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Uwaga studenci!!!

Juz wkrotce rusza czwarta edycja Akademii Gietdowe)j.
Projekt ten organizowany jest co roku przez SKN Klub
Inwestora dziatajacy na terenie Szkoly Gtownej

Handlowej w Warszawie, a jego celem jest
rozpowszechnianie wiedzy na temat gietdy, jak i
szeroko pojetego rynku kapitatowego.
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Komputerowe wyrocznie ...

ROZMAWIAL ANDRZEJ KOPKA
KOPKA.ANDRZEJ@GMAIL.COM

A utomatyczne systemy inwestycyjne nie
cieszg sie w Polsce znaczng popularno-

$cig. Czy sceptycyzm inwestoréw w odniesie-
niu do tego typu instrumentéw jest jednak w
pelni uzasadniony? Tematyke zwiazang z sys-
temami inwestycyjnymi przyblizy nam Prze-
mystaw Smolinski, analityk DM PKO.

(zym s3 i jak funkcjonuja automatyczne syste-
my inwestycyjne?

Najprodciej moéwigc, automatyczny sys-
tem inwestycyjny to zbidr okreélonych regul,
pewien algorytm, na podstawie ktérego pro-
gramy do analizy technicznej podejmuja de-
cyzje o kupnie badz sprzedazy. Systemy moga
by¢ zaréwno bardzo proste, np. opierajgce
sie na przecigciu $rednich kroczacych, jak i
niezwykle skomplikowane, analizujace wiele
réznych czynnikéw, niekoniecznie wylacznie
z zakresu analizy technicznej.

gazetaT RE“DpI

Jakie sa gtowne cechy charakterystyczne
dobrego systemu inwestycyjnego?

Wbrew pozorom najlepszy system in-
westycyjny to wcale nie ten, ktory przynosi
najwyzszy zysk. A przynajmniej nie jest to
jedyne kryterium, ktore musi spetni¢. Przede
wszystkim liczy si¢ logiczna i spdjna kon-
cepcja. Pewna strategia, na podstawie ktorej
system podejmuje decyzje o wejsciu lub wyj-
$ciu z rynku. Mozna powiedzie¢, ze jest ona
Kluczowym elementem systemu, poniewaz
w miare szybko pozwala si¢ zorientowad, czy
ewentualne straty jakie przynosi w danym
momencie system sg wynikiem wkalkulowa-
nego w niego ryzyka inwestycyjnego i nalezy
je zaakceptowal, czy tez zmienil sie charak-
ter rynku i w zwigzku z tym nalezy przestaé
stosowa¢ system. Uzywajac niepoprawnie
zbudowanego systemu- systemu bez prze-
myélanej strategii- opartego przede wszyst-
kim o optymalizacje parametréw, trudno
stwierdzi¢, czy dana strata jest wliczona w
»koszty” postugiwania si¢ systemem, czy tez
system przestal poprawnie funkcjonowaé. W
zwigzku z tym, tak naprawde nie wiadomo,
kiedy nalezy przesta¢ stosowaé dany system

lub zmodyfikowa¢ go i w jaki sposdb.

Jakie podstawowe btedy popetniane sa przy
konstrukgji systemow?

Tak jak powiedzialem wcze$niej, podsta-
wa dobrego systemu jest logiczna strategia. I
to wlasnie na niej powinni skupi¢ si¢ projek-
tanci systemoéw. Mozna powiedzie¢, ze zysk
jest tylko jej pochodna. Tymczasem wielu po-
czatkujacych projektantéw wychodzi wlasnie
od zysku, starajac si¢ zbudowac taki system,
ktory zarobil najwigcej dla danych historycz-
nych. Czesto prowadzi to do zwyklej opty-
malizacji parametréw, pozwalajgcej uzyskaé
doskonate wyniki dla danych historycznych
i dajacej zazwyczaj bardzo stabe rezultaty w
przypadku rzeczywistego inwestowania.

Kiedy tak naprawde mamy do czynienia z
optymalizacja?

Proces optymalizacji polega na przete-

stowaniu wszystkich mozliwych parame-

trow uzywanych wskaznikow w celu

znalezienia tych, ktére przynosza

najwyzszy zysk. Przy takim po-

dejéciu czesto przestaje liczy¢

sie strategia i logika, a zna-

czenia nabiera wylacznie

wysokos¢ zysku. Tym

samym dobor para-

metréw staje sie

catkowicie przy-

padkowy, a powtdrzenie dobrych wynikéw

systemu w przyszlosci staje sie malo praw-

dopodobne. Zarazem jednak, nie oznacza to,

ze nalezy calkowicie zrezygnowa¢ z optyma-

lizacji. Mozna jg stosowaé do dopasowania

systemu do charakteru konkretnego rynku

poprzez precyzyjne okreslenie parametrow,

dla ktérych przynosi najlepsze wyniki - co

czesto oznacza najwyzsze bezpieczenstwo, a

niekoniecznie najwyzszy zysk. Zawsze jednak

powinno si¢ to odbywa¢ juz w ramach wcze-

$niej opracowanej strategii, czyli w mozliwie

waskim zakresie parametréow uzywanych

wskaznikow, tak by nie zaburza¢ logiki cate-
g0 systemu.

Czy dany system inwestycyjny pisany jest,pod
okreslony rynek’, czy moze bardziej poprawne
jest stwierdzenie, ze dobry system powinien
sprawdzac sie na kazdym rynku?

Najlepszy system, to oczywiscie taki, kto-
ry sprawdza sie na kazdym rynku. Niestety,
$wiat nie jest doskonaly i zbudowanie takiego
systemu, cho¢ nie jest niemozliwe, to jednak
z pewnoscia jest do§¢ trudne. Wynika to z
faktu, ze wiekszos¢ rynkéw ma swoj ,,cha-



rakter”. Inaczej zachowuja sie rynki Emer-
ging Markets, a inaczej rynki dojrzale, jak
np.: amerykanski. W zwiazku z tym, mozna
nieco ulatwi¢ sobie zycie, piszac system wila-
$nie pod okreslony rodzaj rynku lub nawet
pod konkretny rynek, co oczywiscie nie zwal-
nia z obowigzku jego poprawnego skonstru-
owania i doktadnego przetestowania.

Jak poprawnie testowac systemy, aby okresli¢
ich skutecznos¢?

Istnieje kilka kryteridow branych pod
uwage przy ocenie systemu. Najprostszym
z nich jest przyjrzenie sie krzywej kapitalu i
okreélenie, czy zyski sa wynikiem kilku po-
jedynczych transakeji, czy tez przyrastaja w
miare réwnomiernie. Korzystajac ze staty-
styk transakcji, nalezy przede wszystkim
poréwnaé sume wszystkich zyskownych
transakcji do sumy wszystkich stratnych
transakeji. Bardzo wazne jest, by ta pierw-
sza byla znacznie wigksza od drugiej, czyli
tak naprawde znéw nie tyle liczy si¢ réznica
miedzy nimi - zysk, lecz stosunek sumy
zyskow do sumy strat. Wbrew pozorom, nie
ma natomiast wiekszego znaczenia stosunek
liczby transakeji zyskownych do stratnych -
zalezy on bowiem od przyjetej strategii, jak
chocby od tego czy stratne pozycje zamyka
sie bardzo szybko, czy tez pozwalamy na
pewne obsuniecie kapitatu.

Przy inwestycjach w akcje (zwlaszcza w
walory o matej ptynnosci) nie zawsze udaje
sie zamknac pozycje po zamierzonej cenie - czy
testujac systemy inwestycyjne powinnismy
bra¢ pod uwage ewentualne obsuniecia z tego
tytutu?

Tak, plynnos¢ waloru moze w znaczacy
sposob zaburzy¢ wyniki systemu. Testujac
dang strategie zawsze nalezy dokladnie
sprawdzi¢, czy mozliwe jest uzyskanie takich
samych lub zblizonych wynikéw na rzec-
zywistych danych rynkowych, czy tez zbyt
niska plynnos¢ waloru nie pozwoli swobod-
nie otwiera¢ i zamyka¢ pozycji. Oczywidcie,
w takim przypadku nalezy albo dostosowaé
wielkos¢ pozycji do ptynnosci rynku, albo w
ogole zrezygnowac z inwestowania.

Jakie korzysci ptyna z korzystania z systemow
inwestycyjnych? Czy polecitby Pan systemy
réwniez inwestorom postugujacym sie na co
dzien analiza fundamentalng?

Podstawowa zaleta systemoéw inwesty-
cyjnych jest kwantyfikowalnos¢. Mozemy
tatwo okredli¢, jak dany system zachowywat
sienadanychhistorycznychiczy stosujac dana
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strategie mamy szanse zarobi¢ w przyszlosci.
W ten sposob eliminujemy podstawowa
wade analizy technicznej, czyli bardzo duzy
subiektywizm. Inng bardzo wazna korzyscia
jest znaczace zmniejszenie stresu jakiemu
podlega inwestor. System, w pewnej mierze
zdejmuje z jego barkéw odpowiedzialnos¢ za
poszczegllne transakcje, co jest niezmiernie
wazne w przypadku zdecydowanej wiekszosci
aktywnych inwestoréw.

Systemy s doskonalym narzedziem
dla inwestoréw postugujacych si¢ analizg
fundamentalng. Bez zbednego w ich przy-
padku wchodzenia w niuanse analizy tech-
nicznej, mogg wybiera¢ najlepsze momenty
na wejécie i wyjécie z rynku. Warto réwniez
wspomnieé, ze choé systemy inwesty-
cyjne gléwnie kojarza si¢ wlasnie z analizg
techniczng, to nic nie stoi na przeszkodzie, by
do ich algorytméw wprowadzi¢ réwniez dane

finansowe, czy makroekonomiczne.

Inwestorzy moga czasem czu¢ pokuse bardziej
dyskrecjonalnego inwestowania, nie zawsze
zgodnie z sygnatami ptynacymi z systemu.
Jak dalece inwestor powinien ufac swojemu
systemowi?

Kwestia ta w znacznej mierze zalezy od
psychiki konkretnego inwestora oraz doboru
takiego systemu, ktéry w najwiekszej mierze
pasuje do jego stylu inwestowania - tak by
czul sie z nim jak najbardziej komfortowo i
nie potrzebowal postepowaé wbrew sygna-
fom. Tym ktérzy Zle czuja si¢ ze Scidle narzu-
conymi zasadami systeméw inwestycyjnych,
polecalbym systemy eksperckie, ktére w
wiekszej mierze doradzaja, niz rozkazuja.

Czy popularne oprogramowanie typu Meta-
Stock, czy TradeStation wystarczy, aby méc
wykorzystywac systemy inwestycyjne?

Aby korzysta¢ z systemow inwestycyj-
nych, tak naprawde wystarczy nawet zwykly
Excel. Takie programy jak Metastock czy Tra-
deStation jeszcze bardziej to utatwiaja. Nie
wolno jednak zapominac, Ze najwazniejszym
elementem systemu jest nasz mézg. To my
musimy wymysli¢ strategie, a powyzsze pro-
gramy moga co najwyzej pomoc j3 przetesto-
wac. Nie odwracajmy tej kolejnosci, to znaczy
w zadnym przypadku nie nalezy wrzuca¢ do
testera przypadkowych wskaznikéw, po to
by sprawdzi¢, ktére w procesie optymalizacji
wygenerowaly dla danych historycznych naj-
wigkszy zysk.

(Czy sadzi Pan, ze systemy beda stanowic
istotny obszar rozwoju analizy technicznej w

nadchodzacych latach?

Mam nadzieje, ze cala analiza technic-
zna bedzie ewoluowaé wlasnie w kierunku
system6w inwestycyjnych i systemow eks-
perckich. Bynajmniej, nie chce umniejsza¢
inwestowaniu na podstawie tzw. kreski, ale
my inwestorzy jesteSmy na tyle ,niestabilni”
psychicznie, ze przy otwartej pozycji czgsto
przestajemy mysle¢ racjonalnie, a zaczynamy
kierowa¢ si¢ emocjami. Z tego powodu, to
ludzie powinni wymysla¢ strategie inwesty-
cyjne, za$ komputery powinny zaja¢ si¢ ich
realizacjg.

Do jakich konsekwencji mogtaby prowadzi¢
nadmierna popularyzacja okreslonego
systemu inwestycyjnego wsrod inwestoréw na
danym rynku?

Do niczego. Cho¢ teoretycznie mozna so-
bie wyobrazi¢ sytuacje, ze wielu inwestoréw
zacznie inwestowa¢ na podstawie jakiego$
rewelacyjnego systemu, to jednak w tym
momencie system po prostu przestatby sie
sprawdza¢ i w zwigzku z tym spadlaby liczba
0sOb z niego korzystajacych, czyli wszystko
wrociloby do normy. Przy obecnej ptynnosci
oraz globalizacji rynkdéw jest to jednak prob-
lem czysto teoretyczny.

Do jakich zrodet odestatby Pan naszych czytel-
nikéw, ktorzy chcieliby dowiedzie¢ sie wiecej o
systemach inwestycyjnych?

Godnapoleceniajest “Komputerowa Anal-
iza Rynkéw Terminowych” (Charles LeBeau,
David W. Lucas) oraz “Systemy Transakcyjne
- Sekrety Mistrzow” (Joe Krutsinger). Z kolei
ze zrodel online warto zajrze¢ na strony www.
futurestruth.com,
www.jurikres.com
lub www.advantage.online.pl. +

Przemystaw Smolinski od 2006 zajmuje
sie analizg techniczng w DM PKO BP.
Ponadto od 2003 roku wspotpracuje z
Gazeta Gietdy ,Parkiet”. W latach 2000-
2006 pracowat jako analityk dla DI BRE
Banku.
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Grudzien byt o tyle waznym miesiagcem dla gietdowej Emperii,
o ile potwierdzit to, co dziato sie w tej spotce przez caty 2007 rok.

Przejecie Retail

Services

Poland to dziesigte tego typu

przedsiewziecie w minionym roku. Biezacy moze by¢ nawet lepszy.

* nie tylko Kalifornijczycy moga
chhwalic' sie¢ magicznymi garazami ze
swojej Doliny Krzemowe;j. Tak jak Bill Gates
przed laty, tak Artur Kawa wraz z Jarostawem
Wawerskim swoja dzialalno$¢ gospodarcza
w 1990 roku rozpoczynali wlasnie w jednej z
tych niewyszukanych budowli. I to w dodatku
wynajetej. To, ze branza byla inna (handel
sokami), a skala pozostaje nieporéwnywalna,
nie znaczy, ze sukces jaki odniesli i odnosza
nie zastuguje na uwage. Wchodzac w obszar
handlu z coraz to bogatszym asortymentem
produktéw, Eldorado (po zmianie nazwy
Emperia Holding) stalo sie liczagcym graczem
na rynku dystrybucji FMCG w Polsce. Jednak
prawdziwy przetom dla tego przedsiebiorstwa
nastgpit w 2006 roku, kiedy to przejelo ono

gazeta] KIEENDpi

dwa razy wieksze od siebie bialostockie BOS
- tak jak 6wczesne Eldorado, znaczacg spotke
na polskim rynku hurtowej i detalicznej
dystrybucji produktéw tatwo zbywalnych.
Dzigki takiemu ruchowi powstala grupa o
rocznych przychodach 3,8 mld zlotych, co
kwalifikowato ja do $cistej czolowki w swo-
jej branzy. Od samego poczatku bylo jasne,
ze dla Artura Kawy, i w momencie przejecia
i obecnie prezesa Emperii (zmiana nazwy
nastgpila wlasnie w 2007 roku), to dopiero
poczatek dzialan akwizycyjnych.

