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Zmiana wartoÊci w okresie 18.04.2008 – 21.05.2008
WIG20 ➘ -0,8%; WIG ➘ -1,0%; S&P500 ➚ 0,03%; NASDAQ ➚ 1,9%; USD/PLN ➘ -1,0%; EUR/PLN ➘ -0,7%; MIEDè ➘ -2,7%; ROPA ➚ 12,0%
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Nie mo˝emy zaczàç bie˝àcego numeru inaczej, ni˝ gratulacjami. Rynek NewConnect ob-
chodzi∏ niedawno swój pierwszy powa˝ny jubileusz. 9 maja zadebiutowa∏a na nim 50. spó∏-
ka. Dynamika rozwoju NC pokazuje, ˝e otwarcie tego rynku by∏o strza∏em w dziesiàtk .́ Nie
minà∏ jeszcze rok jego istnienia, a zdà˝y∏o na nim zadebiutowaç a˝ 50 podmiotów! Ciekawe,
ile spó∏ek b´dzie notowanych po up∏ywie kolejnego roku. Bez kozery powiem pi´çset, cytu-
jàc panià Pelagi´ ze skeczu kabaretu TEY. Takie prognozy wydajà si´ irracjonalne, ale gdy-
byÊmy sumowali spó∏ki z podstawowego rynku GPW i NewConnect, to jestem przekonany,
˝e za rok magiczna bariera pi´ciu setek zostanie przekroczona. Dzia∏ania Zarzàdu GPW po-
kazujà, ˝e ma on konkretny plan rozwoju gie∏dy i systematycznie realizuje poszczególne za-
∏o˝enia, co powoduje, ˝e Warszawa staje si´ coraz wa˝niejszym punktem na finansowej ma-
pie Europy. Serdecznie gratuluj´ sukcesów prezesowi Sobolewskiemu i ca∏ej jego ekipie.
Oby tak dalej!

Przysz∏oÊç gie∏dy wià˝e si´ z prywatyzacjà. PoprosiliÊmy Piotra Kuczyƒskiego o rozmow´
na ten temat. G∏ówny analityk firmy Xelion. Doradcy Finansowi dzieli si´ w nim swoimi
przewidywaniami oraz ocenia dzia∏ania w∏adz gie∏dy. Optymistycznie spoglàda w przysz∏oÊç,
choç nie spodziewa si´ na razie ˝adnych cudów. Miejmy jednak nadziej ,́ ˝e na nie równie˝
nadejdzie czas.

Jednym z hitów ostatnich tygodni na GPW by∏ debiut Cyfrowego Polsatu. Inwestorzy po-
zytywnie ocenili ofert´ spó∏ki, co prze∏o˝y∏o si´ na wysokà stop´ redukcji ofert. Nie widaç
jeszcze, co prawda, oznak hurraoptymizmu, które obserwowaliÊmy podczas hossy, mo˝emy
jednak po cichu liczyç na to, ˝e gie∏dowi gracze b´dà powoli wyzbywaç si´ strachu przed ry-
zykiem, a spó∏ki, wychodzàc im naprzeciw, b´dà znów ch´tnie organizowaç oferty publicz-
ne. Cyfrowy Polsat da∏ wyraêny sygna∏ do natarcia.
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MARTA W¸ODARZ: Jaka jest Pana opinia
w sprawie prywatyzacji polskiej gie∏dy?
Czy to jest dobre rozwiàzanie?

PIOTR KUCZY¡SKI: Prywatyzacj´
planowa∏ pan prezes Roz∏ucki, ojciec pol-
skiej gie∏dy. Wówczas rozwa˝ane by∏y
w∏aÊciwie trzy warianty, trzy mo˝liwoÊci.
Pierwszy to jest inwestor strategiczny, dru-
gi to jest prywatyzacja w ten sposób, ˝e
udzia∏y przej´∏yby te polskie podmioty,
które w tej chwili sà udzia∏owcami tej gie∏-
dy i sà zainteresowane jej rozwojem. Trze-
ci pomys∏ to by∏a prywatyzacja przez gie∏-
d´, gie∏dy przez gie∏d´, czyli sprzeda˝ akcji
w ofercie pierwotnej. Jak s∏ysz´, teraz
w tym rzàdzie akurat pomys∏y zmieniajà
si´ b∏yskawicznie, co widzimy w wielu
przypadkach, na przyk∏ad na podatku Bel-
ki. Raz ma byç, raz nie, a raz ma byç po po-
∏owie. W zwiàzku z tym nie wiadomo, czy
to si´ jeszcze nie zmieni, ale na razie mó-
wimy, jak rozumiem o tym, ˝e cz´Êç akcji
pójdzie w ofert´ pierwotnà, a cz´Êç dla ró˝-
nych podmiotów. I to jest chyba dobre roz-
wiàzanie, przy czym skarb paƒstwa, jak ro-
zumiem, mia∏by chyba wi´kszoÊç.

M.W.: Tak, b´dzie to 51%.
P.K.: 51%, czyli wi´kszoÊç, czyli mia∏by

przewag .́ Inaczej mówiàc, nie b´dzie to taka
typowa prywatyzacja. Mo˝na powiedzieç, ˝e
b´dzie to raczej komercjalizacja, bo to jed-
nak b´dzie spó∏ka w dalszym ciàgu zdecydo-
wanie pod wp∏ywem skarbu paƒstwa. Ale to
nie jest z∏y kierunek.

M.W.: A jak wp∏ynie to na dalszy rozwój
gie∏dy? Czy b´dzie to powodowa∏o wi´k-
szy nap∏yw kapita∏u?

P.K.: Nie przypuszczam. Sama tego typu
prywatyzacja nie wp∏ynie na sposób postrze-
gania gie∏dy. Dlaczego? Nie ka˝dy organizm
paƒstwowy jest êle zarzàdzany. Przynajm-
niej ja uwa˝am, ˝e nie ka˝dy. Akurat gie∏da
jest tym bardzo pozytywnym przyk∏adem.
To znaczy, ona by∏a od poczàtku przez pana
Roz∏uckiego i teraz przez pana Sobolewskie-
go znakomicie prowadzona. Pewnie p∏ace
prezesów, zarzàdu sà gorsze ni˝ gdzieÊ
w prywatnych przedsi´bior-
stwach, ale trudno tak na ze-
wnàtrz powiedzieç, ˝e coÊ
by∏o nie tak. Nie ma ba∏aga-
nu, wszystko doskonale zor-
ganizowane i nie przypusz-
czam, ˝eby prywatyzacja sa-
ma z siebie mia∏a coÊ spo-
wodowaç. Nie zobaczymy
wp∏ywu tego podczas bie˝à-
cej dzia∏alnoÊci gie∏dy. Tak
myÊl .́ Mówi si ,́ ˝e inne or-
ganizmy wewn´trzne, inne
gie∏dy ch´tniej wchodzà
w ró˝nego rodzaju alianse
z przedsi´biorstwami pry-
watnymi ni˝ z paƒstwowy-
mi. I tylko tu mo˝e byç ta
ró˝nica. Natomiast z perspektywy inwesto-
rów, graczy gie∏dowych, funduszy inwesty-
cyjnych, nie widz´ ró˝nicy – oprócz zwi´k-
szenia p∏ac pracowników.

M.W.: Czy jeÊli wi´kszoÊç udzia∏ów przej-
mie jeden z inwestorów, na przyk∏ad, stra-
tegiczny, czy istnieje groêba, ˝e jeÊli b´-
dzie to podmiot zagraniczny, to ˝e wtedy
gie∏da b´dzie rozwijaç si´ bardziej w kie-
runku przyjmowania podmiotów zagra-
nicznych?

P.K.: Istnia∏oby takie zagro˝enie, ale jak
rozumiem, dlatego mi´dzy innymi poczàt-
kowo mamy te 51% skarbu paƒstwa, co ju˝
wyklucza wi´kszoÊciowego inwestora stra-
tegicznego. Mamy cz´Êç przeznaczonà na
gie∏d´ i cz´Êç dla podmiotów prywatnych.
Teoretycznie, taki wi´kszy inwestor móg∏-
by skupowaç akcje z rynku lub te˝ próbo-
waç przejmowaç od tych, którzy sà w tej
chwili uczestnikami obrotu w Polsce. Ale to
jest ma∏o prawdopodobna teoria, bo po co
mia∏by to robiç? Po to ˝eby i tak w koƒcu
spotkaç si´ oko w oko ze skarbem paƒstwa?
Troch´ bez sensu. MyÊl ,́ ˝e taki model,
który, jak rozumiem, na pewno zostanie
przyj´ty, spowoduje to, ˝e nie b´dzie tego
zagro˝enia. Wed∏ug mnie, po prostu go nie
b´dzie.

M.W.: W paêdzierniku w∏aÊnie oko∏o 49%
akcji ma zostaç przedstawionych do obro-
tu, natomiast w póêniejszych etapach ma
byç ich wi´cej, jeszcze nie okreÊlono do-
k∏adnej daty póêniejszych etapów i tych
procentowych wielkoÊci, ale czy jest na
przyk∏ad taka mo˝liwoÊç, ˝e jakaÊ inna
gie∏da z regionu b´dzie szykowa∏a si´ do
wrogiego przej´cia, na przyk∏ad gie∏da
wiedeƒska?

P.K.: Je˝eli rzeczywiÊcie skarb paƒstwa
b´dzie chcia∏ oddaç jakàÊ swojà cz´Êç, zre-

zygnowaç z wi´kszoÊci, to
coÊ takiego mo˝na zapew-
ne rozwa˝aç. Kiedy by to
si´ sta∏o? Wtedy, kiedy ta-
ki organizm zewn´trzny,
jakaÊ inna du˝a gie∏da zo-
baczy∏aby w tym du˝y in-
teres. Na przyk∏ad wtedy,
gdy wschodnie gie∏dy –
ukraiƒska, czy jakieÊ inne
ze wschodu, chcia∏yby byç
bardzo mocno obecne na
polskiej gie∏dzie, gdyby
polska gie∏da ju˝ zdobywa-
∏a bardzo wielkà iloÊç
spó∏ek w∏aÊnie na przyk∏ad
z Ukrainy czy ze wschod-
niej Europy poza granicà

Unii Europejskiej. Dopóki takiego zjawi-
ska nie b´dzie, to, wed∏ug mnie, GPW
w dalszym ciàgu jest za ma∏ym organi-
zmem, zbyt ma∏e obroty sà na niej, by
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„Sama prywatyzacja nie wp∏ynie na sposób postrzegania
gie∏dy. Nie ka˝dy organizm paƒstwowy jest êle zarzàdzany. 
Gie∏da jest bardzo pozytywnym tego przyk∏adem.”

Wywiad z Piotrem Kuczyƒskim, g∏ównym analitykiem firmy 
Xelion. Doradcy Finansowi o planach prywatyzacji GPW.

„Nie jest tak, ˝e
jestem przeciwny
wchodzeniu
podmiotów
zagranicznych, ale
my znamy nasze
warunki lepiej
i myÊl´, ˝e dla
GPW by∏oby to
lepiej, gdyby do
powiedzenia mia∏y
wi´cej polskie
podmioty.”
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powa˝ny gracz, chcia∏by wdawaç si´
w bijatyk´. Nie wierz´.

M.W.: A czy polska gie∏da przejmie w przy-
sz∏oÊci jakàÊ innà gie∏d´?

PIOTR KUCZY¡SKI: Mówi si´ ciàgle
o przej´ciach, o po∏àczeniach i aliansach.
Tak, sà i pog∏oski, i plany na ten temat. My-
Êl´, ˝e polska gie∏da b´dzie si´ rzeczywi-
Êcie stara∏a rozwijaç. Pozostaje pytanie, czy
to b´dzie rozwój we w∏aÊciwym kierunku.
Rozumiem, ˝e zarzàd gie∏dy chcia∏by mieç
jak najwi´cej tych perspektywicznych, jak
rumuƒska, bu∏garska, prawda? Te, które
mogà si´ szybko rozwijaç, a które na pew-
no w tej chwili sà w stanie niedorozwini´-
tym, wi´c na pewno b´dà sz∏y w dobrym
kierunku. Je˝eli to b´dà tylko przej´cia dla
przej´ç, to nic nie da. Je˝eli owe przej´cia
b´dà skutkowa∏y przyciàgni´ciem spó∏ek
z regionu, to wtedy to b´dzie bardzo dobre,
szczególnie jeÊli to b´dà ruchy w kierunku
podmiotów, które majà lepszà infrastruktu-
r´, lepszà baz´ technicznà. Choç to sobie
akurat trudno wyobraziç, bo system na
GPW jest jednym z lepszych na Êwiecie
z punktu widzenia poziom techniki i orga-
nizacji gie∏dy.

M.W.: Czy gie∏da w Polsce b´dzie sprzyja∏a
ma∏ym i Êrednim przedsi´biorstwom po
procesie prywatyzacji?

P.K.: Nie widz´ tu specjalnie ró˝nicy, to
znaczy gie∏da i tak sprzyja, bo mamy prze-

cie˝ NEW CONNECT i gie∏da chce bardzo
rozwijaç ten rynek, wi´c myÊl ,́ ˝e proces
prywatyzacji niczego w tej polityce nie po-
winien zmieniç. Nie widz´ powodu, dla któ-
rego mia∏oby si´ coÊ gwa∏townie zmieniç
po prywatyzacji. Zarzàd zapewne zosta∏by
ten sam, polityka rozwoju zosta∏aby ta sa-
ma, w zwiàzku z tym to nastawienie do po-
zyskiwania jak najwi´kszej iloÊci spó∏ek,
równie˝ ma∏ych, by∏oby kontynuowane. Nie
widz´ powodu, dlaczego mia∏oby byç albo
przyspieszane, albo zwolnione.

M.W.: A co z NEW CONNECT? Zadebiutowa-
∏o tam bardzo du˝o spó∏ek oko∏obizneso-
wych, a poczàtkowym za∏o˝eniem by∏o to,
˝eby debiutowa∏y g∏ównie spó∏ki innowa-
cyjne, przynoszàce coÊ no-
wego?

P.K.: No w∏aÊnie, za∏o˝e-
nia, za∏o˝eniami, a prawda
jest taka, ˝e od poczàtku
twierdzi∏em, ˝e b´dzie to ry-
nek bardzo ryzykowny, b´dà
wchodzi∏y ró˝ne spó∏ki.
Uwa˝am, ˝e po prostu taki
ma∏o uregulowany rynek jest
zach´tà do niektórych firm,
˝eby zdobywaç kapita∏
w sposób, który nie przynie-
sie zysków inwestorom. Po-
wiedzia∏bym tak „na okrà-
g∏o”: jest to bardzo ryzykow-
ny rynek i ten mniejszy sto-

pieƒ regulacji zach´ca bardzo wiele podmio-
tów. Szkoda, ˝e tutaj nie ma jakiejÊ oceny ze
strony gie∏dy tego czynnika – w∏aÊnie tego,
˝e musi to byç spó∏ka innowacyjna. ˚a∏uj ,́
˝e tak jest, chocia˝ byç mo˝e wynika to z te-
go, ˝e po prostu jest ich w Polsce za ma∏o.
To by z kolei Êwiadczy∏o o tym, co si´ dzie-
je w Polsce. Je˝eli chodzi o innowacyjnoÊç,
jest z tym êle. Ale je˝eli si´ wydaje z PKB
nieca∏e 2% na rozwój i nauk ,́ a w Europie
jest du˝o, du˝o wi´cej, bo chyba 2,9, a w
krajach skandynawskich – prawie 5% PKB,
wi´c to nic dziwnego, ˝e u nas ta innowacyj-
noÊç le˝y.

