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Pierwszy blog ma

Poblogujmy o inwestowaniu...

Inwestujesz? Zainwestuj troche czasu w blog o ... inwestowaniu. Znani na rynku
komentatorzy pisza nieoficjalnie, ale w petni profesjonalnie m.in. o systemach transakcyj-
nych, psychologii inwestowania, rynkach surowcéw, meandrach analizy techniczne;j.

Wejdz na blogi.bossa.pl. blogi.B®SSA.PL
5




Z wielka przyjemnoscia oddaje w rece Czytelnikow pierwszy numer nowego miesiecznika
»Irend”. Ci, ktorzy znali go do tej pory jako ,,Gazete SKN Klub Inwestora’, z pewnoécig zauwa-
zyli spore zmiany. Czg$¢ z nich jest widoczna juz na pierwszy rzut oka - dodaliémy kolorows
oktadke, wprowadzilismy nowa szate graficzng. Najwazniejsze jest jednak to, ze postanowili-
$my wyjs$¢ z miesigcznikiem poza mury SGH - macierzystej uczelni dla wigkszosci naszego ze-
spolu. Uczelniang gazete wydawana przez koto naukowe przeksztalcamy w czasopismo o szer-
szym zasiegu oddzialywania. Utworzyliémy réwniez portal inwestycyjny www.gazetatrend.pl,
w ktérym na biezaco pojawiaja sie komentarze rynkowe ekspertéw firmy Xelion. Doradcy
Finansowi i kola naukowego Market Wizards.

Rozwdj nie bylby mozliwy bez zmian organizacyjnych - pojawil si¢ nowy wydawca, re-
klamodawcy i inni partnerzy, ktorzy wspieraja nasz rozwoj, za co serdecznie im wszystkim
dziekuje.

Jednakze, pomimo wielu przeksztalcen, jedno pozostaje niezmienione — naszym prioryte-
tem jest dostarczanie Czytelnikom czasopisma, ktére bedzie stato na jak najwyzszym pozio-
mie. Wszystkie nasze dzialania zmierzajg do realizacji tego celu.

Co zatem ciekawego mozna przeczyta¢ w niniejszym numerze? Pierwszym, obowigzko-
wym punktem programu jest wywiad z prof. Andrzejem Stawinskim, cztonkiem RPP. Wy-
darzenia, ktore wedlug nas zastuguja na uwage to oferta publiczna spotki Optopol i powazny
kryzys Societe Generale. Pierwszy artykul polecam Czytelnikom, ktérzy z rozrzewnieniem
wspominaja hosse na gieldzie i ogromne redukcje towarzyszace kazdej ofercie publicznej, a
drugi tym, ktdrzy chcieliby dowiedzie¢ sie ze szczegdtami, w jaki sposdb Jerome Kerviel oszu-
kiwal swojego pracodawce i doprowadzil bank Societe Generale na skraj bankructwa. Warto
wyciagna¢ wnioski z tej historii, cho¢ zaznaczam, Ze nie jest to ,,poradnik w 10 krokach jak
sprytnie oszukiwaé swojego szefa” Pokazuje ona raczej jak czesto koncza ci, ktorzy cheg za
wszelka ceng trafi¢ do rubryki ,Wielcy Inwestorzy”. Jerome Kerviel niestety nie mial wystar-
czajaco duzo szczescia i jego miejsce w naszym stalym dziale zajal William Gann - inwestor
réwnie kontrowersyjny, ale majacy na swoim koncie wigcej sukcesow.

W ramach analizy sytuacji na rynkach polecam raport z Wall Street urozmaicony komen-
tarzami znanych analitykow oraz glos w dyskusji na temat tzw. spétek groszowych i artykut o
produktach strukturyzowanych. W dziale ,,Rynki” mamy réwniez niespodzianke dla Czytel-
nikéw. Tekstem o Wroclawskim Domu Maklerskim, jednym z lideréw rynku NewConnect,
rozpoczynamy nowy cykl artykuléw, w ktérych bedziemy prezentowaé najciekawsze spotki
notowane na NC.

Stalym punktem sg oczywicie analizy — tym razem zwracamy uwage na spotke, ktéra twar-
do opierata si¢ trendowi spadkowemu w ostatnim okresie - Wydawnictwa Szkolne i Pedago-
giczne. Warto zapoznac si¢ réwniez z komentarzami dotyczacymi sytuacji technicznej rynkow
w Warszawie i USA oraz pary walutowej EUR/PLN.

Dla tych, ktérzy nie czuja si¢ jeszcze zbyt pewnie, jesli chodzi o analize techniczna, roz-
poczeli$my nowy cykl artykuléw na ten temat. Pierwszy z nich dotyczy filozofii AT i krytyki,
ktdrej czgsto jest poddawana. Artykul o indeksie CRB réwniez moze pomoc w ocenie sytuacji
rynkowej. Wszyscy doskonale wiedza, Ze rynek surowcéw ma istotny wpltyw na calg $wiatowa
gospodarke, warto wiec zapoznac si¢ dokladnie z metodologia tworzenia tego indeksu.

Na koniec, jak zwykle polecam ode-
rwanie si¢ od powaznych tematéw w
rozrywkowej rubryce ,Inwestor po

Trade Forex Cup

godzinach” Proponujemy w niej dwa
sposoby spedzania czasu. Nie wiem,
czy lepiej najpierw zmarzng¢ na nar-
tach, zeby przy pokerowym stole za-
chowywac¢ zimng krew, czy moze sza-
le¢ na stoku dopiero po partii pokera,
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potrzebneljest

Profesor Andrzej Stawinski, cztonek Rady
Polityki Pienieznej dla TRENDU o przyje-

ciu euro oraz wynikajacych z tego kon-
sekwencjach dla Polski.

W jaki sposob turbulencje na globalnych
rynkach finansowych maja wptyw na polska
gospodarke?

Kryzys na amerykanskim rynku obligacji
CDO (collateralized debt obligations) przy-
spieszyt spadki cen na amerykanskim rynku
nieruchomosci. Warto pamietaé, ze po dru-
giej wojnie §wiatowej osiem na dziesiec recesji
w Stanach Zjednoczonych bylo spowodowa-
ne pogorszeniem si¢ sytuacji na rynku nie-
ruchomoéci. Recesja w Stanach Zjednoczo-
nych wplynie na nasz wzrost ekonomiczny
proporcjonalnie do stopnia, w jakim wplynie
na wzrost gospodarczy Unii Europejskiej, na
ktora przypada ponad 80 % naszego handlu
zagranicznego.

Jak ocenia Pan program pomocy dla niewypta-
calnych dtuznikéw niedawno wprowadzony w
Stanach Zjednoczonych?

Warto przypomnie¢, ze 30 lat temu ame-
rykanski kongres musial pokry¢ z kieszeni
podatnika 200 miliardéw dolaréw strat in-
stytugji finansowych (Savings&Loans), ktore
udzielaly kredytéw hipotecznych. Obecny
program jest relatywnie skromny w poréw-
naniu z tamtym. Swiadczy to dobrze o ewo-
lucji, jaka dokonala si¢ w dziedzinie zarzg-
dzania ryzykiem w instytucjach finansowych.
Banki inwestycyjne ponosza wprawdzie duze
straty, o czym czytamy w prasie finansowej,
ale zwro¢my uwagg, Ze s3 w stanie je pokry¢ z
wlasnych kapitatéw. Nadzor finansowy dziala

plizymajmniej
zainicjowanie reform
strukturalnych

zatem - mimo wszystko — o wiele lepiej niz
wtedy.

Czy zmiany stop procentowych za granica
wplywaja na poziom stop w Polsce?

W malej otwartej gospodarce kurs walu-
towy wplywa w znaczacy sposéb na tempo
wzrostu gospodarczego i inflacje. Dlatego
banki centralne w krajach majacych male
otwarte gospodarki - a wiec miedzy inny-
mi w Polsce, w Czechach i Slowacji - biorg
pod uwage to, ze ich polityka monetarna
moze wplyna¢ na ksztaltowanie sie kursu
walutowego. Nie jest to jednak ani jedyny
ani najwazniejszy czynnik, ktory ma wplyw
na decyzje bankéw centralnych. Badania em-
piryczne wskazuja, ze nie wystepuja stabilne
zwiazki pomiedzy ksztaltowaniem sie kurséw
walut i stop procentowych.

Jaka jest rola Gietdy Papierow Wartosciowych
w Warszawie w polskiej gospodarce?

Rosnaca liczbe spélek notowanych na
GPW trzeba uzna¢ za niewatpliwy sukces.
Jednoczeénie jednak warto pamietaé, ze na
razie wielko$¢ kapitalu pozyskiwanego przez
firmy na gieldzie jest znacznie mniejsza od
wielko$ci kredytéw udzielanych przedsiebior-
stwom przez banki. Korzys¢ z rozwoju gieldy
polega na razie gléwnie na tym, ze daje do-
step do kapitalu matym firmom, ktére maja
dobre perspektywy rozwoju, ale nie mialyby
jeszcze szans na uzyskanie odpowiednio du-
zych kredytéw w bankach.

W jaki sposob mozemy przygotowac sie do
uczestnictwa w strefie euro?
Dlugotrwale obnizenie si¢ tempa wzrostu

w Portugalii, we Wloszech, a wkrétce bedzie
to udziatem takze Hiszpanii, obrazuje, ze kra-
je, ktére chca odnosi¢ korzysci z przystapie-
nia do strefy euro, musza dbac o to, by utrzy-
ma¢ wysokie tempo wzrostu wydajnosci. W
Polsce wysokie tempo wzrostu wydajnosci
jest na razie naturalnym skutkiem procesu
realnej konwergencji, ktory zachodzi obecnie
w naszej gospodarce. Trzeba jednak juz teraz
mysle¢, jak utrzymaé wysokie tempo wzro-
stu wydajnoéci w przyszlosci. Najwazniejsza
rzeczy jest dokonanie odpowiednich reform
strukturalnych; takich, jakie dokonaly sie na
przykltad w Finlandii (deregulacja rynkéw
produktéw) oraz w Danii i Holandii (libera-
lizacja rynkéw pracy). Jak czesto podkresla
profesor Olivier Blanchard, najwazniejszymi
zrodlami wzrostu wydajnoéci jest konkuren-
cja oraz poprawiajaca sie elastyczno$¢ gospo-
darki. Trzeba pamietaé, ze w kazdym kraju
najwazniejszym zrodlem wzrostu wydajnosci
jest proces ,kreatywnej destrukcji’, nazwany
tak jeszcze w latach 30-tych ubieglego wieku
przez Josepha Schumpetera, przejawiajacy sie
w zmniejszaniu si¢ liczby miejsc pracy w tra-
dycyjnych, mniej wydajnych, sektorach go-
spodarki oraz zwigkszaniu sie liczby miejsc
pracy w nowo rozwijajacych sie, bardziej wy-
dajnych sektorach gateziach. Cala trudnos¢
polega jednak na tym, by zbudowaé system,
ktory bedzie chronil nie miejsca pracy, lecz
ludzi, ktérzy przemieszczaja si¢ z tradycyj-
nych sektoréw gospodarki do tych nowocze-
$niejszych.

Jaka jest obecnie najbardziej prawdopodobna
data przystapienia Polski do strefy euro?

To zalezy od decyzji rzadu. Najwazniej-
szym czynnikiem, ktéry przemawial wcze-
$niej za tym, by nasz kraj wstapil do strefy
euro jak najszybciej byto ryzyko zbyt silnego
umocnienia si¢ polskiej waluty. Na szczedcie,
w ciggu ostatnich kilku lat zfoty byt wzglednie
stabilny. Umacnial sie¢ wprawdzie stopniowo,
ale w przyblizeniu zgodnie z aprecjaja kursu
réwnowagi. Tym samym, zloty daje nam czas
na to, by przynajmniej zainicjowac¢ reformy
strukturalne przed wejéciem do strefy euro.

Czy przystapienie do strefy euro spowoduje
impuls inflacyjny?

W duzym stopniu historie o tym, Ze przy-
jecie euro powoduje wzrost cen, to czysto
psychologiczne zjawisko. Dlatego ekonomi-
$ci nazywaja je ,efektem cappuccino”.

W swoim referacie zaprezentowanym na
Kongresie Ekonomistow Polskich w listopa-
dzie ubiegtego roku, podkreslit Pan, ze stale
rosnace jednostkowe koszty pracy moga
stanowic zagrozenie dla konkurencyjnosci=
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= naszej polskiej gospodarki po wstapieniu
do strefy euro, tak jak stato sie to w innych
krajach. Jak uchroni¢ nasza gospodarke przed
tym ryzykiem?

Jedynym rozwigzaniem jest utrzymanie
wysokiego tempa wzrostu wydajnoéci. Dla-
tego reformy strukturalne powinny zosta¢
podjete jak najszybciej. Jest to warunek abso-
lutnie konieczny dla utrzymania wysokiego
tempa wzrostu gospodarczego w przysztosci.

W swoim referacie zaproponowat Pan utwo-
rzenie Rady Polityki Fiskalnej po przyjeciu
euro. Jakie miatyby by¢ zadania takiej rady?

Po przyjeciu euro nie bedziemy mogli
prowadzi¢ polityki pienieznej, by stabilizo-
wac gospodarke. Istnieje ryzyko, ze polityka
pieniezna Europejskiego Banku Centralnego
moze okaza¢ sie okresowo procykliczna dla
naszej gospodarki, jak bywalo to w przy-
padku czgéci krajow strefy euro. Utworzenie
Rady Polityki Fiskalnej wydluzytoby hory-
zont decyzyjny polityki fiskalnej, co zwigk-
szyloby mozliwoéci wykorzystywania jej do
stabilizowania koniunktury. Chronitoby to
roéwniez polityke fiskalng przed wplywem cy-
Kklu politycznego.

Jak funkcjonowataby taka rada?

RPF moglaby decydowa¢ o ogolnej wiel-
ko$ci oraz strukturze wydatkéw budzeto-
wych. Propozycja utworzenia takiej rady po
raz pierwszy zostala wysunigta przez szwedz-
kiego ekonomiste Larsa Calmforsa, zanim
Szwecja zdecydowala si¢ na odroczenie daty
swojego wejscia do strefy euro. Warto zauwa-
zy¢, ze tego rodzaju niezalezne ciala kolegial-
ne juz istnieja w Niemczech, Danii i Belgii,

jakkolwiek maja one na razie tylko charakter
doradczy.

Czy polityka monetarna Europejskiego Banku
Centralnego nie byta zbyt restrykcyjna, jesli
wezmiemy pod uwage stosunkowo niski
wzrost gospodarczy w krajach Eurolandu?

Wzrost gospodarczy w strefie euro jest
bliski potencjalnemu tempu wzrostu, a wiec
EBC wlasciwie prowadzit polityke pieniez-
ng. Niskie tempo wzrostu w strefie euro jest
odzwierciedleniem niskiego poziomu tempa
potencjalnego, a to wynika w duzej mierze z
niskiego ostatnimi laty tempa wzrostu wydaj-
noéci. Miejmy nadzieje, ze reformy struktu-
ralne podejmowane w szeregu krajow strefy
euro, przyczynia si¢ do zwigkszenia potencja-
tu produkcyjnego europejskiej gospodarki,
co przyspieszyloby tempo wzrostu w strefie
euro.

(Czy uzasadniona jest obawa, ze polityka
Europejskiego Banku Centralnego w mniej-
szym stopniu bedzie uwzgledniata interesy
gospodarcze naszego kraju, majac na uwadze,
ze nasze PKB stanowi niewielki procent PKB
catej strefy euro?

Takie obawy sa bezpodstawne. Dotych-
czasowe do$wiadczenia pokazuja, ze EBC w
swej polityce pienieznej nie kieruje sie inte-
resami zadnego z panstw. Polityka pieniezna
prowadzona jest z uwzglednieniem sytuacji w
calej strefie euro. +

Bardzo dziekuje za rozmowe.
ROZMAWIALA MARTA WEODARZ
MARTA.WLODARZ@GAZETATREND.PL
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Stopa redukcji rodem
z szalonej hossy

AUTOR: MATEUSZ CHOROMANSKI
MATEUSZ.CHOROMANSKI@GAZETATREND.PL

Rynki finansowe calego $wiata juz od
diuzszego czasu pozostaja w nienajlepszej
kondycji. Odbija si¢ to echem chociazby
na rynku pierwotnym warszawskiej GPW,
gdzie debiutanci maja duze problemy z upla-
sowaniem swoich emisji. Jednak ponad 97-
procentowa stopa redukcji zapiséw na nowe
akcje Optopolu pokazuje, ze najwyrazniej sa
wyjatki od tej reguly. Analiza rynkowej pozy-
cji spétki dowodzi, ze tak duza redukcja nie
byla dzielem przypadku.

Zdecydowana wigkszo$¢ emisji akcji na
warszawskim parkiecie w ostatnich mie-
sigcach zeszlego roku nie wypadta tak, jak
zyczyliby sobie tego debiutanci. Posréd gru-
dniowych IPO jedynie oferta Nepentesa
znalazta liczniejsze grono zainteresowanych
inwestorow, ktdrzy ztozyli zapisy na o wiele
wiecej waloréw niz byto to dla nich przezna-
czone. Pozostate spoiki, jak chociazby War-
farma czy Europejski Fundusz Hipoteczny
o redukcji mogly tylko pomarzy¢, a niejed-
nokrotnie musialy si¢ pogodzi¢ ze zbyciem
o wiele mniejszej liczby akcji niz planowaty
(np. Warfarmie udalo si¢ sprzeda¢ jedynie
700 tys. akeji z 2 mln wystawionych w tran-
szy detalicznej). Jednak jak wida¢ taki obrét
spraw na rynku pierwotnym nie zrobit szcze-
gélnego wrazenia na zarzadzie Optopolu.
Firma z Zawiercia, mimo nurkujacych indek-
s6w mWIG40 i sWIG80 w listopadzie, ztozy-
fa prospekt, na ktorego akceptacje przez KNF
musiala czeka¢ obserwujac kolejne, raczej
mniej niz bardziej udane debiuty. Informujac
o tak duzej stopie redukgji trzeba podkreslié,
ze po czesci wynikala ona takze z niewielkiej
puli przeznaczonej dla nieinstytucjonalnych
inwestorow. Jednak nawet bioragc pod uwage
fakt, ze opiewala ona na okoto 5 mln zt (250
tys. akeji, po 20 zt kazda) i tak trzeba zauwa-
zy¢, ze zapisy zlozone na nig zdecydowanie
przekraczaly catkowite wartosci kazdej z gru-
dniowych nowych emisji.

Hit z Zawiercia

Poczatki Optopolu siegaja pierwszej po-
towy lat 90-tych, kiedy spotka powstata jako
przedstawicielstwo handlowe zachodnich
producentéw wyposazenia okulistycznego i
optycznego. Z czasem firma zdecydowala sie
na produkcje wlasnego sprzetu. Zaczynajac
od prostych urzadzen, jak np. elektrycznie
sterowane stoliki okulistyczne, po pewnym



czasie zaczeta wytwarzaé perymetry stuzace
do badania pola widzenia oraz majace zasto-
sowanie w podstawowej diagnostyce jaskry,
co przyniosto jej miedzynarodowy prestiz.
Sprzet ten zostal zastosowany i zyskal uzna-
nie w Lufthansie oraz Mercedesie, gdzie jest
wykorzystywany w sieci medycyny pracy
tych gigantow.

Prawdziwy przetom w dziatalno$ci Opto-
polu nadszedt jednak z opracowaniem tzw.
tomografu spektralnego. Bylo to rezultatem
wspolpracy przedsigbiorstwa z Zawiercia z
Uniwersytetem Mikotaja Kopernika w Toru-
niu. Naukowcy tej uczelni juz w polowie lat
90-tych rozpoczeli prace badawcze nad nowa
technologia, mogaca mie¢ zastosowanie w
diagnostyce narzadu wzroku. W 2001 roku
udalo si¢ wykona¢ pierwsze préby z wyko-
rzystaniem urzadzenia korzystajacego z tego
rozwigzania. Bylto ono jednak tak duze, ze nie
dalo sie go zastosowaé w gabinetach okuli-
stycznych. W 2004 roku pojawit sie Optopol,
ktéry wykupit pomyst fizykéw z Torunia i w
krotkim czasie zaadaptowat go do wykorzy-
stania w praktyce, min. zmniejszajac wie-
lokrotnie wage tomografu do 20 kg. Nowa
klasa tomograféow (SOCT, Spectral Optical
Coherence Tomography), w odréznieniu od
wykorzystywanych do tej pory, bazujacych
na tzw. technologii czasowej (TDOCT, Time
Domain Optical Tomography), pozwolila na
wykonywanie o wiele dokladniejszych zdje¢,
przede wszystkim dzieki stukrotnemu skro-
ceniu czasu badania. Sukces UMK i Opto-
polu mozna uznaé za ogromny, bioragc pod
uwage fakt, ze nad tg technologia pracowali
takze naukowcy z Massachusetts Institute of
Technology. A jednak to tomografy firmy
z Zawiercia po otrzymaniu wszystkich ate-
stow w 2006 roku spotkaly si¢ z olbrzymim
zainteresowaniem ze strony potencjalnych
nabywcow, a w obecnej chwili posiadajg 20-
procentowy udzial w §wiatowym rynku zwig-
zanym z tymi urzadzeniami.