10 robi wrazenie

Swiadomy faktu, ze polski handel de-
taliczny nie uniknie silnej konsolidacji,

wyznaczajac strategie firmy, z fuzji i przeje¢
zrobil jeden z najwazniejszych w niej punk-
téw. Jednakze, jak pokazal, od efektownosci
nie mniej wazna bywa efektywnos¢, a
pozyskanie migdzy innymi takich spotek jak:
Centrum Sp. z 0.0., Maro-Markety Sp. z o.0.,
Sydo Sp. z o.0., Alpaga-Xema Sp. z 0.0. czy
Euro Sklepy Sp. z 0.0. wlasnie za takie nalezy
uzna¢é. Efekty tak olbrzymiej aktywnosci
na rynku fuzji i przeje¢ jak réwniez dziatan
organicznych zmierzajacych do redukgji
kosztéw i zwiekszenia marz (np. wprow-
adzanie nowych, ujednoliconych dla grupy
standardéw logistycznych) sa juz widoczne
w wynikach prezentowanych przez spétke.
Przychody za okres 3 kwartaléw 2007 roku
wyniosly 3,4 mld zlotych i byly wyzsze o



234 % w poréwnaniu z adekwatnym okre-
sem w 2006 roku. W przypadku zysku
netto dynamika wyglada jeszcze bardziej
imponujaco: 66,5 mln zlotych zysku w
pierwszych 3 miesigcach ubieglego roku
bylo wyzsze o 267% przyréwnujac do
wyniku za te same kwartaly 2006 roku.
Model biznesowy przyjety przez Emperie a
zaktadajgcyzarzadzanie duzailo$cigréznych
sieci w ramach dwdch sektoréw: hurtowego

i detalicznego (w przeciwienistwie do Scistej

czoléwki lideréw polskiego handlu jak Car-
refour Polska i Jeronimo Martins skoncen-
trowanych na promowaniu jednej marki)
oraz coraz lepsza sytuacja finansowa Em-
perii najwyrazniej zyskuje uznanie wsrod
gietdowych inwestorow, ktdrzy wyceniaja tg
spolke na coraz wyzszych poziomach. Jeszc-
ze w czerwcu 2006 roku jej kurs oscylowat
w granicach 40 zlotych, by nastepnie po jed-
nodniowym wybiciu o ponad 50 % na wie§¢
o podpisaniu porozumienia miedzy Eldo-
rado 1 BOS ostatecznie nieustannie rosngc i
uplasowac sie na poziomie 155 zt 4 stycznia
2008 roku. Tym samym kapitalizacja wzrosta
z ok. 500 - 600 mln jesienig 2006 roku do
prawie 2,5 miliarda zt obecnie. Pozyty-
wny wydzwiek miat réwniez fakt objecia
przez inwestor6w wszystkich akcji nowej
emisji przeprowadzonej jesienig ubieglego
roku, z ktorej $rodki przeznaczone zostaly
na przejecia. Zapisy na nowe akcje warte
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ponad 200 mln zt byly nawet 3 razy wyzsze
niz ich podaz, mimo coraz stabszej kondycji
rynku pierwotnego na jesieni.

Prawdopodobnie Swietlana przysztosc

Mimo ze obecnie zarzad Emperii
prognozowal przychody za 2007 rok na
poziomie 4,4 mld, a ostatnio podkreslal, ze
z pewnoscig zostang one przekroczone, to w
najblizszych dwdéch latach moga one dzigki
dalszym planowanym przejeciom z duzym
prawdopodobienstwem wzrosnag¢ do 6-8
mld w skali roku. Umocnitoby to i tak juz
pierwsza pozycje Emperii wérod gietdowych
przedsiebiorstw operujacych w segmencie
handlu FMCG oraz pozwolito awansowa¢ w
ogdlnopolskim rankingu obejmujacym nie
tylko spotki publiczne. Mimo ze perspekty-
wy detalu w Polsce wygladaja nadzwyc-
zaj zdrowo a warto$¢ calego rynku wynosi
obecnie 200 mld i bedzie prawdopodobnie
rosna¢ przynajmniej tak szybko jak place,
to Emperia nie moze czu¢ si¢ az tak pewnie.
Konkurencja nie préznuje i oczywidcie takze
bierze udzial w ,wielkiej konsolidacji”. Poza
tym gieldowa spétka musi pamigtaé, ze ma
jeszcze wiele do zrobienia chociazby w zakre-
sie poziomu marz, ktére sa o wiele nizsze niz,
dla co prawda dzialajacych w bardziej docho-
dowym, ale dalej benchmarkowych dla Em-
perii: Alma Market oraz Bomi (marza zysku

KURS EMPERII HOLDING NA PRZESTRZENI OSTATNICH 3 LAT. ZROD£O STOOQ.COM.

operacyjnego za 3 kwartaly minionego roku
wynosita w przypadku Almy : 2,7%; Bomi —
3,4% a Emperii tylko 2% ). Rozwigzaniem
oczywiscie moze by¢ coraz gloéniej powtar-
zane zainteresowanie wejsciem na rynki Eu-
ropy poludniowej i potudniowo- wschodniej,
ale trudno spodziewa( sig, ze Artur Kawa, de
facto wyrdzniany w wielu konkursach man-
agerskich za 2006 rok, nie bedzie w stanie
sprosta¢ konkurentom i zrealizowaé swojej
strategii, o ktdrej by¢ moze myslal juz 18 lat
temu podpisujac umowe wynajmu garazu. 4

PORTFEL EMPERII
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UniCredit Group na GPW

RAFAL ALASA
RAFAL.ALASA@GAZETATREND.PL

grudnia 2007 na warszawskiej
ZOGieldzie Papieréw Wartosciowych
zadebiutowalo ponad 13 miliardéw akgji
wloskiej grupy bankowej UniCredit. Chociaz
sam debiut na GPW nie przyciagnal szczegdl-
nej uwagi inwestoréw — na pierwszej sesji
zawarto jedynie troche powyzej tysigca tran-
sakcji — warto przyjrze¢ sie blizej grudnio-
wemu debiutantowi. UniCredit jest jedna
z najwigkszych instytucji finansowych w
Europie. Dzieki debiutowi w Warszawie ka-
pitalizacja naszej gieldy przekroczyla bilion
zlotych - wydarzenie to dodalo zatem GPW
prestizu oraz symbolicznie zwienczylto kole-
jny udany rok gieldy.

Pozycja Grupy UniCredit

UniCredit, a wlasciwie UniCredito Italia-
no, stanowi drugi co do wielkosci bank w Eu-
ropie.! Grupa dziata w 23 krajach - kontroluje
najwigksze banki komercyjne w Chorwacji,
Bo$ni i Hercegowinie, Bulgarii i w Polsce.
Poza Wlochami prowadzi takze dziatalno$¢
m.in. w Austrii, Niemczech, na Stowacji, w
Czechach, Rumunii i Turcji. W Polsce Uni-
credit jest posiadaczem wiekszosciowego pa-
kietu (59,36%) akcji Pekao S.A., ktérego nie-
dawna fuzja z BPH (ktéry nalezal do HVB,
réwniez znajdujacego si¢ w strukturze Gru-
py) byta przejawem konsolidacji spotek w ra-
mach UniCredit. Przychody Grupy, ktére na
koniec 2005 roku wynosily prawie 5,4 biliona
Euro, pochodzg gltéwnie z dzialalnosci we
Wtoszech, Polsce i krajéw Europy Srodkowo
- Wschodniej oraz Niemiec (Wykres 1).

Poza dywersyfikacjg geograficzng, spélka

skutecznie rdéznicuje swoje  przychody
wzgledem linii biznesowych. Najwiekszy
udzial w przychodach ma sektor detaliczny,
bankowo$¢ korporacyjna oraz bankowo$¢ in-

westycyjna w ramach Grupy.
Debiut na GPW

Debiut UniCredit na GPW byl jednym z
warunkoéw akceptacji fuzji Pekao S.A. i BPH
przez polski nadzor bankowy. Nie wigzat sie

z emisja nowych akeji. Spétka dopuszc-
zona zostala do obrotu na zasadzie tzw.
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dual-listingu, czyli notowan réwnolegtych
wzgledem gieldy macierzystej w Mediolanie
oraz gieldy we Frankfurcie, gdzie grupa
réwniez jest notowana. Nie jest to jedyna za-
graniczna firma notowana na takich zasadach
w Warszawie. BA CA (Bank Austria Credi-
tanstalt, rowniez w strukturach UniCredit)
zadebiutowal na GPW ponad 4 lata temu -
udalo mu si¢ nawet wejé¢ na krétko do in-
deksu WIG 20. Pod koniec 2004 na parkiecie
pojawil sie MOL - spekulowano wtedy, ze
by¢ moze jest to wstep do fuzji wegierskiego
koncernu z PKN Orlen® Czeski CEZ z kolei
debiutowal na GPW pod koniec pazdziernika
2006, a obecnie z kapitalizacja ok. 112 mld
zlotych jest jedna z najwiekszych spotek noto-
wanych w Warszawie. Debiut wartego 270
miliardéw ztotych UniCredit sprawit, ze ka-
pitalizacja GPW przekroczyla bilion zlotych.
Ma to z pewno$cig znaczenie prestizowe dla
gieldy, gdyz udalo sie zdystansowad gietdy
w Atenach i Wiedniu®. Skromne obroty ak-
cjami spolki na pierwszej sesji w Warszawie
pozwalaja jednak postawi¢ sobie pytanie, czy
papiery Grupy beda cieszyly sie zainteresow-
aniem polskich inwestoréw. Niska warto§¢
obrotdw na pierwszej sesji — liczba tran-
sakcji wyniosla jedynie 1.191 - nie nastraja
optymistycznie i pozwala przypuszczal, ze
akcjami handlowali tylko drobni inwestorzy
indywidualni. Dodatkowo wiekszo$¢ han-
dlu skupita sie w poczatkowej fazie sesji, gdy
warto$¢ akeji wzrosta o ponad 50% powyzej
ceny odniesienia ustalonej na 20,25zt Mozna
przypuszczaé, Ze inwestorzy zagraniczni
beda realizowali swoje transakcje poprzez
macierzystg gietde w Mediolanie. Polscy in-
westorzy indywidualni bez wsparcia insty-
tucji finansowych nie bedg w stanie zapewni¢
akcjom wystarczajagco duzej plynnosci, by
spotka byla atrakcyjna z inwestycyjnego
punktu widzenia.

Atrakcyjnosc dla inwestorow

Dla inwestor6w instytucjonalnych (ot-

wartych funduszy inwestycyjnych oraz
emerytalnych) UniCredit wydaje si¢ by¢
atrakcyjng spotka. UniCredit to dla nich oka-
zja do dywersyfikacji portfela, a dodatkowym
elementem, ktéry moze skusi¢ inwestoréw,
jest relatywnie atrakcyjna wycena banku.
Srednia warto$¢ wskaznika P/E dla sektora
WIG-Banki w dniu debiutu wyniosta 18,6x.

Szacowany przez analitykéw poziom tego

wskaznika po wynikach za 2008 to okoto
15x. Tymczasem w wypadku UniCredit ka-
pitalizacja spolki przekracza przy cenie 20,25
zt tylko dziesi¢ciokrotnie warto$¢ rocznych
zyskow firmy. Biorac pod uwage wskaznik
P/BV polskie spétki s3 wycenione $rednio
od UniCredit (dla
ktorego P/BV wynosi 1,5x). Dla inwestoréw

czterokrotnie wyzej

UniCredit moze by¢ atrakcyjny takze z racji
regularnie wyptacanej i wzglednie wysokiej
dywidendy - w tym roku byly to 24 centy na
akcje (stopa dywidendy siega wiec ok. 4,5%
przy $redniej 2-3% dla polskich bankéw).
Dodatkowo, dzieki miedzynarodowym po-
rozumieniom o unikaniu podwdjnego opo-
datkowania, kazdy inwestor ktory zglosi sie
do odpowiednich urzedéw podatkowych we
Wrtoszech zaplaci 10%, a nie 19% podatek od
dywidendy banku.

Sposréd  inwestoréw  instytucjonalnych
szczeg6lne nadzieje nalezy wigza¢ z fundus-
zami inwestycyjnymi. Fundusze emerytalne
moga inwestowaé zaledwie 10% swoich ak-
tywéw w akeje spotek notowanych w Polsce
i 5% w akgje spotek notowanych na gieldach
zagranicznych. W wypadku UniCredit funk-
cjonuje dodatkowe ograniczenie - OFE nie
moga inwestowal wigcej niz 5% swoich ak-
tywow w spotki dziatajace w ramach jednej
grupy finansowej. Ograniczenie to w pols-
kich warunkach jest istotne, gdyz posiadanie
przez UniCredit udzialéw w powigkszonym
o BPH banku Pekao znacznie ogranicza
swobode OFE w zakresie inwestowania w
akcje wloskiego giganta. UniCredit wydaje
sie by¢ ciekawa spdtka - silna dywersy-
fikacja geograficzna dziatalnoéci w obrebie
wzrostowych rynkéw Europy Srodkowo-
Wschodniej, relatywnie atrakcyjna wyc-
ena oraz renoma tej instytucji z pewnoscia
pomoga jej zyska¢ uznanie w oczach in-
westorow. By¢ moze, jesli poziom obrotéw
okaze si¢ wystarczajaco wysoki, UniCredit
dotaczy kiedys do grona spétek WIG20. Ka-
pitalizacja grupy z pewnoécia daje jej prawo
do walki o miejsce w tym indeksie. 4+

! Gazeta Wyborcza, 21.12.2007, ,Debiut
poteznego Unicredit na GPW”

2 Puls Biznesu, 20.12.2007, ,Gigant wkracza
na GPW”

* Parkiet, 20.12.2007, ,Czy akcje Unicredit
zainteresuja warszawskich inwestoréw?”
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RYNKI

ane makro i prognozy nie pozostawiaja
D zadnych watpliwosci - rok 2008
bedzie na gieldach akcji bardzo trudny i tak
naprawde nikt nie wie, jak sie zakonczy. Jesli
najbardziej cenione osrodki analityczne i
tak uznani ekonomisci jak Alan Greenspan,
byly szef Fed, réznia si¢ tym, Ze oceniaja
prawdopodobienstwo pojawienia si¢ w USA
recesji na od 1/3 do 1/2 to jasne jest, ze
wszystko moze sie w tym roku wydarzy¢. Na
przyktad Moody’s Economy.com opublikowat
raport, w ktorym stwierdzil, ze kryzys na
amerykanskim rynku nieruchomodci utrzy-
ma sie do 2009 roku, a ceny doméw spadna
jeszcze o 30 procent (to bytaby katastrofa).
Potwierdzit t¢ opinie Morgan Stanley. Fir-
ma ta w swoim raporcie twierdzi, ze istnieje
powazne ryzyko kontynuacji spadku cen
domoéw nawet przez 3 - 4 lat. Gdyby te prog-
nozy sie sprawdzily to recesja z pewnoscia
sie pojawi. Warto tez odnotowa¢, ze Merrill
Lynch ogtlosil prognoze zgodnie z ktdrg zysk
operacyjny spolek z indeksu S&P 500 spadnie
w 2008 roku o 7,3 proc. Jesli zyski spadajg to
po co kupowac¢ akcje?

Kluczowa dla 2008 roku jest wlasnie

odpowiedz na pytanie o recesj¢ w USA, ale
nawet jesli zalozymy, ze wystgpi to nadal
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nie bedziemy wiedzieli, czy sprawdzi sie
robigca ostatnio karier¢ teoria decoupling
(desynchronizacji). Zgodnie z nig znaczne
spowolnienie gospodarki USA nie zasz-
kodzi globalnemu wzrostowi, bo uratujg go
kraje rozwijajace si¢ - przede wszystkim te
nalezace do grupy BRIC (Brazylia, Rosja, In-
die, Chiny). Ja w te teorie nie wierze, bo jesli
USA zwolnig to beda mniej importowaly z
Chin, ktore i tak robig duzo, zeby spowolnié
rozwijajacy sie gwaltownie gospodarke. Trze-
ba tez pamigtaé o Igrzyskach Olimpijskich.
Inwestycje w Chinach mogg juz przed nimi
sie zmniejszy¢. Jedli zwolnig Chiny to zwolni
cala, chino-centryczna Azja. Uwazam, ze re-
cesja w USA zaszkodzilaby bardzo indeksom
gietdowym.