M.W.: Czy dzi´ki prywatyzacji poprawi si´
p∏ynnoÊç gie∏dy?

P.K.: MyÊl ,́ ˝e dzi´ki sa-
mej prywatyzacji – nie. Nie
widz´ ˝adnej jakoÊciowej
zmiany, oprócz tej zmiany
mentalnoÊci, zarzàdu i jego
wi´kszej elastycznoÊci.
Sam sposób organizacji
handlu nie ulegnie zmianie.
Zmiany przyjmowania
ofert pierwotnych na rynek
te˝ nie, wi´c nie widz´ po-
wodu, dla którego mia∏aby
si´ poprawiç p∏ynnoÊç.

Ona by si´ poprawi∏a
tylko wtedy, gdyby nam
si´ uda∏o przyjmowaç wi´-
cej spó∏ek. Gdyby nie by∏o

☛

„Taki ma∏o
uregulowany
rynek jest zach´tà
do niektórych
firm, ˝eby
zdobywaç kapita∏
w sposób, który
nie przyniesie
zysków
inwestorom.”



Na reakcj´ rynku nie trzeba by∏o d∏ugo
czekaç. Informacja o podpisaniu listu inten-
cyjnego w sprawie po∏àczenia krakowskiego
Artmana z gdaƒskim LPP pos∏a∏a kurs akcji
pierwszej ze spó∏ek na poziomy a˝ o 32%
wy˝sze ni˝ poprzednie zamkni´cie. LPP
koƒczy∏ sesj´ 10 kwietnia na 4-procentowym
plusie.

Przejmujàcy…
Taka skala wzrostów notowaƒ od razu po-

maga odgadnàç, kto kogo b´dzie przejmo-
wa∏. Zgodnie z typowymi zachowaniami
kursów w obliczu po∏àczeƒ, spó∏ka przejmo-
wana jest tà, na której skupia si´ silniejszy
popyt. Nie inaczej jest i w tym przypadku.
LPP jako przedsi´biorstwo o o wiele wi´k-

szej skali dzia∏alnoÊci wch∏onie mniejszego
partnera. Na swojà pozycj´ na rynku LPP
pracowa∏o kilkanaÊcie lat. Zacz´∏o si´ tak,
jak prawie zawsze zaczyna∏o si´ w przypad-
ku najwi´kszych polskich prywatnych bizne-
sów: poczàtek lat 90-tych, kilku wspólników,
handel (w tym przypadku chiƒskimi teksty-
liami). W 1994 roku za∏o˝yciele LPP, kon-
kretnie zaÊ Marek Piechocki (obecny prezes)
i Jerzy Lubianiec (przewodniczàcy Rady
Nadzorczej) okazali si´ byç prawdopodobnie
pierwszymi na polskim rynku, którzy zdecy-
dowali si´ zlecaç szycie ubraƒ na Dalekim
Wschodzie. Postanowili koncentrowaç si´
jedynie na rozwoju marek i sieci handlowej.
By∏o to i ciàgle jest jak najbardziej zgodne
z ogólnoÊwiatowym trendem na rynku
odzie˝owym, który de facto przekszta∏ca si´
z rynku producenta w rynek handlowy. Re-
zultatem wieloletnich prac sà obecnie bardzo
silne marki w portfelu LPP. Gwiazdà przy-
noszàcà ponad 70% przychodów jest Rese-
rved. Na drugim miejscu plasuje si´ Cropp
z prawie 20-procentowym udzia∏em. Do po-
zosta∏ych marek nale˝à: Re-kids, Henderson
i Esotiq (bielizna odpowiednio m´ska i dam-
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blisko czterysta, jak w tej chwili jest, ale na
przyk∏ad kilka tysi´cy. Niech by∏oby ich
z tysiàc, przynajmniej tych wi´kszych,
gdzie fundusze szukajà miejsca, by szybko
kupiç akcje lub szybko sprzedaç, czyli du-
˝ych spó∏ek wieloobrotowych.

M.W.: A jak mo˝e si´ prze∏o˝yç na jakieÊ
rzeczywiste efekty w∏aÊnie zmiana mental-
noÊci i elastycznoÊci zarzàdu?

PIOTR KUCZY¡SKI: Ci´˝ko powiedzieç,
dlatego, ˝e dopóki nie sprawdzimy, to nie b´-
dziemy wiedzieli. Je˝eli cz∏owiek lub zarzàd
dzia∏a w uk∏adzie – typowo politycznym-
w zasadzie – przy paƒstwowej gie∏dzie, to sta-
nowiska mogà byç wymieniane przez polity-
ków.

W zwiàzku tym za∏ó˝my, ˝e GPW kiedyÊ
b´dzie ca∏kowicie niepaƒstwowa, to wtedy
si´ to wszystko pozmienia, ale na razie ja
nie spodziewam si´ ˝adnej istotnej zmiany,
oprócz wi´kszej mo˝liwoÊci przyjmowania
pracowników na wy˝sze pensje. Je˝eli od-
blokowany jest prezes i zarzàd, nie ma ju˝
ustawy. Je˝eli nie b´dzie ustawy komino-
wej, wtedy równie˝ pracownicy mogà wi´-
cej zarabiaç, a gie∏da b´dzie przynosi∏a
przecie˝ zyski i stanie si´ zyskownym
przedsi´biorstwem. Wtedy lepsi pracowni-
cy, lepsza kadra mo˝e poprowadziç ca∏y or-
ganizm w bardziej prawid∏owym kierunku.

M.W.: Czy dotychczasowi prezesi gie∏dy,
zarzàd, byli podatni na wp∏ywy politycz-
ne?

P.K.: Dotychczas tego nie
zauwa˝y∏em.
M.W.: Niektórzy tak sugero-
wali, ze po prostu dopóki
jest paƒstwowa gie∏da, to
mo˝e tak byç?

P.K.: Tak, sugerowali, ja
znam te sugestie, tylko niech
mi poka˝à miejsce, w którym
prezes Roz∏ucki by∏ podatny
na polityk´ czy teraz prezes
Sobolewski jest podatny na
zmiany polityczne. Przecie˝
prezes Sobolewski zosta∏
prezesem za rzàdów PiS,

Teraz sà rzàdy PO, koalicji PO z PSL i nie
widz´ zmiany zachowania prezesa i nic si´
nie dzieje, a prezes Roz∏ucki przetrwa∏ wiele
ró˝nych rzàdów i równie˝ nie by∏o oznak po-
datnoÊci. Mo˝e dlatego ˝e gie∏da by∏a czy jest
dla polityków zbyt hermetycznym organi-
zmem, wolà si´ tu nie wtràcaç, zostawiajà to
fachowcom. I dzi´ki Bogu.

M.W.: Teraz chcia∏am zapytaç, czy dzi´ki
prywatyzacji gie∏dy poprawi si´ wizerunek
na arenie mi´dzynarodowej (w dziedzinie
finansowej).

P.K.: Tak jak powiedzia∏em, inne organi-
zmy finansowe, inne gie∏dy szybciej b´dà
rozwa˝a∏y jakieÊ alianse z nami. W momen-

cie gdy gie∏da by∏aby orga-
nizmem niepaƒstwowym,
by∏aby prywatna, ale do
100% pe∏nej prywatyzacji
jeszcze d∏uga droga. Wize-
runek si´ poprawi, ale nic
dramatycznego, ani nic cu-
downego z tego nie b´dzie.

M.W.: A w∏aÊnie wracajàc
do tej drogi prywatyzacji,
czy to jest dobra strate-
gia, ˝e najpierw 49%…?

P.K.: Ja uwa˝am, ˝e do-
bra, przy czym myÊl ,́ ˝e nawet docelowo po-
winno si´ daç wi´cej akcji tym podmiotom
polskim, które sà zaanga˝owane w gie∏d ,́ któ-
re sà zainteresowane rozwojem tej gie∏dy, któ-
re sà zainteresowane tym, ˝eby ta gie∏da si´
rozwija∏a. To nie jest tak, ˝e jestem przeciw-
ny wchodzeniu podmiotów zagranicznych,
ale my znamy nasze warunki lepiej i myÊl´,
˝e dla GPW by∏oby to lepiej, gdyby do po-
wiedzenia mia∏y wi´cej polskie podmioty. ✦

Dzi´kuj´ bardzo za rozmow´.
ROZMAWIA¸A MARTA W¸ODARZ 
MARTA.WLODARZ@GAZETATREND.PL

„Gie∏da jest dla
polityków zbyt
hermetycznym
organizmem, wolà
si´ tu nie wtràcaç,
zostawiajà to
fachowcom.
I dzi´ki Bogu.”

Tak si´ rodzi polski H&M
MATEUSZ CHOROMA¡SKI
MATEUSZ.CHOROMANSKI@GAZETATREND.PL



ska) oraz Promostar (odzie˝ promocyjna).
Poza rozpoznawalnymi markami LPP uda∏o
si´ stworzyç sieç w sumie ponad 300 skle-
pów (181 Reserved i 129 Cropp). A˝ 100
outletów znajduj´ si´ poza granicami Polski,
a mianowicie na S∏owacji, Litwie, ¸otwie,
W´grzech oraz w Czechach, Estonii i Rosji.
Jeszcze w kwietniu ma byç otwarty punkt
w Rumunii, a do koƒca roku w Bu∏garii. Jak
taki model biznesowy prze∏o˝y∏ si´ na finan-
sowy wymiar dzia∏alnoÊci firmy? O ile 2006
rok nie móg∏ byç zaliczony do udanych
(g∏ównie z powodu nietrafionej, gdy˝ zbyt
odwa˝nej kolekcji Reserved), to 2007 przy-
niós∏ o wiele lepsze rezultaty. Sprzeda˝
wzros∏a o 56% (do niemal 1,3 mld z∏otych),
a zysk netto zwi´kszy∏ si´ jeszcze bardziej,
bo a˝ o 228% (do 135 mln z∏otych). Tak
Êwietna dynamika rozwoju firmy przynios∏a
wprost proporcjonalne zyski kapita∏owe dla
akcjonariuszy. Mimo (a mo˝e w∏aÊnie z po-
wodu) ogólnie trudnej sytuacji na rynku
w ca∏ym 2007 roku, który przyniós∏ znaczny
spadek zdecydowanie przewartoÊciowanych
walorów wielu przedsi´biorstw, inwestorzy
docenili si∏´ fundamentów spó∏ki i kurs LPP
wzrós∏ a˝ o 260%, co pozwoli∏o uplasowaç
si´ jej na drugiej pozycji pod wzgl´dem
rocznego zysku spoÊród wszystkich spó∏ek
notowanych na GPW.

… i przejmowany
Patrzàc na Êcie˝k´ rozwoju drugiego

z podmiotów b´dàcych przedmiotem zainte-
resowania tego artyku∏u, mo˝na stwierdziç,
˝e w zasadzie by∏a ona podobna do LPP. Na-
turalnie, skala dzia∏alnoÊci Artmana jest nie-
porównywalnie ni˝sza, ale fakt, i˝ budowa-
nie (w tym wypadku akurat jednej) marki
House rozpocz´∏o si´ w po∏owie lat 90-tych,
a firma swojà dzia∏alnoÊç w kraju ogranicza-
∏a do budowy sieci handlowej, brzmi znajo-
mo. Po kilkunastu latach rozwijania biznesu
Artman doczeka∏ si´ prawie 190 sklepów,
z czego 70 znaleêç mo˝na na S∏owacji i w

Czechach, a ju˝ nied∏ugo b´dzie to mo˝liwe
na Litwie i w Rumunii. Punkty sprzeda˝y
wypracowa∏y niemal 260 mln przychodów
w 2007 roku (wzrost o 26%) i 11 mln zysku
netto (wzrost o 177%).

Takie same plany
Ciekawym, ale przede wszystkim dobrze

wró˝àcym fuzji wydaje si´ byç fakt, i˝ w za-
sadzie jeszcze przed wyjÊciem na jaw infor-
macji o integracyjnych planach LPP i Artma-
na, mo˝na by∏o stwierdziç du˝à zgodnoÊç
strategii obydwu spó∏ek. Ma∏opolskie i po-
morskie przedsi´biorstwa upatrywa∏y i ciàgle
oczywiÊcie upatrujà g∏ównych szans swojego
rozwoju nie na polskim, ale na wschodnim
rynku. Bioràc pod uwag´ fakt, i˝ centra han-
dlowe w Rosji, na Ukrainie, czy w dwóch
najm∏odszych pod wzgl´dem sta˝u krajach
UE, sà dopiero w bardzo wczesnym stadium
rozwoju, spó∏ki w∏aÊnie tam majà zamiar kie-
rowaç wi´kszoÊç swoich wysi∏ków, je˝eli
chodzi o otwieranie nowych outletów. Przy-
gotowujàc w tym roku 80 nowych sklepów,
LPP umieÊci a˝ 50 poza Polskà. Zarzàd LPP
stwierdza przy tym otwarcie, ˝e w ciàgu naj-
bli˝szych kilku lat udzia∏ sprzeda˝y genero-
wanej przez zagraniczne êród∏a wzroÊnie
z obecnych 30% do ponad 50%. Czarnym ko-
niem ma byç Rosja, na którà przede wszyst-
kim stawia gdaƒska spó∏ka. Bioràc pod uwa-
g´ perspektywy rozwoju rynku detalicznego
w tym kraju, wybór mo˝e okazaç si´ jak naj-
bardziej trafny. Podobnà strategi´ obiera∏o
i dalej obiera (jak deklarujà zarzàdy obydwu
spó∏ek, w wyniku po∏àczenia, w kwestii kie-
runków i planów rozwoju poszczególnych
brandów niewiele si´ zmieni) Artman, który
z planowanych do otwarcia na ten rok 70
sklepów, 40 umiejscowi za granicà. W przy-
padku Artmana wspomnieç nale˝y o plano-
wanym na póêne lato wprowadzeniu nowej
marki, Mohito, której grupà docelowà b´dà
bardziej zamo˝ne kobiety w wieku 25-35 lat.
Oprócz kierunków rozwoju zgodne sà tak˝e

plany co do dynamiki przychodów w 2008
roku. Obie spó∏ki ju˝ kilka miesi´cy temu za-
prognozowa∏y, ˝e wzrost sprzeda˝y w tym
roku wyniesie 30%. Trzeba przyznaç, ˝e oba
zarzàdy postawi∏y sobie ambitne zadanie,
gdy˝ w pierwszym kwartale i jednemu i dru-
giemu przedsi´biorstwu zabrak∏o dobre kilka
punktów procentowych do zaplanowanych
30%, co oznacza, ˝e w dalszej cz´Êci roku
przyrost przychodów b´dzie si´ musia∏ plaso-
waç na ponad 30-procentowych poziomach.
Zadanie jest tym trudniejsze, ˝e ostatni, mar-
cowy odczyt danych na temat sprzeda˝y de-
talicznej pokaza∏ dynamik´ znacznie poni˝ej
oczekiwaƒ (15,7% wzrostu zamiast progno-
zowanych przez ekonomistów 20,9%).
Symptomy spadku sentymentu wÊród konsu-
mentów widaç chocia˝by w miesi´cznych
danych LPP, którego sprzeda˝ w styczniu
wzros∏a o 44% r/r, w lutym 33% r/r, a w mar-
cu ju˝ tylko 11% r/r.