Dochodowosc w proporgji do innowacyjnosci
Rozwéj spotki w obszarze nowych tech-
nologii znajduje swoje odzwierciedlenie w
dobrej kondycji finansowej przedsigbiorstwa.
Wedlug wynikéw za 2006 rok, przychody
wzrosly o 57% (do 34,5 mln zt), EBIT (Zysk
operacyjny) o 94% (do 4,2 mln zt) a zysk net-
to 0 127% (do 3,2 mln zt). Wstepne dane za
2007 rok pokazuja, ze pozytywna tendencja
sie umocnila, co odzwierciedla jeszcze wigk-
szy wzrost przychodéw (67%), wskaznika
EBIT(164%) oraz zysku netto (162%) w sto-
sunku do 2006 roku. Obserwowany znacznie
szybszy przyrost zysku, zaréwno na pozio-
mie operacyjnym, jak i netto, to rezultat nie

tylko coraz wiekszej skali dzialalnosci, ale
réwniez uzyskiwania coraz lepszych marz. Sg
one rezultatem rosnacej sprzedazy wlasnych
produktéw, ktdra jest znacznie bardziej do-
chodowa niz dystrybucja sprzetu innych firm
(odbywa sie ona przez spétke Optopol Han-
dlowy, ktéra znajduje sie w strukturze Grupu
Optopolu). Prognozy na 2008 rok potwier-
dzajg tendencje z poprzednich lat. Przychody
maja wzrosna¢ o 46%, EBIT o 63%, a zysk
netto o 70%, co $wiadczy o dalszej poprawie
dochodowosci.

Dalsza ekspansja dzieki emisji

Dzieki emisji Optopol zostanie zasilony
zastrzykiem finansowym w postaci ponad
60 mln zt. Srodki z IPO wraz z kredytami i
subwencjami z UE wykorzystane zostang
w najwiekszej czeSci na akwizycje. Z ponad
40 mln zt przeznaczonych na ten cel, 25-28
mln zI bedzie wydane na przejecie stowen-
skiego Optoteku zajmujacego si¢ produkcja
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laseréw okulistycznych i dermatologicznych
oraz wroctawskiego medi.com-u dzialajacego
w branzy software'u medycznego, z ktérymi
Optopol podpisat juz listy intencyjne. Za-
rzad firmy szacuje, ze uda mu si¢ sfinalizo-
waé powyzsze zakupy jeszcze w pierwszym
kwartale tego roku i zapowiada, ze w planach
ma kolejne przejecia. Po 10 mln zt zostanie
przeznaczone na prace badawczo-rozwojowe
(min. rozbudowa laboratorium w Toruniu)
oraz rozwdj sieci sprzedazy na waznych dla
spolki rynkach. Cze$¢ wplywow z upublicz-
nienia spotki postuzy rozbudowie hali pro-
dukcyjnej, co znacznie zwiekszy moce spotki
(poza wytwarzaniem sprzetu okulistycznego,
Optopol produkuje takze urzadzenia majace
zastosowanie w coraz modniejszej dermato-
logii kosmetycznej).

Rekomendacja: Kupu;j?
Nie ulega watpliwosci, ze warto przyjrzeé
sie blizej gietdowemu debiutantowi. Biorac =
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= pod uwage dotychczasowe osiagniecia
spolki oraz perspektywy przed jakimi stoi,
warto zaryzykowaé stwierdzenie, Ze nawet w
obecnej sytuacji na rynku, zakup akeji Opto-
polu moze okaza¢ si¢ trafionym posunigciem.
Nalezy podkresli¢, ze dzieki planowanym in-
westycjom moce produkcyjne najbardziej
dochodowego tomografu spektralnego maja
zwigkszy¢ sie z 200 sztuk w ubiegtym roku do
450 w tym i 800-1000 w 2009 (cena jednego
urzadzenia to ok. 55-60 tys. euro). Dodajac do
tego fakt, iz w przedstawionych prognozach
wynikéw na 2008 rok nie zostaly uwzgled-
nione akwizycje oraz kontrakt z Canon, kto-
ry do 2009 roku sprzeda 1000 tomograféw
na rynku japoniskim (pod marka Optopol!),
$mialo mozna stwierdzi¢, ze obecna wycena
spolki na poziomie ok. 300 mln zt (przy emi-
syjnej cenie 20 zt) nie jest zawyzona. Wskaz-
nik Cena/Zysk, przy uwzglednieniu wynikéw
za ostatnie 4 kwartaly wynoszacy 33 (dla
prognozowanego zysku netto na 2008 tylko
19,6), wydaje sie by¢ zdecydowanie atrakcyj-
ny w przypadku tak szybko rozwijajacej sie
spolki.

Obawy wywoluje jednak kwestia utrzy-
mania przewagi technologicznej nad taki-
mi potentatami jak Carl Zeiss Medicet czy
Topcon, ktdrzy, zdajac sobie sprawe z faktu,
ze rynek tomograféw spektralnych w ciagu
3-4 lat ma osiggna¢ warto$¢ kilku miliardow
euro, na pewno wykorzystaja swoje wszyst-
kie atuty, aby zdoby¢ jak najwiekszy udziat
w tym perspektywicznym sektorze. Poza
tym polscy inwestorzy nieraz doswiadczyli
wielu niespelnionych zapowiedzi oglasza-
nych przez polskie spétki gietdowe, takze
z sektora medycznego i farmaceutyczne-
go, przed ktérymi malowaly si¢ nie mniej
atrakcyjne perspektywy. Jezeli jednak tym
razem udafoby si¢ Optopolowi zachowaé
dwudziestoprocentowy kawalek tortu w tak
duzym rynku i obecng rentownos¢, to 300
mln kapitalizacji mogltoby pozosta¢ odlegtym
wspomnieniem. 4
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Jak straci¢ 4,9 mid euro
- prawdziwa historia
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24 stycznia tego roku drugi pod wzgle-
dem aktywow francuski bank - Societe Ge-
nerale - poinformowat o gigantycznej stracie
(najwigkszej w $wiatowej historii tradingu!),
jaka poni6st w zwigzku z nieuczciwymi ope-
racjami przeprowadzonymi przez Jeroma
Kerviela. Stawny juz trader pracowal w sekcji
Delta One banku zajmujacej sie transakcjami
obarczonymi malym ryzykiem na europej-
skich gieldach. W piatek 18 stycznia Jerome
Kerviel mial otwarta pozycje na niewyobra-
zalng kwote 50 mld euro - w tym 18 mld. na
niemiecki DAX, 30 mld na indeks Dow Jones
EuroStoxx50 i 2 mld na londynski FTSE 100.
W poniedzialek 21 stycznia bank zrealizowat
strate zwigzang z ta pozycja wyceniong na 4,9
mld euro. Jak to mozliwe, by w tak wielkiej
instytucji finansowej nikt nie zauwazyt jak
ogromne pozycje zajmuje pojedynczy pra-
cownik i na jakie ryzyko wystawia bank?
Najwidoczniej Societe Generale nie wyniost
zbyt wiele z lekgji, jakiej Nick Leeson udzielit
brytyjskiemu bankowi Barings, doprowadza-
jac go do upadku poprzez zawieranie nieau-
toryzowanych transakcji i granie na indeks
Nikkei 225 w 1995 roku.

Jerome Kerviel

Przyjrzyjmy si¢ nieco blizej postaci Jero-
mea Kerviela. Kim byl i co sklonilo go do
ponoszenia ogromnego ryzyka zwiazanego z
nielegalnymi transakcjami? Kerviel pochodzi
z robotniczej rodziny francuskiej z miastecz-
ka Breton. Edukacje zdobywal na uniwersy-
tecie w Nantes, ukonczyl réwniez roczny biz-
nesowy kurs w szkole w Lyonie, zawierajacy
elementy rozliczania operacji w back-office
i polaczony ze stazem w banku BNP Paribas
w Paryzu. Ocena, jaka udato mu sie uzyska¢
to B - czyli dobrze, jednak nie wybitnie. Po-
mimo, ze szlify zdobywal w BNP, to pierwsza
prace podjal wlasnie w Societe Generale. W
2000 roku zostal zatrudniony w back-office,
potocznie zwanym ,,kopalnig” ze wzgledu na
niesamowita dlubanine, z ktdra byto zwigzane
rozliczanie transakcji. Jednak Jerome Kerviel
zawsze marzyl o tradingu — o wiele bardziej
prestizowym i zdecydowanie lepiej ptatnym
zajeciu. Back-office miat by¢ dla niego tylko
trampoling do przyszlej kariery dealera. W
konicu, w 2004 roku Kerviel otrzymat promo-
cje na desk tradingowy o wspanialej nazwie

Delta One, zajmujacy si¢ transakcjami nasta-
wionymi na maly zysk zwigzany z fluktuacja
indekséw europejskich poprzez zajmowanie
obustronnych pozycji. Praca w tej jednostce,
mimo ze czasem byla monotonna, i tak byla
zdecydowanie lepsza od rozliczania transak-
¢ji, jednak wcigz nie pozwalala mu na rozwi-
niecie skrzydet. Kerviel wiedzial, ze pomimo
bycia traderem, w Societe Generale byt trak-
towany jako pracownik drugiej kategorii ze
wzgledu na swoje rodzinne korzenie i wy-
ksztalcenie — nie ukonczyt Zadnej z prestizo-
wych francuskich uczelni i posiadat tylko dy-
plom magistra. Sam Kerviel tak podsumowat
swoj status w banku: ,,nie trafitem do tradin-
gu bezposrednio, trafitem tam przez middle-
office”. To zdanie pozwala nam uswiadomi¢
sobie, jak wazng rol¢ we Francji odgrywa w
zawodowym starcie klasowe pochodzenie. W
Stanach Zjednoczonych osoba zaczynajaca
prace od najnizszego szczebla kariery i pna-
ca sie na szczyt jest traktowana z podziwem
i szacunkiem. Mentalno$¢ Francuzéw jest
zupelnie inna. Jesli nie skonczysz szanowanej
uczelni badz nie pochodzisz z dobrej rodziny,
szansa na uznanie wérod ludzi jest napraw-
de niska. Wiedzial to réwniez Kerviel. Dale-
ko mu bylo do najlepszych dealeréw Societe
Generale, zajmujacych si¢ najbardziej skom-
plikowanymi instrumentami pochodnymi,
nazywanych ,the Quants”, ktorzy konczac
wybitne uczelnie, posiadajac doktoraty z ma-
tematyki, fizyki czy astronomii, otrzymywa-
li najwyzsze pensje i bonusy liczone nawet
w milionach euro. Jerome Kerviel wiedziat,
ze aby zyskal szacunek przetozonych musi
zrobi¢ co$ spektakularnego. ,Moja gléwna
motywacja bylo przede wszystkim zarobienie
pienigdzy dla banku” - powiedzial na prze-
stuchaniu Kerviel. Latem 2005 roku Kerviel
pierwszy raz zaczal zawiera¢ transakcje ob-
stawiajac tylko jeden kierunek i réwnoczesnie
wprowadzaé do systemu fikcyjne transakeje,
by jego przelozeni widzieli, ze jego pozycja
jest minimalna. Wszystko tak naprawde szto
dobrze az do 18 stycznia 2008 roku.

18 — 24 stycznia - kilka bardzo ciekawych dni
na rynkach finansowych

18 stycznia w pigtek spadki towarzyszy-
ty parkietom w calej Europie. Dzien pdzniej
Jerome Kerviel zostal wezwany przez swoich



przelozonych do stawienia sie w trybie pil-
nym do centrali banku. Wiedzial, ze w piatek
niestety jego pozycja wygenerowata pokazna
strate, lecz myslal, ze w poniedziatek uda mu
sie wszystko odrobi¢. Nie mdgt jednak prze-
widzie¢, ze w poniedziatek nie bedzie juz pra-
cownikiem banku, a co gorsza zostanie aresz-
towany. Wszystko wyszlo na jaw z chwila, gdy
zostala wykryta pojedyncza transakcja z jed-
nym z niemieckich doméw brokerskich, kto-
ra spowodowala strate dla banku w wysoko-
$ci 1,5 mld euro. Spotkanie z szefami Societe
Generale przedluzylo sie do péznych godzin
nocnych. Kerviel przyznal sie do wszystkiego.
Najgorsze jest to, ze pracownik zarabiajacy
rocznie okolo 70 000 euro uprawial hazard
na niewyobrazalng kwote, do tego pozycja
dealera warta 50 mld euro dalej nie byta za-
mknieta. W poniedzialek natomiast ,,rulet-
ka” znéw miala si¢ zakreci¢ z chwilg otwar-
cia rynkéw finansowych w Europie. Wladze
banku nakazaty swoim najlepszym traderom
zamkniecie pozycji tak szybko, jak to bylo
mozliwe. Jednak w poniedziatek 21 stycznia
przez europejskie parkiety przetoczylo sie
istne tsunami. Indeksy znizkowaly o okoto
5-7% co spowodowalo powigkszenie straty
do 4,9 mld euro!! W tym samym czasie Stany
Zjednoczone obchodzily dzien Martina Lu-
thera Kinga, wigc za oceanem gieldy nie pra-
cowaly. Nastepnego dnia Rezerwa Federalna
(FED), a dokladnie Komitet Otwartego Ryn-
ku (FOMC), podjat nieoczekiwana decyzje
obnizki gléwnej stopy procentowej o 75 pkt.
bazowych do poziomu 3,5%. W o$wiadcze-
niu komitetu mozna byto przeczytaé: ,, Komi-
tet podjatl takie dzialania ze wzgledu na per-
spektywe ostabienia gospodarczego i rosnace
ryzyko spadku tempa wzrostu gospodarcze-
go”. Bezpo$rednim czynnikiem byl jednak
strach przed niewyobrazalng wyprzedaza w
Stanach we wtorek 22 stycznia, jaka miala-
by miejsce w zwigzku z panika na rynkach.
Mozliwe, ze jednym z posrednich czynnikow
tak gwaltownej reakcji FEDu byla wtasnie
informacja o ogromnych problemach banku
Societe Generale. Wiadomo, ze upadek tak
wielkiego banku przynidstby konsekwencje
dla calego systemu bankowego, co mogloby
spowodowac, ze banki wcigz borykajace si¢ z
problemem subprime dodatkowo poniosty-
by straty ze wzgledu na bankructwo Societe
Generale. Wiadomos¢ o klopotach SG zosta-
ta ogloszona publicznie dwa dni pdzniej, 24
stycznia.

Wszystko zaczeto sie juz w 2005 roku. ..
Jerome Kerviel dzieki pracy w back-office
dokladnie zapoznal si¢ z metodg rozliczania
transakcji. Ta wiedza okazala sie jego prze-
kleristwem. Prokurator podczas prowadzenia

$ledztwa powiedzial o Kervielu: ,,On myslat,
ze ma naturalny talent, ze potrafi wyczu¢
trendy rynkowe”. Jego obowiazkiem bylo
hedgowanie (zabezpieczanie) kazdej pozycji,
ktora otwieral, jednak juz kilka miesiecy po
dolgczeniu do jednostki Delta One, Kerviel
zaczal obstawia¢ tylko jeden kierunek, wpro-
wadzajac do systemu falszywe transakcje za-
bezpieczajace. Przykladowo, latem 2005 roku
tuz po zamachach bombowych w Londynie,
przewidywal zalamanie si¢ rynkéw. Trafil.
Zysk 500 000 euro! Kerviel byl dumny, ale
i zaskoczony swoim osiggnieciem. Latwos¢
ominiecia systemu i pokazny zysk spowodo-
waly, ze postanowil kontynuowa¢ nielegalng
dziatalno$¢. Przez nastepne 18 miesiecy dalej
tamat zasady, nie generujac jednak wielkich
pozycji. W styczniu 2007 roku ponidst spo-
rg strate, liczac na spadek indeksu DAX. Nie
zostalo to jednak wykryte ze wzgledu na brak
kontroli w tym okresie. Prawnik Societe Ge-
nerale, Jean Veil, twierdzi natomiast, ze bank
prowadzit rygorystyczne kontrole, jednak
wprowadzone falszywe transakcje maskowa-
ty prawdziwa pozycje tradera, co uniemozli-
wialo wykrycie procederu.

Juz w lutym 2007 roku indeksy gieldowe
zaczely zachowywac sie po myséli Kerviela, co
wygenerowalo zysk dla dealera w wysoko$ci
28 mln euro. Jednak kwota ta wciaz nie byla
oszalamiajgca. Wiosng 2007 roku trader za-
czal interesowac sie tematem rynku subprime
i zauwazyl, ze wielu ekspertow uwazalo, ze
problem ten nie bedzie mial znacznego wply-
wu na rynki finansowe. On twierdzit inaczej.
Poczatkowo wszystko szlo nie po jego myfsli.
Od marca do sierpnia rynki dalej byly w tren-
dzie wzrostowym, co spowodowalo strate 2,2
mld euro przy pozycji wartej 30 mld euro.
Jednak juz w sierpniu sytuacja si¢ odwrocita
i Kerviel nie tylko odrobit catg swoja strate,
ale réwniez zainkasowal 500 mln euro zysku
- kwote niewyobrazalng dla tradera z jego
jednostki. To wlasnie byl jego problem - jak
powiedzie¢ przetozonym o takim ,sukcesie”.
Kerviel postanowil nie informowac¢ nikogo o
swoich dokonaniach i utrzymywac dalej swo-
ja pozycje, co w grudniu 2007 przelozylo si¢
na zysk w wysokosci 1,4 mld euro!! Jednak
wcigz obawiajac si¢ reakcji przetozonych Ke-
rviel ujawnil tylko 55 mln euro zysku - wy-
starczajaco sporo, by dosta¢ bonus w wyso-
kosci okoto 300 000 euro. Niedlugo potem
szcze$cie odwrdcilo si¢ od Kerviela. Wieczo-
rem w piatek 18 stycznia jego 1,5-miliardowy
zysk przeksztalcit si¢ w 1,5-miliardows strate.
Przebieg nastepnych kilku dni juz znamy...

Wydaje si¢ nieprawdopodobne, by jeden
czlowiek byl w stanie oszukac¢ caty kontroling
Societe Generale. Kerviel podczas przestu-
chan powiedzial, ze jego przetozeni musieli
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wiedzie¢, na jakie ryzyko wystawia bank,
jednak poki zarabial pieniadze nikomu to nie
przeszkadzalo. Strata dla banku wydaje si¢
ogromna, jednak jesli poréwnamy ja z po-
zycjami, jakie otwieral Kerviel, suma ta nie
robi juz tak wielkiego wrazenia. Wiadomo, ze
obracajac kwotami liczonymi w dziesigtkach
miliardéw euro, duzo latwiej jest wygenero-
wac zysk lub strate w wysokosci kilku miliar-
déw euro. Zastanawiajacy jest fakt, ze nikt
dokladnie nie przebadal transakcji Kerviela
po tym, jak ogtosit kilkudziesieciomilionowy
zysk, raczej niespotykany w jego oddziale, na
koniec 2007 roku. Drugim czynnikiem, kto-
ry powinien zainteresowa¢ przetozonych byt
fakt, ze Kerviel w 2007 roku wzial tylko 4 dni
urlopu. Trader niezainteresowany urlopem to
trader, ktéry nie chce, by kto§ podczas jego
nieobecnosci zarzadzal jego pozycja.

Co dalej z Societe?

Jak si¢ pozniej okazalo, strata spowodo-
wana przez Jeroma Kerviela byla poczatkiem
ktopotéw Societe Generale. Kilka dni pdzniej
bank poinformowat o odpisach w wysokosci
2,1 mld euro zwigzanych gléwnie z rynkiem
kredytow hipotecznych subprime Na domiar
ztego sprawg Kerviela zainteresowat si¢ row-
niez francuski urzad podatkowy w zwigzku
z realnym zyskiem banku wynoszacym 1,4
mld euro na koniec roku 2007, ktory we-
diug prawa powinno podlega¢ opodatkowa-
niu. Kolejny negatywny aspekt zwigzany z
ta sprawa to fakt, ze poprzez ogromng strate
banku wielu pracownikéw moze nie dosta¢
wypracowanych w 2007 roku bonuséw, co
w dalszej kolejno$ci moze doprowadzi¢ do
masowych odej$¢ najlepszych pracownikéw
do innych bankéw. A co z samym bankiem?
Od maja 2007 roku warto$¢ akeji Societe
Generale spadla o 45%. Mozliwym scena-
riuszem jest przejecie banku. Lista chetnych
inwestorow jest dluga: BNP Paribas, HSBC,
Barclays, Deutsche Bank, Banco Santander i
UniCredit. Najwieksze szanse analitycy daja
bezposredniemu konkurentowi, czyli BNP
Paribas. Fuzja to inne rozwigzanie, do ktére-
go jednak francuskie wtadze bedg staraly sie
nie dopusci¢ w zwigzku z prawdopodobnymi
masowymi zwolnieniami pracownikéw So-
ciete Generale.

