoby b d ce realizatorem analizowanego scenariusza. Godzi si  podkre li , e Au-
torka stosuje sugestywn  narracj  sytuacyjn , prowadz c czytelnika przez kolejne 
etapy procedury doboru instrumentu finansowego i jego analizy, a tak e – co bardzo 
istotne – formu uje szczegó owe wskazówki lub rady praktyczne.

Rozdzia  14 – ostatni, w porównaniu do wcze niejszych sze ciu, ma nieco inny 
charakter. Stanowi bowiem celowy eksperyment Autorki. W rozdzia ach od 8 do 13 
czytelnik, obeznany z problematyk  poruszan  w danym fragmencie, nie musia  
wychodzi  poza informacje zawarte w tek cie ksi ki, aby zrozumie  sens prze-
kazu. Natomiast w rozdziale 14 A. Chmielewska sk ania czytelnika do zajrzenia 
na stron  www.gpw.pl (strona Gie dy Papierów Warto ciowych w Warszawie), aby 
zapozna  si  z tabelami kwotowa  indeksu i kontraktów futures na WIG20 po to, 
aby mia  podobn  baz  informacyjn , z której korzystali dwaj bohaterowie tego 
przypadku: Kacper i Witek. Zreszt  Autorka obiecuje, e w przypadku powodze-
nia tego eksperymentu w kolejnym wydaniu ksi ki zwi kszy liczb  przyk adów 
wymagaj cych od czytelnika aktywno ci w asnej. Osobi cie bardzo bym zach ca  
zarówno do kolejnego wydania, jak i spe nienia tej obietnicy. Tym bardziej, e warto 
na osnowie tej publikacji przygotowa  nowoczesny podr cznik do studiowania ryn-
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ków finansowych, zawieraj cy nie tylko ciekawe tre ci, ale tak e wykorzystuj cy 
nowoczesne technologie w przyswajaniu tych tre ci przez czytelników.

W zako czeniu Autorzy – moim zdaniem do  optymistycznie – zak adaj , e 
przeczytanie ksi ki b dzie dla czytelników – zgodnie z ich zamiarem pisarskim 
– bezbolesnym sposobem szybkiego dowiedzenia si  o tym, do czego mo na wy-
korzysta  instrumenty finansowe. Ta w tpliwo  wywodzi si  z przekonania, e 
istotnym warunkiem spe nienia oczekiwa  Anny Chmielewskiej i Andrzeja S a-
wi skiego jest odpowiedni stopie  wiedzy z ekonomii i finansów czytelników. Dla 
nieprzygotowanego czytelnika wspomniane wy ej za o enie pary autorskiej mo e 
by  trudne do spe nienia. Natomiast dla czytelników przygotowanych merytorycz-
nie (chocia by po studiach licencjackich i wyk adzie na temat rynków finansowych 
albo praktyków znaj cych specyfikacj  oferowanych instrumentów finansowych) 
recenzowana ksi ka b dzie nie tylko u yteczna, ale i ciekawa. Dzi ki lekturze 
cz ci I jedni przypomn  sobie lub lepiej zrozumiej  kategorie, zjawiska lub pro-
cesy znane z innych róde . Inni b d  mieli sposobno  zapoznania si  z istot  
i zró nicowanym charakterem instrumentów finansowych wykorzystywanych we 
wspó czesnych finansach dla zaspokajania potrzeb na us ugi finansowe albo zabez-
pieczenia interesów stron transakcji.

Autorzy, licz c si  z ewentualnymi problemami niektórych czytelników, przy-
gotowali dodatek po wi cony „Elementom matematyki finansowej”, który – przy-
najmniej we fragmencie dotycz cym wyceny opcji (s. 207–210) – mo e wymaga  
dodatkowych konsultacji.

Ksi ka jest starannie zredagowana. Jednak z obowi zku recenzenta nie mog  nie 
wspomnie , e nie uda o si  unikn  w korekcie kilku chochlików edycyjnych. Najpo-
wa niejszy znalaz em na s. 67 przy omawianiu rysunku 4.1 po wi conego zale no ci 
ryzyka i stopy zwrotu (chodzi o zwrot: „… ca y czas mamy do czynienia …”). Nadto 
– jak ju  wspomnia em – w kolejnych wydaniach ksi ki warto si  pokusi  o wprowa-
dzenie do tekstu technologii samouczenia si  czytelnika zwanego dawniej nauczaniem 
programowanym. Mam tu na uwadze m.in. wyró nienia na marginesie lub w tek cie 
nowych poj  i ich definicji, niezale nie od atwo identyfikowalnych fragmentów, wy-
dzielonych nawet dla niewielkich obj to ciowo partii teksu. Bardzo przydatne by yby 
tak e pytania kontrolne pozwalaj ce czytelnikowi sprawdzi , czy zrozumia  czytany 
tekst i, czy potrafi samodzielnie odtworzy  przeczytane poj cia, sens omawianych 
procesów, b d  mo liwe zastosowanie instrumentów i ich wady oraz zalety. Warto to 
uczyni  cho by po to, aby operacyjnie przyswoi  przyk ady z cz ci II i to nie tylko 
w uj ciu liczbowym, ale tak e w aspekcie ich sensu finansowego. 

Z opracowaniem A. S awi skiego i A. Chmielewskiej zapozna em si  z przy-
jemno ci , a tak e zapami ta em, e  mo na po ni  si gn  ponownie, aby szyb-
ko od wie y  sobie pami  na temat instrumentów finansowych stosowanych 
na wspó czesnym rynku. Mam równie  przekonanie, e taki b dzie jej odbiór 
u PT Czytelników.
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