Drogo?
Za 100% akcji Artmana LPP chce zap∏aciç

niemal 400 mln z∏otych. Taka wartoÊç oferty
wynika z planowanego na czerwiec wezwa-
nia po 92,65 z∏ za akcj .́ Na pierwszy rzut oka
propozycja LPP mo˝e wydawaç si´ niewiary-
godna i nierozsàdna, gdy˝ przed podaniem
informacji o konsolidacyjnych planach kurs
akcji Artmana oscylowa∏ w okolicach 67 z∏o-
tych. Skàd taka premia? Porównujàc efek-
tywnoÊç dzia∏ania obu firm, nale˝y zauwa-
˝yç, ˝e ró˝nice sà tu ogromne. RentownoÊç
operacyjna i netto w przypadku LPP jest oko-
∏o dwa razy wy˝sza ni˝ w Artmanie. Podob-
nie wyglàda sytuacja z wykorzystaniem salo-
nów. LPP posiadajàc ich o niewiele ponad
50% wi´cej (co prawda sà one zdecydowanie
wi´ksze pod wzgl´dem powierzchni), jest
w stanie generowaç prawie 6 razy wi´ksze
przychody. Zak∏adajàc, ˝e LPP uda si´ zaim-
plementowaç w Artmanie efektywnoÊç wy-
korzystania powierzchni handlowych i swoje
wskaêniki rentownoÊci, widaç, ˝e 400 mln za
planowane w tym roku w Artmanie 360 mln
sprzeda˝y (hipotetycznie, przy 10% mar˝y
netto by∏oby to prawie 40 mln zysku netto)
wypada bardzo korzystnie. Aby to zobaczyç,
wystarczy przyrównaç te proporcje do cho-
cia˝by samego LPP, w którym wskaênik C/S
i C/Z uwzgl´dniajàcy tegoroczne prognozy,
wynosi odpowiednio ok. 2,5 i 17.

House to dopiero poczàtek
Mimo, ˝e zarzàd LPP zapowiada∏, i˝ pla-

nuje wydaç na przej´cia 500 mln z∏ i w
przypadku Artmana bud˝et ten wykorzysta
w 80% to ostatnio w∏adze gdaƒskiej spó∏ki
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Majowy debiut Polsatu Cyfrowego na
warszawskim parkiecie by∏ wielkim wyda-
rzeniem. Oferta publiczna Polsatu to druga
oferta pod wzgl´dem wielkoÊci wÊród ofert
prywatnych przedsi´biorstw, podczas 17
letniej historii Gie∏dy Papierów WartoÊcio-
wych w Warszawie.

WartoÊç oferty wynios∏a 838,5 mln z∏.
Dotychczasowi akcjonariusze, m.in. zby-
wajàcy akcje, zobowiàzali si´ do nieod-
sprzedawania akcji przez okres 180 dni od
momentu debiutu na GPW. Po przeprowa-
dzeniu oferty publicznej g∏ównymi udzia-
∏owcami pozostali Polaris Finance, posia-
dajàcy 68,2% akcji oraz Zygmunt Solorz-
-˚ak, posiadajàcy bezpoÊrednio 3,95% ak-
cji. Mniej ni˝ 3% akcji nale˝y do kadry me-
nad˝erskiej. Warto podkreÊliç, i˝ Zygmunt
Solorz-˚ak posiada 85% akcji w Polaris Fi-
nance B. V. razem z Hieronimem Rutà (po-
siada 15% akcji).

Polsat pierwszà jaskó∏kà
„Na sesji walory cieszy∏y si´ ogromnym

zainteresowaniem, ponad 220 mln z∏ obro-
tu przypad∏o na prawie 1/4 dziennego ob-
rotu na WGPW. Chocia˝ otwarcie nieca∏e
8% ponad cenà emisyjnà nie powala, to
utrzymanie si´ na plusach przez ca∏y dzieƒ
dobrze Êwiadczy o spó∏ce. Nie mo˝na jed-
noznacznie przypisaç dobrego sentymentu
na rynku do udanego debiutu, jednak na
pewno mia∏ on w tym swój udzia∏. Nieste-
ty „jedna jaskó∏ka wiosny nie czyni” i nie
mo˝emy za∏o˝yç powrotu dobrego senty-
mentu na rynek pierwotny, gdy˝ inwesto-
rzy bardzo selektywnie podchodzà do de-
biutantów. Czy do Cyfrowego Polsatu
przyciàgn´∏o ich nazwisko czy dobra wy-
cena? Na to pytanie tylko oni znajà odpo-
wiedê” twierdzi Piotr Miednik, analityk
rynku akcji z Wroc∏awskiego Domu Ma-
klerskiego SA.

Spó∏ka generuje wysokie przychody.
O ile w 2005 r. wynios∏y one nieco ponad
298 mln z∏, to ju˝ w 2007 r. wysokoÊç przy-
chodów mocno przebi∏a poziom
790 mln z∏. Je˝eli tak wysoka dynamika zo-
stanie utrzymana, to w 2008 r. zapewne po-
konany b´dzie poziom 1 mld z∏. Równie
dobrze prezentuje si´ dynamika zysku ope-

racyjnego EBITDA, który cechuje kilku-
dziesi´cioprocentowy wzrost. Zysk netto za
2007 r. wyniós∏ 113,4 mln z∏. „Z roku na
rok odnotowujemy dwucyfrowe wzrosty
sprzeda˝y przy wysokim poziomie rentow-
noÊci. Z drugiej strony, nasza strategia, za-
k∏adajàca utrzymanie dynamicznego wzro-
stu liczby abonentów i rozwój us∏ug zinte-
growanych m.in. poprzez zaoferowanie
us∏ug komórkowych, jest szansà na dalszy
dynamiczny rozwój w przysz∏oÊci” – po-
wiedzia∏ Dominik Libicki, prezes Cyfrowe-
go Polsatu.

Ambitne plany
Spó∏ka w swoich planach ma wprowa-

dzenie us∏ug telekomunikacyjnych w ra-
mach MVNO (operator wirtualnej sieci te-
lefonii komórkowej). Dzi´ki rozpoznawal-
nej marce, du˝ej sieci dystrybucyjnej oraz
ponad dwumilionowej liczbie klientów,
pe∏na gama us∏ug i produktów telefonii ko-
mórkowej przyczyni si´ do wzrostu warto-
Êci spó∏ki w najbli˝szych latach. Cyfrowy
Polsat zamierza równie˝ konkurowaç na
rynku szerokopasmowego dost´pu do In-
ternetu. Spó∏ka zapowiada tak˝e zwi´ksze-
nie rentownoÊci poprzez uruchomienie
w∏asnej produkcji dekoderów oraz posze-
rzenie oferty o nowe produkty i us∏ugi.

Cyfrowy Polsat to najwi´ksza pod
wzgl´dem liczby abonentów p∏atna cyfro-
wa platforma satelitarna w Polsce. Na ko-
niec lutego 2008 r. z us∏ug Cyfrowego Pol-
satu korzysta∏o ∏àcznie ponad 2,15 mln
abonentów (70% wi´cej w porównaniu
z koƒcem 2006 r.). Platforma cyfrowa
umo˝liwia swoim klientom odbiór 65 pol-
skoj´zycznych kana∏ów (m.in. kana∏y spor-
towe, muzyczne, rozrywkowe, informacyj-
ne, dla dzieci, edukacyjne i kana∏y filmo-
we). ✦
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Pomimo niepewnej sytuacji na rynkach
finansowych i olbrzymiej jak na polskie re-
alia rynku kapita∏owego oferty debiut Cy-
frowego Polsatu by∏ jak najbardziej udany.
88 procentowa redukcja w transzy dla in-
westorów indywidualnych i ponad cztero-
krotna przewaga popytu na akcje nad ich
poda˝à wÊród inwestorów instytucjonal-
nych nakazuje sàdziç, ˝e gie∏dowi gracze
wie˝à w sukces najwi´kszego w tym roku
debiutanta.

Patrzàc na finansowe poczynania Cyfro-
wego Polsatu nie ma podstaw do tego by
nie przyznaç im racji. Po udanym 2007 ro-
ku, dane za pierwszy kwarta∏ pokazujà na
dalszà ekspansj´ platformy. W pierwszym
kwartale przychody wzros∏y do 228,8 mi-
lionów z∏otych w porównaniu z 181,6 mln
z∏otych osiàgni´tymi rok wczeÊniej. Zysk
netto podwoi∏ si´ do poziomu 64 mln z∏o-
tych, podobnie jak zysk operacyjny który
wyniós∏ 83,5 mln. Mar˝e (na poziomie
EBITDA, zysku operacyjnego i netto)
zwi´kszy∏y swoje wartoÊci o ok. 10 punk-
tów procentowych.

Sukces z „ale”
Nie ulega wàtpliwoÊci, ˝e pomys∏ Zyg-

munta Solo˝a-˚aka co do stworzenia w∏a-
snej platformy cyfrowej by∏ trafiony.
W 1999 roku, kiedy biznesmen informowa∏
o swoich planach by∏ chyba jedynym, który
wierzy∏ w sukces swojej idei. P∏atnà telewi-

zj´ kojarzono wówczas z luksusem a wi´k-
szoÊç praw do nadawania hollywódzkich
hitów i wydarzeƒ sportowych by∏a zakon-
traktowana przez Cyfr´+ oraz Wizj´ TV.
Po 9 latach dzia∏alnoÊci to jednak Cyfrowy
Polsat jest niekwestionowanym liderem
rynku. Z ponad 2 mln rzeszà gospodarstw
domowych posiadajàcych dekodery Polsa-
tu kontroluje prawie 60% rynku. Wyprze-
dza tym samym Cyfr´ która posiada ponad
milion abonentów i „n”, platform´ Grupy
ITI, która mo˝e si´ pochwaliç ok. 300 tys.
klientów. Wydawaç by si´ mog∏o, ˝e rów-
nie dobrze jak osiàgni´cia Cyfrowego Pol-
satu wyglàdajà perspektywy. Jak szacuje
prezes platformy, Dominik Libicki, do za-
gospodarowania pozostaje jeszcze rynek
ok. 6 mln gospodarstw domowych, które
nie korzystajà ani z CATV (ang. Cable TV-
-telewizja kablowa) ani DTH (ang. direct-
-to-home- platforma cyfrowa). Konwergu-
jàca do zachodnich realiów ekonomiczno--
spo∏ecznych polska gospodarka ma do
osiàgni´cia benchmark w postaci 91- pro-
centowego poziomu nasycenia rynku
w najbardziej „multimedialnych” krajach
„starej Europy”. 

I na tym etapie prognoz i dywagacji poja-
wia si´ „ale”. Otó˝ obserwowane zarówno
w krajach Êrodkowej i wschodniej Europy
jak i jej bardziej rozwini´tej cz´Êci rozdzie-
lenie rynku na CATV i DTH budzi pewne
obawy co do dalszego rozwoju cyfrowych
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przyznajà, ˝e pracujà nad kolejnymi akwi-
zycjami. Rynek a˝ huczy, ˝e kolejnym ce-
lem mo˝e byç notowana na warszawskiej
i talliƒskiej gie∏dzie Silvano Fashion Group,
majàca w swej ofercie damskà bielizn´
i odzie .̋ W ostatnim roku grupa ta wykaza-
∏a prawie 350 mln sprzeda˝y, z czego blisko
po∏owa zosta∏a wygenerowana w Rosji, co
jak najbardziej odpowiada∏oby „rosyjskim”
planom kreÊlonym przez LPP. Jedno jest
pewne: konsolidacja jest nieunikniona. B´-
dàc liderem szacowanego na ponad 25 mld
z∏otych polskiego rynku, LPP ma w nim je-
dynie 5-procentowy udzia∏. Mo˝liwoÊci na-
tomiast gdaƒskie przedsi´biorstwo ma spo-
re. Sama zdolnoÊç kredytowa kszta∏tuje si´
w przedziale od 500 mln do 1 mld PLN,
które spó∏ka mo˝e przeznaczyç na kolejne
przej´cia. Ambicje chyba te˝ sà nie mniej-
sze. Marek Piechocki przyznawa∏, ˝e budu-
jàc LPP wzoruje si´ na najwi´kszych i naj-
lepszych: skandynawskim H&M i hiszpaƒ-
skim Inditex (w∏aÊciciel marki Zara). Co
istotne i godne podziwu, przynajmniej
w kwestii posiadanych salonów, przepaÊci
bez dna nie ma: na koniec roku po∏àczone
LPP i Artman b´dà mia∏y ∏àcznie ponad 600
sklepów, podczas gdy Zara posiada ich oko-
∏o tysiàca, a H&M prawie o 50% wi´cej ni˝
jego Êródziemnomorski konkurent. Natural-
nie niezbadana czeluÊç pojawia si´ przy
próbie porównania obrotów (LPP w tym ro-
ku mo˝e przekroczyç 2 mld z∏otych, pod-
czas gdy H&M ma przychody wi´ksze ni˝
ca∏y polski rynek), ale nale˝y mieç nadziej ,́
˝e prezes Piechocki, ceniàcy prywatnoÊç
i od jakiegoÊ czasu niedost´pny dla me-
diów, nie b´dzie tylko w tej kwestii podob-
ny do szefa Inditexu, którego najaktualniej-
sze zdj´cia majà po kilkanaÊcie lat, ale te˝
b´dzie dà˝y∏ do znacznego zmniejszenia
wspomnianych dysproporcji. ✦

dokoƒczenie ze str. 8
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platform w Polsce. Ju˝ teraz Polska jest je-
dynym spoÊród prezentowanych na wykre-
sie paƒstw z tak du˝ym udzia∏em DTH
w dostarczaniu p∏atnej telewizji. Co prawda
na korzyÊç Cyfrowego Polsatu i innych
platform przemawia fakt, i˝ polskie sieci
kablowe tylko w niewielkim stopniu rozwi-
jajà infrastruktur´ to gie∏dowa inwestycja
w dalszà ekspansj´ platformy sprowadza si´
po cz´Êci do zak∏adu o to, ˝e w Polsce
ukszta∏tuje si´ zupe∏nie inny model rynku
ni˝ obecny w innych krajach Europy. War-
to tutaj tak˝e przytoczyç dane dotyczàce
operacyjnej dzia∏alnoÊci grupy. Informacje
o ARPU (Êredni przychód na abonenta)
i wspó∏czynniku odp∏ywu abonentów wska-
zujà na (co prawda lekkie) os∏abienie si´
tych wskaêników. Pierwszy z nich w prze-
ciàgu roku spad∏ z poziomu 34,4 z∏otych do
38,8 z∏otych na koniec I kwarta∏u 2008 ro-

ku, natomiast drugi, który mierzy odsetek
rozwiàzanych umów podwoi∏ si´ do pozio-
mu 1,8%. Do tego dochodzi tak˝e fakt, ˝e
do wejÊcia na rynek szykujà si´ kolejni gra-

cze. Od d∏u˝szego czasu do uruchomienia
w∏asnej platformy szykuje si´ TVP, która
prowadzi rozmowy w tej sprawie z luksem-

burskim operatorem satelitarnym SES
Astra. Przebudziç si´ mogà operatorzy ka-
blowi. Do ofensywy ma tak˝e wkroczyç
TPSA, która majàc tak olbrzymià baz´ abo-

nentów, mo˝e pójÊç Êladem swojego brata--
telekomu z Francji – France Telekom, który
jest znaczàcym graczem na francuskim ryn-
ku p∏atnej telewizji.