Kolejnym problemem, ktoéry wprow-
adza gieldy w stan niepewnosci jest inflacja.
W ostatnich kilkunastu latach, w zasadzie
od potowy lat osiemdziesigtych XX wieku,
utrzymywala si¢ ona na niskim lub nawet
bardzo niskim poziomie. Nie zwigkszaly cen
artykuléw konsumpcyjnych nawet niezwykle
szybko drozejace surowce. Wigkszo$¢ z nich,
a przede wszystkim ropa, podrozala o kilka-
set procent w ciagu ostatnich pigciu lat. Przed
inflacjg bronila nas jednak tania sita robocza

Chin, Indii i innych krajéw rozwijajacych sie
oraz relatywnie tania Zywnos¢. Jednak place w
krajach - fabrykach zaczely ostatnio dynam-
icznie rosna¢ (w ostatnim roku w Chinach o
10 procent, a w Indiach o 14 procent), a wiele
artykuléw zywnosciowych (pszenica, ryz,
soja, kukurydza) od zesztego roku zdrozalo
o ponad sto procent. Odpowiedzialny za
wszystkie te wzrosty cen jest nie tylko wzrost
popytu. Najwieksze znaczenie ma dzialanie
grajacych na zwyzke cen funduszy inwesty-
cyjnych. Jedli mam racje to hossa na rynku
zywnoéci dopiero sie rozkreca. Wzrost inflacji
uniemozliwitby FOCM obnizanie stép pro-
centowych, a to wprowadzitoby gospodarke
USA w stan stagflacji, tak przeciez zabdjczy
dla rynkéw akcji.

Jak wida¢ sytuacja jest niezwykle nie-

jasna. Nie ma twardych argumentéw
przemawiajacych za jakim$ wariantem roz-
woju sytuacji. Jedno jest pewne: zmiennos¢
na rynkach bedzie olbrzymia. Dlatego tez, w
pierwszej polowie roku, naczelng zasada przy
inwestowaniu powinno by¢: chroni¢ kapitat i

czekaé na wyklarowanie si¢ sytuacji. 4



Styczniowa analiza sytuacji na GPW

MATEUSZ NOGA
MATUESZNOGA@WPPL

Goracy styczern na GPW?

Atmosfera na rynkach finansowych
oraz naplywajace dane z gospodarki
wskazujg tej zimy na przegrzanie koniunk-
tury. Inflacja w Polsce wzrosta do 4% w grud-
niu r/r. W tym przypadku dalsze podwyzki
stop procentowych w Polsce sa nieuniknione.
Oczywiscie dla rynku akgji sytuacja ta ma
jednoznaczng negatywna wymowe. Do-
datkowo wiesci naplywajace z USA zwiekszaja
prawdopodobienstwo scenariusza spadkowe-
go. Wzrost bezrobocia za oceanem do 5% w
grudniu jest najwyzszy od dwdch lat. Czyn-
nikiem, ktory moze uratowa¢ amerykanskie
indeksy przed spadkiem jest obnizka st6p
procentowych na posiedzeniu FOMC, ktére
odbedzie sie 29-30 stycznia. Oszacowania
Chicago Board of Trade z pigtku 11 I wskazuja
na 34% szanse obnizki stép az o 75pb do 3.5%
166% szanse na obnizke o 50 pb. Jednak czes¢
analitykow uwaza, Ze jezeli gospodarka USA
zwalnia, to jest juz za p6ino by jg ratowacl.
Wedlug estymacji na podstawie zmiany cen
kontraktow futures, prawdopodobienstwo
obnizki stép procentowych o 50pb wynosi
42%. Problemem pozostaje jednak inflacja
w Stanach Zjednoczonych, ktdrej wartoé¢ za
grudzien 2007, poznamy 16 stycznia 2008.
Na chwile obecng mozemy stwierdzi¢ fakt, ze
ewentualne spadki na rynku kasowym w USA
negatywnie wplyna na polski indeks WIG20.
Nadziei na wzrosty mozna doszukiwaé sie
w  nadchodzacych dobrych publikacjach
wynikéw polskich spétek za rok 2007, lecz
szanse by poderwaly one rynek sa znikome,
poniewaz ceny juz je zdyskontowaly. Pytanie,
ktdre watro sobie zadaé brzmi — czy w 2008 r.
wyniki moga by¢ jeszcze lepsze? Fundamen-
ty naszej gospodarki s silne, jednak nalezy
pamietaé o tym, ze zwalniamy, PKB wedlug
oszacowan w 2008 ma spas¢ do 5,5%, wzrost
popytu krajowego do 7,2% wobec 9% w 2007
r. oraz wzrost tempa polskiego eksportu do
8,0% wobec 8,6% w 2007 1.

Sytuacja techniczna
intrygujaca niz fundamentalna. Od poczatku

jest nie mniej
wrze$nia WIG20 porusza si¢ w do$¢ szerok-
im kanale spadkowym widocznym na inter-
wale dziennym (Rys. 1), jednakze napotkanie
obecnie dwuletniej linii trendu, wyznaczonej
przez minima z 17 maja 2005, 13 czerwca
2006 oraz 18 grudnia 2007, widocznej na

interwale tygodniowym (Rys. 2) ma wieksze
znaczenie z punktu widzenia analizy tech-
nicznej. Jej przebicie z potwierdzeniem cza-
sowym (jeden do dwoch dni ponizej linii
trendu), moze by¢ sygnalem nadchodzacej
dynamicznej przeceny. Ruch ten mogtby
doprowadzi¢ WIG20 nawet w okolice 3000
pkt. Inny scenariusz to przejscie do trendu
horyzontalnego. Jego szerokos¢ wynositaby
okoto 600 pkt, ograniczona bytaby z géry his-
torycznym szczytem z pazdziernika (okolice
3950 pkt) i z dotu 3350 pkt. By pchna¢ in-
deks ponad historyczne szczyty, potrzeba by
prawdziwego cudu gospodarczego, a na taki
w perspektywie miesigca nie ma co liczy¢.

ZRODLO: BOSSA.PL

TYGODNIOWY KURS INDEKSU WIG20

DZIENNY KURS INDEKSU WIG20
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Podsumowujac, w styczniu na GPW moze
przewaza¢ kolor czerwony.

Trend: dlugoterminowy - wzrostowy,
$rednioterminowy - horyzontalny,
krétkoterminowy - spadkowy
Wiparcie: 3345; 3250; 3130

Opor: 3561;3734; 3950; +

Autor tekstu jest Prezesem Kofa Nau-
kowego Market Wizards dziatajacego

na Wydziale Nauk Ekonomicznych UW;
www.mw.wne.uw.edu.pl

Zrédto: bloomberg.com; bossa.pl; fede-
ralreserve.gov ; Thomson Financial News;
U.S.Department of Labor Bureau; ISI
Emerging Markets

STYCZEN 2008

13



RYNKI

Co stychac na Wall Street?

JAKUB DOMAGALSKI
JAKUB.DOMAGALSKI@GAZETATREND.PL

Pogarsza sie sytuacja na gietdzie amerykanskiej

Banki centralne ida z odsiecza

o grudniowej obnizce stop procentowych
P 0 25 pb., uwaga inwestoréw skupita sie
na informacjach o pomocy bankéw cen-
tralnych dla systeméw bankowych. Udzie-
lana byla ona w formie krétkoterminowych
pozyczek, w celu poprawienia plynnosci
oraz obnizenia oprocentowania kredytéw na
rynku miedzybankowym. Coraz mniejsza
ilo§¢ gotoéwki w systemie miedzybankowym
wywindowala oprocentowanie pozyczek
na tym rynku do najwyzszych pozioméw
w ostatnich kilku latach. W odpowiedzi na
zaistnialg sytuacje, FED oglosit, iz udzieli
20 mld USD pomocy dla bankéw. Na tym
nie koniec jego dzialan, poniewaz 4 stycznia
przyznane zostalo kolejne wsparcie finan-
sowe. FED w ten sposdb stara si¢ pomdc gos-
podarce, gdyz dzieki obnizkom stép na rynku
miedzybankowym, spadnie réwniez opro-
centowanie kredytow udzielanych konsu-
mentom. Zdaniem Marcina Kiepasa, anality-
ka z XTB-Brokers ,,skoordynowane dzialania
bankdéw centralnych bedg potrzebne réwniez
w 2008 roku. Kryzys na amerykanskim rynku
kredytéw jeszcze si¢ nie zakonczyl. W sytu-
acji rosnacej inflacji CPI w USA, gdy obnizki
stop procentowych oznaczaja chodzenie
po naprawde cienkim lodzie, interwencje
bankéw centralnych moga by¢ jedynym
zrédlem obrony”

Po pozyczke zglosila si¢ duza ilo$¢ bankéow,
co podkreéla spore potrzeby kapitalowe in-
stytucji finansowych przy relatywnie wys-
okim oprocentowaniu pienigdza na rynku
wynoszagcym  4,67%
(przy stopie federalnej 4,25%). Do pomocy

miedzybankowym

przystapily réwniez banki centralne w innych
krajach, m.in. w polowie grudnia Europe-
jski Bank Centralny zasilil bankowe systemy
kwotg 350 mld euro.

Jaki styczen, taki caty rok...

Grudzien uplynal pod znakiem duzych
zmian na amerykanskich parkietach.
Analizujac grudniowy wykres S&P 500 widac,

ze na poczgtku miesigca indeks szedt mocno
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do gory - gtéwnym motorem wzrostu byly
oczekiwania na obnizki stép rocentowych
przez FED. Jednak po ogloszeniu przez
FED swojej decyzji indeks wyraznie ostabt,
spadajac o blisko 5% w ciaggu kilku nastepnych
sesji (patrz Wykres 1). Zapowiadanego rajdu
$w. Mikolaja nie bylo, cho¢ wielu inwestoréw
po cichu wierzylo w jego nadejécie. Pierwszy
tydzien 2008 r. przynidst duze spadki
gléwnych indekséw amerykanskich, w $lad
za ktérymi poszly indeksy europejskie. In-
deks NASDAQ stracit 6,3%, DJIA 4,3% a
kurs S&P500 byt nizej o 4,5% wzgledem os-
tatniej sesji w starym roku. Trudna sytuacja
na gieldach, drozejaca ropa oraz pogorszenie
wskaznikow makro w USA mogg sprawid, iz
perspektywa wzrostow bedzie si¢ oddalaé.
»Nie spodziewam si¢ efektu stycznia na Wall
Street w 2008 roku. Oczekiwania na ciecia
stop procentowych przez FED zdewaluowaly
sie jako czynnik pomagajacy rynkom akgji.
Dlatego nawet jezeli stopy USA beda mocno
spada¢, to nie musi to pomdc rynkom ak-
¢ji. Ponadto mozna zauwazy¢, ze inwestorzy
coraz mniej wierza w skuteczng pomoc
rynkom finansowym przez FED i inne banki
centralne. Tu taka ciekawostka odnosnie sty-
cznia. Powtarzane ostatnio powiedzenie, ze
jaki styczen, taki caly rok, w dotychczasowe;j
historii indeksu S&P500 sprawdzilo sie az w
75 proc. przypadkach. Niektorzy powyzsze
twierdzenie ograniczaja do pierwszych 5
dni stycznia. Jak obliczyl analityk z Lehman
Brothers, w ciggu ostatnich 57 lat, kierunek
zmian indeksu S&P500 podczas pierwszych
pieciu dni handlu, w 72 proc. przypadkow
bezblednie wskazywal kierunek zmian w
calym roku” - twierdzi Marcin Kiepas, anali-
tyk XTB Brokers.

Wiesci ze spotek

W USA rozpoczal si¢ sezon publikacji
wynikéw za 4 kwartal 2007 r. Istnieja duze
obawy, zwigzane z kondycja finansows
najwickszych  instytucji ~ finansowych.
Amerykanska prasa podala, ze Merrill Lynch
(ML) moze wpisa¢ w straty lacznie 15 mld
USD - skutek zaangazowania w ryzykowny

rynek kredytéw hipotecznych. Tuz przed

$wietami ML poinformowal o nowych

inwestorach  strategicznych - Tamasek
Holdings z Singapuru oraz fundusz Davis
Selected Advisors z USA. Wedle zapo-
wiedzi wladz ML nowi inwestorzy obejma
udzialy w procesie podwyzszenia kapitalu
i przeprowadzenia prywatnej emisji akcji.
Wartoé¢ spotki po emisji znaczaco wzro$nie.
Ponadto, dzieki podwyzszeniu kapitatéw ML,
poprawi sie bilans spétki, a nowi inwestorzy
zapewnig dostep do inwestycji w Azji. Przed
ML pojawita si¢ szansa na odbudowanie sil-
nej pozycji finansowej oraz na osiagniecie
dodatkowych zyskow.

Bank
Securities obnizyl swoje rekomendacje dla

Niespodziewanie of America
obydwu producentéw poétprzewodnikow -
Intela i AMD. Rating firmy Intel zostal ob-
nizony z ,kupuj” do ,neutralnie” — zmiana
nastawienia banku podyktowana jest m. in.
przewidywanym zmniejszeniem popytu na
komputery klasy PC oraz ich podzespoly,
a co z tym idzie obnizeniem zysku w 2007 i
2008 r. Podczas konicowych sesji 2007 r. oraz
poczatkowych nowego roku kurs Intela spadt
z 27,45 USD do 22,88 USD. To juz druga
zmiana rekomendacji przez analitykow. Jesz-
cze na poczatku b.r. obnizenia rekomendacji
dokonal JP Morgan Chase.

Duze zamieszanie powstalo na skutek po-
jawienia si¢ informacji o przejeciu instytucji,
ktéra udzielita najwigkszej liczby kredytow
hipotecznych w USA - Countrywide Fi-
nancial. Tydzied wczeéniej spekulowano o



mozliwym bankructwie spélki, a nastepnie
$wiatlo dzienne ujrzalo doniesienie o pla-
nach jej przejecia przez Bank of America
(Boa). Transakcja moze opiewaé nawet
na 4 mld USD. Kurs Countrywide Finan-
cial podskoczyl o ponad 50% (10 stycznia),
kiedy dziennik Wall Street Journal ujawnit
szczegOly transakcji. Dla BoA bedzie to nieco
ryzykowne przejecie, jednak potencjalny zysk
moze okazac si¢ bardzo wysoki.

Rekordowe ceny ropy

Nowy rok przyniost inwestorom oraz
konsumentom niemitg wiadomo$¢ w postaci
rekordowej ceny ropy. na gietdzie NYMEX w
Nowym Jorku, gdzie cena barylki wyniosta
100 USA na sesji 2 stycznia. Skale zjaw-
iska poteguje znaczny zasieg potencjalnych
wzrostéw. Jednym z powoddéw zwyzki cen
ropy jest sytuacja panujaca w Nigerii (jeden
z najwiekszych eksporteréw tego surowca do
USA). Obawy przed wstrzymaniem dostaw
do USA oddzialujg na rynek, a dzieje sie to
w obliczu zmniejszajacych si¢ rezerw tego
surowca w USA, ktdre w ostatnim czasie
osiggnal bardzo niski poziom. Jak podala
Rzeczypospolita (3 stycznia 2008 r.), anali-
tycy z Goldman Sachs wskazuja, iz cena ropy
doj$¢ moze w 2008 r. nawet do 130 USD
za barytke przy $redniej cenie 105 USD.
Zdaniem Marcina Kiepasa trzeba jednak
pamietaé, ze wysokie ceny ropy to w duzej
mierze zastuga kapitatu spekulacyjnego oraz
stabnacego dolara, a wigc czynnikéw ,,odw-
racalnych” Dlatego najblizsze 12 miesiecy, w

odrdznieniu od ostatnich, moze obfitowaé w
gwaltowne zmiany na tym rynku.