Wydawaloby si¢ niemozliwe, by jeden
czlowiek mogt doprowadzi¢ do upadku
potezng instytucje finansowa, a jednak...
Pierwszy taki przypadek miat miejsce w 1995
roku gdy Nick Leeson pograzyt bank Barings.
Societe Generale prawdopodobnie nie zban-
krutuje, ale pewne jest, ze duzo czasu bedzie
musialo mina¢, by bank stangt ponownie na
nogi. +
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Indeks CRB przez lata uwazany byt za naj-
wazniejszy wskaznik odzwierciedlajacy ruch
cen w sektorze surowcow. W ciagu ostatniego
potwiecza dokonano kilku korekt w sposobie
jego liczenia. Ostatnia poprawka, z lipca 2005
roku, gruntownie zmienila charakter indek-
su, jednak zostala niezauwazona przez wigk-
szo$¢ inwestoréw. W jaki sposéb ich ignoran-
cja mogla wplynaé na decyzje inwestycyjne?

Czym jest indeks CRB?

Indeks CRB zostal po raz pierwszy obli-
czony przez Commodity Research Bureau w
1957 r., za$ rok poéiniej opublikowano go w
CRB Commodity Year Book. Poczatkowo in-
deks byl srednig geometryczng cen 28 kom-
ponentdéw, jednak wraz z rozwojem $wiato-
wych rynkéw dokonywano jego korekt tak,
aby CRB dobrze odzwierciedlal znaczenie
poszczegolnych surowcéw w gospodarce.

Zmiany w sposobie liczenia byly niezbed-
ne, poniewaz dzi§ nikt nie wzialby na po-
waznie indeksu w jego postaci z 1957 roku,
uwzgledniajacej miedzy innymi ziemniaki,
cebule, ryz, zwierzece skdry i... smalec. Co
wiecej, indeks sprzed pot wieku nie zawierat
surowcow, bez ktorych nie wyobrazaliby$my
sobie dzisiejszej gospodarki, takich jak ropa
naftowa czy gaz ziemny. Pominieto takze zto-
to, ktére uwzgledniono we wskazniku dopie-
row 1983 r.

Korygowanie skladu indeksu miato wiec
gleboki sens, poniewaz sprawialo, iz nie tracit
on na aktualnoéci. Dotychczas przeprowa-
dzono 10 zmian, $rednio co 4 lata. Jednak
tylko ta dokonana w lipcu 2005 roku budzi
kontrowersje.

Przetomowy 2005 rok?

Rzeczywiscie, na tle innych korekt ta ostat-
nia jest rewolucyjna. Po raz pierwszy zastoso-
wano bowiem wazong $rednig arytmetyczna
skladnikow.
stosowana zwykla Srednia geometryczna le-

poszczegolnych Dotychczas
piej wygladzata dane, co powodowalo lepsze
wyodrebnienie samego trendu. Zastosowanie
$redniej arytmetycznej powoduje wigksza
zmienno$¢ wartoéci indeksu. Zas uzycie $red-
niej wazonej podkreéla znaczenie poszcze-
gblnych surowcéw w gospodarce — wczeéniej
wszystkie byly traktowane na réwni.

Zmiany w skladzie indeksu przedstawione
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zostaly na Wykresie 1 oraz Wykresie 2. Nowy
CRB zawiera nieco wigcej skladnikéw - 19
zamiast poprzednich 17. Takze same kom-
ponenty si¢ zmienily: wyrzucono z indeksu
platyne, natomiast uwzgledniono benzyne
bezolowiows, aluminium i nikiel.

Zmiany, zmiany, zmiany...

Patrzac na oba wykresy, na pierwszy rzut
oka mozna zauwazy¢ ogromny wzrost udzia-
tu ropy naftowej w calkowitej wadze wszyst-
kich surowcow — z 5,88% do 23%. Na znacze-
niu zyskal zreszta caly sektor energetyczny
- niecale 18% sprzed korekty jest niewielka
liczbg w poréwnaniu z dzisiejszymi 39%.
Trudno zakwestionowaé role ropy naftowej
i jej pochodnych w dzisiejszej gospodarce,
wiec zmiana ta byla uzasadniona (wystarczy
wspomnie¢, ze przed 2005 r. rope naftowa
traktowano w obliczeniach na réwni z np. so-
kiem pomaranczowym). Tym samym nowy
indeks CRB stal si¢ bardziej podobny do in-
nych indekséw surowcowych, w ktérych sek-
tor energetyczny odgrywat zawsze duzg role
(np. w Goldman Sachs Commodities Index
ropa i jej pochodne stanowia ponad 70% cat-
kowitej warto$ci surowcow!).

Uwzglednienie tak duzego udzialu sektora
energetycznego w $redniej wazonej wymusi-
fo cigcia w innych grupach surowcow. Wérod
metali redukcja nie byla drastyczna, jednak
troche przetasowano grupe komponentéw
wchodzaca w sktad indeksu. W gronie metali
przemystowych oprécz miedzi po raz pierw-
szy znalazly si¢ takze aluminium i nikiel - ze
wzgledu na ogrom ich zastosowan we wspot-
czesnej gospodarce. Najbardziej ucierpiala
pozycja metali szlachetnych: platyny w ogdle
nie wkalkulowano w nowy indeks, zas wage
srebra zredukowano do 1%. Nietrudno o
uzasadnienie tej sytuacji: metale szlachetne,
mimo iz sg niezastgpione w wielu rozwigza-
niach technologicznych, stanowia niewielki
koszt w procesie produkgji, za$ rynki srebra
czy platyny sa jeszcze stosunkowo mato roz-
winiete i niezbyt znane na $wiecie.

W skorygowanym CRB zmniejszono role
zb6z (2 17,64% do 13%) i miesa (z 11,76% do
7%). Poniewaz udzial soi i kukurydzy nie-
znacznie wzrdsl, pierwsza zmiana wynikata
przede wszystkim z obnizenia wagi pszenicy
do 1% wartosci calego indeksu. W drugim
przypadku cigcia dotyczyty wieprzowiny, kto-
rej w Stanach Zjednoczonych, w poréwnaniu
z wolowing (uzywang m.in. do produkcji
hamburgeréw), spozywa si¢ duzo mnie;j.

O niecaly procent zmniejszono udziat
kawy, kakao oraz bawelny w indeksie. Bar-
dziej zdecydowanie rozprawiono si¢ z sokiem
pomaranczowym, ktéremu w nowym indek-
sie pozostal tylko 1%.

| gdzie te kontrowersje?

Caly problem polega na tym, ze mimo
niebagatelnej zmiany w sposobie liczenia in-
deksu wiekszo$¢ analitykéw poréwnuje go z
CRB sprzed korekty z lipca 2005 r. W swoich
badaniach i rekomendacjach opisuja tech-
niczng sytuacje na rynku surowcéw, nie bio-
rac pod uwage fundamentalnego przeksztal-
cenia indeksu.

Aby zobaczy¢, jak mogto to wplynaé na
decyzje inwestoréw, warto przyjrzec sie wy-
kresom. Wykres 3 przedstawia indeks CRB
(kalkulowany w odmienny sposéb przed i po
zmianie z lipca 2005 r.).

Jak wida¢ na wykresie, przez rok po zmia-
nie z 2005 r. CRB podazalo za swojg linia
trendu wzrostowego, co pozwolito inwesto-
rom zapomnie¢ o znaczeniu korekty. Jednak
potowa 2006 r. przyniosta spadek cen ropy
naftowej — a CRB nie moglo tego nie odczu¢
przy tak duzej wadze sektora energetycznego.
W ten sposéb trend wzrostowy wyznacza-
ny przez 50-dniowg $rednig kroczacg zostal
przetamany po raz pierwszy od kilku lat.
Mozna by przypuszczad, ze sytuacja na rynku
surowcowym do$¢ znacznie si¢ zmienita.

Inwestorzy uwazali to za bardzo zly znak,
gdyz wielu z nich sadzilo, ze to samo CRB,
ktére od 2002 r. ukazywalo wygtadzony
$rednig geometryczng trend wzrostowy, te-
raz gwaltownie spadlo. Pojawily si¢ obawy
dotyczace konca hossy i mizernej kondycji
rynkéw towarowych. Niebagatelny wplyw na
sytuacje w tamtym okresie mial oczywiscie
sposob liczenia CRB - duzy udziat ropy naf-
towej oraz uzycie bardziej chwiejnej sredniej
arytmetycznej, wykazujacej glebszy spadek
niz $rednia geometryczna.

Tymczasem co innego pokazywalby wy-
kres, gdyby pozostawiono sposéb liczenia
CRB z lat 1995-2005. Ta sytuacja zostala
przedstawiona na wykresie indeksu CCI (Wy-
kres 4), ktory jest poréwnywalny ze ,,starym”
CRB. Wyraznie wida¢, ze gdyby pozostawio-
no stary sposob liczenia, o zadnym zatama-
niu na rynku surowcéw nie byloby mowy, a
warto$¢ indeksu nie przebilaby wsparcia 50-
dniowej $redniej kroczace;.

Prawda jest, ze dokonane w 2005 r. korek-
ty mialy swoje glebokie uzasadnienie i teraz
metodologia obliczania wskaznika bardziej
odzwierciedla rzeczywistos¢. Jednak nie ule-
ga tez watpliwosci, ze nowy CRB jest zupelnie
innym indeksem niz jego poprzednia wersja i
nie mozna analizowa¢ jego wykresu tak, jak-
by Zadna zmiana nie miala miejsca. +

'Dane z 15.02.2008r. http://www2.goldman-
sachs.com/gsci/insert.en.html
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Market maker - jest to podmiot dziatajacy
w jednym z dwdch systemoéw notowan ryn-
ku NewConnect - w systemie kierowanym
cenami; zajmuje sie organizowaniem tego
rynku, jego zadaniem jest wystawianie ofert
kupna i sprzedazy (zwane kwotowaniem) z

sok pomarariczowy

o% e . limitem waznosci do korica biezacego dnia,
pszenica
% natomiast inni uczestnicy odpowiadaja na
WYKRES 2. (POWYZEJ) SKEAD | WAGI KOMPONENTOW INDEKSU | ielts AVIELIEINELCI R KT ETE (8| ol e =n
CRB OD 2005 R. (OPRACOWANIE WEASNE NA PODSTAWIE nia WiN (czyli zlecenia wazne do pierwsze-
WWW._JEFFERIES.COM

| HTTP://WWW.CRBTRADER.COM/CRBINDEX/). go wykonania, realizowane bezposrednio
po wprowadzeniu do systemu). Market Ma-
ker jest strong wszystkich dokonywanych

$CRB (Reutersieferics CRE Index]) INDX ) 8 StockChartzcom transakgji, petni role posrednika dbajacego
18-Feb-2008 Open 7567 High 387 57 Low 37200 Close 384.23 Chyg +8.56 (+2 78%) a
MRSILA) 75.3¢ w0 o ptynnos¢ obrotu akcjami. Kazdy emitent
I N A e N P Mo T VT : moze korzysta¢ z ustug kilku Market Ma-
. e
N o keréw jednoczesnie. Wystawianie ofert na
" rynku NewConnect wymaga nawigzania
= $CRE [Weekly) 384,23 380 A
o J wspotpracy z Autoryzowanym Doradca
i Volume undef 370
w60 - minimum rok od daty debiutu na rynku,
- oraz z jednym z organizatoréw rynku, czy-
340 . . P
- li z opisywanym Market Makerem badz z
520 Animatorem Rynku (dzatajacym z kolei w
e drugim systemie - na rynku kierowanym

zleceniami) - w tym przypadku nawigzanie
wspotpracy odbywa sie co najmniej dwa
lata od daty wejscia na rynek.
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WYKRES 3. INDEKS CRB W LATACH 2004-2008 (ZRODLO: WWW.STOCKCHARTS.COM). Free float - inaczej ptynnos¢ akgji - jest to
$CCI (Revters-CRS Index (2C1)) INDX ) @StockChartscom wskaznik prezentujacy stosunek liczby ak-
18-Feb-2008 Open 512.47 High 530.96 Low 514.22 Close 526.28 Chg +7.81 (+1.51%) =
MReI14) 8575 a0 ¢ji, ktére posiadaja drobni inwestorzy (czyli
a A P\ 70 0 q . .
N A A R AN =T AT R AN ’ akgji znajdujacych sie w swobodnym obro-
0 cie publicznym) do wszystkich akgcji spotki.
" Uwazany jest za jeden z najwazniejszych
:'flgéé)[ﬁv\s;k\y) 528.28 / 520 k t .z k . . {d . W k s k
S hatn) 35755 500 ryteriow wyceny akcji na gierazie. Vvskazni
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ten nie obejmuje akgji zastrzezonych (czyli
posiadanych przez przez menedzeréw fir-
my), akcji insideréw (czyli oséb pracujacych
w danej spotce, posiadajacych informacje

e niejawne) oraz akcji inwestoréw, ktérzy po-

siadajg powyzej 5 % akcji spotki. Uwaza sie,
ze korzystniejszy jest wysokim poziom free
// float, poniewaz zacheca on inwestoréw do
JM kupna akcji danej firmy - ptynnymi akcjami
CXERYEREN LR SRR EEEURERE LR ST R EE T czesciej zawiera sie transakcje, co powodu-
A je mniejsze wahania cen, a ponadto istnieje

% : jo\:,ﬁ\»v wtedy mozliwos¢ wyjscia z inwestycji po

zatozonej wczesniej cenie.
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WYKRES 4. WYKRES INDEKSU CCI W LATACH 2004-2008 (ZRODLO: WWW.STOCKCHATS.COM).
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Co stychac na
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Krétkie podsumowanie ostatnich miesiecy

Koncéwka 2007 roku i poczatek nowego
pokazaly, ze inwestorom jest trudno walczy¢
o pienigdze na gieldzie. Szczegdlnie w mo-
mencie, kiedy gospodarka slabnie, a ceny
akeji sa wysokie. W §rednim terminie klu-
czowg datg byl 11 grudnia 2007 r., po ktérym
nastgpifo znaczne obsunigcie sie indekséw na
calym $wiecie. Do posiedzenia FED trwala
duza zwyzka cen akcji - gra pod obnizke stop
procentowych w USA, jednak po ogloszeniu
decyzji o cieciu o 25 p.b. nastapito silne ob-
nizenie si¢ indekséw w USA i na $wiecie. W
styczniu 2008 r. FED dokonat kolejnych obni-
zek stop procentowych o 75 p.b. i 50 p.b. Nie-
oczekiwana pierwsza obnizka w nowym roku
przyczynita sie do wyhamowania spadkéw na
gietdach, a dzienl przed ogloszeniem tej decy-
zji S&P500 osiagnatl lokalne dno (patrz wy-
kres S&P500). Ben Bernanke uratowat gietdy
przed wiekszymi spadkami indeksow.

Przed pierwsza obnizka stop procento-
wych sytuacja na parkietach byla wrecz fatal-
na. Czerwona fala wyprzedazy objeta swoim
zasiegiem caly $wiat. Tanialy akcje od Azji,
po Europe i Ameryke. ,Przede wszystkim
trzeba przypomnie¢, ze styczen byl trzecim,
kolejnym miesigcem spadku $wiatowych in-
dekséw gietdowych. Co bardziej istotne, byt
to spadek zdecydowanie najwiekszy. Jesli kie-
rowacé si¢ powiedzeniem z Wall Street (,,jaki
styczen, taki i caly rok”) to nalezaloby zato-
zy¢, ze rok 2008 bedzie bardzo niekorzystny
dla posiadaczy akeji. Uspakajam jednak: od
kilku lat praktycznie zadna prawidlowos¢
tego typu sie nie sprawdza” - twierdzi Piotr
Kuczynski, gléwny analityk Xelion. Doradcy
Finansowi. Niemniej jednak sytuacja tech-
niczna S&P500 nie jest obiecujaca i nie nale-
zy oczekiwaé duzego odbicia w najblizszych
okresach. Wielu inwestoréw jest mocno wy-
straszonych zaistnialg sytuacja i w momencie
duzych zawirowan na rynku warto pozosta¢
z boku, czekajac na rozwoj sytuacji. Indeks
szerokiego rynku S&P500 tylko w samym
styczniu spad! o blisko 6,5% (10% w okresie
od 2 do 22 stycznia). Aktualnie ceny znajduja
sie w fazie konsolidacji. ,Zatrzymanie spad-
kéw w styczniu nie konczy sekwencji spad-
kowej. Jeszcze w I pélroczu nalezy oczekiwaé
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ISM ustugi za ostatnie 12 miesiecy

Styczen 2008 41.9
Grudzien 2007 544
Listopad 2007 54.6
Pazdziernik 2007 55.5
Wrzesien 2007 55.7
Sierpien 2007 56.3

Srednia z 12 miesiecy — 54.7
Najwyzszy poziom — 59.7

Najnizszy poziom — 41.9

przynajmniej powrotu Wall Street do stycz-
niowych miniméw. To, czy zostang one prze-
famane, czy tez beda stanowic baze do trwal-
szej poprawy koniunktury, bedzie zalezalo
od tego, jak gleboka bedzie recesja w USA
oraz czy przez rynek nie przetoczy sie kolejna
fala kryzysu kredytowego” - twierdzi Marcin
R. Kiepas, analityk z XTB Brokers. Biorac
pod uwage niebezpieczny poziom inflacji i
znaczng ilo$¢ pogarszajacych si¢ wskaznikow
makroekonomicznych, na duzg poprawe no-
towan przyjdzie inwestorom jeszcze pocze-
ka¢. Stymulowanie aktywno$ci gospodarczej
poprzez obnizke stop procentowych dziata z
kilkumiesiecznym opéznieniem, zatem efek-
ty styczniowych obnizek mogg by¢ zauwazal-
ne najwczesniej na wiosne.

Wybory w USA w obliczu recesji gospodarczej

Podczas styczniowych spadkow prezydent
USA - George W. Bush - przedstawit plan
ratowania gospodarki. Sam plan przewiduje
pomoc finansowa dla spoleczenistwa w wy-
sokosci 152 mld USD w 2008 r. oraz 16 mld
USD w roku kolejnym. Prezydencki projekt
oparty jest na systemie znizek podatkowych,

_APSO0 0 1 SIUSD W1 VN L | SEEAY G 1SRN ()

1k T
! ".l ﬂ ; "'ﬂl‘;liﬂ;-ml‘f_ A

T

Lipiec 2007 55.9
Czerwiec 2007 59.7
Maj 2007 58.4
Kwiecien 2007 56.0
Marzec 2007 53.0
Luty 2007 54.9

ZRODLO: WWW.ISM.WS

przy pomocy ktorych statystyczny Amery-
kanin uzyska 600 USD oraz dodatkowo 300
USD znizki na dziecko w 2008 r. Plan zaklada
réwniez ulgi dla gospodarstw o najnizszych
dochodach oraz dla przedsigbiorstw. Po-
dobnie jak w przypadku stép procentowych,
korzysci wynikajace z ulg podatkowych beda
odczuwalne dopiero na wiosne¢. Pobudzenie
aktywnosci gospodarczej ma by¢ jednym z
kluczowych czynnikéw, ktéry ma wplynaé
na wyjécie ze stanu recesji. Plan zacznie obo-
wigzywaé w roku wyborczym. W biezgcym
roku, tj. 4 listopada, Amerykanie wybiora
nowego prezydenta. W chwili obecnej do za-
cieklej walki staneto 5 kandydatéw (z partii
demokratycznej: Clinton i Obama oraz z par-
tii republikanskiej: Mc Cain, Romney oraz
Huckabee). Wielu z nich przedstawito plany
gospodarcze na najblizsze lata. Kto zatem
wygra wybory? Zdaniem Marcina R. Kiepasa
z XTB Brokers ,niezaleznie od tego, kto za-
mieszka w Bialym Domu, bedzie musiat wto-
zy¢ duzo wysitku, Zeby pomdc amerykanskiej
gospodarce”. Ciekawe plany dla gospodarki
i inwestorow przedstawil kandydat na fotel
prezydencki z ramienia Partii Republikanéw
Rudy Giuliani - byly burmistrz Nowego Jor-
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ku. Ow kandydat na prezydenta dobrze zna
trudy piastowania wysokich stanowisk pan-
stwowych — Giuliani sprawnie zarzadzal mia-
stem podczas atakéw na World Trade Centre
z 11 wrze$nia oraz wprowadzit kilka trafnych
reform. Jego postulaty obnizenia podatku od
zyskow kapitatowych z 15% do 10% ciesza
si¢ duzym uznaniem. Ponadto Giuliani chce
zmniejszy¢ podatki dla firm o 10%, utrzymu-
jac jednocze$nie wprowadzony w styczniu
2008 plan ratunkowy Georgea W. Busha.