Mo˝e nie warto byç pesymistà
Cz´Êciowa zale˝noÊç sukcesu Cyfrowego

Polsatu od ukszta∏towania si´ unikatowego
modelu rynku wynika z faktu, ˝e platforma
bazujàc na 6 mln osób do których ma dost´p
dzi´ki obecnoÊci dekoderów w tak wielu
gospodarstwach domowych chce rozwijaç
tak˝e inne us∏ugi. Oprócz MVNO, czy sze-
rokopasmowego Internetu rozwa˝a min.
wzi´cie udzia∏u w przetargu na cz´stotliwo-
Êci cyfrowej telewizji mobilnej, w którym
Urzàd Komunikacji Elektronicznej chcia∏-
by wydaç koncesj´ na emitowanie sygna∏u
w 31 miastach.

Ponadto, nale˝y podkreÊliç, ˝e obecna
wycena spó∏ki na poziomie 3,6 mld PLN
nie jest wygórowana. Z niedawno og∏o-
szonego przej´cia 25 procent akcji platfor-
my „n” przez TVN, wynika, ˝e TVN wy-
cenia ca∏à „n” na 380 mln euro, czyli na
blisko 1,28 mld z∏, choç „n” ma prawie
siedmiokrotnie mniej abonentów ni˝ Cy-
frowy Polsat.
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● Liczba akcji: 67 081 250
● Redukcja: 88,46%
● WartoÊç oferty: 838,5 mln z∏
● Cena emisyjna: 12,50 z∏
● Najwy˝sza wartoÊç w dniu 

debiutu: 13,47 z∏
● Cena zamkni´cia: 13,14 z∏
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Drugiego kwietnia w Bibliotece Miasta
Sto∏ecznego Warszawy odby∏o si´ spotka-
nie z cyklu „W poszukiwaniu niewidzialnej
r´ki rynku”, zatytu∏owane „Mistyka Przy-
wództwa”. Zaproszono na nie wieloletnie-
go prezesa i twórc´ sukcesu BRE Banku –
S∏awomira Lachowskiego – oraz przedsi´-
biorc´, jednego z najbogatszych ludzi
w Polsce, a ostatnio tak˝e polityka – Janu-
sza Palikota. Spotkanie po∏àczone by∏o
równie˝ z promocjà ksià˝ki guru zarzàdza-
nia (doradcy m.in. Billa Gatesa), Manfreda
Kets de Vriesa, pod tym samym tytu∏em.
Ksià˝ka ta by∏a jedynie elementem dysku-
sji, natomiast paneliÊci poruszyli kilka bar-
dzo interesujàcych wàtków.

Janusz Palikot w swoim wystàpieniu po-
stawi∏ pytanie, czy mo˝na nauczyç si´
przywództwa, czy te˝ jest ono umiej´tno-
Êcià wrodzonà. Odpowiadajàc na to pyta-
nie, wymieni∏ trzy najwa˝niejsze cechy, ja-
kie powinien posiadaç dobry przywódca.
Pierwsza z nich to zdolnoÊç budowania ze-
spo∏u. Zwróci∏ uwag´, ˝e w procesie tym
niezwykle istotna jest inteligencja emocjo-
nalna. PodkreÊli∏, ˝e ludzie nie pracujà tyl-
ko i wy∏àcznie dla pieni´dzy, ale majà rów-
nie˝ inne motywacje, zwiàzane z ich syste-
mem wartoÊci, co ka˝dy przywódca powi-
nien rozumieç. Kolejnà wa˝nà cechà jest
umiej´tnoÊç uczenia si´ na b∏´dach. Tylko
firmy elastyczne, obserwujàce otoczenie
i potrafiàce dostosowaç si´ do zmieniajà-

cych si´, warunków majà szans´ przetrwaç.
Ostatnià, choç nie najmniej wa˝nà cechà
dobrego przywódcy jest umiej´tnoÊç budo-
wania relacji z otoczeniem. Ostatecznie od-
powiadajàc na postawione przez siebie py-
tanie, Janusz Palikot przytoczy∏ wyniki ba-
daƒ, wed∏ug których 5% populacji posiada
zdolnoÊci przywódcze, niezale˝nie od wa-
runków, w jakich ˝yjà, 15% natomiast mo-
˝e staç si´ przywódcami, przy sprzyjajà-
cych warunkach. Wed∏ug pos∏a istnieje
istotna ró˝nica mi´dzy menad˝erem
a przedsi´biorcà – menad˝er mo˝e dobrze
zarzàdzaç, natomiast, w przeciwieƒstwie do
przedsi´biorcy, nie potrafi zbudowaç firmy
od podstaw.

S∏awomir Lachowski jednoznacznie
stwierdzi∏, ˝e mened˝erów mo˝na wy-
kszta∏ciç, natomiast przywódcy si´ rodzà.
Opisujàc idealnego lidera przytoczy∏ s∏owa
Harry’ego Trumana, który twierdzi∏, ˝e
przywódca posiada zdolnoÊç do nak∏ania-
nia ludzi do robienia tego, czego wcale nie
chcà i do polubienia tego. Lachowski wy-
ró˝ni∏ jeszcze dwie cechy istotne wed∏ug
niego w zarzàdzaniu firmà – mianowicie
pracowitoÊç i odpowiedzialnoÊç. Okaza∏o
si´ jednak, ˝e on sam nie zawsze dostrzega∏
rol´ umiej´tnoÊci mi´kkich w kierowaniu
przedsi´biorstwem. Wspomnia∏, ˝e do pew-
nego etapu swojej kariery wierzy∏, ˝e umie-
j´tnoÊci techniczne i zdolnoÊci analityczne
wystarczà, aby osiàgaç sukcesy w biznesie.

Dopiero póêniej zrozumia∏, ˝e równie istot-
ne, jeÊli nie wa˝niejsze, sà inteligencja
emocjonalna i umiej´tnoÊç motywowania
pracowników. S∏awomir Lachowski za
swój najwi´kszy sukces uzna∏ nie osza∏a-
miajàcy rozwój grupy BRE Banku i Êwiet-
ne wyniki finansowe, ale wprowadzenie do
firmy systemu wartoÊci, wed∏ug którego
pracownicy sà oceniani i oceniajà siebie.
System ten mia∏ byç nie tylko wyÊwiechta-
nymi formu∏kami, ale rzeczywistymi zasa-
dami, którymi pracownicy mogà kierowaç
si´ zarówno w pracy, jak i w ˝yciu pozaza-
wodowym. G∏ówne wartoÊci tego systemu
to: dà˝enie do doskona∏oÊci (uczenie si´),
skutecznoÊç, odpowiedzialnoÊç, gotowoÊç
do podejmowania wyzwaƒ, anga˝owanie
si´. Wed∏ug Lachowskiego tylko dobrze
zmotywowany zespó∏ pracowników, wie-
rzàcy w to, co robi, gwarantuje d∏ugookre-
sowy zysk.

Bardzo ciekawy wàtek zosta∏ poruszony
przez Janusza Palikota. Stara∏ si´ on wska-
zaç przyczyny tego, ˝e ludzie osiàgajàcy
sukces w biznesie niekoniecznie osiàgajà
sukces w polityce. Wyró˝ni∏ trzy g∏ówne
ró˝nice mi´dzy politykà i biznesem. Po
pierwsze, przedsi´biorczoÊç nastawiona
jest „na tak”; polega na tworzeniu czegoÊ,
produkowaniu, czy dostarczaniu. W polity-
ce przeciwnie – g∏ównà metodà dzia∏ania
jest niszczenie, walka, utrudnianie ˝ycia in-
nym. Po drugie, w Êwiecie biznesu du˝o
wi´ksze znaczenie majà zasady etyczne. Je-
Êli przedsi´biorca zosta∏ oszukany przez
kontrahenta, nie musi z nim dalej wspó∏-
pracowaç. Politycy natomiast nawet oszu-
kujàc si´ wielokrotnie i nie majàc do siebie
zaufania, wspó∏pracujà dalej. Ostatnia kwe-
stia ró˝niàca te dwie dziedziny to organiza-
cja partii politycznych i przedsi´biorstw.
W firmach zdolni ludzie majà mo˝liwoÊç
szybkiego awansu, panujà warunki konku-
rencyjne, promujàce najlepszych. Partie sà
natomiast zhierarchizowane, brak w nich
demokracji, a gwarantem awansu sà znajo-
moÊci, a nie zdolnoÊci. Dlatego tak cz´sto
ludzie osiàgajàcy sukces w biznesie nie po-
trafià tego powtórzyç w polityce.

Niewielu ludzi mo˝e si´ poszczyciç posia-
daniem umiej´tnoÊci przywódczych. Na
szcz´Êcie dzi´ki ci´˝kiej pracy i poÊwi´ceniu
mo˝na równie˝ osiàgnàç sukces zawodowy.
Niech puentà b´dzie zdanie S∏awomira La-
chowskiego – cz∏owieka, który niewàtpliwie
wspià∏ si´ na najwy˝sze szczeble kariery za-
wodowej. Stwierdzi∏ on mianowicie, ˝e cz∏o-
wiek mo˝e byç szcz´Êliwy tylko wtedy, kie-
dy potrafi pogodziç ˝ycie zawodowe z osobi-
stym oraz ma czas na rozwijanie swoich pa-
sji i siebie. ✦
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Pierwiastki ziem rzadkich majà wiele
ró˝nych zastosowaƒ, a ich znaczenia dla
wspó∏czesnej gospodarki nie da si´ przece-
niç. Warto zwróciç uwag´ na kraje, w któ-
rych przemys∏ wydobywczy zwiàzany z ra-
re earths rozwija si´ najszybciej oraz
spróbowaç odpowiedzieç na fundamental-
ne pytanie: czy polski inwestor mo˝e byç
aktywny na tym rynku?

Znaczenie pierwiastków takich jak cer, lan-
tan czy europ jest nieocenione. Tzw. „rare earth
elements” sà wykorzystywane w kluczowych
bran˝ach wspó∏czesnej gospodarki, np. w elek-
tronice, optyce, a tak˝e w przemyÊle samocho-
dowym i zbrojeniowym. Szybki rozwój tech-
nologiczny na Êwiecie pozwala sàdziç, ˝e po-
pyt na pierwiastki ziem rzadkich b´dzie rós∏.

Wydobycie
Znaczny wp∏yw na ceny pierwiastków ma

oczywiÊcie ich poda ,̋ która pochodzi g∏ów-
nie ze Êwiatowych z∏ó˝ dwóch minera∏ów:
bastnazytu i monacytu. Od kilkunastu lat naj-
wi´kszym producentem i eksporterem pier-
wiastków ziem rzadkich sà Chiny. W 2007
roku w Kraju Ârodka wydobyto 120 tysi´cy
ton tych surowców, podczas gdy w Indiach
(które sà drugim krajem na Êwiecie pod
wzgl´dem iloÊci wydobytych rare earths) wy-
produkowano ich w tym czasie 2700 ton. Ta
statystyka wyraênie pokazuje, ˝e pod wzgl´-
dem wydobycia Chiny zajmujà monopoli-
stycznà pozycj .́ Jeszcze kilka lat temu w pro-
dukcji rare earths liczy∏y si´ tak˝e Stany
Zjednoczone ze Êrednim rocznym wydoby-
ciem 5000 ton (i tak nieporównywalnie ma-
∏ym w stosunku do Chin), jednak w 2002 ro-
ku zamkni´to jedynà w tym kraju kopalni´
bastnazytu w Mountain Pass w Kalifornii.

Jak inwestowaç w rare earths?
W zasadzie jedynym sensownym sposo-

bem na inwestowanie w rare earths jest kup-
no akcji spó∏ek wydobywajàcych te pier-
wiastki. W przeciwieƒstwie do metali szla-
chetnych, rare earths nie sà bowiem surow-
cem idealnym do przechowywania, gdy˝
cz´sto sà nietrwa∏e, a czasem nawet promie-
niotwórcze (np. tor). Stàd jedynà alternatywà
sà papiery wartoÊciowe.

Na Êwiatowym rynku liczy si´ w zasadzie
tylko kilku producentów pierwiastków ziem
rzadkich. Najwi´kszym i najs∏ynniejszym
z nich jest Inner Mongolia Bautou Steel
Rare-Earth Hi-Tech Co., Ltd. – spó∏ka no-
towana na gie∏dzie w Szanghaju i wià˝àca
swojà dzia∏alnoÊç stricte z rynkiem rare ear-
ths. W 2007 roku wartoÊç sprzedanych przez
t´ firm´ produktów przewy˝sza∏a 2 mld
chiƒskich yuanów, czyli ok. 300 milionów
dolarów amerykaƒskich. Inner Mongolia
Bautou Steel Rare-Earth Hi-Tech Co. zajmu-
je si´ nie tylko wydobyciem metali ziem
rzadkich i ich sprzeda˝à – prowadzi te˝ ba-
dania dotyczàce zastosowaƒ rare earths
w najnowoczeÊniejszych technologiach oraz
sprzedaje produkty zwiàzane z tymi pier-
wiastkami, takie jak np. akumulatory.

Kolejnà liczàcà si´ na Êwiatowym rynku
spó∏kà jest notowana na gie∏dzie w Shenzhen
Beijing Zhong Ke San Huan High-Tech
Co., Ltd. Firma ta specjalizuje si´ w poszu-
kiwaniu, wydobyciu, przetwórstwie i sprze-
da˝y pierwiastków o w∏aÊciwoÊciach magne-
tycznych, g∏ównie neodymu.

Obecny na gie∏dzie w Hongkongu holding
China Rare Earth Holdings Limited tak˝e
zajmuje si´ wydobyciem i sprzeda˝à rare
earths, jednak jego podstawowa dzia∏alnoÊç

skupia si´ przede wszystkim na produkcji
materia∏ów odpornych na dzia∏anie wyso-
kich temperatur. Firma jest obecna g∏ównie
na rynku chiƒskim, jednak cz´Êç produkcji
sprzedaje tak˝e do Japonii, Europy i Stanów
Zjednoczonych.

Nie tylko Chiny
Bioràc pod uwag´ najwi´ksze firmy

w sektorze rare earths, nie ma wàtpliwoÊci,
˝e chiƒska dominacja pod wzgl´dem pro-
dukcji znacznie ogranicza mo˝liwoÊci in-
westowania na tym rynku. Przeci´tny indy-
widualny inwestor praktycznie nie mo˝e
kupiç akcji spó∏ek notowanych na chiƒskich
gie∏dach – chocia˝by ze wzgl´du na barier´
j´zykowà oraz ograniczenia w wymienial-
noÊci waluty Paƒstwa Ârodka. Nie istnieje
tak˝e ˝aden fundusz inwestycyjny, za po-
Êrednictwem którego mo˝na by∏oby nabyç
te akcje.