Naptywaja gorsze dane makro

W ostatnim okresie poznaliémy kilka
waznych danych makro obrazujacych stan
amerykanskiej gospodarki. Pierwszy byt
rynek pracy. Grudniowa stopa bezrobocia
w USA wzrosta do 5% z 4,7% w listopadzie.
Zdaniem Marcina Kiepasa z XTB-Brokers
duzym krokiem w strone recesji jest przede
wszystkim pogarszajagca sie sytuacja na
amerykanskim rynku pracy. Szanse na to,
ze w tym roku Stany Zjednoczone wejda w
recesje, sa znacznie wieksze niz pojawiajace
sie w mediach 50 proc. Oceniatbym je na 80
proc. Kolejnym krokiem w tym kierunku
beda spadki na gieldach, co musi odbi¢
sie na efekcie bogactwa, a wiec zmniejszy¢
konsumpcje.

Zaczyna robi¢ si¢ coraz bardziej ner-
wowo. Jeden z najwazniejszych wskaznikow
amerykanskiej gospodarki ISM (indeks Insty-
tutu Zarzadzania Podaza) moze wskazywaé
na nadchodzace spowolnienie gospodarcze.
Indeks ISM-ustugi spadal kolejny miesigc z
rzedu, osiggajac w grudniu 2007 r. poziom
53,9 pkt. (54,1 pkt. w listopadzie). Co gorsze,
wskaznik ISM-przemyst wskazuje, iz cze$¢
przemyslowa gospodarki juz wchodzi w faze
stagnacji. Indeks spadl z 50,8 pkt. w listo-
padzie do poziomu 47,7 pkt. w grudniu 2007
r. Zejscie wskaznika ponizej poziomu 50 pkt.
wskazuje na poczatek stagnacji danego sek-
tora. Wazne jest czy ruch w dot bedzie kon-
tynuowany czy nastapi odbicie. Niemniej jed-
nak wazniejszy wskaznik ISM-ustugi ciagle

RYNKI

ZRODLO: REUTERS, ECOWIN

utrzymuje si¢ tuz ponad granica uwazang za
rozpoczynajacg faze stagnacji.

Na zakorczenie: cigcie stop procentowych 30
stycznia

Warto mie¢ nauwadze posiedzenie FOMC,
ktore odbedzie sie 30 stycznia. Zapadnie na
nim decyzja odnosnie zmiany wysokosci stop
procentowych. Rynek oczekuje kolejnej ich
obnizki o 25 pb a nieoficjalnie méwi si¢ juz
o cigciu o 50 pb. Sytuacja gospodarcza powoli
zaczyna wymykac sie spod kontroli, a wladze
FED zrobig wszystko, by utrzymaé wzrost
gospodarczy, nawet kosztem znacznego
wzrostu inflacji. Niebawem poznamy kolejne
dane makro ze Standw, pozwalajace nam traf-
niej oceni¢ stan, w jakim ten kraj obecnie sie
znajduje. 4

ZRODLO: REUTERS, ECOWIN
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Niejasna sytuacja
na rynku miedzi

MICHAE PANKOWSKI
KEMIS@LABOPAK.PL

Rzk 2007 rozpoczynaliSmy z ceng mied-
i oscylujaca w okolicach 6 000 USD,

zakonczenie tych obfitych w wydarzenia
dwunastu miesiecy doprowadzilo nas do
ceny blisko 7 000 USD za tone. Przy bardzo
szybkim wzroscie gospodarczym na Dalekim
Wschodzie takie wzrosty mozemy uzna¢ za w
pelni uzasadnione.

O wiele ciekawsza jest obecna sytuacja
na przelomie roku. Aktualnie mozemy
zaobserwowa¢ wystepowanie kilku (czasem
nawet wzajemnie si¢ wykluczajacych) for-
macji cenowych. Najwazniejsze wydaje sie
wystapienie potréjnego szczytu (maj, lipiec,
wrzesien), oraz nieudany atak na linie szyi
tej formacji w ostatnich dniach. Takie za-
chowanie sugeruje sprowadzenie kursu do
poziomu w okolicach 5 500 USD w dtuzszym
terminie. Ostatni ruch wzrostowy nie zdotat
nawet przebi¢ oporu znajdujgcego si¢ na pozi-
omie okoto 7 000 USD, co réwniez sugeruje
kolejny marsz na potudnie.

Pozytywna wymowe z kolei nadaje for-
macja odwrdconej gtowy z ramionami, ktéra
wyrysowala si¢ w ciaggu ostatniego miesigca
sugerujac zakonczenie trendu spadkowego.
Nalezy zauwazy¢, ze kurs miedzi réwniez
wybit si¢ w gore z kanalu spadkowego, w
ktérym znajdowal si¢ przez prawie kwartal,
formujac od dwoch tygodni korekeyjny kanat
wzrostowy, ktory do chwili obecnej nie zostat
jeszcze przelamany.

Sugeruje réwniez zwrdcenie uwagi na
nalozone na siebie notowania miedzi w os-
tatnich trzech latach. Na pierwszy rzut oka
widzimy, ze pierwszy kwartal cechuje sie
stosunkowo niewielkg zmienno$cig, niskimi
obrotami oraz, Ze zazwyczaj ma miejsce trend
boczny. Obecnie nie wida¢ zadnych pow-
odéw, dla ktorych zachowanie cen mialoby
si¢ zmienic.

Zatem, w jakim kierunku podazy
kurs miedzi w najblizszym miesigcu? Ni-
estety zmuszony jestem da¢ jedng z na-
jgorszych  odpowiedzi dla inwestorow
dlugoterminowych. Najbardziej prawdopo-
dobnym scenariuszem jest trend boczny.

Sadze, ze kurs pozostanie w dosy¢ szerokim

gazetaJ RIENDpi

pasmie wahan w granicach 6 500 - 7 000
USD z tendencja do dalszego osuwania sie
ku nizszym warto$ciom. Oczywiscie zaw-
sze nalezy pamietad, ze przebicie kolejnych
wspar¢ lub oporéw bedzie bardzo silnym
sygnalem do zajecia pozycji i spowoduje za-
pewne duze zwiekszenie zmiennosci rynku.

Wsparcia:  dolna  granica  kanalu
wzrostowego 6 800, linia ramion formacji
glowy z ramionami - 6 450, 6 300

Opory: poprzedni szczyt — 6 990, 7 350,
7 600 +

Autor tekstu jest szefem pionu Analizy
Technicznej Kota Naukowego Market
Wizards dziatajgcego na Wydziale Nauk
Ekonomicznych UW;
www.mw.wne.uw.edu.pl
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tyczen to miesigc podsumowan oraz
W 2007
roku rosly aktywa zaréwno funduszy

formutowania prognoz.
zarzadzanych przez krajowe, jak i zagran-
iczne TFIL Rok ubiegly pokazal réwniez jak
waznajest dywersyfikacja portfela nie tylko
na instrumenty finansowe na krajowym
rynku, ale réwniez globalnie. Pamietaé
przeciez trzeba, ze Polska to jedynie 0,14%
kapitalizacji globalnego rynku biorac pod
uwage warto$¢ indeksow. Tak wiec rodz-
imy inwestor, majac ekspozycje tylko na
ten jeden rynek, wykorzystuje w mini-
malnym stopniu mozliwosci globalnego
pomnazania wlasnych aktywéw. Dzisiaj,
w okresie ciggle narastajacego procesu
globalizacji, réwniez osoby zainteresow-
ane lokowaniem $rodkéw na rynku
kapitalowym moga skorzysta¢ z tych
szerokich mozliwoséci, jakie daje wcigz
rozwijajacy sie segment funduszy zagran-
icznych.

2007 rok nie do korica udany

Wracajac na rodzime podworko nie
sposob poming¢ faktu ciagtego przepltywu
oszczednosci do TFI (Rys. 1). Dynamika
wzrostu aktywéw lokowanych w kra-
jowych funduszach inwestycyjnych poka-
Zuje wyraznie, Ze pozostaja one niezmi-
ennie najbardziej rozpowszechnionym
sposobem na inwestycje w Polsce. Pod
wzgledem osiagnietych stép zwrotu rok
2007 byt mniej udany dla rynkéw finan-
sowych, co w naturalny sposob przelozyto
sie na wyniki funduszy inwestycyjnych,

FUNDUSZE INWESTYCYJNE

ktore sg gorsze w poréwnaniu z poprzednim
rokiem. Alenawet takasytuacja nie zatrzymata
rozpedzonej machiny
naplywu  $rodkow
do TFI. Sprawdzit
sie scenariusz, ktory
zaktadal, ze w
przypadku  korekty
najbardziej ucierpi
segment malych i
$rednich spétek. Na
ile mocny jest rynek,
mogliémy przekona¢
sie  szczegblnie w
drugiej cze$ci roku.
Inwestujac  np. w
fundusz AIG Malych
i Srednich
12 miesiecy temu, odnotowalibysmy zysk

RYS. 1
spolek

rzedu 5%. Jesli rozpoczeliby$émy 6 miesiecy
pdézniej nasza inwestycja okazalaby sie
zupelnie chybiona, a 25 procentowa strata
moglaby przyprawi¢ o bol gtowy. General-
nie, przez drugg polowe roku tracity wszyst-
kie fundusze, ktére mialy zaangazowanie

na rynku akcji (oczywiScie w dosé¢ hierar-

chiczny sposéb, najwiecej fundusze akgiji,
potem zréwnowazone i stabilnego wzros-
tu). Stosunkowo lepsze wyniki odnotowal,
inwestujacy nieco w alternatywny sposéb,
Skarbiec Ochrony Kapitatu. Konstrukcja tego
funduszu oparta jest na modelu CPPI, czyli
(w duzym uproszczeniu) aktywnym dos-
tosowaniu skladu portfela inwestycyjnego do
biezacej sytuacji rynkowej. Fundusz osiagnat
rentownos¢ ok. 1%.

Wyrazna tendencja bylo przeksztalcanie
standardowych funduszy w fundusze para-
solowe,

pozwalajace na  optymalizacje

wysoko$ci  oplat  manipulacyjnych i
unikniecie naliczania podatku przy kon-
wersji jednostek. W 2008 roku polskim TFI
przyjdzie inwestowal w jeszcze trudnie-
jszych warunkach rynkowych. Zagrozeniem

bedzie z pewnoscig sytuacja gospodarcza

w Stanach Zjednoczonych, ktéra przetozy
sie na rynki calego $wiata. W perspektywie

wigkszej zmiennosci, z ktdrg bedziemy mieli
do czynienia, bedg powstawa¢ fundusze z
aktywng alokacjg kapitalu. Obecnie taka
polityke prowadza fundusze: AIG Aktywnej
Alokacji (z bliskg zera miesieczng stopa
zwrotu i bardzo malymi obecnie aktywami),
Allianz Aktywnej Alokacji (niespetna 5% w
12 miesiecznym horyzoncie inwestycji), =
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<= Nordea Dynamiczny (18% rentowno$¢
réwniez przez ostatnie 12 miesiecy).

Rok nowych funduszy

Mozna réwniez oczekiwa¢ dalszego ro-
zwoju tzw. produktéw Iaczonych, czyli fun-
duszy z lokatami oraz produktéw gwaran-
towanych. Dodatkowo, co jest juz widoczne
pod koniec tego roku, beda powstawaly
fundusze inwestujace poza granicami Polski,
tworzone w ramach oferty krajowych TFIL
Daje to z jednej strony mozliwos¢ dywersy-
fikacji portfeli klientéw w ramach jednego
towarzystwa, a z drugiej jest odpowiedzig na
rosngcg konkurencje ze strony zagranicznych
funduszy, ktére coraz odwazniej szturmuja
polski rynek.

W roku 2007
inwestujace poza granicami naszego kraju

cien na fundusze
rzucit oslabiajacy si¢ dolar. Wysokie zyski
na rynkach wschodzacych polski inwestor,
musial zrewidowa¢ o ponad 15 procentows
deprecjacje amerykanskiej waluty wzgledem
ztotowki. Lekarstwem na taka dlugotrwala
tendencj¢ bylo przez ostatnie miesigce zloto,
a dla osob inwestujacych za poérednictwem
funduszy inwestycyjnych MLITF World Gold.
Potwierdzilo sie czgste prawidlo rynku,
ze dolar i zloto s3 odwrotnie skorelowane
(Rys. 2).

M i m o
ubieglorocznych
obaw okazalo sie, ze
i w 2007 roku warto
byto ponosi¢ ryzyko
i inwestowa¢ na
rynkach, ktorych po-
tencjalna zmienno$¢
jest bardzo wysoka.

Chinese
przyniost
od poczatku sty-
ponad 65
procentowg  stope

Robeco
Equities

cznia

mmmmmmmmmmmmmm

zwrotu,  Black
Rock Mer-
rill Lynch

na rynku in-
dyjskim uzyskat
rentownos¢

réwniez  pon-
ad 60 proc.,
niewiele mniej

zyskala jednost-
ka inwestujacego
w Turcji fundus-
zu Fortis L Fund
Equity
niz u pozostatych

(inaczej
wyceniana w EUR). Trzeba zaznaczy¢
réwniez systematyczny wzrost aktywéw pod
zarzadzaniem zagranicznych funduszy in-
westycyjnych (Rys. 3).

Tylko 5zagranicznych firm inwestycyjnych
pozyskato z Polski ok. 2,47 mld PLN, biorac
pod uwage dane na koniec pazdziernika
ubieglego roku (Rys. 4).

W 2008 roku mozna spodziewa¢ si¢ dal-
szego rozwoju produktéw strukturyzowan-
ych, wspéttworzonych przez takie instytucje
jak np. JP Morgan oraz na zdobywajace duza
popularno$¢ produkty typu SRI (Sustain-
able and Responsible Investments). Wlasnie
inwestycje  odpowiedzialne  spofecznie
moga wnie$¢ na $wiatowe parkiety powiew
$wiezosci (o takich produktach pisatem w
poprzednim numerze Trendu).

W przypadku poglebiania si¢ kryzysu
na rynku kapitalowym na pewno pojawi si¢
réwniez wiele form inwestowania alternaty-
wnego. Caly czas w Polsce mamy bardzo
plytka oferte np. funduszy hedgingowych.
Obecny Superfund TFI pozostawia na ra-
zie wiele do zyczenia. Krajowy inwestor o
produkty moze by¢ jednak spokojny, seg-
ment ten bedzie rozwijat si¢ caly czas bardzo
dynamicznie. 4

Czy nowe, niezalezne
TFI podbija rynek?

TOMASZ BAR
TOMASZ.BAR@FINANSEOSOBISTE.PL

Piszqc niezalezne, mam na mysli

niezalezne do bankéw. Gros obec-
nie dzialajagcych TFI jest powiazanych
bezposrednio z bankami, cho¢ dziataja
czesto pod osobnymi nazwami. Przyktad:
fundusze Arka, doskonale znane in-
westorom, wywodzg sie z banku BZ WBK,
ING TFI to cze$¢ ING Banku, Pioneer TFI
to cze$¢ Pekao SA, Noble Funds to czesé
Noble Banku, ktdry z kolei jest cze$cig Ge-
tin Banku przeznaczona dla zamoznych
klientéw. Podobnych powiazan jest wiele.

Szlak przetarly Investors TFl i OPERA TFI
funduszami nie

Pierwszymi

powigzanymi bezpoérednio z Zadna
instytucja finansowa byly Investors TFI
i OPERA TFI. Oba majg histori¢ nie
dtuzsza niz trzy lata, ale moga pochwali¢
sie aktywami rzedu 1 mld zl kazdy i to
zgromadzonych bez agresywnych kampa-
nii reklamowych, z jakich stynng obecne

od lat TFI.