Sezon wynikow za 4 kwartat nie napawa
optymizmem

Spora czes$¢ spotek, zwlaszcza z branzy fi-
nansowej ponosi straty zwigzane z rynkiem
kredytow hipotecznych i zwigzanych z nim
obligacji CDO (Collateralized Debt Obliga-
tions). Zaliczaja si¢ do nich miedzy innymi:
Citibank, Merril Lynch, Bank of America,
Morgan Stanley, Bearn Stearns oraz jego
dwa fundusze hedge, a takze inne instytucje
finansowe. Ponadto pod koniec lutego $wia-
tlo dzienne ujrzala informacja o wyniku za
4 kwartal jednego z najwiekszych pozyczko-
dawcéw - Fannie Mae. Strata w tym okresie
wyniosta ponad 3,6 mld USD. Taki wynik
dopelnia wezesniejsze informacje o wielkosci
kryzysu sub prime.

Warto doda¢, iz wielu analitykéw jest
przekonanych, ze za zalamanie na rynku
odpowiada nie tylko CDO - dlug zabezpie-
czony innym dlugiem, np. kredytem hipo-
tecznym, ale rowniez pozostale instrumenty
oparte na dlugu: kontrakty ubezpieczeniowe
CDS, CLO - dlug zabezpieczony kredytami
bankowymi, CBO - dlug zabezpieczony obli-
gacjami, CMO - dlug zabezpieczony pozycz-
kami hipotecznymi.

Oprocz tej ciemnej strony - ogromnych
strat i spadajacych kurséw akcji, doskona-
tym przykladem na dobre i solidne wzrosty
jest firma Apple. Spotka za I kwartal nowego
roku obrotowego, konczacego si¢ w grudniu
2007 r., osiagnela zysk netto na poziomie 1,58
mld USD (1 mld USD w analogicznym okre-
sie roku poprzedniego). Przychody wzrosty o
35% do 9,5 mld USD (7,1 mld USD w analo-
gicznym okresie w roku poprzednim).

Ciekawa bitwa rozgrywa si¢ pomiedzy
Yahoo, ktory zaczal broni¢ si¢ przed wyku-
pem przez Microsoft. Producent oprogra-
mowania poczatkowo zaoferowal wykupienie
akeji po cenie 31 USD za walor (wobec ceny
rynkowej oscylujacej w okolicach 20 USD).
Ceny waloréw Yahoo podskoczyly o ponad
45% przy oslabieniu waloréw Microsoftu.
Dzieki przejeciu Yahoo przez Microsoft po-

zycja Google na rynku reklamy internetowej
moze zosta¢ zagrozona. Ostatecznie wladze
Yahoo odrzucity oferte Microsoftu.

Z makro coraz gorzej

Z jednej strony gorsze wyniki spotek to
ciagle efekt zawirowan na rynku kredytow
hipotecznych, a z drugiej wplywa na to po-
garszajacy sie z miesigca na miesigc stan
gospodarki w USA. Wejscie na droge recesji
potwierdza nie tylko kondycja amerykanskiej
gieldy, ale réwniez cz¢$¢ wskaznikéw makro-
ekonomicznych. Przykladowo, opublikowa-
ny wskaznik Instytutu Zarzadzania Podaza
- ISM ustugi spadt w styczniu o 12,5 pkt do
pozioméw nienotowanych od dawna, osiaga-
jac 41,9 pkt (54,4 pkt w grudniu 2007 r.) - jest
to najnizszy poziom w ostatnich 12 miesig-
cach. Jest malo prawdopodobne, by wskaz-
nik ISM ustugi powrdcit predko na poziom
przewyzszajacy znacznie 50 pkt- poziom be-
dacy granica pomigdzy recesja, a rozwojem
gospodarczym. ISM przemysl minimalnie
sie poprawit zyskujac 6,6 pkt — stan na sty-
czen 2008 to 55,2 pkt. Dodajac do powyz-

Marcin R. Kiepas dla Trendu o stopach procen-
towych

Rynek oczekuje dalszych obnizek stop
procentowych przez Fed. Natomiast Fed
swoimi dziataniami daje do zrozumienia, ze

tak faktycznie bedzie. Zwazywszy, ze obecnie

sytuacja na rynkach jest zupelnie inna, niz po
peknieciu banki internetowej, kiedy Fed rato-
wal gospodarke obnizajac stopy do poziomu
1 proc. (glownie dlatego, Ze proces globaliza-
¢ji wymusza wzrost inflacji, a nie jej spadek),
to tagodna polityka monetarna musi dopro-
wadzi¢ do katastrofy, czyli do niekontrolowa-
nego wzrostu cen w USA. Krétkoterminowo
wiec obnizki pomoga rynkom finansowym,
ale dlugoterminowo zaszkodza.
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szych informacji gorsze dane o PKB USA za
4 kwartal (wzrost na poziomie 0,6% wobec
prognozy 0,8%), wzrastajace poziomy inflacji
oraz bezrobocia, a takze szalejace ceny ropy,
nie mozna sie dziwi¢, ze sytuacja ta nie napa-
wa optymizmem inwestoréw za Atlantykiem.
Stan gospodarki USA wptywa na warto$¢ in-
deksow, a ze jest fatalnie, to kazdy widzi. +

Czy Ben Bernanke pomo-
ze gietdowym graczom

i gospodarce, ponownie
obnizajac stopy pro-

centowe na najblizszym
posiedzeniu FOMC?
Odpowiedz na to pytanie
poznamy 18 marca 2008r.

Piotr Kuczynski dla Trendu o stopach procen-
towych

Fed w styczniu dwa razy obnizal stopy,
usitujac pomoéc rynkowi kredytowemu i catej
gospodarce. Raz cial je nieoczekiwanie przed
wladciwym posiedzeniem o 75 p.b. i drugi
raz w czasie konczacego styczen posiedzenia
o0 50 p.b. Stopy sa na poziomie o ponad je-
den punkt procentowy nizszym od inflacji,
a Ben Bernanke, szef Fed nadal wspomina o
ich redukgji. To sygnalizuje, Ze sytuacja jest
niezwykle powazna. Nie jest jednak wcale
pewne, czy obnizki stop pomoga w wygasze-
niu kryzysu. Pewny tego nie jest nawet szef
Fed. Na razie jednak gracze oczekuja dal-
szych obnizek, nawet do poziomu ponizej 2
procent. Zobaczymy, czy inflacja pozwoli na
takie dzialanie.
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Spotki groszowe do
poprawczaka!
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Kazdego roku wystepuja na gieldzie
pewne charakterystyczne tendencje. Hitem
2006 roku byly nowe emisje z prawem po-
boru. W 2007 nastata moda na drastyczne
obnizanie ceny akgji. W tym przypadku nie
skoniczyto sie jednak na modzie - zjawisko
to wywotato na rynku sporo kontrowersji.

Dyskusja na temat spoélek zanizajacych
warto$¢ swoich akeji trwa od stycznia. Cale
zjawisko bylo oceniane negatywnie przez
wielu uczestnikéw rynku juz wczeéniej, ale
dopiero przeprowadzenie splitu przez FON
stalo si¢ sygnalem do otwartej krytyki ta-
kiego postepowania. Najciekawsze rzeczy
dzialy sie¢ podczas sesji 17 stycznia. Dzien
weczeéniej akcje FON zostaly wycenione na
zamknieciu na 0,04 zl, wiec baza, w stosun-
ku do ktérej liczono dzienng zmiane kursu,
byta drastycznie niska. Efekt byl latwy do
przewidzenia. W trakcie sesji akcje FON zy-
skiwaly na warto$ci nawet 50%! Ostatecznie
spolka zakonczyta dzien 25-procentowym
wzrostem, ale kontynuowala ten pozytywny
trend nastepnego dnia. Tym razem skonczyto
sie jednak na ,tylko” dwudziestoprocento-
wej zwyzce. Mniej doswiadczeni inwestorzy,
ktorzy pierwszy raz zwrocili uwage na FON
wlasnie w tym czasie, pewnie wierzyli, ze sa
$wiadkami kolejnej eksplozji na rynku. Oto
niesamowicie innowacyjna, przyszlo$ciowa
spolka zyskata wreszcie uznanie w oczach
rynku. Dwucyfrowy wzrost przez dwa kolej-
ne dni nie moze przeciez by¢ przypadkiem!

Prawdopodobnie migdzy innymi o takie
wlasnie osoby chciala zatroszczy¢ si¢ Komisja
Nadzoru Finansowego wydajac 8 lutego ko-
munikat ,w sprawie zapytania do GPW dot.
spolek groszowych’.

Spotki groszowe niemile widziane

Jak wygladal zatem dalszy bieg wydarzen?
KNF zwrdcila sie z zapytaniem do GPW i
uruchomila tym samym calg machine urzed-
nicza, o czym informowata we wspomnia-
nym komunikacie. Sprawa przestala by¢ tyl-
ko tematem medialnych dyskusji - nadano
jej urzedowy bieg. Komisja zapytalta GPW o
»planowane dziatania regulacyjne” Nie cho-
dzito wigc o to, CZY GPW podejmie jakie$
kroki, tylko JAKIE konkretnie rozwigzania
proponuje. Komisja przyjela, ze pozosta-
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wienie spraw w biezacym stanie w ogéle nie
wchodzi w rachube. Swoje stanowisko ar-
gumentowala watpliwosciami dotyczacymi
sensu istnienia ograniczen wahan kurséw i
trudnoéciami zwigzanymi z ,wyceng spotki
przez rynek na poziomie zblizonym do war-
tosci godziwej”

Na odpowiedz GPW nie trzeba bylo dtu-
go czeka¢. 11 lutego wydane zostalo o$wiad-
czenie, w ktdrym przedstawiono stanowisko
Zarzadu GPW i plany zwigzane ze zmianami
zasad dot. spolek groszowych. Stwierdzono
w nim jasno, ze funkcjonowanie w obrocie
akcji o niskiej wartoéci jednostkowej jest
uznawane przez wltadze GPW za niekorzyst-
ne. Powtorzone zostaly ponadto argumenty
Komisji dotyczace trudno$ci zwigzanych z
wyceng rynkows i interpretacja wskaznikow
gietdowych.

Dalsza cze$¢ o$wiadczenia wskazuje jed-
nak, ze plany zwigzane ze zmiang sytuacji
nie sg zbyt zaawansowane, gdyz nie zawiera
prawie zadnych konkretéw. Jedyna istotna
wiadomos¢ jest taka, Ze prowadzone sg prace
nad stworzeniem nowego segmentu spolek.
Sprébujmy jednak przyjrze¢ si¢ dokladniej
mozliwym zmianom i zastanowi¢ si¢ ktére z
nich zastuguja na stowa uznania, a z ktérych
lepiej zrezygnowac.

Poprawczak czy cela Smierci?

Z lektury o$wiadczenia dowiadujemy sie,
ze toczg sie prace nad utworzeniem nowego
segmentu gieldowego, ktéry moze by¢ prze-
znaczony nie tylko dla spélek groszowych.
Mogg tam trafi¢ réwniez sp6lki o niskiej ka-
pitalizacji, emitenci, ktorych akcje charakte-
ryzuja si¢ niska pltynnoscia obrotu oraz pod-
mioty, wobec ktdrych otwarto postepowanie
likwidacyjne lub upadtoéciowe.

Nie mozna w tym miejscu nie wspomniec¢
o konkursie ,Pulsu Biznesu” na wymyslenie
nazwy dla nowego segmentu spoélek. Inter-
nauci jak zwykle wykazali si¢ niesamowitg
pomystowoscia i dowcipem dostarczajac wie-
lu ciekawych propozycji. Ostatecznie wybra-
no ,poprawczak” jako najlepsza nazwe, ale
inne kandydatury byly réwnie trafne, a nie-
ktore nawet jeszcze bardziej zabawne. Pelny
wykaz proponowanych nazw mozna znalez¢
na stronach internetowych ,,PB”.

Zostawiajac jednak Zarty na boku, trzeba
stwierdzi¢, ze pomyst wrzucenia do jednego
worka spolek groszowych i podmiotéw posta-
wionych w stan likwidacji nie jest najlepszym
rozwigzaniem. Stawianie znaku réwnosci po-
miedzy tymi dwoma kategoriami podmiotoéw
bytoby krzywdzace dla spétek groszowych.
Co wiecej, nowy segment nie mogtby wow-
czas funkcjonowa¢ nawet jako ,,poprawczak’.

Wedlug mnie, wlasciwsze byloby okreslenie
»cela $mierci”. Trudno mi bowiem uwierzy¢,
ze spolka, ktora stracita uznanie w oczach in-
westorow, co spowodowalo, ze cena jej akgji
spadla ponizej 1 zI, bedzie mogla stana¢ na
nogi po tym, jak znajdzie si¢ w towarzystwie
bankrutéw. Takie dzialanie GPW bedzie ra-
czej wbijaniem gwozdzia do trumny takiej
spolki niz wycigganiem do niej pomocnej
dioni.

yLiczcie sie z sankcjamil!”

W dalszej czeSci o$wiadczenia mozemy
przeczytaé, ze spotki groszowe muszg sie li-
czy¢ z mozliwoécig przeniesienia notowarn
ich akgji do notowan w systemie kursu jed-
nolitego. Co wiecej, emitenci, ktorzy sami
doprowadzili do obnizenia cen akcji ponizej
1zt »MUusz3 liczyc' si¢ z zawieszeniem obrotu
przez GPW lub podjeciem innych dziatan”

Jak wida¢, wladze GPW nie zdecydowaty
jeszcze, czy beda karac za obnizenie ceny ak-
cji ponizej 1 zt, czy tez nie. Zadna sankcja nie
jest sformulowana kategorycznie, bo przeciez
to, ze kto§ musi sie z czyms liczy¢, nie ozna-
cza, Ze na pewno go to spotka.

Jeszcze ,.ciekawszy” jest kolejny paragraf
o$wiadczenia, w ktérym mozemy przeczytaé,
ze emitenci chcgcy wprowadzi¢ do obrotu ak-
cje o niskiej wartoéci ,,muszg liczy¢ si¢ z ryzy-
kiem odmowy zgody GPW na dopuszczenie
lub wprowadzenie danych akcji do obrotu na
rynku regulowanym”. Oczywiste jest, ze takie
ryzyko emitent powinien zawsze bra¢ pod
uwage. Jest to kolejny punkt o$wiadczenia,
ktdry absolutnie nic nie wnosi do sprawy.

Na uwage zastuguje jeszcze tylko ustalenie
terminu, w ktérym zostang podjete decyzje
w sprawie zmiany systemu notowan lub ich
catkowitego zawieszenia. Zdecydowano, ze
kazda sprawa bedzie rozpatrywana indywi-
dualnie nie pdzniej niz do 31 maja 2008 roku.
Czyli kiedy dokladnie? Moze dzi$, moze ju-
tro, a moze 30 maja. Tego tez nikt na razie nie
wie.

Informowanie z wyprzedzeniem czy przerzu-
canie problemu?

Jeden wniosek nasuwa si¢ az nazbyt wy-
raznie z o$wiadczenia Zarzadu GPW sfor-
mulowanego w ten sposob. Wiadze GPW
dostrzegaja problemy zwigzane z funkcjo-
nowaniem spdlek groszowych i chcg ukroci¢
proceder zanizania wartoéci akeji. Niestety,
nie majg na razie pomystu jak to zrobi¢. Wo-
bec tego postanowiono, ze najlepiej bedzie
wyda¢ o$wiadczenie, ktore przestraszy wila-
dze spolek groszowych i spowoduje, ze same
zdecyduja sie co$ poradzi¢ w tej kwestii.



Z jednej strony mozna twierdzié, ze na po-
chwale zastuguje che¢ poinformowania o pla-
nowanych zmianach odpowiednio wczeénie,
aby spéiki i inwestorzy mogli si¢ przygotowaé
na wprowadzenie nowych rozwigzan. Nieste-
ty nie przedstawiono dokladnie projektow
zmian, a zaproponowany termin tez nie prze-
sadza kiedy dokladnie owe zmiany nastapia.

Wobec tego, mozna tez dostrzega¢ w dzia-
taniach GPW probe przerzucenia problemu
na kogos$ innego. Ta druga interpretacja wy-
daje si¢ niestety bardziej prawdopodobna.
Nie jest tatwo wprowadzi¢ w krotkim czasie
kompletng, dobrze przygotowang reforme.
Nie ma tez czasu na dlugie rozwazania, gdyz
jest presja ze strony mediéw i KNF na wpro-
wadzenie zmian. Najlatwiej jest wobec tego
postraszy¢ spétki i wyznaczy¢ im termin na
zmiane stanu rzeczy. A co sie stanie, jesli
emitenci sie do polecen nie zastosujg? Tego
wladze GPW jeszcze nie ustalily — moze no-
towania spolki zostang zawieszone, moze
zostanie przeniesiona do nowego segmentu
albo do innego systemu notowan, a moze nic
sie nie stanie, bo reguly zostang ustalone kie-
dy indziej. Na razie to jest niewazne. Wazne
jest tylko to, ze spdtki powinny sie bac.

Im tansze, tym
cenniejsze
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KNF i GPW negatywnie oceniaja dziatania
spotek zmierzajace do zanizenia wartosci
jednostkowej wartosci ich akgji. Czy skala
zjawiska jest tak wielka, ze interwencja byta
konieczna?

Po zamknieciu sesji w dniu 18 stycznia
2008 roku, na warszawskim parkiecie bylo
notowanych 15 spélek, ktorych akeje koszto-
waly mniej niz 1 zt (doktadne dane w Tabe-
li 2.). Wlasnie po tej sesji rozgorzata goraca
dyskusja na temat spélek groszowych i pro-
cederu obnizania wartoéci akcji. Tymczasem
dokfadnie rok wczesniej obracano akcjami
zaledwie pieciu ,,groszéwek” (Tabela 1.).

Trzeba przyzna¢, ze wzrost liczebnosci
spolek tego typu byt w ostatnim roku dosé
dynamiczny. Jednakze, nie we wszystkich
wypadkach cena akgji spadata do groszowej
warto$ci wskutek przeprowadzenia splitu lub
nowej emisji z prawem poboru. Po przepro-
wadzeniu tej korekty, zostaja nam 4 spotki,
ktore staly sie groszowymi na wilasne Zycze-
nie.

(Nie)bezpieczenstwo obrotu

Wydawanie podobnych o$wiadczen nie
sprzyja ani bezpieczefistwu obrotu, o ktére
GPW chce sie zatroszczy¢ eliminujac spotki
groszowe. Podstawowym czynnikiem sprzy-
jajacym bezpieczenstwu obrotu jest pewno$¢
prawa, a w tym konkretnym przypadku pew-
no$¢ regul, ktére obowiazuja uczestnikow
rynku. Trudno uznaé, ze dziatania GPW ta-
kiej pewnoéci sprzyjaja, skoro wydawany jest
komunikat, z ktérego wynika jedynie tyle, ze
beda zmiany, natomiast nie wiadomo kie-
dy zostang wprowadzone, ani jak dokladnie
beda wygladaly.

Wyglada na to, ze nie zastanowiono si¢
réwniez nad tym, jakie moga by¢ efekty pro-
ponowanych rozwigzan dla akcjonariuszy
spotek groszowych. Wrzucenie spolek gro-
szowych do jednego worka z bankrutami nie
spowoduje, Ze interesy akcjonariuszy beda
lepiej chronione. Wrecz przeciwnie — mocno
sie to odbije na warto$ci posiadanych przez
nich akcji, a prawdopodobnie réwniez na
plynnosci obrotu tymi walorami. W efekcie
inwestorzy bedg mieli trudnos$ci z zamknig-
ciem pozycji bez strat. Jeszcze gorsze dla giel-

Czytelnikom pozostawiam ocene, czy
obnizenie wartoéci swoich akgcji do pozio-
mu ponizej 1 z w ciagu ostatniego roku
przez 4 spétki zastuguje na interwencje KNF
i GPW... +

TAB. 2 SPOLKI GROSZOWE PO SESJI 18 STYCZNIA 2008
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dowych graczy moga by¢ skutki zawieszenia
obrotu akcjami. Sytuacje pogarsza dodatko-
wo fakt, ze zadnego rozwigzania nie mozna
by¢ pewnym.

Zresocjalizowany przed ukaraniem

Nagonka na spotki groszowe przynosi po-
woli pierwsze efekty. Przedstawiciele spotki
PCGUARD odbyli juz spotkanie z wladzami
GPW w celu uzgodnienia warunkow, jakie
PCG musi spelni¢, zeby unikng¢ karnego
przeniesienia do ,,poprawczaka’

Nie zmienia to jednak faktu, ze Zarzad
GPW powinien opracowa¢ dokladny plan
dzialania przed wydaniem o$wiadczenia w
sprawie spotek groszowych. Plan taki powi-
nien zawiera¢ konkretne rozwigzania i przede
wszystkim dokladny termin ich wprowadze-
nia. Nie powinno by¢ tez miejsca na zbyt
duzg uznaniowo$¢, ktéra moze spowodowac,
ze nawet dobre rozwigzania bedg zle wdraza-
ne i w efekcie odbije sie to na gietdowych gra-
czach, ktérym proponowane zmiany mialy
ulatwi¢ inwestowanie. +

TAB. 1 SPOLKI GROSZOWE PO SESJI 18 STYCZNIA 2007

Spotka Cena zamkniecia
IBSYSTEM 0,78
MASTERS 0,27
PROCHNIK 0,84
SANWIL 0,87
SWARZEDZ 0,79

ZRODEO: OPRACOWANIE WEASNE

Spotka Cena zamkniecia | Czy powodem spadku ceny akgji ponizej 1 zt byt
split lub nowa emisja w ciggu ostatniego roku?