Alternatywà dla szczególnie zaintereso-
wanych inwestorów sà spó∏ki dzia∏ajàce na
rynkach azjatyckich, jednak notowane na
gie∏dach amerykaƒskich, australijskich czy
kanadyjskich.

Do takich firm nale˝y Neo Material Tech-
nologies Incorporated, notowana na gie∏dzie
w Toronto, lecz posiadajàca kopalnie i fabry-
ki g∏ównie w Chinach i Tajlandii. Spó∏ka po-
siada dwa oddzia∏y: Magnequench i AMR
Performance Materials, które sà odpowie-
dzialne za strategiczne obszary dzia∏alnoÊci
firmy. Magnequench specjalizuje si´ w pro-
dukcji tzw. Neo powder, który ze wzgl´du na
swoje w∏aÊciwoÊci magnetyczne znajduje za-
stosowanie m.in. w produkcji urzàdzeƒ elek-
tronicznych. Natomiast AMR Performance
Materials zajmuje si´ przede wszystkim wy-
dobyciem, przetwórstwem i sprzeda˝à rare
earths, a tak˝e cyrkonu.

Kolejnà opcjà dla inwestorów jest austra-
lijska Lynas Corporation Limited, notowana
na gie∏dzie w Sydney. Dzia∏alnoÊç operacyj-
na spó∏ki koncentruje si´ g∏ównie na rynku
australijskim i malezyjskim, wi´c stanowi
niejako alternatywne êród∏o rare earths
(mia˝d˝àca wi´kszoÊç kopalni znajduje si´
w Chinach).

Oprócz opisanych powy˝ej spó∏ek funk-
cjonuje sporo mniejszych firm, a handel ich
akcjami odbywa si´ na rynku OTC (np. No-
vastar Resources Ltd.). Istniejà tak˝e przed-
si´biorstwa, dla których wydobycie rare ear-
ths jest dzia∏alnoÊcià pobocznà. Nie zmienia
to jednak faktu, ˝e rynek pierwiastków ziem
rzadkich jest jeszcze we wczesnym stadium
rozwoju, a indywidualni inwestorzy majà
utrudniony dost´p do, i tak nielicznych, po-
wiàzanych z nim instrumentów finanso-
wych. ✦
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Na gie∏dach akcji na razie po prostu
sprawdza si´ scenariusz, o którym pisa∏em
wiele tygodni temu. W Stanach Zjednoczo-
nych pomoc, której udzieli∏ Fed i administra-
cja USA rynkom finansowym, by∏a olbrzy-
mia, a gracze uwierzyli, ˝e jeÊli b´dzie trze-
ba, to b´dzie jeszcze wi´ksza. Poza tym sko-
ro „wszyscy” twierdzà, ˝e druga po∏owa ro-
ku b´dzie bardzo dobra dla gospodarki USA,
to muszà ju˝ teraz kupowaç akcje. Inaczej
mówiàc – nie zaskakiwa∏o mnie to, co wi-
dzia∏em za naszymi granicami (wzrosty in-
deksów). Nie znaczy to wcale, ˝e kryzys si´
ju˝ skoƒczy∏. Wed∏ug mnie zakoƒczy∏a si´
pierwsza faza kryzysu. Nawrót zobaczymy,
ale zapewne nie w tym roku.

Widaç by∏o od d∏u˝szego ju˝ czasu, ˝e na-
wet s∏abe dane makro by∏y lekcewa˝one,
a ka˝de dobre (by∏y i takie) doprowadza∏y do
du˝ych wzrostów indeksów. Zresztà nie
wszystkie dane makro uznane za dobre by∏y
naprawd´ dobre. DowiedzieliÊmy si´ na
przyk∏ad, ˝e w USA (pierwsze przybli˝enie)
PKB w pierwszym kwartale wzrós∏ o 0,6
procent, czyli wi´cej ni˝ oczekiwano. Jednak
wzrost wynika∏ prawie ca∏kowicie z popytu
zagranicznego oraz ze wzrostu zapasów –
wzros∏y w pierwszym kwartale o 1,8 mld
USD. Warto przypomnieç sobie, ˝e w czwar-

tym kwartale spad∏y one o 18,3 mld USD.
Zapasy zwi´kszy∏y PKB, ale popyt we-
wn´trzny jest bardzo s∏aby (wzrost o tylko
jeden procent, wobec 2,3 procent w czwar-
tym kwartale), wi´c firmy b´dà si´ stara∏y
up∏ynniç zapasy, czyli ograniczà produkcj ,́
co ograniczy wzrost PKB w przysz∏oÊci.

Wzrosty indeksów mogà si´ jednak jesz-
cze utrzymywaç przez d∏u˝szy czas (nawet
do lipca), o ile coÊ bardzo nie wystraszy gra-
czy. JeÊli chodzi o nasz rynek, to jest pro-
blem. Do poczàtku maja widaç by∏o, ˝e bez
kapita∏u zagranicznego trudno b´dzie o sen-
sowne wzrosty na du˝ym obrocie, a tylko ta-
kie sà coÊ warte. Jasne by∏o jednak, ˝e jeÊli
na Êwiecie zwy˝ka b´dzie kontynuowana, to
w koƒcu ten kapita∏ (krótkoterminowy) do
nas przyjdzie i nagle zobaczymy du˝e wzro-
sty. JeÊli kapita∏ nie przyjdzie lub nie zdà˝y
przed koƒcem korekty na Êwiecie, to b´dzie-
my si´ kokosiç w trendzie bocznym. Kluczo-
wy jest ciàgle poziom 3.150 pkt – gdyby zo-
sta∏ pokonany, to ruch przynajmniej do po-
ziomu 3.500 pkt na WIG20 by∏by prawie
pewny.

Skoro ju˝ wiemy co mo˝e si´ wydarzyç na
gie∏dach, to zastanówmy si´ co mo˝e graczy
wystraszyç. Powodów jest oczywiÊcie wiele,
ale mnie szczególnie niepokojà ceny surow-

ców i towarów rolnych. Dziennikarze i wi´k-
szoÊç analityków zrzuca odpowiedzialnoÊç
za wzrost cen ry˝u, soi, czy kukurydzy (do
niedawna równie˝ pszenicy) na popyt z Chin
i Indii, produkcj´ biopaliw, cen´ paliw (po-
dra˝ajà produkcj´) itp. Wystarczy jednak
spojrzeç na wykres kontraktów na ry ,̋ ˝eby
pozbyç si´ z∏udzeƒ (bàdê przekonaƒ) o fun-
damentalnych przyczynach ostrego wzrostu
ceny towarów rolnych. PodkreÊlam, ˝e klu-
czowe w ostatnim zdaniu jest s∏owo „ostre-
go”. Owszem, wyliczane przez media powo-
dy wzrostu cen ˝ywnoÊci majà spory wp∏yw
na t´ dro˝yzn´ i trend wzrostowy jest funda-
mentalnie uzasadniony, ale skala tego wzro-
stu jest zdecydowanie przesadzona.

Za skal´ zwy˝ki odpowiadajà fundusze in-
westycyjne. JeÊli spojrzy si´ na przyk∏ad na
wykres kontraktów na ry ,̋ to widaç (dla mnie
oczekiwanà) wysokà dodatnià korelacj´ war-
toÊci kontraktów z kursem EUR/USD. Nor-
malny lekki trend wzrostowy gwa∏townie
przyÊpieszy∏ we wrzeÊniu zesz∏ego roku, kie-
dy to kurs EUR/USD ruszy∏ ostro na pó∏noc.
Ciekawa by∏a reakcja rynku na prze∏omie
kwietnia i maja. W okresie 22 kwietnia do
2 maja kurs EUR/USD spad∏ o oko∏o 3 pro-
cent (dolar si´ wzmocni∏). Cena ry˝u mi´dzy
23 kwietnia i 1 maja spad∏a o 17 procent.
Chiƒczyków uby∏o? Urodzaj si´ w czasie tych
10 dni zwi´kszy∏? Popyt spad∏ (przypominam,
˝e w USA i w Izraelu w niektórych sieciach
sklepów racjonowano ry )̋? OczywiÊcie nie.
Ogólnie obowiàzujàca mniej wi´cej od roku
ujemna korelacja surowców z dolarem (im
s∏abszy dolar, tym dro˝sze surowce) pojawi∏a
si´ równie˝ na rynku towarów rolnych. Me-
dialny ha∏as, w którym podaje si´ przeró˝ne
(oprócz dzia∏alnoÊci funduszy) powody dro-
˝yzny, s∏u˝y doskonale tym inwestorom, któ-
rzy grajà na rynku towarów rolnych.

Pojawia∏ si´ te˝ inny problem. Kurs dolara
powinien w Êrednim okresie rosnàç
(EUR/USD spadaç), a surowce si´ tym ostat-
nio wcale nie przejmowa∏y. To powa˝ne
ostrze˝enie. Przypomina mi to rok 2005, kie-
dy to historyczna korelacja dolar – surowce
znik∏a. Dolar przez ca∏y rok zyskiwa∏ w sto-
sunku do euro, a surowce dro˝a∏y. Czyta∏em
ostatnio, ˝e jeszcze w grudniu korelacja ceny
z∏ota z kursem EUR/USD wynosi∏a 0,97 -na
poczàtku tygodnia by∏o to tylko 0,51. Mo˝na
sobie wyobraziç, ˝e pretekstem do podno-
szenia cen surowców (i towarów rolnych) b´-
dzie to samo, co w przypadku akcji – oczeki-
wanie na popraw´ w gospodarce w drugiej
po∏owie roku. Skutki dla inflacji by∏yby ka-
tastrofalne, a to zmusi∏oby banki centralne
do podniesienia stóp i za∏ama∏oby nadziej´
na powrót koniunktury gospodarczej, a co za
tym idzie i hossy na gie∏dach akcji. ✦

Co s∏ychaç na Wall Street? 
Zagro˝eniem mogà byç surowce
i towary rolne 

PIOTR KUCZY¡SKI
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W poprzednim numerze ustaliliÊmy ju ,̋ ˝e
na trudnym rynku inwestowanie staje si´
sztukà. Nie oznacza to jednak embarga na
dzia∏alnoÊç gie∏dowà dla „rzemieÊlników”,
którzy nie znajà alchemii rynkowej rzeczy-
wistoÊci. Aby ustrzec si´ strat, ale równie˝
i rozczarowania, nale˝y okreÊliç dok∏adny
plan dzia∏ania, który uwzgl´dnia∏by ró˝ne
aspekty sytuacji finansowej oraz akceptowa-
ne ryzyko inwestycyjne.

Pierwszym i zarazem kluczowym krokiem
jest zaplanowanie w∏asnych celów inwesty-
cyjnych (przyk∏ad obok).

Wa˝ne jest, aby okreÊliç nie tylko kwoty,
ale równie˝ nazwaç konkretne potrzeby. In-
aczej przecie˝ inwestuje si´ na przysz∏à
emerytur ,́ a zgo∏a odmiennie np. na miesz-
kanie, które na pewno b´dzie trzeba kupiç za
dwa lata.

Przy identyfikacji po-
trzeb najlepiej zaczàç od
tych d∏ugoterminowych,
np. zabezpieczenie przy-
sz∏oÊci (emerytura), Êred-
niookresowych (eduka-
cja dzieci, w∏asna eduka-
cja, kupno mieszkania)
oraz krótkookresowych
(np. rezerwa na nieprze-
widziane wydatki). Przy
ka˝dej z potrzeb nale˝y
wpisaç nazw´, kwot´
(chodzi o sum ,́ którà po-
trzebujemy na zrealizo-
wanie potrzeby, a nie tà, którà ju˝ mamy)
oraz kiedy (rok i miesiàc) ma byç zrealizo-
wana. Mo˝na to uczyniç podobnie jak na za-
mieszczonym przyk∏adzie. Takie rozmiesz-
czenie celów inwestycyjnych pomo˝e nie
tylko zaplanowaç w∏asne potrzeby, ale rów-
nie˝ uzmys∏owiç sobie, czy sà one realne do
zrealizowania.

W przypadku problemu z nazwaniem
konkretnych celów warto podzieliç je cho-
cia˝ na te przysz∏e i pewne (czyli takie, któ-
re b´dà musia∏y zostaç zrealizowane
w okreÊlonym ju˝ terminie) oraz takie, któ-

rych realizacja mo˝e si´ przesunàç (np. w
przypadku z∏ej koniunktury gie∏dowej bàdê
po prostu w zwiàzku ze zmianà ˝yciowych
planów).

Konfrontujàc przyk∏adowe cele z obecnà
sytuacjà rynkowà, mo˝na pozwoliç sobie na
bardziej planowe dzia∏anie. Przyk∏adowo re-
zerw´ potrzebnà za kilka miesi´cy umiesz-
czamy na bezpiecznej lokacie bankowej,
a swój kapita∏ emerytalny budujemy w opar-
ciu o akcje. Dzi´ki uÊrednianiu ceny zaku-
pów nie musimy w∏aÊciwie zupe∏nie zwracaç
uwagi na gie∏dowe nastroje.

Aby sprawdziç, jakie szanse (g∏ównie fi-
nansowe) mamy na zrealizowanie planów in-
westycyjnych, dokonujemy gruntownego
przeglàdu zgromadzonych oszcz´dnoÊci.

Mo˝e si´ przecie˝ okazaç, ˝e cele które
uznajemy za pilne do
zrealizowania sà tylko
marzeniami, ponie-
wa˝…brakuje kapita-
∏u. Taka lista pozwoli
na póêniejszym etapie
równie˝ wkompono-
waç nowe inwestycje
do ju˝ istniejàcych, tak
aby zachowaç odpo-
wiednie proporcje
choçby ryzyka.

Istotny tutaj jest ro-
dzaj inwestycji, termin
zapadalnoÊci oraz cel,
który mo˝e wczeÊniej

okreÊlaliÊmy dla danego produktu. To rów-
nie˝ dobry moment, ˝eby oceniç posiadane
w portfelu produkty.

Pod takà ocen´ powinniÊmy wziàç g∏ów-
nie pod uwag´, czy dzi´ki temu produktowi
b´dziemy mieli mo˝liwoÊç zrealizowania
wyznaczonych celów, czy jest to produkt
o odpowiednich proporcjach zysk/ryzyko,
jakie ewentualnie straty poniesiemy wyku-
pujàc produkt przed jego zapadalnoÊcià, jak
do tego wyglàda on na tle konkurencji oraz
czy prawid∏owo wkomponowuje si´
w portfel.

Oprócz aktywów, które ju˝ posiadamy,
równie wa˝ne sà te, które mieç b´dziemy.
Dla okreÊlenia oraz zoptymalizowania tej
wartoÊci nale˝y przeprowadziç analiz´ do-
chodów i wydatków.

Dla celów budowania portfela odpornego
na koniunktury interesuje nas miesi´czny
dochód do dyspozycji, czyli kwota, którà
w cyklach miesi´cznych b´dzie mo˝na zain-
westowaç.