Nie wartos¢ aktywow, a efekty zarzadzania
nimi przemawiaja do klientow

Wymienione fundusze

powyzej
dowiodtly, ze ze stosunkowo niewielkimi
aktywami mozna osiaga¢ ponadprzecietne
zyski. Nowoécia w podejsciu do klienta
jest rdwniez sposdb pobierania oplat ma-
nipulacyjnych od wplat do funduszu. W
znacznym stopniu sg one uzaleznione od
wynikéw funduszu. Méwiac wprost, im
wigcej zarobig zarzadzajacy funduszem,
tym wiecej otrzymaja prowizji. Stanowi to
dla nich dodatkowa motywacje do pracy w
odréznieniu od modelu oplat stosowane-
go u wiekszosci funduszy, ktore pobieraja
oplaty bez wzgledu na to, czy zarobig duzo
czy wrecz symbolicznie. Ma to znaczenie
zwlaszcza obecnie. Po duzych spadkach
na GPW jakie moglimy zaobserwowac
w sierpniu i listopadzie, zyski wiekszo$ci
funduszy akcyjnych liczone od stycznia
b.r. nie przekraczajg 15%. Jesli odejmie-
my od tego 4-5% oplaty manipulacyjnej
obowiazujacej w funduszach akcyjnych,
niewiele nam zostaje.




Czy nazwisko moze by¢ marka, ktora przycia-
gnie klientow do nowego TFI?

zas pokazuje, ze TFI, ktére nie maja

wsparcia instytucji finansowych, moga
sobie poradzi¢ i co wazniejsze osiggaé
lepsze wyniki z inwestycji, niz najwieksi
gracze. Swoj sukces po czesci zawdzieczaja
ludziom, ktérzy sa ich zalozycielami. Buf-
fet, Soros, Templeton wzorem dla polskich
zarzadzajacych? Wymienionych nazwisk nie
trzeba przedstawia¢ osobom, ktérym in-
westowanie nie jest obce. Wszystkich lacza
co najmniej dwie rzeczy. Wszyscy stworzyli
i zarzadzali lub nadal zarzadzaja fundus-
zami inwestycyjnymi dzialajacymi na caltym
$wiecie oraz posiadajg majatki liczone w mil-
iardach dolaréw.

Nazwisko jest wazne, ale decydujace beda
wyniki

Nie jest tajemnicg, ze nowe TFI na kra-
jowymrynku tworza byli prezesi, zarzadzajacy
duzymi TFI dzialajacymi w strukturach
bankéw. Pionierami byli Grzegorz Mielcarek
z Investors TFI (wczes$niej BZ WBK), Maciej
Kwiatkowski z OPERA TFI (wcze$niej BRE
AM), Sebastian Buczek, do niedawna prezes
jednego z trzech najwigkszych TFI, ING TFI,
réwniez postanowil poj$¢ na swoje i wraz ko-
legami z ING stworzyt Quercus TFI.

Czy w Polsce doczekamy si¢ sukcesow w
stylu Warrena Buffetta, ktéry przez blisko
40 lat stal si¢ niemal wyrocznig dla nowych
pokolen inwestorow? Jego wypowiedzi mialy
i maja wplyw na decyzje wielu inwestoréw, a
majatek 50 mld USD uczynit go drugim na-
jbogatszym czlowiekiem $wiata tuz za szefem
Microsoftu Billem Gatesem.

Warto obserwowal kariery

obecnych zarzadzajacych
polskimi TFI. Kto wie, moze
za 30 lat ich nazwiska beda
wymieniane obok obecnych
tuzow.

Czy liderzy TFI w Polsce powin-
ni sie obawia¢ konkurencgji?
Pierwsza  trojka  pod
wzgledem wartoéci aktywow
to prawdziwi giganci. Fotel
lidera od lat utrzymuje TFI Pi-
oneer z 28,8 mld z! na koniec
listopada 2007. Na drugim
miejscu znajduje si¢ BZ WBK
TFI i jego fundusze Arka,
ktore zgromadzity prawie 23
mld zt. Podium zamyka ING

TFIz 18 mld zt. Trudno, aby debiutanci mogli
im zagrozi¢. Pytanie jednak, czy chca? Obser-
wacja rynku funduszy pozwala zauwazy¢, ze
bardzo czesto wyzsze zyski daja inwestorom
TFI o stosunkowo niewielkich aktywach.
Duze aktywa bywaja wrecz przeszkoda na
malym rynku, jakim jest GPW. Kluczowa
jest tu plynnos¢ akcji, a majac do dyspozy-
¢ji kilkanascie miliardéw zlotych aktywow
trudno nimi sprawnie zarzadzaé. Zbudow-
anie portfela jest czasochlonne, a wyjscie z
inwestycji bez znacznego wplyniecia na kurs
spotki bywa klopotliwe.

Spegjalizacja sposobem na zdobycie klienta

Nowe TFI musza znalez¢ swoja nisze.
Powielanie tego, co juz jest, nie ma wiekszego
sensu, zwlaszcza, ze nowe TFI musza naj-
pierw przekona¢ do siebie klientow. A
przekona¢ moga unikalng strategia, elastyc-
znym podejsciem do oplat, zaoferowaniem
ustug dodanych.

Forum TFI dla milioneréw

Czy mozna stworzy¢ fundusz inwesty-
cyjny kierowany do kilkudziesieciu in-
westorow? Tak, o ile beda to osoby mogace
powierzy¢ TFI min. 50 mln z. Cho¢ kwota ta
moze wydawa¢ sie astronomiczna, to jednak
rankingi najbogatszych Polakéw pokazuja
wyraznie, ze milioneréw przybywa. Do nich
wladnie swojg oferte kieruje Forum TFL

Chetnych do zatozenia TFI przybywa
Amathus TFI, na ktérego czele stoi Wo-

jciech Kurytek, byly szef Banku Gospodarst-
wa Krajowego, jest 33 TFI, ktére otrzymalo

licencje od Komisji Nadzoru Finansowego.
Kolejne TFI czekaja w kolejce do KNF po
zgode na rozpoczecie dzialalnosci. Sg to m.in.
AK]J Investment i GoTFI.

Perspektywy krajowych TFl s3 ogromne

Wraz z wejsciem Polski do UE zniknelto
wiele ograniczen w przeptywie kapitatu. Pol-
acy moga swobodnie inwestowa¢ na rynkach
europejskich. Nic nie stoi na przeszkodzie,
aby zagraniczni inwestorzy zawitali do Polski
i zainwestowali tu cze$¢ ze swoich pokaznych
aktywow. Krajowe TFI musza zawalczy¢ o
klientéw, bo do Polski coraz $mielej wchodza
zagraniczni konkurenci. Cho¢ wartos¢ akty-
wow zgromadzonych w zagranicznych TFI to
zaledwie ok. 4 mld zt wobec 134 mld zt jakie
posiadaty TFI na koniec listopada, to szybko
zdobywaja one nowych klientow.

Dla poréwnania, Polacy moga wybiera¢
spoéréd oferty blisko 400 krajowych fun-
duszy i subfunduszy, podczas gdy mieszkancy
starej UE maja do wyboru kilka tysiecy fun-
duszy. Druga istotng sprawa jest rosnaca
liczba zamoznych Polakéw. Obecnie w TFI
lokuje ok. 10% dorostych Polakéw, natomiast
na najbardziej rozwinietych rynkach udzial
ten przekracza 30-40%. Wspomne jeszcze,
ze warto$¢ aktywdéw zgromadzonych w fun-
duszach inwestycyjnych na $wiecie szacuje sie
na gigantyczne 18 bln EUR. Przy tej wartosci
polski rynek TFI praktycznie nie istnieje. Jest
wigc nad czym pracowal przez najblizsze
kilkanascie lat. +

AUTOR TEKSTU JEST WEASCICIELEM PORTALU
WWW.FINANSEOSOBISTE.PL
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W. KRUK S.A.
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ohaterem styczniowej analizy bedzie
Bpoznar’lska Grupa Kapitalowa W. KRUK.
Nalezy ona do czolowych spélek polskiego
rynku dobr luksusowych. Jej dzialalnoé¢ opi-
era si¢ na dwoch filarach: zarzgdzaniu marka
jubilerska W. KRUK oraz ekskluzywna marka
odziezowa Deni Cler. Obecnie spotka posia-
da ponad 60 salondw, zlokalizowanych czesto
w centrach handlowych w najwigkszych
miastach na terenie calej Polski. Spotka jest
notowana na WGPW od 2002 roku a obecnie
zalicza si¢ do indeksu sWIG80.

Pierwsze dni nowego roku nie naleza,
delikatnie méwiac, do najbardziej udanych
dla posiadaczy akeji. Amerykanskie gietdy
zaczely go najgorzej od 17 lat (Dow Jones
Industrial Average zdazyl straci¢ juz 5%
swojej wartoéci) w zwigzku z coraz czesciej
powtarzanymi opiniami, méwiacym Zze gos-
podarka za oceanem juz znajduje sie w fazie
recesji oraz kolejnymi obawami zwigzanymi
z faktyczna skalg strat instytucji finansowych
na fali kryzysu subprime mortgage (in-
westorzy beda mieli okazje poznaé cho¢ czes¢
obrazu stanu rzeczywistego juz w przysztym
tygodniu, gdy wyniki podadza JP Morgan czy
Citigroup). Nawet spekulacje dotyczace kole-
jnych obnizek stdp procentowych (méwi si¢
nawet o 50 pkt bazowych) podsycone przez

RYS. 1. WYKRES SWIECOWY DZIENNY WIG20 OD GRUDNIA 2006 DO 11.01.2008. OZNACZENIA: A ORAZ AA — KANAL WZROSTOWY, W KTORYM INDEKS PORUSZAL SIE OD CZERWCA 2006;
B- LINIATRENDU WZROSTOWEGO BIEGNACA OD DNA BESSY 2003 R., C ORAZ CC- KANAL SPADKOWY.

wypowiedz szefa FEDu Bena Bernanke, nie
pozwolily na bardziej znaczace uspokojenie
sytuacji na rynkach akcji. Niestety bardzo
podobnie, a czasami nawet slabiej, sytu-
acja wygladata na rodzimym rynku. WIG20
(Rys.1.) stracit w tym roku juz ponad 7% (a
od pazdziernikowego szczytu ponad 17%).
Co wigcej, sytuacja na pozostatych indeksach
wyglada jeszcze gorzej. Zatem, zanim prze-
jdziemy do przedstawienia spotki W. KRUK
zastandbwmy si¢ nad sensownoscig naby-
wania jakichkolwiek akcji. Niezaprzeczalnym
faktem jest, ze indeksy GPW wybily si¢ w
dot ze swoich dlugoterminowych linii trendu
wzrostowego i obecnie na rynku dominuje
trend spadkowy. Mozna tez w mniejszym lub
wigkszym stopniu zgodzi¢ sie z analitykami,
ktorzy prognozuja, ze przynajmniej pierwsza
czg$¢ roku bedzie bardzo bolesna dla posiad-

RYS. 2. WYKRES SWIECOWY DZIENNY W. KRUK S.A. ZA OKRES 30 MAJA 2007 DO 11 STYCZNIA 2008 (OPRACOWANIE WEASNE).
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aczy akcji. Nie oznacza to oczywiscie, ze od
teraz indeksy beda obsuwaly si¢ w dét po linii
prostej, bez zadnych préb korekty. Dlatego tez
jedna z opcji dla uczestnikéw rynku jest przy-
najmniej krétkoterminowe zajecie dlugich
pozycji w nadziei na cho¢ drobne odbicie po
tak znaczacych spadkach. Oczywiscie proba
wychwycenia lokalnego dotka moze okaza¢
sie jedynie bolesnym ,tapaniem spadajacego
noza’. Inng mozliwosécig jest préba selekcji
spolek o mocnych fundamentach, ktére
moglyby by¢ ostoja spokoju na nerwowych
rynkach. Statystki sa jednak w takim przy-
padku bezlitosne - nawet 90% spodlek
traci na wartosci w trakcie bessy. Ostatnie
rozwigzanie dla inwestor6w o najwiekszej
awersji do ryzyka to po prostu pozostanie
poza rynkiem. Warto jednak nawet w tak-
iej sytuacji probowac okresla¢ spolki, dla
ktérych przecena moze by¢ zbyt ,surowa’,
tak aby w chwili, gdy rynek zmieni swoj ki-
erunek moc zaja¢ pozycje po jak najbardziej
atrakcyjnej cenie. Czy taka spolka jest W.
KRUK S.A.? Zaczynajac od krétkiego przed-
stawienia sytuacji technicznej, sprébujemy
odpowiedzie¢ na powyzsze pytanie.

Wykres $wiecowy na Rys.2 obejmuje
okres $wietnie oddajacy ostanie zawirowania
na rynkach akcji. Po kilkuletnim trendzie
wzrostowym 10 lipca spétka osiagneta his-
toryczne maksimum na poziomie 40,45
zk. Juz kilka sesji pozniej zarowno RSI jak i
MACD wygenerowaly sygnaly sprzedazy, a
na fali sierpniowych spadkéw kurs spadl az
do 24 zl (16 sierpnia). Widoczne na wykresie
doji dalo sygnal odwrotu. Na chwile obecna
trzeba otwarcie przyznaé, Ze notowania
spotki znajduja sie w wyraznym trendzie
spadkowym, poruszajac si¢ w do$¢ szerokim
kanale. Po kolejnym sygnale sprzedazy na
MACD, na wykresie pojawila sie cala se-
ria czarnych $wiec, co wigcej az trzykrotnie



przedzielana lukami. Moze to $wiadczy¢
o do$¢ duzej determinacji sprzedajacych.
Nadzieja dla kupujacych moze by¢ bardzo
znaczne wyprzedanie praktycznie wszystkich
wskaznikow i oscylatoréw. Przyktadowo RSI
znajduje sie ponizej poziomu 20, gdy juz 30
jest znakiem wyprzedania. Ostatnia $wieca
znajduje sie co prawda ponizej dolnej linii
kanalu (ponadto przebite zostalo 50% znie-
sienie Fibonacciego) jednak kluczowe dla po-
twierdzenia wybicia w dot bedzie zachowanie
waloru juz na najblizszej sesji. Za wariantem
pesymistycznym i dalsza dystrybucja moga
przemawiaé nie najwyzsze obroty na ostat-
nich spadkowych sesjach - czesto poczatkiem
wzrostow jest ,,paniczna” wyprzedaz potwier-
dzona znacznym wolumenem, oczyszczajaca
akcjonariat z wiekszo$ci sceptykéw. W przy-
padku takiego rozwoju sytuacji kluczowa be-
dzie obrona dwoch pozostajacych wsparé —
zniesien Fibonacciego: 61,8% oraz 76,4% na
poziomach odpowiednio 16,80 oraz 11,40 zt.
W przypadku bardziej pozytywnego scena-
riusza i powrotu do wewnatrz kanatu istotne
bedzie najpierw przeskoczenie listopadowego
dotka na 22,20 zI (niecale 6% od ostatniego
zamkniecia). Kolejne wyzwania to sierpnio-
wy dotek (24 zl) oraz domykanie ostatnich
luk. Oczywiécie same wybicie gora z kanalu
byloby najlepsza oznaka sity bykow, jednak w
obecnej sytuacji rynkowej wydaje si¢ to by¢
zbyt dalekowzroczne.