ADVADIS 0,66 Nie

BIOTON 0,94 Nie

FON 0,06 Tak - split

IBSYSTEM 0,71 Nie

LUBAWA 0,92 Nie

MASTERS 0,20 Nie

MEWA 0,12 Tak - nowa emisja

ORZEL 0,20 Tak — split

PCGUARD 0,08 Tak - nowa emisja

PEPEES 0,82 Nie

POLCOLOR 0,83 Nie

PROCHNIK 0,81 Nie

SANWIL 0,28 Nie

SWARZEDZ 0,49 Nie

TOORA 0,86 Nie

ZRODLO: OPRACOWANIE WEASNE
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Wroctawski Dom
Maklerski - objawienie
2007 roku?

AUTOR: BARTOSZ POPKO
BARTOSZ.POPKO@GAZETATREND.PL

Wroctawski Dom Maklerski SA zadebiu-
towal na rynku New Connect 30 sierpnia
2007 roku. Cena emisyjna akcji wyniosta 2 zt,
a kilka minut po otwarciu kurs wzrdst o po-
nad 150%, osiagajac poziom 5,07 zt za walor.
Co ciekawsze, WDM SA pelnil tez funkcje
oferujacego w przypadku dwoch innych de-
biutujacych spotek pierwszego dnia notowan
na NewConnect.

Wroctawski Dom Maklerski wielokrot-
nie bywal okrzykniety objawieniem roku
2007. Twoércy nowego butiku inwestycyjnego,
Wojciech Gudaszewski i Adrian Dzielnicki,
jak dotad wprowadzili juz dziesie¢ spotek
na nowy rynek i to nie koniec aktywnosci
wroctawian. Przygotowuja nastepne firmy,
tym razem do debiutu na gtéwnym parkiecie
GPW. Najwigksze oferty wérdd nich to: pro-
ducent plyt pilsniowych i widrowych Koniec-
pol o wartosci 250 mln z1, Krosglass - 70 mln
z} oraz firma deweloperska AS-BAU, ktéra na
gieldzie chce pozyska¢ 60 mln zt.

Wroclawianie $wiadczg ponadto komplek-
sowy zakres ustug Autoryzowanego Doradcy
rynku NewConnect poprzez zalezng w 100%
spolke - CEE Capital. Dzieki temu WDM
ma mozliwo$¢ zarzadzania wszystkimi eta-
pami zwigzanymi z debiutem firm na New-
Connect. Warto zaznaczy¢, ze podczas gali
koniczacej pierwszy dzien Central & Eastern
Europe Market Forum 2008, CEE Capital
otrzymal dwie nagrody z rak prezesa GPW -
za najwieksza liczbe spotek wprowadzonych
na rynek NewConnect w 2007 roku oraz za
najwieksza warto$¢ ofert przeprowadzonych
debiutow.

Kolejnym podmiotem zalozonym przez
Wroctawski Dom Maklerski jest WDM
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych.
»Pierwsze produkty w ramach TFI powin-
ny trafi¢ na rynek w pierwszej potowie 2008
roku. W pierwszej kolejnosci planujemy
utworzy¢ fundusz zamkniety, nastawiony na
generowanie absolutnych stop zwrotu” - wy-
jasnia Gudaszewski. Wedlug planéw, WDM
TFI bedzie inwestowal w sp6lki niepubliczne,
akcje na calym $wiecie oraz surowce. Zarza-
dzajacy skupia¢ si¢ beda gléwnie na tworze-
niu innowacyjnych funduszy zamknietych
przeznaczonych dla szerokiego grona inwe-
storéw oraz na przygotowywaniu funduszy
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dedykowanych konkretnemu inwestorowi
indywidualnemu lub instytucjonalnemu.

Privilege Capital Management jest row-
niez dzietem Wroctawskiego Domu Ma-
klerskiego, bedzie dzialal jako fundusz typu
Private Equity, nabywajac gléwnie spotki
niepubliczne na réznych etapach rozwoju.
Tego rodzaju inwestycje charakteryzowa¢ sie
beda podwyzszonym ryzykiem, ale w zamian
oczekuje si¢ ponadprzecietne stopy zwrotu.
Wyjscie z inwestycji bedzie realizowane w
wiekszosci przypadkach poprzez gielde, a
partnerem bedzie CEE Capital jako Autory-
zowany Doradca NewConnect. Zatozyciele
WDM zamierzajg wprowadzi¢ Privilege Ca-
pital Management na nowy rynek w polowie
2008 roku.

Czwartg spotka nalezaca do grupy Wro-
clawskiego Domu Maklerskiego jest Cen-
trum Funduszy Inwestycyjnych freeFUND.
Za jej posrednictwem WDM chce prowadzi¢
internetowg platforme dystrybucji jednostek
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych. Be-
dzie ona drugg obok Supermarketu Funduszy
Inwestycyjnych mBanku tego typu platforma
w Polsce. Gtéwnym zrédlem dochodu dla
freeFUND beda oplaty za zarzadzanie fun-
duszami, jakimi towarzystwa dzielg sie z dys-
trybutorami funduszy inwestycyjnych. Start
tego innowacyjnego projektu przewidziany
jest na pierwszy kwartat 2008 roku, nastepnie
planuje sie debiut spétki na rynku NewCon-
nect.

Dywersyfikacja obszaru dziatalno$ci Wro-
clawskiego Domu Maklerskiego pozwala na
zwigkszenie potencjatu rozwoju spétki i moz-
liwoéci maksymalizacji zyskow. Jak dotad
wroclawianie s3 najaktywniejsi na NewCon-
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nect i starajg sie uczestniczy¢ w jego rozwoju
tak, aby nowy rynek stawal si¢ coraz bardziej
popularny wéréd inwestorow. W tym celu
WDM rozwija zaplecze analityczne, aby za-
petni¢ luke spowodowana uproszczonymi
obowigzkami informacyjnymi i cyklicznie
dostarczaé jak najwiecej informacji o wpro-
wadzanych przez siebie spétkach. Dzieki
temu inwestorzy powinni by¢ w stanie osza-
cowaé warto$¢ fundamentalng danej firmy
oraz jej atrakcyjno$¢.

WDM w styczniu przedstawit szacunko-
we wyniki finansowe za rok 2007. Osiggnat
przychody na poziomie 12,7 mln zt i jest to
wzrost 0 130% w stosunku do prognoz na
ubiegly rok, publikowanych przed prywatna
emisjg. Zysk netto wyniost 6,5 mln zt. Prezes
Zarzadu Wroclawskiego Domu Maklerskie-
go komentuje, ze jest to przede wszystkim
rezultat duzej aktywnosci spotki w zakresie
prowadzenia emisji prywatnych na rynku
NewConnect. Zapewnia réwniez, ze rok 2008
powinien by¢ dla akcjonariuszy jeszcze lep-
szy, z uwagi na zaplanowane emisje prywatne
i publiczne o Iacznej wartosci kilkuset milio-
néw zlotych oraz przychody z dziatalnosci
uruchamianego wlasnie TFI.

Trzeba przyzna¢, ze Wroctawski Dom Ma-
klerski jest jak dotad liderem na rynku New-
Connect, a potencjal jego rozwoju zauwazyl
réwniez jeden z najwiekszych europejskich
funduszy hedgingowych - Absolute East West
Master Fund, ktéry posiada ponad 7% jego
akcji. Dolnoélaski broker z pewnoscia jest
jedna z najciekawszych spdlek notowanych
na nowym rynku i godng uwagi alternatywa
dla akeji z gtéwnego parkietu. +
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Czy sezon spadkowy
juz za nami?
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Pod koniec 2007 roku wydawalo sie, ze
najgorsze chwile mamy juz za soba. Indeksy
w USA wybronily si¢ szybko ze spadkéw w
sierpniu i ustanowilty nowe maksima w dwa
miesigce pozniej. W listopadzie indeksy po-
nownie zanotowaly kilkuprocentowe spadki,
ale zatrzymaly sie na poziomie miniméw z
sierpnia. Na rynki powrdcil optymizm. Cze-
$ciowo sprzyjala temu $§wiateczna atmosfera.
Prawdziwy dramat rozpoczal si¢ po $wigtach.
Indeksy zaczety gwaltownie spadaé. W okre-
sie od 27 grudnia do 23 stycznia S&P 500
spadl o 220 punktéw dochodzac w trakcie
sesji do poziomu 1270 pkt. - najnizszego
poziomu od sierpnia 2006. W tym samym
czasie na warszawskiej gieldzie zanotowali-
$my przecene o ponad 30% od sierpniowych
poziomoéw. Skala spadkéw nadal pozostaje w
zakresie definicji stowa ,korekta’, natomiast
w najblizszych miesigcach rynek powinien
zdecydowac sie czy przejdziemy w bessg, czy
stabilny, wieloletni trend wzrostowy zostanie
utrzymany. Biorac pod uwage tylko czynniki
fundamentalne na GPW, raczej przychylali-
by$my sie do drugiej wersji, jednakze patrzac
na rynki $wiatowe odpowiedZ nie jest juz
taka prosta.

Stany Zjednoczone Podjete w ciggu ostatnich
miesigcy proby ratowania amerykanskiej go-
spodarki, na ktdre sktadaly si¢ obnizki stop
procentowych w styczniu o 125 pkt bazo-
wych oraz rzadowy plan ulg podatkowych
spowodowaly krdotka poprawe nastrojéw na
gietdach. Indeksy wprawdzie oddalily si¢ od
swoich miniméw, w przypadku S&P 500 jest
to wzrost o 80 pkt., jednakze rynek nadal
znajduje sie ponizej linii trendu spadkowego,
ktéry od grudnia 2007 wyraznie przyspieszyl.
Obecnie znajduje ona si¢ na wysoko$ci 1360
pkt. Prognoza na najblizsze tygodnie nie
przedstawia si¢ korzystnie dla posiadaczy ak-
cji amerykanskich spélek. Negatywne sygna-
ty daja wskazniki ADX i RSI. ADX wskazuje
na trend spadkowy, pozytywnym moze by¢
jednak spadek sity trendu. Podobne wskaza-
nia daje RSI, przebywajacy od kilku tygodni
ponizej poziomu 50 pkt — obecnie 45,17 pkt.
W najblizszym okresie rynek powinien kon-
tynuowac¢ spadki, ktéorym moga towarzyszy¢
proby przetamania pierwszej linii oporu.
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Kluczowe dla zakonczenia spadkéw bedzie
przetamanie oporu na poziomie 1440 pkt.

Warszawa Indeksy mocno wyczulone na wie-
$ci z parkietdw zza oceanu, od poczgtku roku
z impetem uderzyly w dél lamiac wszelkie
poziomy wsparcia. Noworoczny marsz niedz-
wiedzi na potudnie zakonczyt si¢ twardym
ladowaniem na poziomie ok. 2670 pkt. Duzy
bialy korpus $wiecy z IT potowy stycznia oraz
cienie $wiec z poczatku lutego na poziomie
2830 pkt. pozwolily ostroznie nakresli¢ linie
krotkookresowego trendu, ktory jednak nie-
koniecznie zwiastuje powrét koloru zielone-
go na parkiet. Pulap ok. 2800 stanowi poziom
bezpieczenstwa, przy ktérym strona popyto-
wa rynku ma przewage. Przeciecie $rednich
kroczacych z 15 i 30 dni $wiadczy¢ mogloby
o zapowiedzi przyspieszenia dynamiki wzro-
stow, lecz zbiegtlo sie z niekorzystnymi sygna-
fami: wykresem RSI wykazujacym dywer-
gencje, matym korpusem $wiecy (brak sit do
kontynuacji trendu), jak i silnym znakiem ze
strony oscylatora stochastycznego dajacym
impuls do sprzedazy. Nic nie wskazuje takze
by w najblizszym czasie doszto do kolejnych
oddolnych przecie¢ érednich. Istotnym po-
ziomem oporu, ktorego usilnie broni¢ bedzie
podaz, jest poziom 3100 pkt., ktorego prze-
rwanie w polowie stycznia doprowadzito do
znacznego poglebienia spadkéw. Popyt wyda-
je si¢ opada¢ z sil zblizajac si¢ do tej granicy.
Sadze, ze byki warszawskiego parkietu nie sa
jeszcze gotowe do ostrej wspinaczki, a moz-
liwym scenariuszem moze okaza¢ si¢ okres
zbierania potrzebnych sil jawiacy sie jako
ruch boczny, konsolidujacy rynek wokot wy-
zej wspomnianego poziomu. Przyszlym, jesz-
cze cigzszym do pokonania oporem bedzie
3320 pkt., ktorych przekroczenie mogtoby
na dluzszy czas utrzymaé WIG20 na pozio-
mie co najmniej z konica 2007 roku. Podobnie
ksztaltuje si¢ sytuacja dla naszego najszersze-
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go indeksu, gdzie dostrzegamy analogiczne 3
poziomy jak w przypadku WIG20 tj.: 46200 —
wsparcie, 54000 — opor, a takze odpowiednik
blue-chipowych, 3100 czyli 49500 punktow.
Wagge tego oporu podkreéla fakt, ze pokrywa
sie on niemal idealnie z 50% zniesieniem Fi-
bonacciego tegorocznej przeceny. Co wazne,
takze poziom 46200 moze okazal si¢ dos¢
mocnym punktem obrony przed aktywnos$cia
niedzwiedzi, zwazywszy na fakt, ze réwniez
stanowi istotny poziom zniesienia spadkow.
Dodatkowym problemem dla bykéw, ktére
nadal sg zbyt slabe na przejscie do ofensywy
jest silny sygnat sprzedazy generowany przez
STS.

Podsumowanie Inwestorzy przezyli w ostatnim
czasie cigzkie chwile, ktdre po raz kolejny na
dlugie lata odstraszyly drobnych inwestoréw
od dokonywania zakupéw na gietdzie. Skala
umorzen w funduszach inwestycyjnych jest
bardzo duza, a co najwazniejsze, uksztalto-
wala pewne odwrdcenie trendu, ktére nie
zostanie szybko zatrzymane. JesteSmy prze-
konani, ze rynek aktualnie znajduje sie w
najwazniejszej konsolidacji od wielu lat. W
najblizszych miesigcach dowiemy sie, czy
wejdziemy w strefe bessy, czy napotkali$my
tylko powazna korekte na diugiej i stabilnej
drodze ku nowym szczytom. Czy w takim
razie sezon spadkéw mamy juz za soba? Nie-
stety mamy na to nikle szanse. Pozorne uspo-
kojenie na rynku moze trwaé miesigcami lub,
w gorszym wypadku, by¢ tylko zbieraniem
sit przed dalszg serig spadkéw. Aktualnie nie
ma przestanek pozwalajacych na méwienie
o zakonczeniu spadkéw. Nawigzujac do se-
zonowosci z cala pewno$cia mamy za soba
gwaltowng jesien, jednakze do wiosny jesz-
cze bardzo daleka droga. Najwazniejszym
pytaniem jest zatem jak bardzo zima da nam
sie we znaki. 4
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Alternatywne sposoby na
inwestowanie - produkty
strukturyzowane
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W momentach niepewnosci i nerwowej
atmosfery na gietdowych parkietach inwe-
storzy zadaja sobie zasadnicze pytanie: Czy
mozna zarabia¢ w okresach takiej koniunktu-
ry? Instytucje finansowe natomiast wzmagaja
swoje starania, aby stworzy¢ réznego rodzaju
produkty alternatywne, dostepne dla indy-
widualnych klientéw. Jednym z najnowocze-
$niejszych sposobow zarabiania pienigdzy na
$wiecie, obecnie cieszacym si¢ rosnaca popu-
larnoscia, sa produkty strukturyzowane.

Cena tego rodzaju instrumentéw uzalez-
niona jest od wartosci wskaznika, na ktérym
produkt jest oparty, moze by¢ to np.: indeks
gieldowy, kurs akeji czy kurs walut. Dowol-
no$¢ w tym zakresie jest wlasciwie nieogra-
niczona, wazne by instrument byl notowany
na rynku kapitatlowym. Najcze$ciej produkty
strukturyzowane oparte sg na opcjach, gdzie
emitent produktu kupuje za 20% aktywow
opcje na indeks, a za pozostate aktywa bez-
pieczne instrumenty, czesto wysokodocho-
dowe obligacje.

W Polsce pierwszy produkt tego rodzaju
pojawil sie 25 sierpnia 2006 roku, a byly to
obligacje strukturyzowane Deutsche Bank z
Londynu. Poniewaz, tak jak wspomnialem
weczeéniej, wachlarz mozliwoséci oferowany
przez produkty strukturyzowane jest pra-
wie nieograniczony, czestym rozwigzaniem
wybieranym przez instytucje zarzadzajace
majatkiem jest szycie produktu na miare,
dopasowywanie go do konkretnego klienta.
Na naszym rynku klient posiadajacy aktywa
ponad 3 mln zt moze zrealizowaé wlasciwie
dowolny pomyst inwestycyjny.

Aby inwestycje strukturyzowang mogt
naby¢ docelowy klient, oferowana jest ona w
kilku formach: lokaty strukturyzowanej lub
bezposrednio opcji, obligacji, certyfikatu lub
polisy na zycie. Ta ostatnia wersja wydaje sie
by¢ najciekawsza. Dystrybutorzy produktéw
inwestycyjnych i firmy doradztwa finansowe-
go maja w swoich ofertach wlasnie produkty
tak ,,zapakowane”.

Rozpoczynajac przeglad rynku warto
wspomnie¢ o nowosciach: 13 lutego tego
roku zadebiutowaly na warszawskiej giel-
dzie certyfikaty strukturyzowane UniCredit.
Oferowane certyfikaty oparte zostaly na in-
deksach spoétek z Polski, Bulgarii, Kazach-
stanu, Rumunii, Rosji, Ukrainy i Serbii. Dla
inwestorow szukajacych zyskéw na rynkach
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wschodzacych taka propozycja moze by¢ bar-
dzo atrakcyjna. Osobom, ktdre przestraszyly
sie gietdowych spadkéw z ostatnich miesiecy,
na odsiecz ruszyly rozmaite firmy inwestycyj-
ne.

11 lutego sprzedaz polis TUzZ Europa
rozpoczat Wealth Solutions. Hat Trick i Las
Vegas II to nazwy majace przyciagna¢ klien-
téw. Pierwsza z propozycji oparta jest na no-
towaniach akgji, obligacji i surowcéw, druga
- na kursach akgji spétek z branzy tytoniowej,
alkoholowej i rozrywkowej, czyli potencjal-
nie tych, ktérych nie dosiega dekoniunktura.
Ciekawe rozwiazanie zaproponowal rowniez
Deutsche Bank PBC, ktéry proponuje opar-
cie polisy inwestycyjnej na cenach surowcow
rolnych.

Warto réwniez przypomnie¢, dlaczego
wiasnie struktury firmowane przez Towarzy-
stwa Ubezpieczen sg tak pozagdanym rozwig-
zaniem. Otdz z uwagi na konstrukeje takiego
produktu, zawieramy polise na zycie i dozy-
cie, a zatem $wiadczenie bedzie zwolnione z
podatku od zyskéw kapitalowych. Dodatko-
wo, zgodnie z artykutem 830 Kodeksu Cy-
wilnego, suma ubezpieczenia przypadajaca
uposazonemu nie nalezy do masy spadkowej
po ubezpieczonym, zatem od takiego $wiad-
czenia nie trzeba placi¢ podatku od spadku i
darowizn.

Jednym z ciekawszych tego typu produk-
tow na naszym rynku byl moim zdaniem
»Allianz Bonus WIG 20 na kazda pogode”
Produkt modelowo ukazuje funkcjonalnosé¢
oraz mozliwosci, jakie wynikajg ze struktur.
Glownym zalozeniem bylo oparcie produktu
na rodzimym indeksie WIG 20. Klient zara-
bia na mozliwych odchyleniach od poczatko-
wej wartoéci indeksu (rys.1).

W przypadku tej propozycji neutralna
strategia pozwala na zarabianie niezaleznie
od koniunktury, w niektérych przypadkach
moze by¢ nawet zabezpieczeniem portfela
akcyjnego.

Z historycznego punktu widzenia wyjscie
z rynku przy wskazanych na wykresie pozio-
mach i inwestycja w ten produkt datyby po-
kazne zyski w do$¢ krotkim
terminie.