WielkoÊç tej kwoty jest bardzo istotna dla
póêniejszego planu finansowego. Mo˝na
przyjàç wr´cz tez ,́ ˝e proporcjonalnie du˝e
miesi´czne nadwy˝ki finansowe pozwalajà
znacznie zwi´kszyç ryzyko, a co za tym
idzie – potencjalne zyski z inwestycji.
UÊrednianie ceny zakupu walorów jest chy-
ba najprostszym, a zarazem bardzo skutecz-
nym sposobem na budowanie rentownego
portfela.

Kolejny krok to rozwa˝enie ryzyka, jakie
jesteÊmy w stanie ponieÊç. Nast´pnie mo˝na
ju˝ si´ zastanowiç, jakie formy inwestowa-
nia sà najbardziej odpowiednie dla realizacji
poszczególnych celów.

Obszary oceny ryzyka:
– Wiedza i doÊwiadczenie
– Sytuacja finansowa
– Poziom akceptacji ryzyka
– Cele inwestycyjne (horyzont inwestycji,

kwota, waluta, etc.)

Dobrze jest rozwa˝yç ryzyko dla poszcze-
gólnych celów, tak aby g∏ównie te krótkoter-
minowe mog∏y zostaç zrealizowane bez
zb´dnych nerwów.

Przechodzàc tak analiz´ w∏asnej sytuacji,
du˝o ∏atwiej jest inwestowaç w trudnych
czasach, cz´sto okazuje si´ wr´cz, ˝e dla
wielu inwestorów korekty, czy te˝ bessy to
najlepsze momenty do budowania d∏ugo-
terminowych inwestycji. Przypomnieç
w tym miejscu nale˝y, ˝e najbogatszym
obecnie cz∏owiekiem na ziemi jest Warren
Buffett – znany z takiej w∏aÊnie strategii in-
westowania. ✦
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Cele finansowe muszà:
● byç jasno

sformu∏owane
● nawiàzywaç do celów

˝yciowych
● byç umieszczone w

czasie
● zawieraç okreÊlonà

wielkoÊç wymaganej
inwestycji



Security System Integration (SSI) zadebiu-
towa∏ na NewConnect 6 listopada 2007 roku,
pozyskujàc z emisji 4,5 mln z∏. Cena emisyjna
wynios∏a 0,20 z∏, a kurs kilka minut po otwar-
ciu wzrós∏ o 125%, osiàgajàc poziom 0,45 z∏
za akcj .́ Funkcj´ oferujàcego podczas emisji
spó∏ki pe∏ni∏ Wroc∏awski Dom Maklerski.

Krótka historia
SSI dzia∏a od 2004 roku i poczàtkowo zaj-

mowa∏ si´ projektowaniem oraz wykonaw-
stwem systemów telewizji przemys∏owej
i systemów alarmowych. Spó∏ka poszerzajàc
swojà ofert´ w 2005 roku rozpocz´∏a pro-
dukcj´ i wprowadzi∏a na rynek Cyfrowy Re-
jestrator Digital Winner, którego g∏ównymi
odbiorcami sà m.in. sieç hipermarketów
Kaufland, firma kurierska Masterlink
Express oraz IKEA. Prezes Zarzàdu SSI
Krzysztof Koziej zapewnia, ˝e spó∏ka dà˝y
do zbudowania silnej grupy kapita∏owej
Êwiadczàcej kompleksowe us∏ugi z zakresu
budowy i utrzymania systemów bezpieczeƒ-
stwa. Otrzymujàc Koncesj´ MSWiA, SSI
uzyska∏ uprawnienia do projektowania i wy-
konawstwa systemów alarmowych oraz zo-
sta∏ przeszkolony w zakresie projektowania
systemów przeciwpo˝arowych.

Perspektywiczna bran˝a
SSI koncentruje swojà dzia∏alnoÊç w sek-

torze informatycznym oraz w bran˝y budow-
lano-monta˝owej, a szczególnie w obszarach
automatyki budynków, integracji systemo-
wej oraz elektronicznych systemów zabez-
pieczeƒ. Jej specjalizacjà sà integracja i mon-
ta˝ elektronicznych systemów zabezpieczeƒ,
technologie inteligentnego budynku, produk-
cja urzàdzeƒ do systemów CCTV oraz do-
radztwo i analiza bezpieczeƒstwa. SSI posia-
da wyjàtkowy model biznesowy polegajàcy

na wykorzystaniu obszaru informatyki na
bardzo dynamicznym i perspektywicznym
rynku budownictwa komercyjnego.

Rynek na którym dzia∏amy ma przed sobà
jeszcze co najmniej kilka/kilkanaÊcie lat in-
tensywnego rozwoju, co jest zwiàzane za-
równo z potrzebami infrastrukturalnymi jak
i z wydarzeniami jednorazowymi, takimi jak
organizacja przez Polsk´ Euro 2012. Nieza-
le˝nie od tego ju˝ w tej chwili myÊlimy nad
budowà grupy kapita∏owej, której dzia∏al-
noÊç pozwoli nam w du˝ej mierze uniezale˝-
niç si´ od budownictwa na rynku pierwot-
nym – t∏umaczy Krzysztof Koziej. Budowa
biurowców i centrów handlowych to w Pol-
sce nadal rynek niszowy o ogromnym poten-
cjale wzrostu, dlatego zapotrzebowanie na
tego typu produkty rodzi dobre perspektywy
rozwoju dla ca∏ej bran˝y.

W ka˝dym z kluczowych obszarów dzia-
∏alnoÊci, spó∏ka osiàgn´∏a wysokà pozycj´
rynkowà, realizujàc strategi´ dostarczania
nabywcom innowacyjnych rozwiàzaƒ in-
formatycznych. Jej efektem jest posiadanie
znaczàcej liczby klientów, wyposa˝onych
w autorskie systemy bezpieczeƒstwa, jak
rejestratory Digital Winner. Unikatowy
charakter oferty firmy polega na efektyw-
nym ∏àczeniu systemów dostarczanych
przez potentatów bran˝owych z w∏asnymi,
autorskimi rozwiàzaniami. Taka formu∏a
pozwala na tworzenie kompleksowych sys-
temów informatycznych dostosowanych do
specyficznych wymogów ka˝dego klienta.

Przej´cia gwarancjà rozwoju?
Na poczàtku 2008 roku spó∏ka poinformo-

wa∏a inwestorów o planach przej´ç w sumie
nawet pi´ciu firm. Po gruntownej ich anali-
zie, w∏aÊnie koƒczy si´ proces badaƒ majà-
cych na celu wszechstronnà ocen´ aktywno-

Êci tych podmiotów. W∏adze SSI zapewniajà,
˝e teraz pozostaje tylko kwestia uzgodnienia
ceny. Przej´cia, które realizuje spó∏ka sà cz´-
Êcià szerszego planu grupy kapita∏owej,
a Êrodki na przej´cia zamierza zdobyç reali-
zujàc pierwszà w historii wtórnà emisj´ akcji
na NewConnect.

SSI sygnalizowa∏ równie˝ mo˝liwoÊç
przej´cia wi´kszoÊciowego pakietu akcji
spó∏ki przez silnego inwestora strategiczne-
go. Wiadomo tylko tyle, ˝e inwestorem jest
notowana na parkiecie g∏ównym spó∏ka
z bran˝y IT, której obrót przekracza
400 mln z∏. Inwestor strategiczny mia∏by ob-
jàç wszystkie akcje pochodzàce z nowej emi-
sji na NewConnect, zaplanowanej na II kwa-
ta∏ 2008 roku, a tak˝e cz´Êç akcji b´dàcych
w posiadaniu g∏ównego udzia∏owca – rodzi-
ny Garwol. Przedstawiciele SSI podkreÊlajà,
˝e pozyskanie silnego inwestora strategicz-
nego to ogromna szansa dla rozwoju firmy.

Zysk netto SSI w 2007 roku wyniós∏
684 tys. z∏. W ocenie spó∏ki o wyniku de-
cydowa∏a przede wszystkim dobra wspó∏-
praca ze sta∏ymi klientami, wÊród nich
IKEA, Kaufland czy UPS. Security System
Integration oczekuje, ˝e przychody spó∏ki
i zysk netto wzrosnà w 2008 roku o oko∏o
210% odpowiednio do 14 mln z∏
i 2,1 mln z∏. Krzysztof Koziej dodaje, ˝e
celem spó∏ki jest osiàgniecie 4 mln. z∏. zy-
sku przy 20 mln. z∏. przychodu ju˝ w 2009
roku. Z ca∏à pewnoÊcià rynek budowlany
ma przed sobà okres wzrostu. Stabilna sy-
tuacja makroekonomiczna, boom w bu-
downictwie, perspektywa EURO 2012 to
bardzo korzystne warunki rozwoju. Wcze-
Êniej, bo jeszcze w 2008 roku planujemy
zadebiutowaç na rynku podstawowym
warszawskiej GPW – t∏umaczy Prezes Za-
rzàdu SSI. ✦
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Ceramika Nowa Gala, która wspó∏tworzy
indeks sWIG80, to kolejny przyk∏ad spó∏ki,
której akcjonariusze b´dà bardzo êle wspo-
minaç ostatnie miesiàce. Spadek notowaƒ
tego producenta p∏ytek gresowych o ponad
40% w zaledwie kilka miesi´cy mo˝e wr´cz
dziwiç, jeÊli weêmiemy pod uwag´, ˝e
w tym okresie spó∏ka nie wysy∏a∏a na rynek
˝adnych zdecydowanie niepokojàcych sy-
gna∏ów.

JeÊli przyjrzymy si´ notowaniom dwóch
z jej konkurentów, spó∏kom Cersanit
i Opoczno (rys.1.), oka˝e si ,́ ze bohater tej
analizy nie by∏ niechlubnym wyjàtkiem.
W tym miejscu warto zastanowiç si´ nad tym,
czy mamy do czynienia z pogorszeniem per-
spektyw ca∏ego sektora – a takie zachowanie
akcji jest tego naturalnà konsekwencja, czy
po prostu mo˝emy obserwowaç naturalny
proces obni˝ania wycen w trakcie gie∏dowej
bessy, a Ceramika jest jednà z setek ofiar ne-
gatywnego sentymentu do akcji.

Zaczniemy jednak od krótkiej analizy wy-
kresu Êwiecowego dziennego za okres od
23 sierpnia 2007 do 9 maja 2008 (rys. 2.).
W ca∏ym analizowanym przedziale czasu ak-
cje spó∏ki znajdujà si´ w wyraênym trendzie
spadkowym, który przyniós∏ korekt´ noto-
waƒ od prawie 7,50 z∏ przez a˝ 3,75 z∏
z 24 kwietnia (50% przez nieco ponad pó∏ ro-
ku) do ostatniego poziomu 4,27 z∏. Poczàtek
stycznia b.r. przyniós∏ znaczne przyspiesze-
nie spadków, a od lutego kurs porusza si´
w lekko spadkowym kanale, ograniczonym
przez poziomy 3,75 i 5,12 z∏. Tak˝e perspek-
tyw´ krótkoterminowà mo˝na okreÊliç jako
niezbyt obiecujàcà dla obozu byków, co gor-
sza do wniosków takich mo˝e prowadziç
wiele elementów analizy. Przede wszystkim
niezagro˝ony wydaje si´ byç zarówno wspo-
mniany ju˝ kana∏ spadkowy, jak i tym bar-
dziej linia trendu d∏ugoterminowego, znajdu-
jàca si´ przesz∏o z∏otówk´ ponad obecnym
kursem. Dominacj´ strony poda˝owej po-
twierdza równie˝ u∏o˝enie dwóch prostych
Êrednich kroczàcych, które podobnie jak kurs
wykazujà tendencje spadkowe. Wsparcie dla
obozu byków nie przychodzi tak˝e z analizy
wskaêników i oscylatorów. RSI dopiero co
przebi∏ lini´ trendu wzrostowego, co wi´cej
uczyni∏ to na poziomie zbli˝onym do tych
z ostatnich lokalnych szczytów. Oscylator
stochastyczny równie˝ znajduje si´ na pozio-

mie, który poprzednio cz´sto by∏ zwiastu-
nem kolejnego ruchu spadkowego. Zatem
wydaje si ,́ ˝e pomimo znaczàcej korekty
notowaƒ, najbli˝szy okres mo˝e przynieÊç
jeszcze odrobin´ rozczarowaƒ dla jej akcjo-
nariuszy. Najbli˝sze wsparcia to styczniowe
i kwietniowe minima na odpowiednio 4,02

i 3,75 z∏. Przebicie tego ostatniego mog∏oby
oznaczaç du˝e problemy dla posiadaczy tych
akcji i test historycznego minimum z 2005
roku na poziomie 3,53 z∏. Natomiast najbli˝-
sze opory to: poziom oko∏o 4,45 z∏ (Êrednia
55-dniowa, od której z niewielkimi wyjàtka-
mi, kurs regularnie si´ ‘odbija”), górne ogra-
niczenie kana∏u spadkowego (oko∏o 4,6 z∏)
a dalej marcowy szczyt i jednoczeÊnie do∏ek
z listopada na 4,85 z∏ oraz styczniowe mak-
simum na poziomie 5,12 z∏.

Na krajowym rynku p∏ytek ceramicz-
nych dzia∏a oko∏o 20 podmiotów, a Nowa
Gala po sfinalizowaniu przej´cia Ceramiki
Gres jest obecnie 4 graczem na rynku,
z oko∏o 10% udzia∏em. Ten proces konsoli-
dacji nie jest jedynym w tej ga∏´zi gospo-
darki (np konsolidacja Cersanit i Opoczna,
prowadzàca do powstania zdecydowanego
lidera na polskim rynku). Perspektywy ca-
∏ej bran˝y ci´˝ko jest jednoznacznie okre-
Êliç ze wzgl´du na szereg zarówno pozy-
tywnych, jak i negatywnych czynników. Do
tych ostatnich nale˝y zdecydowanie zali-
czyç wzrost cen podstawowych surowców
produkcyjnych (rz´du kilku-kilkunastu

procent) oraz wzrost cen energii elektrycz-
nej i gazu, które te stanowià ponad 20%
kosztów rodzajowych Nowej Gali. Tak˝e
presja p∏acowa nale˝y ostatnio do czynni-
ków permanentnie zagra˝ajàcych wyni-
kom. Z drugiej strony, cz´Êç tych kosztów
zgodnie z zapowiedziami producentów (w
tym Nowej Gali) zostanie przerzucona na
odbiorców. Niezaprzeczalnie pozytywnym
czynnikiem jest równie˝ ciàgle Êwietna sy-
tuacja polskiej gospodarki, zw∏aszcza na tle
problemów za oceanem. P∏ytki gresowe to
przede wszystkim element wykoƒczeniowy
i w tym kontekÊcie powinien cieszyç roz-
wój inwestycji budowlanych. Reasumujàc,

wydaje si´ ˝e cz´Êciowo spadek notowaƒ
producentów p∏ytek mo˝na wyt∏umaczyç
perspektywà wzrostu kluczowych kosztów.
Oznacza to, ˝e istotne b´dzie odpowiednie
okreÊlenie przez producentów proporcji
kosztów przerzuconych na odbiorców oraz
tych przyj´tych na w∏asne barki, a nast´p-
nie próba ich kontroli i minimalizacji.