Przejdziemy teraz do krotkiej anali-
zy otoczenia, w ktérym dziala spotka oraz
omowienia jej modelu biznesowego. Wyni-
ki zaréwno W. KRUK S.A. jak i calej branzy
w duzej mierze determinowane s sytuacja
makroekonomiczna. Co wigcej, branza ta ce-
chuje si¢ wysoka elastycznoécig — w czasach
wysokiego wzrostu gospodarczego osiaga
wigkszg dynamike wzrostu niz moglby suge-
rowaé taki benchmark jak wzrost PKB, jed-
noczes$nie notujac relatywnie gorsze rezultaty
w czasach recesji. Efekt ten jest wygladzany
przez zwigkszanie sity dopiero tworzacej si¢ w
naszym kraju klasy $redniej i zamoznej — na-
turalnych klientéw firmy, ktorzy nawet w cza-
sach spowolnienia gospodarczego sklonni sg
placi¢ za pewne dobra wiecej. Prognozy PKB
oraz konsumpgcji, w tym débr luksusowych,
s3 jednoznacznie optymistyczne na najbliz-
sze lata. Kolejnym pozytywnym czynnikiem
jest ciagle niski poziom wydatkéw na dobra
luksusowe w Polsce w poréwnaniu z krajami
starej Unii Europejskiej. Obecnie wydatki na
bizuteri¢ oraz zegarki reczne sg nizsze ponad
pieciokrotnie a poziom UEL5 wg prognoz
zostanie osiagniety dopiero za okoto 30 lat.
Oznacza to ogromne dlugoterminowe per-
spektywy wzrostu (szacuje sig, ze rynek bedzie
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rost srednio w tempie 8% rocznie, mozliwe sg
jednak okresowe znaczne wahania w zwigzku
ze wspomnianym juz silnym wplywem oto-
czenia makroekonomicznego). Przechodzac
do modelu biznesowego, najsilniejsza strong
firmy wydajg si¢ by¢ marki wlasne. Poza tym
firma jest czgsto wylacznym dystrybutorem
uznanych $wiatowych marek (w jej portfo-
lio znajduja si¢ m.in.: Tissot, Omega, Zenith
czy Rolex). Strategia rozwoju spétki zaklada
rozbudowe sieci salonéw, gtéwnie w nowych
centrach handlowych budowanych w mia-
stach o liczbie ludno$ci miedzy 100 a 500 tys.
Dokladnie do 2010 roku bedzie przybywac
okoto 7-10 salonéw jubilerskich (teraz 44)
oraz powstanie kolejnych 10 salonéw Deni
Cler (obecnie funkcjonuje 26) a takze kolejne
15 francuskiej marki Cacharel (od niedawna
W. KRUK jest wylacznym franczyzobiorca
tej marki w Polsce). Poza tym planowany jest
dalszy wzrost liczby znanych marek oferowa-
nych w salonach firmy. Ponadto warto wspo-
mnie¢ o planowanym na 2008 rok debiucie
na GPW spoltki zaleznej — Deni Cler. Praw-
dopodobnie W. Kruk sprzeda czg$¢ swoich
akeji, aby pozyska¢ $rodki na dalszy rozwoj
organiczny oraz zostang wyemitowane nowe
akeje - $rodki pozyskane w ten sposéb zosta-
ng wydane na rozwdj sieci Deni Cler oraz Ca-
charel. Podsumowujac, otoczenie zewnetrzne
powinno mie¢ w najblizszych latach pozy-
tywny wplyw na firme, co prawdopodobnie
pozwoli umocnic¢ jej druga pozycje na rynku
(po Aparcie). Kluczowe bedzie wykorzysta-
nie mocnych stron spéiki (znanych marek i
wysokich marz) dla wykorzystania szansy,
jaka jest niewatpliwie dalszy wzrost zamoz-
noéci spoleczenstwa oraz zmiana modelu
konsumpcyjnego. Jedynym powaznym za-
grozeniem w perspektywie kilku lat jest moz-
liwe wejécie zagranicznych firm na polski
rynek, takich jak Bulgari, Tiffany czy Carter,
poniewaz w chwili obecnej nie prowadzg one
bezposredniej dystrybucji wlasnych produk-
tow. Wydaje sig, ze W. Kruk ma jednak dosta-
tecznie duzo czasu na przygotowanie sie do
takiego rozwoju sytuacji.

Przejdzmy do krotkiej analizy wynikéw
finansowych. Zacznijmy od przyjrzenia sie
skonsolidowanym wynikom za pierwsze 3
kwartaty 2007 roku. W tym miejscu warto
pamietal, ze zwlaszcza w branzy jubilerskiej
okresem prawdziwych zniw jest ostatni kwar-
tal (generuje nawet do 40% rocznych przy-
chodéw). Przychody za 3 kwartaly 2007 roku
wyniosly 110,6 mln zt (wzrost o 33,6% r/r),
zysk operacyjny 12,5 mln zI (+95%) a zysk
netto 9,8 mln zI (+108%). Réwnie pozytyw-
nie wyglada analiza sprawozdan rocznych. W
tym momencie warto przypomnie¢ o pod-

niesionej prognozie wynikéw na rok 2007.
Zakladaja one 170,4 mln zt przychodoéw ze
sprzedazy, 25 mln zt zysku operacyjnego oraz
19 mln zt zysku netto. Oznacza to odpowied-
nio wzrost 0 29,5%, 64,5% oraz 68,4%. Cie-
szy¢ moga zwlaszcza dwie ostatnie pozycje,
poniewaz $wiadcza o tym, Ze firma kontro-
luje koszty pomimo intensywnego rozwoju.
Poza tym umie wykorzysta¢ wspomniane juz
sprzyjajace warunki zewnetrzne. Warte od-
notowania jest takze to, ze wyniki za ubiegty
rok nie beda przypadkowe - juz wczeéniej
poznanska firma wykazywala si¢ podobna,
godng pozazdroszczenia dynamikg wzrostu.
Co wazne sukcesywnie roénie marza opera-
cyjna: od 7,6% w 2005 roku, przez 11,6% w
2006 az do 14,7% zgodnie z prognoza za 2007
rok. C/Z dla wartosci zysku netto z prognozy
wynosi obecnie 20,4. Jest to warto$¢ nizsza
niz dla sSWIGS80 (23,8) i wyzsza niz dla WIG
(15,8). Trudno jednak poréwnywaé wyceny z
Monnari, Artmanem czy Vistula&Wolczanka
ze wzgledu na odmienny model biznesowy.
Jesli chodzi o czes¢ jubilerska w poréwnaniu
z branza odziezowa cechuje si¢ ona wigksza
stabilnoscig, a jej wyniki sg mniej zalezne od
pogody czy zmian w modzie. Stad W. KRUK
powinien w ewentualnych poréwnaniach
otrzymywa¢ pewna premie. Reasumujac,
warto podkredli¢ nie tylko pozytywny wy-
dzwiek prezentowanych przez spétke wyni-
kéw i ich dynamiki, ale takze to, ze jest ona
w stanie utrzymywaé koszty na rozsadnych
poziomach oraz ,wyciska¢” wzrost marz w
okresie dynamicznego wzrostu.

Na koniec wspomnimy jeszcze o 2 reko-
mendacjach wydanych dla spétki w ubiegtym
roku. Obie (Erste Banku i najswiezsza — gru-
dniowa KBC Securities) zawierajg ceny doce-
lowe powyzej obecnych pozioméw notowan.
Odpowiednio: 31,64 oraz 30 zl, czyli dla ceny
z 11.01 oznaczajg potencjal wzrostu o 50,4%
oraz 42,6%.

Podsumowujac, W. KRUK to spélka o so-
lidnej sytuacji fundamentalnej i o ciekawym
modelu biznesowym. Ponadto funkcjonuje
ona w otoczeniu, ktore jeszcze przez wiele lat
powinno mie¢ pozytywny wplyw na jej wy-
niki. Sytuacja na rynku akeji sprawia jednak,
ze warto by¢ ostroznym z decyzjami o kupnie
jakichkolwiek akgji. Jednak nie ma tego zle-
go, co by na dobre nie wyszlo: obecne spadki
doprowadzaja wyceny wielu spotek do coraz
bardziej atrakcyjnych pozioméw. Nawet jesli
spadki zagoszcza na diuzej na GPW juz te-
raz warto pomysle¢ nad przysztym skladem
portfela. 4
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Technika swiec

japonskich: harami
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o przedstawieniu formacji objecia hos-
P sy i bessy, tym razem omoéwimy kolejng
dwuswiecowy formacje odwrdcenia trendu:
harami. Po pierwszym przyjrzeniu si¢ tym

Harammi {wneer ol ]

Haraami (spandek)

..

$wiecom mozna odnie$¢ wrazenie, ze beda
one mialy wymowe dokladnie odwrotng od
$wiec objecia. Jednak po krétkim oméwieniu
teorii i przykladzie praktycznym pokazemy,
ze taki wniosek bytby zbyt pochopny.

Harami — budowa

Kazde harami sklada sie z dwdch $wiec.
Pierwszej, o dlugim korpusie oraz drugiej,
o znacznie krétszym zasiegu, polozonej po-
$rodku przedzialu cenowego wyznaczonego
przez pierwsza. Harami wystepuje na rynku
po okresie silnego trendu i przewaznie jest
zwiastunem zmiany jego kierunku. Na po-
wyzszym rysunku przedstawiono jedynie
dwa z kilku wariantéw. Jednak dopuszczal-
ne s3 kombinacje, w ktorych kazda ze $wiec
moze by¢ albo biata albo czarna (Np.. bialo -
czarne lub czarno- czarne harami spadkowe).
Skupmy sie jednak na kombinacjach uznawa-
nych za najbardziej wiarygodne, to jest hara-
mi czarno-biale (spadek) oraz bialo-czarne
(wzrost). I tak, na mocno wykupionym ryn-
ku, pierwsza czarna §wieca o dtugim korpusie,
ma sama w sobie pesymistyczny wydzwiek i
stanowi sygnal ostrzegawczy. Analogicznie
jest, gdy harami pojawia sie po okresie spad-
koéw - biala $wieca o dlugim korpusie jest
pierwszym ostrzezeniem dla niedzwiedzi.
W obu przypadkach nastepnie pojawiaja sie
$wiece o krotkich korpusach, polozone bli-
sko $rodkéw poprzedniczek. Oznacza to, ze
dotychczasowy trend wyczerpuje swoje sily i
bliskie jest jego odwrdcenie.
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Harami wysokiej i niskiej ceny — zwiastuny
konsolidacji

Formacje, ktére pokrdtce przedstawimy,
s3 pewnym odstepstwem od reguty méwiacej,
ze druga $wieca powinna by¢ potozona po-
$rodku korpusu pierwszej. Harami wysokiej
ceny powstaje, gdy na wykupionym rynku
druga $wieca formuje si¢ blisko maksimow
poprzedniej $wiecy. Odpowiednio, z harami
niskiej ceny mamy do czynienia, gdy druga
$wieca pojawia sie przy dolnej czesci korpusu
poprzedzajacej ja $wiecy. W obu tych sytu-
acjach najbardziej prawdopodobne jest uspo-
kojenie kursow i wejécie w faze konsolidacji
a nie, jak przy typowych harami, odwrécenie
trendu.

Krzyz harami — wiarygodny sygnat

Uwaza si¢, ze najbardziej wiarygodny sy-
gnal powstaje, gdy zaréwno korpus jak i cie-
nie drugiej $wiecy s relatywnie krétkie oraz
miesci sie ona w calo$ci ,wewnatrz” pierw-
szej $wiecy, najlepiej jak najblizej jej $rodka.
Jesli przyjmie ona forme doji (to jest $wiecy
o identycznej cenie zamkniecia i otwarcia - a
wiec bez korpusu) méwimy o krzyzu harami,
ktoremu przypisuje si¢ duza warto$¢ progno-
styczng.

Jak inwestowa@?

Na przedstawionym ponizej wykresie in-
deksu WIG20 zaznaczono strzatkami cztery
formacje harami. Pierwsze trzy pojawily sie
po okresie dynamicznych wzrostow, ktore
przyniosty wzrost wartosci indeksu blue chi-

poéw o ponad 20%. Pierwsze harami powsta-
fo po ostatniej i najbardziej dynamicznej fali
wzrostowej. Powinno ono by¢ pierwszym
ostrzezeniem dla inwestordw. Jednak mozna
bylo potraktowaé je stosunkowo ostroznie,
poniewaz korpus pierwszej $wiecy byl bialy.
Kolejne harami nie powinno pozostawia¢ juz
takich watpliwoéci. Jeéli zaréwno te dwie for-
magje jak i sygnal sprzedazy wygenerowany
przez RSI (oraz wiele innych oscylatoréw i
wskaznikéw) ciagle nie byly wystarczajaco
przekonywujace, to trzecie z kolei harami
w tak krétkim czasie powinno juz da¢ duzo
do myélenia. Pierwsza ze $wiec wyrdzniala
sie bardzo duzym korpusem a ponadto byta
czarna (czyli sama w sobie byla juz wystarcza-
jaco pesymistycznym zjawiskiem). Kolejna
$wieca miala wzorcowo bardzo krétki korpus
oraz byla potozona blisko $rodka zakresu ce-
nowego wyznaczonego przez poprzednicz-
ke. Po serii tak negatywnych wskazan kurs
w przeciggu trzech sesji przebit linie trendu
wzrostowego i zgodnie z teorig zapoczatko-
wal miesieczng dominacje niedzwiedzi, ktéra
przyniosta prawie 15% korekte notowan. Zo-
stala ona zakonczona kolejnym harami. +
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Krzysztof Moska
—nowy idol ciutaczy

ANNA GRODECKA
ANNA.GRODECKA@GAZETATREND.PL

Krzysztof Moska pojawil sie niespodzie-
wanie, nie wiadomo skad, a mimo to prawie
natychmiast zjednal sobie gietdowych graczy.
Na spélkach, w ktére inwestuje, mozna bylo
zarobi¢ po kilkaset procent i za to pokochata
go rzesza drobnych inwestoréw. Wiekszos¢
jednak uwaza go za wyrachowanego speku-
lanta i nie traktuje powaznie jego zapewnien
o planach diugoterminowych inwestycji.

Tajemnicza postac

Krzysztof Moska, mimo ze jest ostatnio
idolem medidw, pojawia si¢ w artykulach
prasowych i

audycjach  telewizyjnych

poswieconych gospodarce, strzeze swo-
jej prywatnosci, przez co bardzo malo jest
informacji o jego biografii i gieldowych
poczatkach. ,Puls Biznesu” w artykule pt.
»Szczupak z ideg” z dnia 19.10.2007 troche
przyblizyt sylwetke kontrowersyjnego in-
westora, rzucajac nieco $wiatla na jego

postac.

Krzysztof Moska urodzit sie w 1961 roku
i z wyksztalcenia jest technikiem le$nictwa.
Jest Zzonaty i ma dwojke dzieci. Swoja
przygode z biznesem zaczal tuz po studiach, a
zarzadzania uczyl sie od naszych zachodnich
sasiadow - w Niemczech i Holandii odbyl
specjalistyczne kursy. Mial wytwornie lodéw
wloskich i firme dystrybuujaca wykladziny,
teraz jego inwestycja to miedzy innymi pen-
sjonat w Wisle. Podobno jest pracoholikiem,
ale ma ciekawe hobby, ktére pozwala mu
oderwa¢ sie od codziennych obowigzkéw — z
pasja renowuje stare domy.

Podobnie
ktére podupadajg. Lubi je przejmowal i

postepuje  ze  spétkami,
restrukturyzowaé. Zazwyczaj jednak okazuje
sie, ze jego obietnice dlugoterminowych in-
westycji skladane sg na wyrost, bo po kilku-
nastu miesigcach pozbywa si¢ niedawno co
pozyskanych akgji tych spotek.

Afera w Operze

Ostatnio znowu zrobilo si¢ glosno
w zwigzku z Krzysztofem Moska i jego
wspdlpraca z OPERA TFI. Fundusz in-
westycyjny sprzedat 35 tysiecy akcji Novity,

zmniejszajac swoj pakiet akcji z 6,12% do

4,74%. Wczesniej wyszedt z inwestycji Len-
teksu i Hygieniki.

Koscig niezgody miata by¢ firma Paged
(holding drzewny), na ktéra apetyt mial
Krzysztof Moska. Nie mogl jednak dojs¢ do
porozumienia z Edmundem Mzykiem, ktory
byl posiadaczem wigkszosciowej liczby ak-
¢cji. Potem okazalo sie, ze akcje Edmunda
Mzyka zostaly przetransferowane do OPERY
TFI. Trwaly negocjacje dotyczace odkupienia
cze$ci akeji przez Krzysztofa Moske, ale dwie
strony nie mogly doj$¢ do porozumienia. Po-
dobno rozmowy w tej sprawie zakonczyly sie
ktétnig, a strony konfliktu, pytane o komen-
tarz, przedstawiajg inna wersje wydarzen.