Przy wyborze tego rodza-
ju formy lokowania kapitatu
pamigta¢ nalezy jednak o

nie na zycie i dozycie), jest $cisle okreslony,
wigc wigze sie z zamrozeniem aktywdéw na
jaki$ czas. Zwykle jest to termin od 1 roku
do 5 lat. W zaleznoéci od czasu, jaki mamy
do dyspozycji, zwieksza si¢ lub zmniejsza po-
tencjal naszej inwestycji oraz gwarancja ka-
pitatu. Wyjé¢ z produktu mozna oczywiscie
praktycznie kazdego dnia roboczego, jednak
zysk w takiej sytuacji wynika¢ bedzie z bieza-
cej wyceny opcji. Pamieta¢ musimy réwniez
o opfacie likwidacyjnej, ktéra jest pewnym
zabezpieczeniem ze strony TUnZ. Oplata za
przedterminowe wycofanie si¢ z inwestycji
zalezy najczesciej od planowanego horyzon-
tu produktu i zamyka sie w przedziale 1%-5%
kwoty wykupu (np. w przypadku produktu
5 letniego, wycofanie aktywow w 1 roku, to
koszt 5% w 2 roku 3%, a od 3 rocznicy aktywa
mozna wyplaci¢ bez karnych oplat).

Bardzo waznym punktem przy wyborze
odpowiedniej struktury jest procent zabez-
pieczenia kapitatu - tutaj widetki s dosy¢
spore, lecz najczedciej wynosza 90-100%.
Produkty o diluzszym horyzoncie czasem
gwarantuja ponad stuprocentowa wyplate
zainwestowanej kwoty. Trzeba mie¢ jednak
$wiadomo$¢, ze im wyzsza gwarancja, tym
najczesciej mniejszy potencjal zysku.

To, co rdézni ten sposdb na inwestycje od
chociazby standardowych funduszy inwe-
stycyjnych, to réwniez udzial klienta w zy-
sku, ktéry moze waha¢ sie od 100 do nawet
500%. W produktach strukturyzowanych nie
ma zwykle pojecia oplaty za zarzadzanie, co
czyni je w miare tanimi, najczeéciej trzeba za-
placi¢ optate manipulacyjna rzedu 1-2%, ale
nie jest to regula.

Pewnym jest, Ze najblizsza przyszto$¢ be-
dzie naleze¢ do tego segmentu rynku, a ner-
wowo$¢ na rynku akeji wplywa¢ bedzie na
przeplywy kapitatow w strone struktur. Pro-
dukty takie powinny jednak stanowi¢ tylko
uzupelnienie portfela inwestycji, a nie jego
fundamentalng cze$é, szczegolnie dla malo
doswiadczonych inwestoréw, ktérych znie-
checi¢ moze skomplikowany sposéb budo-
wania oraz pozniej wyceniania inwestycji. +

Poziom WIG20 +50% = 570(

kilku  charakterystycznych

aspektach. Po pierwsze - w

okresie inwestycji horyzont

produktu (zaréwno przed-
stawionego powyzej, jak i
wszystkich innych umiesz-
czonych w polisie oraz wiek-
szo$ci ,,pakowanych” innymi
sposobami niz ubezpiecze-
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Koncéwka stycznia oraz luty przyniosly
odbicie notowan na warszawskiej GPW oraz
odrobine wytchnienia dla inwestoréw posia-
dajacych w swoich portfelach akcje. Jednak
ciagle trudno moéwi¢ o trwatym uspokojeniu
zar6wno na globalnych rynkach akeji, jak i na
rodzimej gieldzie. Za oceanem nie koniczg sie
dyskusje o skali oraz skutkach spowolnienia
gospodarczego, a tymczasem glowy krajo-
wych inwestoréw zaprzata chociazby rosnaca
inflacja. Juz pobiezne przejrzenie wykreséw
pozwoli szybko przypomnie¢ sobie o tym,
ze na rynku akcji niepodzielnie rzadzi trend
spadkowy. Przeceny nawet o ponad 50% w
zaledwie kilka miesiecy nikogo juz nie dzi-
wig. Tymczasem bohater ponizszej analizy
nalezy do wyjatkow, zapewne potwierdzajg-
cych regule, czyli spdtek znajdujacych sie w
bliskiej okolicy niedawnych szczytéw hossy.
Wydawnictwa Szkolne i Pedagogiczne SA,
bo o tej spélce mowa, 3 lutego znajdowaly
sie zaledwie 4,7% ponizej maksimum usta-
nowionego w lipcu ubieglego roku (16,40
z1). Indeks sWIG80, w skiad ktérego wcho-
dzi warszawska spotka od swoich szczytow
stracit juz ponad jedng trzecig wartoéci. Po-
dobnie wypada poréwnanie na tle najbar-
dziej prestizowego indeksu WIG20 (rys. 1.).
W tym momencie warto zada¢ sobie dwa py-
tania. Pierwsze, co jest przyczyng relatywnie
mocnej postawy WSiP wzgledem szerokiego
rynku? Oraz drugie, znacznie wazniejsze, czy
powyzsza tendencja jest w stanie utrzymac
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sie w przyszlosci?

Zacznijmy zatem od krotkiego przyjrze-
nia sie wykresowi §wiecowemu, dziennemu
(Rys. 2.). Po ponad pottorarocznym trendzie
wzrostowym, ktory przynidst zmiane kursu
akeji z 6,65 zI w listopadzie 2005 r. do szczytu
23 lipca 2007 r. na poziomie 16,78 zI (ponad
150%), kurs wszedt w widoczna na wykresie
faze konsolidacji (potwierdzona chociazby
czgstym przecinaniem sie $rednich krocza-
cych, ktére nie sg poczatkiem zbyt silnych
ruchéw). Do dzi$ akcje WSIiP poruszaja sie
w prostokacie o zasiggu od okolo 13,90 do
16,50 zt. W ostatnich, bardzo zmiennych na
GPW sesjach kurs konsoliduje si¢ w jeszcze
wezszym zakresie (niewiele ponad 50 gro-

szy), pomimo sygnalu sprzedazy wygenero-

WSIP [Kurs: 15.70] (-1,60%)

20.00%

15.00%

-10,00%

o oTs0 oTT
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RYS. 1. WYKRES LINIOWY, DZIENNY INDEKSU WIG20 ORAZ WSIP SA OD 21.02.2007 DO 29.02.2008 (OPRACOWANIE WEASNE).
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RYS. 2. WYKRES SWIECOWY, DZIENNY WSIP SA OD 20 CZERWCA 2007 DO 3 MARCA 2008 (OPRACOWANIE WLASNE).

wanego przez MACD oraz trendu spadko-
wego na RSI. Dopiero przelamanie tej linii
i zdecydowane wybicie z konsolidacji moze
zapoczatkowalé powazniejszy ruch. W przy-
padku wybicia w gore kolejnymi oporami
beda: szczyt z poczatku lutego na 16,50 zl i
dalej historyczne maksimum na poziomie
16,78 zt. W razie wybicia dolem pierwszym
testem sity niedzwiedzi beda dwie niewielkie
luki z przelomu stycznia i lutego, nastepnie
styczniowy dotek (13,90 zt) oraz minimum
sierpniowej korekty (13,20 z1).

Wydawnictwa Szkolne i Pedagogiczne SA
to spotka, ktorg zna prawdopodobnie kazdy
kto ma za soba chociaz podstawowy etap
edukacji, gdyz jest to najwiekszy wydawca
ksigzek edukacyjnych w Polsce, oferujacy
okofo 2500 tytuléw. Obejmujg one zestawy
do nauczania poczawszy od wychowania
przedszkolnego, szkoly ponadgimnazjalne,
az do uczelni wyzszych (w tym wypadku po-
przez podmiot zalezny Wydawnictwa Aka-
demickie i Profesjonalne). PrzejdZzmy zatem
do analizy otoczenia oraz modelu bizneso-
wego omawianej spotki. Obecnie na rynku
wydawnictw szkolnych dziala ponad 100
firm, a WSIP sg liderem tego rynku z 25,5%
udzialem. Segment ten charakteryzuje sie
znacznym stopniem koncentracji (3 oficyny
wydawnicze kontroluja prawie 60% rynku).
Po raz drugi z rzedu spdlce udalo si¢ zwiek-
szy¢ swoje udziaty (tym razem o 0,6%), co po
wielu latach tracenia wplywow nalezy uzna¢
za sukces. Z drugiej strony, w ostatnim sezo-
nie wydawniczym caly rynek zwigkszyt sie
az o 5,5%. Jednoczeénie starzeje si¢ polskie
spoleczenstwo, zatem zmniejsza sie baza
klientéw. Natomiast otoczenie ekonomiczne



ma niewatpliwe pozytywny wplyw na popyt:
dynamicznie rosna place oraz spada bezro-
bocie. Aczkolwiek czynniki te maja znacznie
gorszy wplyw na funkcjonowanie firmy jesli
uwzglednimy dosy¢ silng pozycje zwigzkow
zawodowych (jeszcze kilka lat temu WSiP
byly spotka Skarbu Panstwa). W polaczeniu z
dobrymi wynikami finansowymi spotki oraz
rosnacy inflacja powoduje to wzrost nacisku
na podwyzki plac a co za tym idzie zwigksza
koszty. Potwierdzeniem tego jest spor zbio-
rowy w jakim znajduja si¢ od 13 lutego 2008
roku zwigzki zawodowe z zarzagdem WSiP.
W przypadku otoczenia prawnego ogromny
wplyw na caly rynek bedzie miata noweliza-
cja ustawy o o$wiacie z 2007 roku. Nie wcho-
dzac w szczegdly rozwigzan legislacyjnych,
przewiduje sie, ze w dluzszym terminie po-
zwoli to zmniejszy¢ koszty sprzedazy i mar-
ketingu oraz wymusi konsolidacje branzy,
poniewaz zwlaszcza mniejsze wydawnictwa
moga znalez¢ sie w trudnej sytuacji finan-
sowej. Jesli chodzi za$ o samg nature branzy
to specyficzna dla niej jest znaczna sezono-
wos¢ — wiekszo$¢ przychodéw generowana
jest w trzecim kwartale. Kluczowa jest takze
sie¢ dystrybucji. Spotka pozbyta sig sieci ksie-
garni (nierentowny Dom Ksigzki), ale kanaty
dystrybucji ze wzgledu na wlasne ksiegar-
nie, hurtownie, punkty wysylek oraz sie¢
regionalnych przedstawicieli nalezy uznaé
za satysfakcjonujace. Poza tym, w calej bran-
zy obserwuje si¢ wzrost znaczenia kanalow
elektronicznych co niewatpliwie pozytywnie

wplywa na koszty.

Rynek wydawniczy nie nalezy do najbar-
dziej nowoczesnych segmentéw gospodarki,
co nie oznacza, ze zmiany zachodzace na
nim nie sg znaczace i nie wymagaja reak-
cji. Taka reakcja jest strategia WSIiP na lata
2008-2012. Zaktada ona przede wszystkim
dalsze odzyskiwanie udziatéw w rynku, tak-
ze poprzez akwizycje (moze to by¢ ulatwione
przez wspomniany juz czynnik prawny oraz
duza zdolnosé¢ do generowania gotowki przez
spolke). Nieoficjalnie méwi si¢ o dos¢ zna-
czacych podmiotach wydawnictw szkolnych
(m.in. Gdanskie Wydawnictwo O$wiatowe i
Wydawnictwo Pedagogiczne Operon, obroty
kazdej z nich to okolo jedna czwarta genero-
wanych przez WSiP) oraz kolejnych podmio-
tach segmentu dzieciecego i mlodziezowego.
WSIP nie zamierzajg jednak koncentrowac
sie jedynie na dotychczasowej sferze dziala-
nia, ale takze wejs¢ na inne rynki. Strategia
zaklada zainteresowanie segmentem oko-
fopodregcznikowym (stowniki, poradniki).
Natomiast faktem jest juz wejscie w segment
literatury dziecigcej poprzez zakup wydawcy
Book House. Kolejnym kierunkiem rozwoju

majg by¢ multimedia, co jest odpowiedzig na
zmiany technologiczne w procesie nauczania.
Natomiast elementem, ktéry ma przynies¢
obnizenie kosztow jest planowane przenie-
sienie czesci produkeji ksigzek do jednego z
panstw Azji. Wszystkie te elementy, ze wzgle-
du na trudno$ci w zwigkszaniu przychodéw
w tradycyjnym segmencie majg poprawic
jego rentownos¢ oraz niejako otworzy¢ moz-
liwosci generowania sprzedazy w innych ob-
szarach.

WSIP przeszly w ostatnich latach powaz-
ng restrukturyzacje (redukowano przede
wszystkim zatrudnienie oraz koszty sprze-
dazy, a takze pozbywano si¢ nierentownych
podmiotéw zaleznych jak Dom Ksiazki czy
Wkra). Dlatego tez warto przyjrze¢ si¢ za-
réwno dotychczasowym wynikom finanso-
wym i ich dynamice, jak i prognozom doty-
czgcym przysztosci. Pozwoli to takze dostrzec
przemiane spolki z typowego nieefektywnego
przedsigbiorstwa panstwowego w nastawiong
rynkowo i na interes akcjonariuszy spotke
prywatng. Co prawda w kolejnych okresach
spadaly przychody spotki (bylo to zwigzane
zaréwno ze sprzedazg czesci podmiotéw za-
leznych jak i traceniem udziatéw w rynku),
ale z drugiej strony zanotowano znaczny
wzrost rentownos$ci na poziomach opera-
cyjnym i netto. Zacznijmy wiec od wynikéw
skonsolidowanych za lata 2005, 2006 i 2007
(na podstawie skonsolidowanego raportu za
4 kwartal). Przychody netto zmniejszaly sie
kolejno od 311,36 mln zt przez 253,41 mln
zt w 2006 roku do 226,38 w ubieglym roku.
Oznacza to spadek w tak krotkim okresie
o ponad jedng czwarta. Jednak negatywne
pierwsze wrazenia zdecydowanie ,oslodzi”
przesledzenie wynikéw na poziomie opera-
cyjnym i netto. Jeszcze w 2005 roku spotka
zanotowala strate operacyjng (-4,64 mln zt),
zeby juz rok pdzniej generowad ponad 23 mln
z} zysku, a w ubieglym roku ponad 32 mln
z}. Podobnie wyglada zmiana wyniku netto:
droga od straty w 2005 roku (ponad 4,6 mln
z1) przez 20,4 mln zt zysku rok pdzniej, do az
48,74 mln zt w roku ubieglym. Nalezy jed-
nak pamietaé, ze na tak okazaly wynik net-
to wplynelo zdarzenie typowo jednorazowe,
czyli sprzedaz podmiotu zaleznego (Wkra),
ktéra podniosta zysk netto o ponad 9,6 mln
zt a brutto o prawie 2,9 mln zt. Dokonujac ko-
rekty, marze operacyjne i netto nadal mozna
uznaé za satysfakcjonujace: pierwsza z nich
wyniosta 9,15% w 2006 roku i 14,14% w roku
ubieglym, druga za$§ odpowiednio 8,04% i
okolo 17,3%. Warto w tym miejscu powie-
dzie¢ takze, o tym ze po raz pierwszy w histo-
rii WSiP wyniki skonsolidowane okazaly sie
lepsze od jednostkowych., a zarzad zapowia-
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da utrzymanie tej tendencji. Pokazuje to, ze
trud wlozony w restrukturyzacje i porzadki w
grupie przynosi pozytywne rezultaty.

Spolka nie przedstawia prognoz wynikéw
skonsolidowanych, jednak po raz kolejny
podzielita si¢ szacunkami co do rezultatu
jednostkowego. Przychody w 2008 roku maja
wynie$¢ 166,85 mln zt (wobec 168,44 w 2007
r. oraz 160,81 rok wczeéniej), zysk operacyj-
ny 35,2 mln z} (wobec odpowiednio 32,21 i
28,31 mln zl), a zysk netto 30,05 mln z1 (2007:
37,997; 2006: 27,998). Warto znowu podkre-
§li¢, ze bedzie to prawdopodobnie kolejny
rok charakteryzujacy si¢ rosnacg rentowno-
$cig operacyjng. Wyniki calej grupy sg o tyle
trudne do prognozowania, ze w duzej mierze
zaleze¢ bedg od aktywnosci spotki na polu
przejec. Poza tym wynik netto tez prawdopo-
dobnie zostanie zwiekszony dzigki sprzedazy
nieruchomosci nabytych od Wkry.

Historyczna warto$¢ wskaznika C/Z na
dzien 3 marca daje wartos$¢ 8,7 co wydaje si¢
atrakcyjng wielko$ciag nawet uwzgledniajac
zdarzenia typowo jednorazowe oraz niezbyt
imponujace perspektywy wzrostu.

WESIP to spotka, ktorej bedzie bardzo cigz-
ko organicznie wypracowa¢ wzrost sprzeda-
zy, przede wszystkim ze wzgledu na specyfike
rynku. Z drugiej strony, zwlaszcza dzieki ro-
snacej rentownosci spotka jest w stanie ge-
nerowa¢ dosy¢ znaczne i stabilne dochody.
Pomimo planéw akwizycji oraz wchodzenia
w nowe segmenty rynku, zarzad w dalszym
ciggu planuje dzieli¢ si¢ tymi dochodami z
akcjonariuszami. W ubieglym roku prawie
caly zysk netto przeznaczono na dywidende
oraz umorzono ponad 4,8 mln akcji skupio-
nych uprzednio w wezwaniu (obecnie liczba
zarejestrowanych akcji nieznacznie przekra-
cza 26,4 mln). W 2008 roku zarzad zapowie-
dzial przeznaczenie 50 mln zt na dywidende
oraz program skupu akcji wlasnych (na drugi
cel do 28 mln z}). Przy kapitalizacji rzedu 422
mln zt wydaje si¢ to by¢ ciekawg oferty (dla
22 mln zt przy cenie rynkowej akeji z 3 marca
daje to stope dywidendy na poziomie okolo
4,5%), gwarantujaca pewny dochéd w dos¢
niestabilnych czasach, gdy trudno o wzrost
samej warto$ci akgji.

Warto jeszcze wspomnie¢ o strukturze
akcjonariatu, ktéra ma dosy¢ specyficzny
charakter i moze by¢ odczytywana w dwo-
jaki sposob. Az 53,37% akcji skupionych jest
w rekach inwestoréw finansowych (Pionier
Pekao IM SA, AIG OFE, BPH TFI SA oraz
Pekao OFE). Z jednej strony mozna méwic o
docenieniu dziatan restrukturyzacyjnych=
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= zarzadu i pozytywnej ocenie strategii przez
inwestoréw nakierowanych na fundamenty,
jakimi sg TFI czy OFE. Z drugiej strony, w tak
niepewnej sytuacji na rynkach akcji, mozna
sie obawia¢ o kolejna fal¢ umorzen jedno-
stek w funduszach inwestycyjnych, podobna
do tej z poczatku stycznia. W tym wypadku
wyjatkowo pocieszajaca moze by¢ nieduza
plynno$¢ akeji, ktora praktycznie blokuje
nagle pozbywanie si¢ ich bezposrednio przez
parkiet. Poza tym styczniowa korekta nie
potwierdza tych obaw. Dla inwestoréw lubig-
cych inwestowaé w nazwiska a nie akcje, war-
to wspomnie¢ o Zbigniewie Jakubasie, ktory
réwniez nalezy do akcjonariuszy WSiP.

Podsumowujac, mocna postawa spotki
na tle rynku wydaje si¢ by¢ w duzej mierze
uzasadniona. Restrukturyzacja oraz ambit-
nie, realizowane krok po kroku plany spotki
pozwalaja dosy¢ optymistycznie patrze¢ w

EUR/PLN - analiza

Luty byl stosunkowo spokojnym miesia-
cem dla pary walut EUR/PLN. Wahania w
przedziale 3.63-3.56 wpisywaly sie w
trwajacy od grudnia ubiegtego roku trend
boczny.

Nie ulega watpliwosci, ze kurs europej-
skiej waluty wobec zlotego determinowany
byl sytuacja, jaka panowata na najwigkszych
parkietach gieldowych §wiata. Odczuwalne
skutki kryzysu kredytéw hipotecznych na
rynku amerykanskim oraz sygnaly $wiad-
czace o grozacej USA recesji nie napawaly
inwestoré6w optymizmem. Powszechny spa-
dek zaufania oraz wzrost awersji do ryzyka
spowodowaly odplyw kapitalu nie tylko z
rynkéw Europy Wschodniej, ale réwniez z
krajow rozwinietych. Stosunkowo dobrze, w
poréwnaniu do innych walut naszego regio-
nu, zachowywat sie ztoty, ktory dlugo opierat
sie niekorzystnym nastrojom na rynku.

Atmosfere na rynku oceni¢ mozna na
podstawie indeksu VIX (Volatility Index -
zwany réwniez indeksem strachu). Na prze-
strzeni lutego wahatl sie on w przedziale 25
— 29 punktéw, co odpowiada trendowi bocz-
nemu omawianej pary walut.