Ubieg∏y rok by∏ jednym z najistotniej-
szych w ponad 10-letniej historii spó∏ki. Do-
konano wspomnianego ju˝ przej´cia, co po-
zwoli∏o zwi´kszyç moce produkcyjne Grupy
Kapita∏owej z 4,7 do 8,3 mln metrów kwa-
dratowych p∏ytek. Bie˝àcy rok b´dzie
pierwszym, w którym dokonana zostanie
pe∏na konsolidacja wyników nowo nabytego
podmiotu. Jest to o tyle mocno oczekiwane
zdarzenie, ˝e Ceramika Gres jest podmiotem
bardziej rentownym od spó∏ki matki. Kolej-
nym efektem tego posuni´cia jest przesuwa-
nie ci´˝aru w kierunku segmentu p∏ytek pre-
mium, cechujàcego si´ w∏aÊnie wy˝szà ren-
townoÊcià. Wydaje si´ to byç logicznà kon-
sekwencjà dominacji Cersanitu i Opoczna
w segmencie niskim i Êrednim oraz rosnàce-
go importu z Chin. Oznacza to nie tylko
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szans´ na „wyciskanie” wy˝szych mar ,̋ ale
i mniejszà konkurencj´. Ze wzgl´du na
znaczne podobieƒstwo obu podmiotów po-
wstaje szansa na osiàgni´cie szeregu syner-
gii operacyjnych. Ujednolicenie dzia∏ów
oraz optymalizacja produkcji powinna
sprzyjaç redukcji kosztów. Zwi´kszy si´ te˝
si∏a przetargowa zarówno wobec dostawców
(szczególnie wa˝ne w kontekÊcie wspo-
mnianych ju˝ podwy˝ek cen surowców), jak
i odbiorców, wÊród których sà hurtownie
oraz hipermarkety budowlane. Powinna
równie˝ spaÊç presja p∏acowa, b´dàca
w ostatnich latach problemem dla spó∏ki.
Warto wspomnieç jeszcze o planowanej dal-
szej ekspansji. Rozwa˝ana jest zarówno dal-
sza ekspansja poprzez akwizycje, jak i inwe-
stycja typu green field o wartoÊci oko∏o
100 mln z∏. Mówi si´ przede wszystkim
o wejÊciu w nowy, komplementarny seg-
ment materia∏ów budowlanych. Podsumo-
wujàc, Nowa Gala posiada mocne strony,
dzi´ki którym powinno si´ jej udaç przy-
najmniej cz´Êciowo zamortyzowaç nieko-
rzystne czynniki gro˝àce wzrostem kosztów.

Pora zatem przyjrzeç si´ dotychczaso-
wym osiàgni´ciom spó∏ki pod kàtem wyni-
ków finansowych. Skonsolidowane przy-
chody ze sprzeda˝y kszta∏towa∏y si´ nast´-
pujàco: 87,5 mln z∏ w 2004 roku, 95, 1
w 2005 r. (+8,7% r/r), 103,4 w 2006 r.
(+8,7%) oraz w ubieg∏ym roku 141 mln z∏
(+36%). OczywiÊcie ubieg∏oroczny skok by∏
efektem cz´Êciowej konsolidacji nowo na-
bytej spó∏ki zale˝nej. Taki udzia∏ w rynku
pozwala∏ osiàgaç nast´pujàce zyski opera-
cyjne: 13,9 mln z∏ w 2004 r. oraz kolejno:
9,5 (-31,6%); 15,1 (+58,9%), 21,2
(+40,4%). Poza s∏abym rokiem 2005, mo˝na
pozytywnie oceniç silny wzrostowy trend
wyniku operacyjnego. Pozwala na to dosyç
stabilna mar˝a operacyjna na poziomie oko-
∏o 15%. Równie˝ wynik netto wykazuje na
przestrzeni ostatnich lat rosnàca tendencje,
a zysk równy 14,9 mln z∏ oznacza osiàgni´-
cie 10,6% mar˝y operacyjnej netto. Planem
minimum zarzàdu na rok 2008 jest utrzyma-
nie rentownoÊci na tym poziomie. Wyniki
pro forma, niepublikowane przez spó∏k´
w wynikach skonsolidowanych, mówià

o osiàgni´ciu przez po∏àczone podmioty
191 mln z∏ przychodów w ca∏ym 2007 roku
oraz 21 mln z∏ zysku netto. Zgodnie z zapo-
wiedziami w∏adz spó∏ki, przysz∏y rok powi-
nien przynieÊç co najmniej 10-procentowy
wzrost przychodów, co w po∏àczeniu z pla-
nowanymi mar˝ami oznacza∏oby ponad
23 mln zysku netto. Przy wartoÊci rynkowej
oko∏o 244 mln z∏ (dane z 9 maja) daje to po-
ziom popularnego wskaênika C/Z na dosyç
atrakcyjnym poziomie 10,6. Jest to wartoÊç
ni˝sza ni˝ obecne poziomy dla Cersanitu
(25,2) oraz Opoczna (13,7), natomiast Polco-
lorit ma ujemnà wartoÊç tego miernika. Po-
nadto jest to wartoÊç ni˝sza ni˝ dla wi´kszo-
Êci spó∏ek zachodnioeuropejskich i amery-
kaƒskich o zbli˝onym profilu dzia∏alnoÊci.

Podsumowujàc, Nowa Gala to spó∏ka
dzia∏ajàca w atrakcyjnym segmencie gospo-
darki, który jednak b´dzie musia∏ zmierzyç
si´ w najbli˝szym czasie z pewnymi trudno-
Êciami. Model biznesowy spó∏ki oraz jej
strategia pozwala wierzyç, ˝e ten trudny
okres dla sektora przejdzie ona bez szwan-
ku. Kluczowa wydaje si´ byç udana integra-
cja po-po∏àczeniowa oraz Êcis∏a kontrola
kosztów. Dotychczasowe wyniki oraz am-
bitne zapowiedzi zarzàdu stawiajà tego pro-
ducenta p∏ytek w pozytywnym Êwietle. Te-
raz pozostaje tylko czekaç i obserwowaç,
czy postawa spó∏ki na gie∏dzie choç troch´
uspokoi sko∏atane nerwy jej akcjonariuszy.

Niniejsze opracowanie nie jest rekomen-
dacjà w rozumieniu przepisów Rozporzà-
dzenia Ministra Finansów z dnia 19 paê-
dziernika 2005 r. w sprawie informacji sta-
nowiàcych rekomendacje dotyczàce instru-
mentów finansowych, lub ich emitentów
(Dz.U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715). Autor
nie ponosi odpowiedzialnoÊci za szkody
poniesione w wyniku decyzji inwestycyj-
nych podj´tych na podstawie niniejszego
opracowania. ✦
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Ostatni miesiàc na rynkach gie∏dowych
okaza∏ si´ pozytywny dla posiadaczy ak-
cji. Obserwujàc indeksy gie∏dowe od po-
czàtków marca 2008 mo˝na by∏o zaob-

serwowaç spadki, które ostatecznie za-
koƒczy∏y si´ w okolicach 17 – 18 marca.
By∏o to okres w którym na rynki trafia∏o
du˝o informacji na temat strat banków.
Jednà z takich informacji by∏ upadek jed-
nej z najwi´kszych instytucji finanso-
wych w USA – Bear Sterns. Pozytywnà
informacjà by∏a obni˝ka stóp procento-
wych w Stanach przez FED. Inwestorzy
w strefie euro nie mogli spodziewaç si´

ci´ç kosztów pieniàdza przez ECB, z po-
wodu nadal utrzymujàcej si´ wysokiej in-
flacji na poziomie 3,6%. Mimo znacz-
nych spadków na poczàtku marca, nie by-
∏y one tak gwa∏towne jak spadki w stycz-
niu. Podobnie sytuacja przedstawia si´ na
GPW, lecz polska gospodarka na razie
nie obawia si´ recesji, co jednak nie prze-
k∏ada si´ na wzrosty warszawskich in-
deksów.

Analiza gie∏dowa kwiecieƒ-maj 2008

RYS. 2. WYKRES ÂWIECOWY, DZIENNY CERAMIKI NOWEJ GALI S.A. OD 23 SIERPNIA 2007 DO 9 MAJA 2008 R. (OPRACOWANIE W¸ASNE).
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Polska
NiepewnoÊç i marazm. S∏owa te najtraf-

niej charakteryzujà poczynania inwestorów
na warszawskim parkiecie podczas marco-
wego oraz kwietniowego trendu bocznego,
w jakim indeksy poruszajà si´ od momentu
znalezienia twardego dna w drugiej po∏o-
wie stycznia. Polski rynek gie∏dowy ma
obecnie problemy z samookreÊleniem si´
i obraniem drogi wobec sprzecznych im-
pulsów z miotanej zawirowaniami gospo-
darki Êwiatowej. Jednak˝e z technicznego
punktu widzenia, sytuacja w ostatnich ty-
godniach nabiera tempa, czego niestety nie
widaç po wyjàtkowo niskiej aktywnoÊci in-
westorów (niskie obroty), którzy stronià od
zasilania gie∏dowych spó∏ek swoim kapita-
∏em. Niemniej analiza wykresu najw´˝sze-
go polskiego indeksu – blue chip’ów – da-
je do zrozumienia, ˝e nieuchronnie zbli˝a
si´ moment, choç Êrednioterminowego,
opuszczenia strefy konsolidacji rynku.
Ruch boczny daje si´ wpisaç mi´dzy dwie
zbie˝ne linie: u do∏u mamy rosnàce wspar-
cie z coraz wy˝szymi poziomami obrony
byków, u góry zaÊ opadajàcy opór mówià-
cy, ˝e rynek wzrostów zaczyna szybciej
s∏abnàç z ka˝dym kolejnym atakiem na
niedêwiedzie pozycje. Jedyne odst´pstwo-
czas, gdy formowane by∏o lokalne mini-
mum (17 III) – zosta∏o z punktu widzenia
analizy Êwiec zanegowane przez „marubo-
zu” kolejnej sesji notowaƒ. Mo˝na zauwa-
˝yç, ˝e wykres dà˝y do linii nieco ponad
2900 punktów (pierwszy wa˝ny poziom
zniesienia Fibonacciego), wokó∏ której
oscyluje 4. miesiàc. Zarówno bollingerow-
skie wst´gi, jak i dywergujàcy Ultimate
Oscillator generujà, z perspektywy dnia
dzisiejszego, zapowiedê poderwania wy-
kresu i, co za tym idzie, utrzymania go
w obj´ciach d∏ugookresowego trójkàta sy-
metrycznego (tutaj: umowna nazwa, bo-
wiem trójkàt jest krótkotrwa∏à formacjà).
Obecnie, trwa∏ego wsparcia, które da popy-
towi szanse w walce z naciskajàcà si∏à po-
da˝y nale˝y szukaç w obszarze 2800-2820
punktów, natomiast byki mogà spodziewaç
si´ oporu przy psychologicznej barierze
3000. Gdyby popyt, nap´dzany dodatkowo
przez pozytywne dane spoza rynku, zwy-
ci´˝y∏ wybijajàc wykres z formacji w gór´,
bardzo powa˝ny opór czeka na poziomie
3075 punktów, który stanowi wa˝ne znie-
sienie Fibonacciego oraz podwójne znie-
sienie zwyk∏e liczàc po kolejnych mini-
mach. Zwyci´stwo na tym pu∏apie mog∏oby
otworzyç bykom drog´ do 3150 punktów –
poziomu ubieg∏orocznych do∏ków, a tak˝e
szczyt formacji trójkàta. Z drugiej strony

optymizmem nie mo˝e napawaç fakt, ˝e
wykres WIG20 znów szuka swego miejsca
poni˝ej 45-dniowej Êredniej kroczàcej.
Niestety równie˝ zatrwa˝ajàca jest „umie-
j´tnoÊç” rynku do ch∏oni´cia negatywnych
sygna∏ów z USA – w czasach gospodarczej
prosperity zachowujemy si´ gorzej ni˝ in-
deksy kraju zagro˝onego recesjà. Wystar-
czy rzuciç okiem na ogromnà Êwiec´
o ciemnym korpusie z dnia 11 IV, kiedy to
General Electric opublikowa∏ gorsze ni˝
prognozowano wyniki finansowe (-3.22%
wobec spadku indeksu S&P o 0.13%).
W∏aÊnie czas publikacji kwartalnych wyni-
ków spó∏ek, zarówno na naszym rodzimym
parkiecie, jak i na Êwiatowych rynkach ak-
cji, mo˝e mieç decydujàcy wp∏yw na kieru-
nek wybicia. Znaczna cz´Êç inwestorów,
jak mo˝na przypuszczaç, wola∏a opuÊciç te-
ren zmagaƒ byków z niedêwiedziami
i przeczekaç okres publikacji. Reszta z ner-
wowoÊcià wyczekuje na raporty, by dowie-
dzieç si´ jak pochodne kryzysu na rynku
kredytów subprime wp∏yn´∏y na kondycj´
sektorów i poszczególnych spó∏ek. Trzeba
mieç nadziej´, ze wyniki oka˝à si´ na tyle
pomyÊlne, ˝e zaktywizujà tak˝e krajowych
(Citigroup wskaza∏a Polsk´ jako jednà z lo-
komotyw znacznego, prognozowanego
wzrostu w regionie EMEA, co znacznie
zwi´ksza atrakcyjnoÊç dla zagranicznego
kapita∏u inwestorskiego) graczy do skupu
walorów i wyprowadzenia fundamentalnie
zdrowego rynku na pó∏noc od obszaru ho-
ryzontalnego trendu.

Strefa euro
Gie∏dy w paƒstwach strefy euro w marcu

zanotowa∏y kolejne spadki liczàc od po-
czàtku marca, które zosta∏y zatrzymane
17 marca i od tego momentu indeksy kon-

sekwentnie ros∏y. Indeksy najwi´kszych
gie∏d – DAX i CAC40 zyska∏y w okresie
poczàtku marca do 18.04 odpowiednio
1,4% i 3,5%, z kolei liczàc od po∏owy mar-
ca wzros∏y o przesz∏o 10%. Okres od Êwiàt
Wielkanocnych przyniós∏ wzrosty, które
jednak nie pozwoli∏y na pokonanie pozio-
mów z lutego.

PoznaliÊmy dane kwartalne firm w stre-
fie euro oraz informacje na temat nowych
odpisów strat przez banki. Obie te wiado-
moÊci by∏y lepsze od prognoz co pozwoli∏o
indeksom na wzrosty, dodatkowym czynni-
kiem pro wzrostowym by∏o os∏abienie si´
euro wzgl´dem dolara. Wysoki kurs EU-
RUSD nie pomaga europejskim firmà
w osiaganiu dobrych wyników, dlatego je-
go os∏abienie jest korzystne.

Firmy operujàce w krajach rozwijajà-
cych si´, dzi´ki dobrym wynikom sprzeda-
˝y w tych krajach majà lepsze wyniki mi-
mo spadków sprzeda˝y w krajach rozwi-
ni´tych. Przyk∏adem mo˝e byç Saint-Goba-
in, który zanotowa∏ wzrost sprzeda˝y
w krajach rozwijajàcych si´ na poziomie
12% i spadek sprzeda˝y w USA o 6%.

Perspektywa dla strefy euro przedstawia
si´ korzystnie w najbli˝szych miesiàcach,
lecz nie spodziwa∏ bym si´ kolejnych re-
kordów na indeksach, najbardziej prawdo-
podobny scenariusz zak∏ada os∏abienia
obecnych wzrostó i nawet korekt´ obec-
nych poziomów, ale zasi´g spadków jest
ograniczony przez wsparcie na 6100 pkt
dla DAX-a.