Krzysztof Moska czuje sie poszkodow-
any, twierdzi, ze OPERA nieomal w ostatniej
chwili odwotala transakcje, z kolei prezes to-
warzystwa, Maciej Kwiatkowski utrzymuje, ze
to Moska odstgpit od podpisania przygotow-
anego juz kontraktu, a decyzje inwestycyjne
OPERY nie wynikaly z konfliktu personalne-
go i byty wynikiem analizy fundamentalne;.

Ambitne plany i niespetnione obietnice

Prawie w kazdym wywiadzie i artykule o
Krzysztofie Mosce slyszy sie jego zapewnienia
o checi zerwania z latkg spekulanta i
rozpoczeciainwestycjidtugoterminowych. Na
dzien dzisiejszy jest wlaécicielem (posrednio
i bezposrednio) 14,29% akcji Hygieniki (pro-
ducent pieluszek i pieluch), 18,59% akcji
Lentexu (producent wykladzin podtogowych
PCV i wioknin technicznych), 14,68% Nov-
ity (producent wykladzin podlogowych i
wldknin technicznych) 3,27% Sanwilu (pro-
ducent skor syntetycznych i materialéw
powlekanych), 5,31% Jupitera (Narodowy
Fundusz Inwestycyjny).

Wezeéniej Krzysztof Moska mial réwniez
ponad piecioprocentowe udzialy w Lubawie
(producent konfekcji technicznej), LZPS
Protektor (producent skdérzanego obuwia
militarnego). Jego celem byla konsolidacja
spotek z przemystu lekkiego. Chcial stworzy¢
grupe 3L, do ktorej zaliczalaby sie: Lubawa,
LZPS Protektor i Lentex. Dzisiaj w stajni in-
westora pozostala tylko jedna spotka z trzech
wymienionych.

Nieufno$¢ moze budzi¢ fakt, ze Krzysz-
tof Moska, mimo posiadania duzych paki-
etéw akcji, nie chce zasiada¢ w zarzadach
ani radach nadzorczych wymienionych
przedsigbiorstw. Wprawdzie jest zatrudniony
w Novicie, Hygienice i Lentexie, ale raczej
jako niezalezny ekspert, ktory w kazdej chwili
moze odej$¢ z firmy. Takie podejscie utatwia

EDUKACJA

mu swobodne zonglowanie akcjami i szybkie
wycofywanie sie ze spolek.

Jednak przedtuzajacy si¢ kryzys na gietdzie
sklonit Krzysztofa Moske do stwierdzenia, ze
warto sie skupia¢ na fundamentach. Pytanie
tylko, jak dlugo bedzie si¢ trzymal swoich
postanowien? Do$wiadczenie pokazuje, ze na
stowach Krzysztofa Moski nie mozna polegad.
Jednak bez watpienia jego postepowanie to
spos6b na zrobienie szumu medialnego i wz-
budzenie zainteresowania swojg osobg. +

Stownik Inwestora

Decoupling - teoria, zgodnie z ktdra stop-
niowo stabnie sita oddziatywania rynku
amerykanskiego na gospodarki pozo-
statych krajéow, a zwtaszcza na ,emer-
ging markets’, czyli rynki wschodzace.
Zwolennicy teorii decouplingu twierdza,
ze szybko rozwijajace sie gietdy azjatyc-
kie i wschodnioeuropejskie sa w stanie
oprzec sie negatywnym impulsom na-
ptywajacym z USA. Ma im w tym pomdc
niezwykle dynamiczny wzrost PKB w
tych krajach. Poglad ten przeciwstawia
sie tradycyjnemu postrzeganiu miedzy-
narodowych rynkéw finansowych jako
»Systemu naczyn potaczonych” Warto
réwniez zauwazy¢, ze teoria decouplin-
gu ma tyle samo zwolennikéw, co prze-
ciwnikéw. Trudno jg zweryfikowac, gdyz
uwaza sie, ze tendencja ta pojawita sie
niedawno i, w opinii zwolennikéw, do-
piero w przysztosci bedzie bardziej za-
uwazalna.

Depozytariusz — instytucja finansowa, kto-
ra posiada uprawnienia do przechowy-
wania aktywéw (powstatych w wyniku
nabycia/sprzedazy jednostek uczestnic-
twa i certyfikatow inwestycyjnych) po-
chodzacych od klientéw. Jego dziatal-
nos¢ odbywa sie niezaleznie od innych
podmiotéw funkcjonujacych na rynku.
Do pozostatych zadan tej instytucji nale-
zy m.in. prowadzenie rejestru aktywoéw
funduszu, prawny nadzér nad nabycia-
mi i umorzeniami jednostek uczestnic-
twa oraz emisja i wykupem certyfikatow.
Depozytariusz zapewnia réwniez po-
prawnos¢ rozliczenia wartosci aktywéw
netto funduszu oraz wartosci certyfika-
téw inwestycyjnych zgodnie z obowia-
zujacymi przepisami. Dziatalnos¢ depo-
zytariusza okresla Ustawa o funduszach
inwestycyjnych z 2004 r.
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Bankier.pl

Polski portal finansowy

BARTEK POPKO
POPKO.BARTEK@GMAIL.COM

ankier.pl jest czolowym serwisem in-

formacyjnym koncentrujacym sie na
sektorze finansowym. Wedtug wynikéw
badania Megapanel PBI/Gemius, portal
jest jednym z najczesciej odwiedzanych
serwisow w kategorii Biznes/Finanse/
Prawo i posiada grubo ponad milion
uzytkownikow. Warto takze wspomnieg,
ze bankier.pl, jako niezalezna spétka
medialna z segmentu nowych techno-
logii, od ponad roku notowana jest na
Warszawskiej Gieldzie Papieré6w Warto-
Sciowych.

Podziat tematyczny

Wchodzac na strone gtéwna, natychmiast
widzimy, ze portal jest profesjonalnie rozbu-
dowany oraz oferuje nam wiele przydatnych
informacji i ciekawych narzedzi. Podzial te-
matyczny serwisu dzieli sie na: wiadomosci,
finanse osobiste, inwestowanie, firma oraz li-
festyle, gdzie znajdziemy informacje ze $wia-
ta sportu, motoryzacji i rozrywki. Kierujac
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sie do dzialu inwestycji, na ktérym chce sie
skupi¢, mamy mozliwo$¢ zapoznania si¢ z
najnowszymi informacjami z gietdy, notowa-
niami, poradnikami inwestycyjnymi, komen-
tarzami ekspertéw oraz mozemy skorzysta¢
z uzytecznych narzedzi wspomagajace inwe-
stowanie.

Notowania

Do dyspozycji mamy calg game instru-
mentow finansowych, ktérych kursy mozemy
obserwowac¢ za darmo, lecz z 15 minutowym
opéznieniem: akcje, indeksy, rynek New-
Connect, kontrakty, opcje, waluty, towary
oraz fundusze. Tabela prezentuje sie dobrze,
jest czytelna i intuicyjnie mozemy wyszukaé
interesujace nas dane sposrod ciagu liczb.
Ciekawg propozycjg Bankiera jest mozliwos§¢
otrzymywania notowan w czasie rzeczywi-
stym poprzez sms na telefon komoérkowy.
Usluga oczywiscie jest platna.

Profile

Niewatpliwa zaleta, odrézniajacg Bankiera
od konkurencyjnych serwiséw biznesowych

sg profile spotek gieldowych, gdzie mamy do-
step do wszelkich informacji na temat danego
waloru i w jednym miejscu mamy mozliwo$¢
zapoznania si¢ z podstawowymi danymi
o spélce czy szczegblowymi notowaniami
(kurs, wolumen, warto$¢ obrotu itd.). W tym
samym oknie widoczne s3 takze inne uzy-
teczne narzedzia, gdzie mozemy podpatrze¢
skréty najnowszych wiadomoéci o spolee,
wskazniki gieldowe, stopy zwrotu z danego
okresu oraz podsumowane opinie anality-
koéw. Ciekawa opcja, z reguly niespotykang w
innych serwisach, jest dostep do informacji o
wskaznikach finansowych, raportach anali-
tykéw, rekomendacjach czy nawet sygnatach
analizy technicznej generowanych przez pro-
gram o nazwie TraderNews.

Wirdd tych wszystkich narzedzi widocz-
ne sg tez gtéwne tematy forum o danej spoice
i w szybki sposdb mozemy sie przenies¢ do
watkéw  zalozonych przez uzytkownikéw
portalu. Trzeba tutaj przyzna¢, ze przeglada-
nie dyskusji na forum jest klopotliwe i mato
czytelne. Dla wielu inwestoréw jest to istotne
zrodlo wiedzy, wiec Bankier powinien dopra-
cowac¢ wyglad i konstrukeje wlasnego forum.
Oczywiscie nie zabraklo tez wykreséw obra-
zujacych wahania cen akeji. Mimo, ze do wy-



boru mamy wiele opcji w ktérych mozemy
zmienia¢ rodzaj wykresu, okres, wskazniki
i inne ustawienia to jednak trzeba zarzuci¢
bankierowi to, ze jest on zbyt prosty i mato
czytelny. Dla os6b opierajacych sie na anali-
zie technicznej, klopotliwe bedzie odczytanie
jakichkolwiek informacji z tak przecietnego i
malo rozbudowanego wykresu.

Wizytowki

Dla os6b dopiero rozpoczynajacych swoja
przygode z inwestowaniem, godnym polece-
nia jest Katalog doméw maklerskich i bro-
keréw walutowych. W latwy i szybki sposéb
mamy dostep do informacji o wszystkich
instytucjach finansowych w Polsce oferuja-
cych swoje ustugi na rynkach kapitalowych.
Mozemy poréwnac ich propozycje dla klien-
tow i dowiedzie¢ si¢ jakie rynki obsluguja i
czy posiadaja dodatkowe ustugi utatwiajace
inwestowanie. Ciekawa opcja jest dostepna
wyszukiwarka dzigki ktorej mozemy sprecy-
zowaé swoje oczekiwania wobec oferty do-
moéw maklerskich.

Co, gdzie i kiedy?

Kalendarz Finansowy Bankiera jest chyba
jednym z najlepszych i najciekawszych narze-
dzi dostepnych w polskich serwisach interne-
towych zajmujacych si¢ tematyka biznesows.
Oferuje inwestorom mozliwoé¢ sprawdzenia,
co waznego dzieje si¢ na rynkach finanso-
wych lub w spétkach gieldowych. Kalendarz
posiada zbidr najwazniejszych wydarzen na
rynkach i w gospodarce dostepny w wygod-
nej formie przegladania wedlug dat. Mozemy
z wyprzedzeniem dowiedzie¢ si¢ o np. emisji
praw poboru, debiutach czy NWZA danej
spotki. W bardzo wygodny sposéb przedsta-
wiane s wydarzenia gospodarcze, tak aby
wiedzie¢ czego mozna oczekiwac i jakie byly
poprzednie wartosci: ,,Posiedzenie FED, de-
cyzja o poziomie stép procentowych. Obecna
warto$é: 4,50%. Oczekiwania: 4,25%. Krét-
ko, zwigZle i na temat.

Warto obliczy¢

Ciekawa propozycja to rowniez Kalkulator
debiutu gietdowego, ktory pozwala obliczyt¢,
czy oplacalne bedzie kupienie akcji na ryn-
ku pierwotnym, jesli skorzystamy z kredytu
na zakup akgji. Podajac kilka podstawowych
parametréw mozna sprawdzi¢, jaki zysk lub
jaka strat¢ przyniesie nam inwestycja na ryn-
ku pierwotnym. Odpowiednio zmieniajac

parametry mozna sprawdzi¢, kiedy inwe-
stycja bedzie mogta zakonczy¢ sie zyskiem.
Bankier.pl zastrzega, ze Kalkulator ma za
zadanie jedynie zilustrowa¢ mechanizm wy-
korzystania kredytu na zakup akgji na rynku
pierwotnym.

Telewizja Bankiera

Uruchomiony w drugiej polowie 2006
roku serwis Bankier. TV to miejsce, w ktérym
informacje ze $wiata finansoéw, ekonomii i
gospodarki prezentowane sa w zupelnie innej
formie. Kazdego dnia mozemy obejrze¢ ma-
terialy multimedialne przygotowywane przez
redakcje serwisu Bankier.pl, TV Biznes, Open
Finance i kilka innych firm. W tym roku por-
tal zaprezentowal nows, innowacyjna ustuge
na rynku ustug finansowych. Specjalnie przy-
gotowany serwis dla telefonéw komorkowych
o nazwie m.bankier.pl. umozliwia $ledzenie
aktualnych wiadomoéci gospodarczych, ana-

liz ekonomistéw, notowan akeji, walut i fun-
duszy inwestycyjnych oraz podpatrywanie
watkow na forach dyskusyjnych. Oczywiscie
potrzebujemy do tego odpowiedniego mode-
lu telefonu komoérkowego.

Warto?

Bankier.pl jest profesjonalnie przygotowa-
nym serwisem oferujgcym zaawansowane na-
rzedzia wspomagajace codzienne decyzje in-
westycyjne na rynkach finansowych. Wygoda
w uzytkowaniu i przejrzyste menu sprawia, ze
bez probleméw odnajdziemy interesujace nas
dzialy poszukujac rzetelnych informacji na
dany temat. Mygle, ze portal bankier.pl warto
odwiedza¢ regularnie. 4
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Squash
Rozrywka dla ryzykantow

PIOTR NIEWIADOMSKI
(INSPIROWANY PRZEZ OLGE BAK)
PIOTR.NIEWIADOMSKI@GAZETATREND.PL

Czeéc’ czytelnikéw rubryki ,Inwestor po
godzinach” zapewne pamieta, w jaki
sposdb spedzali razem wolny czas Gordon
Gekko i Bud Fox, bohaterowie filmu ,Wall
Street” prezentowanego w poprzednim nu-
merze. Okazjg do spotkania po pracy byta
dla nich partia squasha. Warto poznac¢ blizej
te dyscypline sportu, niezwykle popularng
wsréd amerykanskich yuppies.

Squash wywodzi sie z Anglii, a jego historia
siega potowy XIX wieku. Gra ta od poczatku
byta najbardziej rozpowszechniona w kra-
jach nalezacych do Commonwealthu, cze-
go efekty widoczne s do dnia dzisiejszego
- najwieksza liczbg zawodnikéw moze po-
szczycic¢ sie Wielka Brytania, Stany Zjedno-
czone i Australia.

W 1920 roku skodyfikowano zasady doty-
czace kortu do gry w squasha. Skfada sie
on z podtogi o wymiarach 9,75 m na 6,4
m podzielonej na mniejsze pola oraz ota-
czajacych ja czterech scian, ktére réwniez
stanowia pole gry. Jezeli chodzi o sprzet,
to do gry niezbedna jest rakieta i pitka. Dla
lepszego komfortu gry warto tez zadbac o
odpowiednio dobrane obuwie.

Wiadomo juz, co kazdy chetny do gry w
squasha moze zobaczy¢ w klubie, teraz
pora na kilka stéw o zasadach. W meczu
zwycieza zawodnik, ktéry wygra 3 sety. W
kazdym z nich do zdobycia jest 9 punktow,
ale w szczegoélnej sytuacji set moze by¢
rozgrywany az jeden z graczy osiggnie 10
punktow.