Wydaje sie, ze potencjalne zmiany w sto-
pach procentowych w Polsce i Eurolandzie
beda wplywaly na kurs co najmniej neutral-
nie. Mozna przypuszczaé, ze rynek zdys-
kontowal juz kolejng podwyzke stopy przez
RPP'. Bodzcem do umocnienia si¢ rodzime;
waluty moze by¢ obnizenie stopy przez EBC,
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przyszlo§¢. Takze plany dzielenia si¢ zyska-
mi z akcjonariuszami poprzez dywidendy i
buy-back znajda zapewne wielu zwolenni-
kéw. Z drugiej strony, na szerokim rynku
niepodzielnie rzadzi ob6z niediwiedzi, co
komplikuje kazda decyzje inwestycyjna.

Niniejsze opracowanie nie jest reko-
mendacja w rozumieniu przepiséw Roz-
porzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji
stanowigcych rekomendacje dotyczace in-
strumentéw finansowych, lub ich emiten-
tow (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715).
Stad autor nie ponosi odpowiedzialnoéci za
szkody poniesione w wyniku decyzji inwe-
stycyjnych podjetych na podstawie niniej-
szego opracowania.

ktory moze w koncu ulec presji, jaka wywie-
raja inne banki centralne (poprzez obnizanie
stop) i w obliczu zauwazalnego spowolnienia
wzrostu PKB wspomdc europejska gospodar-
ke.

Co moze przynie$¢ marzec? Nie przewi-
duje, aby zaszly istotne zmiany. Uwazam, ze
trend boczny zostanie utrzymany z tenden-
cja do umacniania sie zlotego. Nie daje euro
wigkszych szans na zblizenie si¢ do 3.65. Jesli
kurs osiggnie ta warto$¢, to bedzie to tylko
chwilowe odreagowanie. Jednoczesnie nie
wydaje mi sig, aby rodzima waluta umocnita
sie bardziej niz do okolic poziomu 3.55. Pod-
sumowujac, marzec bedzie stat pod znakiem
umacniania si¢ zlotego, ale przebiega¢ bedzie
ono w wolniejszym niz dotychczas tempie.
Miesigc zakonczymy w okolicach dolnych
warto$ci wspomnianego przedziatu. 4+
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Analiza sporzadzona 20.02.2008r.

!Stan na 20.02.08 - gléwna stopa procen-
towa w Polsce - 5.25%.

Tres¢ powyzszej analizy jest tylko i wytacznie wyrazem osobistych
pogladéw jej autora i nie stanowi ,rekomendacji” w rozumieniu
przepiséw Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdzier-
nika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje
dotyczace instrumentdw finansowych, lub ich emitentéw (Dz. U.
Z 2005 r. Nr 206, poz. 1715). Autor nie ponosi odpowiedzialno$ci
za skutki decyzji wyniktych na podstawie tresci analizy.

Ty tez mozesz
inwestowacw
akcje!

AUTOR: BARTOSZ BONIECKI
BARTOSZ.BONIECKI@GAZETATREND.PL

Szanowny Czytelniku, jezeli inwestowanie
na gieldzie nie ma przed Tobg zadnych tajem-
nic - sam to robisz juz diuzszy okres czasu,
osiggasz bardzo wysokie stopy zwrotu, to nie
czytaj dalej. Jezeli jednak chcialby$ poznaé
podstawy analizowania akgji, to zainwestuj
10 minut, a ja postaram si¢ sprawi¢, by nie
byl to czas stracony.

»Na poczgtku byto Stowo...”
Zacznijmy zatem od stowa wstepu: czym
jest analiza techniczna?

Analiza techniczna jest sposobem pro-
gnozowania przysztych zmian cen papieréw
warto$ciowych. W tym celu wykorzystuje sie
historyczne poziomy cen oraz ilo$¢ dokona-
nych transakcji (wolumen). Tak uzyskane
dane przetwarza si¢ przy uzyciu metod staty-
stycznych i analizuje w kontekscie m.in. nauk
psychologicznych

Wynika z tego, iz statystyka jest przy tym
niezbedna, aczkolwiek jej trudniejsze aspekty
$3 uzywane przez zaawansowanych inwesto-
roéw, natomiast podstawowa analiza nie wy-
kracza zbytnio poza $rednie arytmetyczne.
Co w praktyce oznacza analiza techniczna,
i co jg odrdznia od analizy fundamentalne;j,
ktéra opiera si¢ na analizie spotki, jej wyni-
kéw oraz otoczenia konkurencyjnego, za-
réwno: makro-, jak i mikroekonomicznego?
- Najprosciej ilustruje to ponizszy przyktad:

Dwoch kolegéw zainteresowalo sie mu-
zyka klasyczng i chcg kupié jakie$ ptyty do
przestuchania. Pierwszy z nich przed kup-
nem przeprowadzit wéréd znajomych ankiete
odnoénie najlepszego ich zdaniem kompozy-
tora, sprawdzil ceny poszczegdlnych plyt i na
tej podstawie, kierujac sie stosunkiem ceny
do jakoéci muzyki dla danej ptyty, dokonat
wyboru. Drugi zachowal si¢ nieco inaczej. Pot
dnia spedzit w sklepie, podpatrujac klientow
i obserwujac, jakie plyty najczesciej kupuja.
Péznym popoludniem sam zakupit jedna
plyte, wybrang na podstawie wcze$niejszych
obserwacji.



Filozofia

Co takiego zrobit drugi klient? Otéz, po-
dazyl za ttumem, zdecydowat sie na najpopu-
larniejsza plyte. Zachowat sie podobnie do
analityka technicznego. Na czym zatem opie-
ra sie istota podejmowania decyzji o dokona-
niu transakcji zgodnie z przestankami analizy
technicznej? Przyjmuje ona trzy podstawowe
zaloZenia:

+  Rynek dyskontuje wszystko
«  Ceny podlegaja trendom
«  Historia lubi sie powtarzac

Twierdzenie o ,dyskontowaniu wszyst-
kiego” przez rynek oznacza, ze wszelkie
mozliwe czynniki, jakie moga wplyna¢ na
akeje, to znaczy: makro- i mikroekonomicz-
ne, polityczne, psychologiczne i inne, zostaty
juz zdyskontowane. Stowem-kluczem jest tu
wyraz dyskontowaé, czyli przeliczaé wszel-
kie zdarzenia na zmiane ceny warto$ci akgji
w danym dniu. Dotyczy to réwniez zdarzen,
ktére dopiero wystgpig. W stosunku do nich
rynek zachowuje si¢ troche jak jasnowidz,
ktérego magiczng kulg jest warto$¢ oczekiwa-
na. Przyktadowo: wyniki spotki XY wyniosa
Z, a prawdopodobienstwo tego zdarzenia to
P. Wartos¢ oczekiwana wyniesie wowczas ZP.
Mozna jednak zapyta¢, dlaczego nikt nie po-
czeka, az te przypuszczenia zostana potwier-
dzone w raporcie spo6lki za dany okres. Ot6z
kazdy inwestor, chcgc zdazy¢ przed zmiana
kursu, akceptuje ryzyko i dokonuje transak-
¢ji na podstawie przypuszczen, a nie faktow.
Ryzykuje, wiedzac, ze cena akcji moze jednak
zachowac si¢ inaczej, niz si¢ spodziewa (gdy
wyniki nie spelnig oczekiwan). Rynek za$
aktualizuje warto$¢ spo6tki bardzo szybko, a
wedtug hipotezy efektywno$ci rynkéw finan-
sowych — dzieje si¢ to niemal natychmiast.
Reasumujac: rynek dostrzega kazdy poten-
cjalny czynnik wplywu, kazde zdarzenie jest
oceniane przez pryzmat prawdopodobien-
stwa jego wystapienia, co znajduje odbicie w
cenie na dany dzien.

Druga teza naszej filozofii inwestowania
(»ceny podlegaja trendom”) jest koscig nie-
zgody miedzy naukowcami i praktykami. Ci
pierwsi dowodzg, iz rynek (natychmiastowo)
dyskontuje wszystko, wigc jedyne, co pozo-
stalo, to przypadek. Wszystko zostato wliczo-
ne w cene, wiec tylko nowe, nieoczekiwane
zdarzenia zmieniaja warto$¢ notowanej spol-
ki. A jak nieoczekiwane, to losowe. Tymcza-
sem rynek nie jest doskonaly. Jezeli pieniadze
majg dla nas warto$¢ emocjonalng (mozna
dzieki nim przeciez realizowaé réznego ro-
dzaju plany, marzenia), to decyzje inwesty-
cyjne moga by¢ podejmowane pod wplywem

emocji, a nie tylko racjonalnych oczekiwan.
To oczywiscie prowadzi do zmiany ceny.
Takiego emocjonalnego stosunku dowodzg
nowe teorie, zwane behawioralnymi teoriami
finanséw, ktdre racjonalnie myslacego homo
oeconomicus uznaja za istote nieistniejgca.
Summa summarum: zmiana postrzegania
warto$ci akcji lub stopniowo zwiekszajace sie
prawdopodobienstwo zdarzenia wptywaja na
ceny papieréw warto$ciowych, co moze od-
bywac sie w sposob ciagly, a wiec w trendzie.
Bingo.

Trzecim filarem analizy technicznej jest
twierdzenie o powtarzalnosci historii. Impli-
kuje to wniosek, ze ruchy cen uktadaja si¢ we
wzory (o owych ,wzorkach” juz w nastepnym
artykule z tej serii). Z tym niekt6rzy (przynaj-
mniej czesciowo) sie nie zgadzaja. Wprawdzie
istniejg zwiazki przyczynowo-skutkowe, np.
spadek optymizmu inwestoréw prowadzi do
spadku cen akgji, ale ludzie uczg si¢ na bile-
dach i weryfikuja swoje poglady, zmieniajac
tym samym skale reakcji na dane wydarzenia
na rynku. W tym miejscu warty przytocze-
nia jest przyklad z ksigzki ,,Rynki finansowe”,
autorstwa prof. A. Stawinskiego, cho¢ odnosi
sie on do nieco innego problemu. Ot6z ruchy
cenowe mozna poréwna¢ do pijanego ma-
rynarza schodzacego z gory. Wiadomy jest
rezultat (marynarz znajdzie si¢ u podnéza
gory), ale ilo§¢ mozliwych wariantéw drog
jest nieskonczona. Tak tez dana formacja
cenowa moze mie¢ miejsce, lecz jej doklad-
ny schemat jest trudny do jednoznacznego
okreslenia. Jest to wrecz niemozliwe.

Wyrok: winny!

Powyzsze trzy zalozenia stanowig sedno
filozofii analizy technicznej; niestety, nie jest
ona pozbawiona wad. Omawianie podejscie
do inwestowania i oceny sytuacji na rynku
doczekalo sie wielu zarzutéw. Najpowazniej-
sze ,wykroczenia” to:

+  subiektywizm oceny analityka,

«  samospetniajaca sie przepowiednia,

. brak powigzania przesztosci z
przysztoscia,

+  teoria bladzenia losowego.

Zacznijmy od tego, ze analiza wykresow
jest raczej sztuka, niz nauka. Wiaze sie to
ze wspomnianym wyzej subiektywizmem
oceny. Kto$, kto nabyt papiery wartosciowe,
ktorych warto$¢ niedtugo potem spadta, be-
dzie doszukiwat sie we wszystkich mozliwych
wykresach sygnatow, ze dany walor wkrétce
wzro$nie, a on sam ,,odbije si¢ od dna”. Jest to
zgodne z behawioralng teorig zalu i hipoteza

EDUKACJA

samo-usprawiedliwienia. Dla takiego inwe-
stora nawet odlot bocianéw z Polski bedzie
sygnalem nadchodzacej wiosny. By¢ dosko-
nale obiektywnym nie mozna, ale dazy¢ do
mozliwie najbardziej obiektywnej oceny sy-
tuacji — to wrecz konieczne.

Samospelniajaca si¢ przepowiednia z kolei
oznacza, ze ruchy cenowe moga by¢ wywota-
ne..nimi samymi. Np. w fazie bessy wykres
moze zaczaé przypominaé formacje, ktdra
uznaje sie za zapowiedz przysztych wzrostow
- za formacje¢ odwrdcenia trendu. Analitycy,
ktorzy ja dostrzega, ,dopiszg” sobie dalszy
ciag tej historii, i beda spekulowaé na wzrost
cen akcji. W ten sposéb pewne uksztaltowa-
nie si¢ wykresu wywota dalszy ruch cen, nie
majacy odzwierciedlenia w fundamentach
spolki. Coz, jezeli tak rzeczywiscie by bylo,
to nie pozostawaloby nam nic innego, jak
zosta¢ analitykiem gieldowym, wyszukiwaé
ksztalttujace si¢ formacje i zarobi¢ wreszcie
ten pierwszy milion. Niestety, w rzeczywi-
sto$ci mozemy jedynie za$piewa’: ,If I were
a rich man..”, gdyz, oczywiscie, analiza tech-
niczna moze znieksztatca¢ wartos$¢ cen akcji,
ale jest to raczej zmarszczenie powierzchni
wody, niz duza fala, bowiem kazdy gracz ma
odrebny system podejmowania decyzji: jedni
czekaja az do wyjscia cen z formacji i kupuja
dopiero po jej potwierdzeniu, inni grajg agre-
sywnie; kolejni inwestuja z mysla o dtugoter-
minowych zyskach, nastepni - otwierajac i
zamykajac pozycje tego samego dnia. Trudno
zatem mowi¢, by wszyscy zachowywali sie
tak samo, w zgodzie z ,wytycznymi” forma-
cji, nieprawdaz?

Przeciwnicy ,wrézenia z wykreséw”
wspominajg takze o braku powigzan prze-
sztoéci z przyszloscig. Kontrargumentem jest
fakt wykorzystywania w analizie technicznej
narzedzi statystycznych, ktore przeciez gro-
madzg dane z przesztoéci i na ich podstawie
prognozujg przyszle wartosci np. akcji. Ab-
surdalno$¢ analizy wykreséw dotyczy wiec
réwniez statystyki.

Ostatnim ,wykroczeniem” jest bladzenie
losowe, oznaczajace, ze ceny akcji zmieniajg
sie tylko i wylacznie w drodze przypadku. To,
iz tak nie jest, zostalo pokazane przy omawia-
niu zatozen analizy technicznej.

Happy end

Decyzje o tym, czy uzywaé analizy tech-
nicznej, mozna podja¢ jedynie samemu.
Powyzsze rozwazania moga tylko poméc w
zrozumieniu jej istoty. Mam nadzieje, ze to
sie udalo. +
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Kiedy Ameryka dyktuje warunki

Kazdy z nas wie, ze wiarygodne infor-
macje s3 na wage zlota w $wiecie inwestycji
kapitalowych. Polskie portale biznesowe sa
chyba dla wigkszosci z nas dobrze znane, ale
mysle, ze warto zaglada¢ réwniez do tych an-
glojezycznych, szczegélnie teraz, kiedy wia-
domosci z amerykanskiej gospodarki dyktuja
warunki na ogélnoswiatowych rynkach akgji.
Artykuly zawarte m.in. w portalu Forbes.com
moga sta¢ si¢ cenna baza informacji, na pod-
stawie ktérych mozemy podejmowaé swoje
decyzje inwestycyjne.

Wiekszo$¢ z nas nazwe Forbes kojarzy z
miesiecznikiem o tematyce biznesowej. Jest
on cennym Zrédtem wiedzy dla wielu oséb
interesujacych sie gospodarka. Artykuly za-
warte w magazynie mozemy réwniez znalez¢
na stronie Forbes.pl, jednak wersja amery-
kanska znacznie przewyzsza polskie wydanie
i to nie tylko pod wzgledem merytorycznym
- jest rowniez obszerniejsza i aktualizowana
na biezgco.

Pierwsze wrazenia

Serwis zalewa nas mnogoécig informacji
juz na pierwszej stronie. Mamy do dyspozy-
¢ji ogromna liczbe najswiezszych artykutow
opisujacych biezaca sytuacje gospodarcza,
a ponadto, na stronie gléwnej, natychmiast
wlacza si¢ mate okno z nagraniem video
komentujacym najwazniejsze wydarzenia z
rynkéw kapitalowych. Oczywiécie nie zabra-
kto notowan gtéwnych indekséw, z ktorych
dowiadujemy si¢ 0 ogélnoswiatowych nastro-
jach panujacych na rynkach. Ciekawym na-
rzedziem jest mozliwos¢ przelaczenia portalu
na wiadomosci z réznych stron $wiata. Mamy
do wyboru Stany Zjednoczone, Europe badz
Azje, po ktorych kliknieciu serwis przedsta-
wia nam informacje skupiajgce si¢ na wybra-
nych obszarach.

W gaszczu informagji

Najciekawiej prezentuja sie dzialy o na-
zwach Ekonomia oraz Rynki wschodzace.
Ten pierwszy przedstawia nie tylko najwaz-
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Serwis Forbes.com jest wedtug wielu rankingdéw najpopularniejszym portalem o te-
matyce biznesowej. W sierpniu 2007 roku portal odwiedzita rekordowa liczba 13 mi-

lionéw internautéw. Warto wiec przyjrzec sie serwisowi Forbes.com i zobaczy¢, czym
przycigga inwestoréw za oceanem.

niejsze wiadomodci ze $wiatowej gospodarki,
ale réwniez artykuly o alternatywnych instru-
mentach finansowych dla akeji, czy najlepsze
porady i strategie wspomagajace inwestowa-
nie. Znajdziemy tam takze aktualne wskaz-
niki ekonomiczne oraz notowania indeksdéw,
bonéw skarbowych i walut. Drugi dzial, sku-
piajacy sie na rynkach wschodzacych, oferuje
czytelnikom nie tylko mozliwoé¢ zapoznania
sie z artykutami dotyczacymi tego tematu,
ale réwniez $ledzenie notowan gtéwnych in-
dekséw zaréwno z krajéw ,,BRIC” (Brazylia,
Rosja, Indie i Chiny), jak i z tych najbardziej
egzotycznych, do ktorych zaliczaja sie miedzy
innymi Chile, Indonezja, Malezja, Filipiny
czy Tajlandia.

Jezeli kogo$ interesujg debiuty na gieldach
amerykanskich, to w zakladce o znajomo
brzmigcej nazwie IPOs (Initial Public Offe-
rings) znajdziemy szczegélowy opis wszyst-
kich firm, ktére wchodza w najblizszym cza-
sie na rynek. Oczywiscie nie brakuje réwniez
podsumowan ostatnich debiutéw, lacznie z
tabelg ukazujaca najlepsze i najmniej udane
debiuty z ostatnich 12 miesigcy. Forbes.com
ciekawie prezentuje wszystkie spotki chcgce
pozyska¢ kapitat na rynku finansowym i do-
ktadnie przedstawia dane kazdej z nich, co
z pewnoscig utatwia zdobycie rozeznania w
sytuacji spotek.

Pozytecznym narzedziem jest ustuga ,E-
Mail Alerts”, ktora polega na wysylaniu naj-
$wiezszych wiadomosci z portalu na nasza
skrzynke pocztowa. Forbes.com oferuje wy-
bor interesujacych nas dziedzin gospodarki i
wysyla najwazniejsze informacje na podany

przez nas adres email.

A jednak

Dla fanéw instrumentéw finansowych
takich jak opcje rowniez znalazto si¢ miejsce
w portalu, cho¢ pod tym wzgledem dzial nie
jest tak rozwiniety, jak w przypadku rynku
akeji. Znajdziemy tu zaledwie kilka aktual-
nych artykuléw omawiajacych najistotniejsze
aspekty tego rodzaju inwestycji oraz noto-
wania opcji. Mysle, ze jest to duza wada, iz
Forbes.com tak malo uwagi poswigca instru-
mentom pochodnym, poniewaz sa one coraz
bardziej popularne wsrdd inwestoréw na ca-
tym $wiecie.

Podczas przegladania serwisu nie spo-
sob nie natkng¢ sie¢ na reklamy, ktére czesto
przeszkadzaja przy zapoznawaniu si¢ z jego
trescig. Faktem jest, ze tego typu ustugi gene-
rujg wiekszoé¢ przychodéw wielu portali in-
ternetowych. Niestety w tym przypadku tak
wiele baneréw reklamowych i filméw video z
promocja danego produktu moze zirytowaé
niejednego uzytkownika serwisu, jesli zalezy
mu na szybkim wyszukaniu informacji.