Sama rozgrywka przypomina nieco teni-
sa ziemnego, z ta réznica, ze zawodnicy
odbijaja pitke od przedniej sciany, zamiast
przez siatke. Po kazdym uderzeniu pitka po-
winna sie od niej odbi¢ — bezposrednio lub
po rykoszecie od bocznej lub tylnej Sciany.
Jesli ktéry$ z zawodnikéw popetni bfad,
przeciwnikowi przyznawany jest punkt lub
przechodzi na niego serwis, gdyz tylko za-
wodnik zagrywajacy moze zdobywac punk-
ty. Doktadny opis zasad mozna znalez¢ na
jednej z wielu stron internetowych poswie-
conych grze, ktérych powstaje w internecie
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coraz wiecej ze wzgledu na rosnaca popu-
larnosc¢ sportu.

Z  praktycznych  aspektéw  warto
wspomnie¢, ze w Polsce funkcjonuje
kilkadziesigt klubdw squasha, a gra nie
wigze sie ze zbyt wysokimi kosztami.
W najtanszej wersji moze to by¢ nawet
kilkanascie ztotych za wynajecie kortu na
godzine plus ok. 20 PLN za wypozyczenie
kompletu sprzetu. Koszty nie stanowig
wiec bariery dla zainteresowanych.

Chciatbym jednak nieco ostudzi¢ zapat
tych czytelnikéw, ktérzy juz szykuja sie
do wyjscia do klubu. Polecam zwtaszcza
lekture rozdziatu 16 oficjalnych regut
gry w squasha. Dotyczy on krwaw-
ienia, choréb i kontuzji. Wsréd wielu
~Ciekawych” regut mozna znalez¢ opis
postepowania sedziego w sytuacji, gdy
jeden z zawodnikéw krwawi nawet po
zatozeniu opatrunku! Niestety, squash
jest sportem bardzo niebezpiecznym,
wrecz ekstremalnym. Ze wzgledu na
niesamowita dynamike gry, stawy sg
narazone na powazne urazy. Nieprzyjem-
nie moze skonczy¢ sie réwniez ,bliskie
spotkanie trzeciego stopnia”z pitka, ktérej
predkos¢ nierzadko przekracza 200 km/h
lub sprawdzanie twardosci sciany.

Jezelilubisz podejmowac powazne ryzyko
nie tylko na gietdzie, ale i w codziennym
zyciu, to jest to sport dla Ciebie. Trzeba
jednak pamieta¢, ze na gietdzie ryzykujesz
kapitatem, a tutaj wtasnym zdrowiem.

Na koniec polecam kilkuminutowy po-
jedynek z filmu ,Nadchodzi Polly”, w
ktorym Bryan Brown zawart blizszg
znajomos¢ z tylng Sciang, co wida¢ na
kadrze z filmu powyzej. Jest to dobra rada
zwtaszcza dla meskiej czesci Czytelnikow —
Wasza partnerka bedzie zachwycona jesli
wypozyczycie ten film na mity wieczér we
dwoje, a Wy bedziecie mogli jeszcze raz
przemysle¢, czy na pewno chcecie zagrac
w squasha... 4

Hossa Club
Czyli jak smakuje gielda

Karolina Baran
karolina.baran@gazetatrend.pl

e$li nie mozecie rozstal sie z notowaniami
Igieldowymi, a jednoczesnie chcecie troche
odpoczaé, zjesé lub co$ wypi¢ to Hossa Club
jest idealnym rozwigzaniem.

»Klub Hossa to polaczenie biznesu i
kulinariéw” - reklamuja jego szefowie. Jest
to bar, kawiarnia i restauracja w jednym.
To, co wyrdznia to miejsce to fakt, ze ceny
z menu wahajg si¢ zupelnie jak indeksy na
gieldzie. A dziala to w ten sposdb: im wiecej
0sO0b zamawia np. okreslonego drinka, tym
jego cena bedzie wyzsza (nie moze jednak
przekroczy¢ limitu okre$lonego w menu).
Analogicznie - im mniej 0s6b zamoéwi dana
rzecz, tym jej cena bedzie nizsza. Na ceny
wplyw maja tez dodatkowe czynniki, np.
notowania na gietdzie w Nowym Jorku, kursy
walut, zlota, kawy, a ponadto pora dnia i
pogoda. Notowania te mozna obserwowac na
kilku monitorach umieszczonych w lokalu.
Notowane wzrosty i spadki przysparzaja do-
brej zabawy szczeg6lnie tym klientom, ktorzy
czekajg na rézne ,dobre okazje” Jesli wiec
chcemy troche oszczedzi¢ i zje$¢ co$ jak na-
jtaniej, musimy odbiec od naszych codzien-
nych przyzwyczajeni, wybierajagc muesli,
jogurt i herbate na wieczor, a z rana dania
gorace i drinki. Ciekawym rozwiazaniem jest
tez wybranie si¢ do klubu z wigksza grupa
znajomych — mozna wtedy w sposéb bardziej
kontrolowany ksztaltowa¢ ceny naszymi ,,zle-

>

ceniami ”.

Restauracja czynna jest od godziny 8.00.
Mozna tam zje$¢ $niadanie, lunch, a wiec-
zorem kolacje, ktéra sklada si¢ glownie z
dan  $rédziemnomorskich  (zamodwienia
przyjmowane sa do godziny 23). Wieczor to
réwniez dobry czas na sprobowanie drinkéw
o bardzo intrygujacych, inwestycyjnych
nazwach, takich jak: ,Dow Jones’, ,Pakiet
kontrolny” czy ,Przedsmak fortuny” Dla
bardziej wyrafinowanych klientéw, czy kone-
serow klub oferuje tzw. ,,Czarny poniedzialek”
(wodka + wisniéwka + piwo) lub ,Wsciekly

makler” (tequila + tabasco + grenadina).

Ceny kawy wahaja sie od 4 zt do 11 zt, kana-
pek 6-14 zt, lunchu 12-16 zi, satatek 5-8 zt.
Drinki kosztuja nie wiecej niz 21 zt.

Adres: al. Jana Pawfa 25 - Budynek Atrium
Tower. Godziny otwarcia: codziennie od
8.00 do 2.00. 4+



INVEST YOURSELF
ZOSTAN LIDEREM FINANSOW

MICHAL TRYBUCHOWICZ

dniach 21-

24 lutego

odbedzie sie

trzecia juz edycja

miedzynarodowej

konferencji

»Leadership in Finance” organizowanej przez

projekt Invest Yourself w ramach AIESEC

Warszawa SGH. Obejmie ona profesjon-

alne warsztaty oraz szkolenia z dziedziny

finanséw prowadzone przez specjalistow

z wiodacych firm dzialajacych na polskim

rynku. Swoj udziat zadeklarowaly juz takie

firmy jak: Deloitte, Mars, Bank Millennium,
Bank Pekao SA, Wolters Kluwer oraz BDO.

Program konferencji przewiduje

dwie $ciezki szkolen: pierwsza dla oséb

rozpoczynajacych swa przygode z finansami,

drugg zas dla tych, ktdrzy interesuja si¢ nimi

od dawna i chcg poszerzy¢ swoja wiedze.

Oprécz warsztatéw stricte merytorycznych

(np. analiza ryzyka projektéw inwestycyjnych

czy fundraising), przeprowadzone zostana

réwniez szkolenia doskonalgce umiejetnosci
migkkie czy biznesowy savoir-vivre.

Ze wzgledu na miedzynarodowo$¢ kon-
ferencji, wszystkie warsztaty prowadzone
beda w jezyku angielskim.

W tegorocznej edycji udzial wezmie pon-
ad 100 os6b z Polski i zagranicy.

Zapisy do 31. stycznia!

Szczegoly dotyczace konferencji oraz
rekrutacji znajdziecie na www.sgh.aiesec.pl/
investyourself

Organizacja studencka AIESEC dziala
w ponad 100 krajach $wiata, umozliwiajac
miodym ludziom odkrywanie wlasnego
potencjatu i rozwdj wokot interesujacych ich
zagadnien. Konferencja projektu Invest Your-
self pomoze pogtebi¢ wiedze z zakresu finan-
sOw oraz rozwing¢ umiejetnoéci liderskie. 4

AIESEC

ZROZUM GIELDE

TOMASZ KOSNO

uz wkrotce rusza czwarta edycja Akade-
]mii Gieldowej. Celem projektu jest rozpo-
wszechnianie wérdd studentow wiedzy za-
réwno na temat gietdy, jak i szeroko pojetego
rynku kapitatowego.

Akademia Gieldowa to cykl bezptatnych
wykladéw tematycznych - szkolen, prowa-
dzonych przez najwybitniejszych specjali-
stéw rynku kapitalowego w Polsce, pracow-
nikéw domoéw maklerskich, firm doradztwa
inwestycyjnego, bankow.

Prelegentami w ramach poprzedniej edy-
¢ji byli m. in. Marek Zuber - obecnie prezes
i gléwny ekonomista Dexus Partners oraz
Piotr Kuczynski - gléwny analityk Xelion.
Doradcy Finansowi.

Wyktady w ramach Akademii Gieldowej
odbywac sie beda w Szkole Gléwnej Handlo-
wej w Warszawie w kazdy czwartek poczaw-
szy od 6 marca 2008 r., a calo$¢ zakonczona
zostanie egzaminem sprawdzajacym wiedze
nabyta przez uczestnikow Akademii.

W zwigzku z duzym zainteresowaniem
wprowadzony zostanie proces rekrutacji, kto-
ry rozpocznie si¢ 18 lutego 2008 r. i potrwa
okolo tygodnia. Wymaga¢ on bedzie odpo-
wiedzi na krotki zestaw pytan. Na podstawie
otrzymanych zgloszen wraz z odpowiedzia-
mi zostanie sporzadzona lista uczestnikéw 4
edycji Akademii Gieldowej.

Blizsze informacje na temat projektu
dostepne beda w potowie lutego na stronie
www.inwestor.edu.pl, =~ www.gazetatrend.pl
oraz na Auli Spadochronowej w SGH w po-
staci banera i ulotek promocyjnych.

Trend - Miesiecznik o Sztuce Inwestowa-
nia obejmuje patronat medialny nad projek-
tem Akademia Gieldowa 4 edycja.

Wyktad inauguracyjny - 6 marca
Instrumenty notowane na GPW - 13 marca
Psychologia inwestowania - 20 marca
Wptyw otoczenia gospodarczego ns gietde
- 3 kwietnia

Analiza sytuacyjna spétki - 10 kwietnia

Jak czyta¢ bilans spétki - 17 kwietnia
Zasady zarzadzania portfelem - 24 kwietnia
Egzamin - 8 maja

Bankiet i wreczenie dyplomdw - 15 maja 4+

STYCZEN 2008

~__________ NAZAKONCZENIEE |

27



28

NA ZAKONCZENIE

Niezmienne prawa
inwestowania

~Prawo inflagji".

Michat Stopka
michal.stopka@gazetatrend.pl

Witam

Inflacja jest waznym czynnikiem przy in-
westowaniu, poniewaz wplywa na stope wolna
odryzyka. Pisalem o tym w pazdziernikowym
wydaniu Trendu w artykule pt.: ,Dlaczego
ceny akeji ulegaja zmianie cz. 1. ,Prawo stopy
procentowe;j”. Niska inflacja sprzyja tez roz-
wojowi gospodarczemu, poniewaz w takiej
sytuacji zazwyczaj rynkowe stopy procentowe
s rowniez niskie, co przeklada si¢ na wzrost
inwestycji oraz kredytéw konsumpcyjnych,
a to z kolei wplywa na przychody firm. Na
zyski spotek wplywaja réwniez niskie koszty
odsetek. W tym artykule opisze gtéwne czyn-
niki majace wplyw na inflacje.

Czynniki popytowe:

Inflacje moze wywola¢ kilka czynnikéw
popytowych:

1) Lagodna polityka rzadu, czyli zwigkszenie
wydatkéw rzadowych, np. na zasitki, opieke
spoleczna, emerytury, pensje dla sfery
budzetowej” czy tez inwestycje rzadowe.

2) Lagodna polityka monetarna Banku Cen-
tralnego, czyli za niskie stopy procentowe.
Osoby prywatne oraz firmy zadluzaja sie i
zbyt duza liczba pieniedzy w obiegu pow-
oduje pojawienie sie inflacji.

3) Wzrost ilosci ,pieniedzy w obiegu” moze
by¢ tez spowodowany wzrostem plac oraz
spadkiem bezrobocia, co z kolei powoduje,
ze fundusz plac (wszystkie place zsumow-
ane) jest coraz wigkszy. Generalnie uwaza
sie, ze inflacja jest pod kontrolg dopdki dy-
namika wzrostu plac jest nizsza niz dynamika
wydajnoéci pracy.

Czynniki podazowe:

Wzrost cen spowodowany jest wzrostem
kosztéw produkeji lub zmniejszeniem ilo$ci
dostepnych produktow. Jezeli np. ceny
surowcow np. miedzi czy ropy naftowej p6jda
mocno do gory, przeklada si¢ to na znaczny
wzrost kosztéw produkeji. Firmy nie moga

w dlugim okresie sprzedawaé ponizej ko-

gazetaT R Dpl

sztow produkgeji i w koncu podnoszg ceny.
Czynnik ten np. spowodowal, ze w latach
siedemdziesiatych pojawila sie bardzo duza
inflacja na $wiecie (rzedu 10-20 procent).
Doprowadzily do tego ,,szoki naftowe’, czyli
bardzo duze wzrosty cen ropy naftowej i in-
nych surowcow. W krétkim okresie nie bylto
mozliwo$ci obnizenia pozostalych kosztéw
(np. koszty plac czy wprowadzenie nowych
technologii) i firmy musialy podnies¢ ceny,
szczegllnie, ze popyt na surowce nie mogt
by¢ zmniejszony z dnia na dzien. Efekt
drozszych surowcéw przenosi si¢ tez na kosz-
ty ustug, np. drozsze paliwo, czy tez maszyny.
Czynnikiem podazowym mozna ttumaczy¢
spadek inflacji na $wiecie od poczatku lat 80-
tych. Przenoszenie produkeji do Azji, nowe
technologie, wplyw Internetu a przez to
konkurencja pomiedzy réznymi firmami oraz
»nadmiar” wielu produktéw spowodowaly
stopniowo, Ze ceny byly stabilne, a w wielu
przypadkach nawet spadaly (koszty czesci do
elektroniki, samochody, RTV).

Kurs walutowy:

Mocna waluta danego kraju (np. ztotego)
powoduje, ze inflacja jest niska, gdyz coraz
tanszy import przeciwdziala presji infla-
cyjnej. Kwestia kursu walutowego dotyczy
zaréwno produktéw dla konsumentéw jak
réwniez kosztéw produkcji przedsiebiorstw
czy tez dobr inwestycyjnych sprowadzanych
z zagranicy. Firmy majg w ten sposob nizsze
koszty funkcjonowania i nie majg impulsu do
podnoszenia cen produktow. Jest jeszcze inny,
mniej “namacalny” aspekt mocnej ztotowki.
Nawet, jezeli produkty nie sg importowane z
zagranicy, ale produkowane w kraju, to i tak
lokalni producenci nie moga podnosi¢ cen,
bo pojawia sie ,efekt substytucyjny’, czyli
przy pewnych poziomach cen dany produkt
mozna zamieni¢ innym produktem (substy-
tucyjnym), spelniajgcym podobng funkeje
(np. szampon polski i importowany z zagran-
icy, czy tez jablka i banany). Efekt ,,mocnej
zlotéwki” to jeden z powoddw niskiej inflacji
w ciggu ostatnich paru lat w Polsce, szczegdl-
nie, ze Polska jest malym krajem i ma duza
wymiane produktdw i ustug z zagranica.

Teoria ,oczekiwan inflacyjnych”:

Zgodnie z nig, jezeli Bank Centralny glosi,
ze bedzie ,ostro” walczyl z inflacja, to ona
rzeczywidcie si¢ nie pojawi, jezeli ludzie w to
uwierzg. Jezeli jednak nie uwierzg, to kon-
sumenci beda robili ,zapasy” a producenci
»Z Wyprzedzeniem” podnosili ceny, co spow-
oduje pojawienie si¢ inflacji. 4
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