Podsumowujac, Forbes.com jest porta-
lem, ktory zawiera wszystkie istotne informa-
cje, zaréwno ze $wiata biznesu, jak i stano-
wigce rozrywke dla milioneréw - Forbes jest
przeciez najbardziej znany z publikacji ran-
kingéw najbogatszych ludzi $wiata. Posiada
takze uzyteczne narzedzia i artykuly pomoc-
ne inwestorom, dlatego mysle, Ze w obecnej
sytuacji na rynkach finansowych Forbes.com
moze staé si¢ istotnym Zrédlem wiedzy. +
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William Delbert Gann to postaé, ktora
jest znana kazdemu, kto interesuje si¢ analiza
techniczna. Jego skomplikowane teorie i wy-
kresy kojarza si¢ z astrologia i magia - rzeczy-
wiscie, Gann bazowat na tych jakze odleglych
ekonomistom dziedzinach. Chociaz inwestor
wydal wiele ksigzek i prowadzil liczne se-
minaria, do dzisiejszego dnia nie wiadomo,
czy zdradzit komu$ wszystkie sekrety, czy
tez tajemnice sukcesu zabral ze soba do gro-
bu. Na podstawie jego teorii nikt nie potrafit
powtdrzy¢ jego trafnych przewidywan, co
czyni jego odkrycia kontrowersyjnymi. Nie-
ktorzy, w tym jego syn John Gann (juz nie-
zyjacy), twierdzg, ze W.D.Gann byt zwyklym
hochsztaplerem, ktorego teorie mialy wiecej
zwigzku z astrologig niz zdrowym rozsad-
kiem. Mimo to zalicza si¢ go do guru analizy
technicznej.

Dziecinistwo na farmie

William Delbert Gann urodzit si¢ 6 czerw-
ca 1878 w Luflin w Teksasie. Byl pierworod-
nym sposrod 11 dzieci panstwa Gann. Mial
dwie siostry i o$émiu braci. Jego ojciec han-
dlowat bydlem i konimi, a matka zajmowala
sie wychowywaniem dzieci, ktore uczyla czy-
ta¢ na przykladzie Biblii, co nie pozostato bez
wplywu na religijno$¢ mlodego Williama.
Rodzina zyla w skromnych warunkach, a
przyszly inwestor przez 3 lata, aby dotrze¢ do
szkoly, musial pokonywaé codziennie 7 mil
(ponad 11 kilometréw). William Gann nigdy
nie ukonczyl szkoly $redniej. Sytuacja finan-
sowa rodziny wymagala pomocy ze strony
najstarszego syna, ktéry musial w wieku 16
lat porzuci¢ szkole na rzecz pracy na farmie.
Jego pierwszym zajeciem byla sprzedaz gazet,
papierosow i jedzenia w pociagach, pracowat
réwniez w magazynie bawelny. Wieczorowo
uczyl si¢ w szkole biznesowej. W wieku 23 lat
W.D. Gann po$lubil Ren¢ May Smith, ktéra
rok pézniej urodzita mu cérke Nore. W 1903
roku, po paru latach pracy w spdtce broker-
skiej w Texarkana, inwestor postanowit prze-
nie$¢ sie do Nowego Jorku, gdzie otworzyl
wlasng firme brokerska. Poczatkowo wiele
razy byl na minusie, ale mimo to udalo mu
sie przetrwaé na rynku. W tym czasie zaczal
publikowal swoje pierwsze artykuly prasowe,
trafnie przewidujagc wydarzenia na rynku i
ruchy cen towaréw.

WIELCY INWESTORZY

Nowy Jork — nowe zycie

W 1908 roku, majac 30 lat, William D.
Gann rozwi6d! sie z zong, aby poslubi¢ 19-
letnig Sadie Hannify. Dwie corki z poprzed-
niego malzenstwa przeprowadzily si¢ do
Nowego Jorku, aby zamieszka¢ z ojcem. W
tym samym roku mial miejsce pierwszy duzy
sukces inwestycyjny Ganna. Otworzyt dwa
rachunki: na pierwszym poczatkowo miat
300 dolaréw, a po 3 miesigcach bylo juz na
nim 25 000 dolaréw. Na drugim w ciggu mie-
sigca saldo urosto ze 130 do 12000 dolardw.
Zainteresowanie mlodym i obiecujacym in-
westorem rosto. W pazdzierniku 1909 roku
dziennikarz magazynu Ticker and Investment
Digest §ledzil jego poczynania w ciagu 25 dni
sesyjnych, aby zweryfikowal umiejetnosci
znakomitego gracza. Zanotowano 286 trans-
akeji, z czego 264 byly zyskowne, a zaledwie
22 przyniosly Gannowi strate. Jego saldo na
rachunku stanowilo po tym czasie 1000%
poczatkowego kapitalu. W 1919 William D.
Gann skupit si¢ na inwestowaniu na wilasny
rachunek. Rozpoczal publikacje codziennych
Demand and Supply Letters, w ktérych ana-
lizowal i przewidywal zmiany cen towaréw.
Pie¢ lat pozniej ukazala si¢ jego pierwsza
ksigzka ,,The Truth of the Stock Tape”, w kto-
rej zawarl migdzy innymi swoje roczne pro-
gnozy i teorie na temat cykliczno$ci rynkéw.
Uwazal, ze cykle czasowe si¢ powtarzaja, co
wynika z niezmienno$ci natury ludzkiej.

Latajacy wizjoner

W latach 20-tych przepowiednie Willia-
ma Ganna sprawdzaly si¢ podobno w 85 pro-
centach. Trafnie przewidzial réwniez spadek
cen akeji w 1929 roku. Szczegdlnie ciekawy
jest fakt, ze jego teoria wyznaczajaca punkty
zwrotne w czasie nie odnosila sie tylko do
rynkéw finansowych, ale tez do wydarzen
historycznych. W swoich artykulach i ksiaz-
kach Gann przewidzial m.in. wybuch I wojny
$wiatowej, jej koniec, atak Japonii na Stany
Zjednoczone i przegrang Niemiec w II woj-
nie $wiatowej. W 1932 roku inwestor zakupit
samolot, aby moc przelatywa¢ nad uprawami,
co pozwalalo mu na robienie obserwacji przy-
datnych w prognozowaniu. 5 lat pézniej roz-
wiodl sie ze swojg drugg Zona. W 1944 roku
ozenil sie po raz trzeci, z 30 lat mlodszg Lon-
di, ktéra podobno uwielbiat i traktowal jak
krolowsg, ku niezadowoleniu dzieci. Po wielu
dekadach pracy w Nowym Jorku przenidst sie
z zong do Miami na Florydzie (cz¢$ciowo ze
wzgledéw zdrowotnych), gdzie kontynuowat
SWoja prace i seminaria ze studentami. Przy-
puszczalnie nowy zwigzek Williama Ganna
przyczynil si¢ do pogorszenia relacji z dzie¢-
mi. Jego syn John, z ktérym inwestor napisat
w 1941 roku ksigzke ,How to Make Profits

in Commodities”, zostal usuniety z oktadki
drugiego wydania publikacji, ktére ukazalo
sie 10 lat pézniej. W 1954 roku Gann prze-
zyt atak serca, rok pdzniej odkryl, ze ma raka
zoladka. W wieku 77 lat umart i na zyczenie
dzieci zostal pochowany przy swojej drugiej
zonie, Sadie. Przez cale zycie William Gann
byt konserwatywnym baptysta — nie pil, nie
palil, nie grat nawet w karty i nie taniczyl. Byt
bardzo oszczgdny, co z pewno$cia wynikato
z jego skromnego wychowania. Konflikt z
dzieémi, a szczegdlnie synem Johnem Gan-
nem przyczynit si¢ do tego, ze wiele informa-
cji z zycia wielkiego inwestora jest niespraw-
dzonych. Wedlug Johna Ganna jego ojciec
umart jako bankrut, a pienigdze zarabial nie
dzieki stosowaniu swoich genialnych teorii,
ktére w rzeczywistosci nie sg skuteczne, ale
na ksigzkach i seminariach.

Gann a analiza techniczna

W.D.Gann byl pionierem analizy technicz-
nej. Zanim opublikowal pierwsze prognozy,
przez 9 miesigcy studiowal w Astor Library
w Nowym Jorku i British Museum historie
tradingu, $ledzac transakcje siegajace 1820
roku. Tam odkryl, ze ruchy cen i zachowania
ludzkie sg cykliczne - do tego wniosku do-
szedl tez podobno dzieki wnikliwej lekturze
Biblii. Twierdzil, ze akcje zachowuja sie jak
atomy i elektrony, ktore ciagle wibruja w od-
powiednim rytmie. Pdzniej odkryl, ze réw-
niez wydarzenia, ktére powoduja ruch cen,
s3 w stanie ciaglej wibracji, co pozwolilo mu
stworzy¢ koncepcje wibrujacego wszechswia-
ta. Jak mawial: ,Wibracje to podstawa, fun-
dament - nic nie uwolni si¢ od tego prawa.
Pojecie wibracji jest uniwersalne, a co za tym
idzie, mozna je zastosowaé do kazdej klasy
zjawisk na ziemi” Duzg role w teorii Ganna
pelnia figury geometryczne. Spirala obrazuje
ruch cen, kolo opisuje przemijanie i oscylacje.
W swoich rozwazaniach inwestor wykorzy-
stywal rowniez kwadrat i trojkat. Byt tworca
wachlarza Ganna i teorii katow Ganna, ktére
wyznaczajg punkty zwrotne cen. Jego teoria
jest tak skomplikowana, Ze nikt nie potrafi jej
w pelni zastosowal z powodzeniem.

Przypuszcza sig¢, ze William Gann celowo
nie zdradzil wszystkich swoich sekretow, a
konflikt rodzinny przyczynil sie do tego, ze
prawa do jego dziel majg postronni ludzie.
Do dzisiaj nie wiadomo, czy jego sukcesy na
gieldzie (twierdzil, ze zarobil 50 milionéw
dolaréw na udanych transakcjach) byly praw-
dziwe i czy jego syn, twierdzacy, ze ojciec byl
naciggaczem, ktdry zarabial gtéwnie na semi-
nariach, rzeczywiscie mial racje. 4
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Poker — potrzebne
szczescie czy chfodna
kalkulacja?

AUTOR: PIOTR NIEWIADOMSKI
PIOTR.NIEWIADOMSKI@GAZETATREND.PL

Po cigzkim dniu, w ktérym trzeba bylo po-
dejmowac trudne decyzje inwestycyjne i prze-
prowadza¢ skomplikowane analizy, kazdy in-
westor marzy o chwili relaksu i wytchnienia.
Jednakze wielu z nich nawet w wolnym czasie
nie moze zrezygnowa¢ z dreszczyku emocji
zwigzanego z podejmowaniem ryzykownych
decyzji. Poker jest idealna rozrywka dla giel-
dowych pracoholikéw, ktérzy nawet ,,po go-
dzinach” uwielbiajg podejmowac¢ ryzyko.

Zasady gry w pokera sg stosunkowo pro-
ste. Nie oznacza to jednak, ze tatwo jest by¢
dobrym graczem. Popularne powiedzenie, ze
nauczenie si¢ wszystkich zasad pokera zajmu-
je kilka godzin, ale poznanie tajnikow — cate
zycie, doskonale oddaje charakter tej gry.

Whbrew pozorom, poker ma bardzo wie-
le wspdlnego z inwestowaniem na gieldzie.
Wiele os6b uwaza, ze i jedno i drugie opiera
sie przede wszystkim na szcze$ciu. Wszyscy,
ktorzy tak twierdza, sa niestety w bledzie.
Mozna co prawda podejmowacé decyzje inwe-
stycyjne oraz pokerowe wierzac wyltgcznie w

Sezon narciarski trwa

AUTOR: KAROLINA BARAN
KAROLINA.BARAN@GAZETATREND.PL

Jesli sesja badz praca przeszkodzily Wam
we wczesniejszych planach narciarskich
lub jesli nie wyszaleliScie si¢ wystarczajaco
i chcielibyécie jeszcze troche pojezdzié, to
czemu nie jecha¢ na narty w marcu? Opis
dwoch austriackich miejscowosci, o ktérych
przeczytacie ponizej, z pewnoscia zaciekawi
fanéw szalenstw na stoku.

Miasteczka Zell am See i Kaprun sa po-
tfozone w Austrii w rejonie Salzburger Land.
Jedna z ich gtéwnych zalet jest to, ze znajduja
sie stosunkowo blisko Polski - jedyne 700 km
od Cieszyna. Dzieki temu mozna si¢ tam do-
sta¢ z Warszawy nawet w ciagu jednego dnia.
Stad tez duza liczba naszych rodakéw wybie-
rajaca si¢ na narty w ten rejon. Na miejscu
czeka na turystow wiele atrakcji. W Zell am
See pojezdzi¢ mozna na Schmittenhdhe, gdzie
do dyspozycji jest 75 km tras; mniej wiecej po

$lepy los, ale wowczas odniesienie sukcesu jest
prawie niemozliwe. W obydwu przypadkach
kluczem jest chlodna kalkulacja oraz ocena
ryzyka i potencjalnych zyskow. Strategie po-
kerowe sg niezwykle rozbudowane i opiera-
ja si¢ przede wszystkim na kombinatoryce i
rachunku prawdopodobienstwa. Znajomos¢
tych dziatéw matematyki z pewnosécig poma-
ga wygrywac przy zielonym stoliku.

Poker staje si¢ coraz popularniejszy. Coraz
wigcej ludzi gra w kasynach, klubach, na spo-
tkaniach ze znajomymi, w internetowych sa-
lonach gier, a nawet w gronie rodzinnym po
wspdlnym niedzielnym obiedzie! Trzeba jed-
nak podkresli¢, Ze gra ma sens jedynie wtedy,
gdy toczy sie o jaka$ stawke — gra tylko na ze-
tony mija si¢ z celem. Oczywiscie nie zachg-
cam nikogo do ryzykowania znacznej czesci
majatku na pierwszym pokerowym spotka-
niu, ale jezeli gracz nie ma odpowiedniej mo-
tywacji i nie czuje presji zwigzanej z rosngca
stawka, to czgsto dziata wbrew jakiejkolwiek
logice burzac wszelkie strategie przeciwnika,
ktére w duzej mierze zakladaja racjonalne
zachowania gracze. Cala gra sprowadza si¢
wtedy do sprawdzenia, kto wylosowal lepsze
karty. Tymczasem w prawdziwym pokerze
wylosowane uklady kart niekoniecznie mu-
sza mie¢ znaczenie. Bardzo czgsto gra konczy
sie na licytacji, bez odkrywania kart.

Warto ustali¢ nawet bardzo niskie staw-
ki, ktére cho¢ troche zmotywuja graczy i nie
pozwola na wchodzenie cala swoja pula w

réwno niebieskich, czerwonych i czarnych.
Duza ich cze$¢ lezy wérdd lasow tej gory, co
bardzo uprzyjemnia jazde. Wéréd wyciagéw
znajduje si¢ tu az 6 kolejek linowych, wiec jest
w czym wybiera¢. Ponadto warto podkresli¢,
ze Zell am See jest bardzo urokliwym miej-
scem. Lezy nad duzym jeziorem, ktdre zima
albo zamarza - wtedy mozna jezdzi¢ na nim
na lyzwach, albo paruje, co stwarza niezwy-
kle bajkowa atmosfere.

Dobra alternatywa w przypadku ewen-
tualnego braku $niegu lub po prostu pomy-
stem na urozmaicenie tras jest wycieczka
na czynny przez prawie caly rok lodowiec
Kitzsteinhorn, znajdujacy sie na obrzezach
Kaprun. Tu do dyspozycji narciarzy jest 40
km tras, najwyzsze na ponad 3000 metréw.
Jak to na lodowcu - trasy sg szerokie, wigc
mozna uprawia¢ carving, jezdzac w dot i w
poprzek stokéw. Ponadto do dyspozyciji jest
snowpark, trasy do narciarstwa biegowego,
slalom i wiele knajp z pysznymi austriackimi
przysmakami, takimi jak Kaiserschmarrn,
czyli rodzaj nalesnika pokrojonego na cien-
kie kawalki, podawanego z musem owoco-

kazdym rozdaniu. Wéwczas poczujemy przy-
jemny dreszczyk emocji, a wyrafinowane stra-
tegie i analizy rozkladu prawdopodobienstwa
znowu okazg si¢ skuteczne. Wraz z rosnaca
pula stopniowo bedzie wzrastaé réwniez zna-
czenie elementu psychologicznego. W takiej
grze nie wygrywa ten, kto ma szczedcie, lecz
ten, kto potrafi zachowa¢ ,,twarz pokerzysty” i
z zimng krwig przeanalizuje wszystkie mozli-
we warianty nawet jesli sam nie ma zbyt silnej
reki. Z drugiej strony, jedli kto§ mimo usta-
lenia odpowiedniej stawki bedzie frywolnie
szastal pieniedzmi, to poker obroni si¢ sam i
osoba taka szybko straci swoja pule, po czym
bedzie jedynie oglada¢ zmagania innych.

Czytelnikom, ktérzy woleliby najpierw
popatrze¢ na gre, zanim sami zaryzykujg
swoje pieniagdze, polecam wspanialy film
»Hazardziéci” (oryginalny tytul: ,, Rounders”).
Mike McDermott (Matt Damon) wypowiada
popularng wsréd pokerzystéw regute poma-
gajaca wybraé wlasciwych partneréw do gry:
»Jezeli grasz pol godziny i nie wiesz, kto przy
stole jest ,jeleniem’, to znaczy, ze TY NIM
JESTES!” Niestety, czes¢ Czytelnikéw po
obejrzeniu tego filmu moze mie¢ pewne opo-
ry zanim usiadzie do stolu i zagra w pokera.
Specjalnie dla nich zakoncze parafrazujac
kultowg juz reklame:

Talia kart do pokera - 20 ztotych.
Wpisowe do turnieju — 80 ztotych.
Zgarngqc catq pule blefujqc — BEZCENNE!

wym, lub Germknodel, czyli kluska na parze
z konfiturg w $rodku, polana budyniem i po-
sypana makiem.

Austriackie przysmaki i profesjonalne tra-
sy narciarskie moga niejednemu zawréci¢ w
glowie. Jednak jesli nalezycie do tych, ktérzy
nawet na jeden dzien nie potrafig zapomnie¢
o inwestycjach i gieldzie, to nie ma powodu
do zmartwien. Kto bardzo niepokoi sie o stan
swojego portfela, moze szybko sprawdzi¢ ak-
tualng ceng akcji przez telefon. Opfata za 50
kB danych w ustudze WAP wynosi ok. 3 zl.
Ceny oplat za internet za 100 kB danych wa-
haja si¢ od 4 zt do nawet 10 zI w zaleznosci od
polskiej i austriackiej sieci.

Na koniec najmniej przyjemna informa-
cja, dotyczaca ceny skipassu. W marcu, czyli
jeszcze w tzw. najwyzszym sezonie, jego cena
na caly region to 204 euro za 7 dni ( +2 euro
zwrotnej kaucji ). Mimo wysokich cen ski-
passéw na pewno warto zwiedzi¢ ta cze$¢ Alp
austriackich, zwlaszcza, ze mamy tu zagwa-
rantowany pewny $nieg i sporo ciekawych
tras. 4
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Serdecznie zapraszamy do udziatu w czwartej edycji Akademii Gietdowej!

Akademia Gietdowa to organizowany juz po raz czwarty cykl wyktadéw poswieconych
zagadnieniom zwigzanym z inwestowaniem na Gietdzie Papierow Wartosciowych .

Wyktady w ramach tegorocznej edycji poprowadzg m.in. Marek Zuber i Piotr Kuczynski.
Wszystkie wyktady odbywac sie bedg w czwartki o godz. 19 w Szkole Gtéwnej Handlowej
w Warszawie. Pierwszy wyktad juz 6 marca. Udziat w Akademii jest bezptatny.

Dzieki uprzejmosci naszych Partneréw najlepsi uczestnicy Akademii Gietdowej IV zostang
nagrodzeni praktykami w Xelion. Doradcy Finansowi oraz w Unicredit. Ponadto dla 10 oséb,
ktore na egzaminie koncowym uzyskajg najlepsze wyniki przygotowalismy wraz z Xelion.
Doradcy Finansowi atrakcyjne nagrody rzeczowe.

Program:

06.03.Smak gietdy wg Marka Zubera

13.03.Instrumenty notowane na GPW
oraz zasady jej funkcjonowania

27.03.Psychologia inwestowania

03.04 Wptyw otoczenia gospodarczego
na gietde

10.04.Wybor i ocena spotki - wyktad |

17.04.Wybor i ocena spotki - wyktad Il

24.04.Zasady zarzadzania portfelem

08.05.Egzamin

15.05.Wreczenie nagrdd laureatom

Szczegoty na stronie:

akademia.gielda.wp.pl

¢gXelion i

Doradcy Finansowi DOM MAKLERSKI PKO BP

WP.PL
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Myslisz, ze wszystkie sesje gietdowe
konczg sie po czwartej?

Myslisz, ze wszyscy tracg
I_giedy ceny akcji spadajg?

Myslisz, ze nauka inwestowania
musi by¢ droga i nudna?

Sam sprawdz jak wyglada
prawdziwy rynek i wygraj
Zaloz darmowy rachunek demo
i wez udziat w...

www.xtb.pl

= Trade Forex Cup

Gra inwestycyjna X-Trade Brokers
I1I edycja mistrzostw inwestorow na rynku Forex

— _ s ([ _THEVALSTREELIORAL  @wpe