Brazylia
Mijajàcy tydzieƒ by∏ zarówno na g∏ów-

nych gie∏dach Êwiatowych, jak i na parkie-
cie brazylijskim okresem odreagowania
wzrostów z poprzedniego tygodnia. Ten
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marazm mo˝na te˝ wyt∏umaczyç niewielkà
dozà danych makroekonomicznych. W mi-
jajàcym tygodniu ukaza∏y si´ tylko lepsze
ni˝ prognozowane dane z amerykaƒskiego
rynku pracy, nie wywo∏a∏y one jednak
gwa∏townej reakcji Êwiatowych indeksów.
Niemniej jednak wraz z umocnieniem si´
Dolara wobec Euro mo˝na wywnioskowaç,
i˝ sytuacja w Stanach Zjednoczonych byç
mo˝e ulegnie poprawie. Niez∏y wyniki
kwartalne firm niezwiàzanych bezpoÊred-
nio z rynkiem finansowym równie˝ nastra-
jajà optymistycznie. W dodatku prze∏ama-
nie oporu na 12730 punktów przez

Dow Jones otwiera szans´ na dalsze
wzrosty na Êwiatowych parkietach.

Presja na prze∏amanie oporu na zarówno
technicznym jak i psychologicznym pozio-
mie 66000 punktów jest coraz wi´ksza. Po-
ziom ten by∏ testowany po raz kolejny na po-
czàtku tego tygodnia. Na wykresie tworzy si´
drugi, mniejszy trójkàt, oznaczony na czer-
wono. Jego przebicie od góry zwiastowa∏oby
wzrosty do oko∏o 70000 punktów w przecià-
gu najbli˝szego miesiàca lub dwóch.

Prognozy na przysz∏y tydzieƒ sà mieszane.
D∏ugi weekend mo˝e sk∏oniç inwestorów do
mniejszej ni˝ zwykle aktywnoÊci. Z drugiej

strony, w Êrod´ zostanà podane dane o ame-
rykaƒskim PKB za pierwszy kwarta∏, zaÊ
wieczorem Fed prawdopodobnie podejmie
decyzj´ o kolejnej obni˝ce stóp. Szczególnie
ta pierwsza informacja mo˝e mieç kluczowe
znaczenia dla rozwoju sytuacji na gie∏dach.
W piàtek uka˝à si´ dane dotyczàce zatrud-
nienia w USA. JeÊli oka˝à si´ inne od pro-
gnoz, to powracajàcych z weekendu majo-
wego posiadaczy kontraktów na indeksy mo-
˝e spotkaç niespodzianka.

Podsumowanie.
Prze∏om maja i kwietnia przyniós∏ odreago-

wania na gie∏dach na ca∏ym Êwiecie, na ry-
nakch w Europie i USA pozwoli∏ na wyjÊcie
z kilku tygodniowego trendu horyzontalnego.
Natomiast w Brazyli pozwoli∏ na ustanowie-
nie kolejnego rekordu, czeÊciowo sprzyja∏o
temu zwy˝ka cen surowców. Najbli˝szy mie-
siàc wydaje si´ spokojny g∏ownie ze wzgl´du
na brak informacji ze spó∏ek, jedymymi infor-
macjami jakie mogà mieç wp∏yw na notowa-
nia akcji b´dà dane makro, a w szczególnoÊci
inflacja w strefie euro i USA.

TreÊç powy˝szej analizy jest tylko i wy∏àcznie wyrazem
osobistych poglàdów jej autora i nie stanowi „rekomenda-
cji” w rozumieniu przepisów Rozporzàdzenia Ministra Fi-
nansów z dnia 19 paêdziernika 2005 r. w sprawie informa-
cji stanowiàcych rekomendacje dotyczàce instrumentów fi-
nansowych, lub ich emitentów (Dz.U. z 2005 r. Nr 206,
poz. 1715). Autor nie ponosi odpowiedzialnoÊci za skutki
decyzji wynik∏ych na podstawie treÊci analizy.
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W poprzednim numerze magazynu
TREND mieliÊmy okazj´ zapoznaç si´
z podstawowymi zasadami gry na kontrak-
tach terminowych. Pisa∏em o tym jak zbudo-
wany jest kontrakt, jak w praktyce dzia∏a
dêwignia finansowa, co to jest depozyt i se-
ria kontraktu. W tym numerze chcia∏bym
nieco wi´cej uwagi poÊwi´ciç praktycznej
stronie handlu kontraktami oraz na prostym
przyk∏adzie wyt∏umaczyç zjawisko hedgingu
i arbitra˝u.

Pó∏ godziny d∏u˝ej
Handel kontraktami terminowymi podob-

nie jak w przypadku akcji wi´kszoÊci spó∏ek
odbywa si´ w systemie notowaƒ ciàg∏ych,
dajàcym inwestorowi w ciàgu kilku godzin
dziennie mo˝liwoÊç natychmiastowego z∏o-
˝enia zlecenia. W czasie notowaƒ ciàg∏ych
kupujàcy i sprzedajàcy sk∏adajà zlecenia,

które po przekazaniu na gie∏d´ sà realizowa-
ne na bie˝àco, pod warunkiem zgodnoÊci
cen, lub trafiajà do arkusza zleceƒ i oczekujà
ofert przeciwnych o odpowiedniej cenie,
umo˝liwiajàcych zawarcie transakcji. Cena

danego waloru podlega tutaj nieustannym
„ciàg∏ym” zmianom. Przeciwieƒstwem sys-
temu ciàg∏ego jest system jednolity, obejmu-
jàcy akcje spó∏ek o najmniejszym wolume-
nie obrotów. Tam kurs ustala si´ raz lub dwa
razy dziennie korzystajàc ze specjalnego al-
gorytmu.

Ka˝da sesja na Warszawskiej Gie∏dzie Pa-
pierów WartoÊciowych startuje o godzinie
9:30 i koƒczy si´ tu˝ przed 16:30. Handel kon-
traktami terminowymi zaczyna si´ natomiast

TABELA 1. PRZEBIEG SESJI NA RYNKU KONTRAKTÓW TERMINOWYCH

GODZINA FAZA SESJI CO SI¢ DZIEJE
8:30-9:00 Przed otwarciem Inwestorzy mogà sk∏adaç zlecenia na otwarcie sesji
9:00 Otwarcie Ustala si´ kurs otwarcia na podstawie dokonanych zleceƒ
9:00-16:00 Notowania ciàg∏e Inwestorzy mogà swobodnie realizowaç zlecenia, kurs kontraktów

zmienia si´ w sposób ciàg∏y
16:10-16:20 Przed zamkni´ciem Brak mo˝liwoÊci realizacji transakcji, mo˝na sk∏adaç zlecenie na za-

mkni´cie sesji
16:20 Zamkni´cie (fixing) Ustala si´ kurs zamkni´cia na podstawie dokonanych zleceƒ
16:20-16:30 Dogrywka Inwestorzy mogà realizowaç transakcje wy∏àcznie po kursie zamkni´-

cia
16:30 Przed otwarciem Inwestorzy mogà sk∏adaç zlecenia na otwarcie nast´pnej sesji

èRÓD¸O: GPW

ABC Futures, cz. 2
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ju˝ pó∏ godziny wczeÊniej, dajàc inwestorowi
pewnà mo˝liwoÊç prognozy zachowania si´
indeksu blue-chipów w dalszej cz´Êci sesji.
Dok∏adny przebieg sesji na rynku futures znaj-
duje si´ w tabeli nr 1. Co ciekawe, na poczàt-
ku stycznia rozgorza∏a powa˝na dyskusja po-
mi´dzy GPW a przedstawicielami brokerów
na temat przed∏u˝enia czasu pracy gie∏dy. Za-
rzàd gie∏dy sugerowa∏, ˝e rozwiàzanie takie
sprzyjaç b´dzie zwi´kszeniu obrotów i popra-
wie p∏ynnoÊci walorów. W krajach rozwini´-
tych handluje si´ przewa˝nie 8,5 godziny,
w Polsce jedynie 7 godzin.

Jak zabezpieczyç si´ przed ryzykiem?
Kontraktom terminowym cz´sto próbuje

si´ przypiàç etykietk´ bardzo ryzykownego
instrumentu finansowego sprzyjajàcego in-
westycyjnemu samobójstwu, czego przyk∏a-
dem mo˝e byç znana ka˝demu studentowi
bankowoÊci postaç Nicka Leesona. Nic bar-
dziej mylnego! Wi´kszoÊç transakcji kon-
traktami terminowymi zawiera si´ tak na-
prawd´ dla osiàgania stosunkowo pewnych
dochodów dzi´ki technikom arbitra˝owym
oraz do zabezpieczenia si´ przed ryzykiem
poprzez hedging.

Terminem hedging (ang. „to hedge” – od-
gradzanie si ,́ zabezpieczanie) okreÊla si´ me-
tody ograniczania bàdê neutralizowania ryzy-
ka zmian cen instrumentów finansowych dzi´-
ki wykorzystaniu instrumentów pochodnych.
Zabezpieczenie pozycji oznacza tutaj zaj´cie
takiej pozycji na rynku terminowym (np. futu-
res), która jest odwrotna w stosunku do pozy-
cji zajmowanej na rynku natychmiastowym
(spot), dzi´ki czemu potencjalne straty wyni-
kajàce z jednej z nich zostanà w mniejszym
lub wi´kszym stopniu zrównowa˝one przez
zyski osiàgni´te na drugiej pozycji. Warto tu-
taj zauwa˝yç, ̋ e tak naprawd´ zasadniczà eko-
nomicznà funkcjà rynków terminowych jest
tworzenie warunków do efektywnego przeno-
szenia ryzyka przez podmioty wykazujàce

awersj´ do ryzyka (tzw. hedgersi) na inne pod-
mioty, które ryzyko to sk∏onne sà przejàç w na-
dziei na osiàgni´cie szybkiego zysku (speku-
lanci). Transfer ryzyka z pozycji przekazujàce-
go nazywany jest w∏aÊnie hedgingiem, nato-
miast z pozycji odbierajàcego – tradingiem.

Co ciekawe, technika hedgingu jest po-
wszechnie stosowana przez du˝e instytucje fi-
nansowe. Posiadajàc znaczny pakiet akcji in-
stytucja taka nie mo˝e pozwoliç sobie na szyb-
kà sprzeda˝ tych papierów. Po pierwsze, ko-
niecznoÊç informowania opinii publicznej
o zmianie zaanga˝owania kapita∏owego spo-
wodowaç mo˝e pogorszenie nastrojów lub
wr´cz panik ,́ cisnàc cen´ akcji w dó∏. Po dru-
gie, w przypadku spó∏ek o niskim poziomie
akcjonariatu rozproszonego (free float) istnieje
ryzyko niedostatecznej p∏ynnoÊci. Z∏o˝enie tak
ogromnego zlecenia (zwanego w ˝argonie in-
westorów „batonem”) niechybnie doprowa-
dzi∏oby do tàpni´cia cenowego.

Wyobraê sobie, ˝e kierujàc si´ analizà fun-
damentalnà kupi∏eÊ akcje KGHM z myÊlà
o d∏ugoterminowej inwestycji. Wkrótce po-

tem dowiadujesz si´ o rych∏ej korekcie na
rynku miedzi, która z pewnoÊcià skoƒczy∏a-
by si´ nurkujàcym kursem spó∏ki z Lubina.
Z jednej strony wcià˝ chcesz trzymaç akcje
KGHM, bo uwa˝asz je za perspektywicznà
inwestycj ,́ z drugiej zaÊ wiesz, ˝e topniejàca
przez kilka miesi´cy wartoÊç portfela nie
wp∏ynie raczej korzystnie na Twojà psychi-
k .́ Pierwszym sensownym rozwiàzaniem
wydaje si´ sprzeda ,̋ a nast´pnie odkupienie
akcji po okresie zawieruchy. Problem polega
na tym, ˝e o ile uda Ci si´ jakimÊ cudem „tra-
fiç w do∏ek” to z pewnoÊcià zap∏acisz prowi-
zj´ si´gajàcà niemal 1% wartoÊci inwestycji.
Alternatywà dla takiej operacji jest trzyma-
nie akcji KGHM i otwarcie jednoczeÊnie
krótkiej pozycji w kontraktach na takà samà
iloÊç akcji. Pikujàcy kurs akcji b´dzie balan-
sowany zyskiem z krótkiej pozycji w kon-
traktach. WartoÊç naszego portfela ulegnie
jedynie kosmetycznym zmianom. W przy-
sz∏oÊci domykamy pozycj´ w kontraktach
w oczekiwaniu na wzrost cen akcji. Pami´taj
o tym, ˝e prowizja od kupna czy sprzeda˝y
kontraktu to zaledwie 8-9 z∏otych – zdecydo-
wanie mniej ni˝ w przypadku sprzeda˝y i od-
kupienia akcji.

Opisana powy˝ej taktyka zwana jest hed-
gingiem dynamicznym (dynamic hedging),
poniewa˝ zak∏ada ciàgle monitorowanie
transakcji oraz pozycji zabezpieczajàcych
i ich ewentualne korygowanie czy modyfi-
kowanie w przypadku zmiany warunków
rynkowych. Istnieje jeszcze hedging sta∏y (fi-
xed hedging), który polega na zaj´ciu pozycji
i utrzymywaniu jej przez ca∏y okres trwania
zabezpieczenia bez ˝adnych modyfikacji.
Taktyk´ takà stosuje si´ w celu czerpania
pewnych korzyÊci z akcji (np. dywidendy,
kierowanie spó∏kà) przy zachowaniu sta∏ej
wartoÊci portfela.
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TABELA 2. PRZEBIEG TRANSAKCJI ZABEZPIECZAJÀCYCH I ICH WP Y̧W NA WARTOÂå KAPITA¸U

Data Operacja / Cena Zysk na Cena Strata WartoÊç Suma zysków
Pozycja kontraktu kontrakcie akcji na akcjach kapita∏u na kontrakcie

w kontraktach

08.01 sprzeda˝ 109,9 0 109,5 0 10950 0
FKGHM8

23.01 KRÓTKA 84,5 25,4 86 23,5 11400 2540

30.01 kupno 94 15,9 93,5 16 10940 1590
FKGHM8

27.02 BRAK 111,1 0 112 0 12790 1590

11.03 sprzeda˝ 105,05 0 104,8 0 12070 1590
FKGHM8

20.03 KRÓTKA 93,15 11,9 91,2 13,6 11900 2780

25.03 kupno 94,4 10,65 93,6 11,2 12015 2655
FKGHM8

èRÓD¸O: OPRACOWANIE W¸ASNE

èRÓD¸O: OPRACOWANIE W¸ASNE

JAK ZABEZPIECZENIE WP Y̧WA NA POZIOM KAPITA¸U?
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Szanowny Czytelniku, w poprzednim ar-
tykule porówna∏em analiz´ wykresów (for-
macji cenowych) do analizy ruchu na jezdni,
tak, by bezpiecznie dotrzeç do celu podró˝y,
a wi´c wysokiego zysku. Przyznasz jednak,
˝e sta∏oby si´ to o wiele prostsze, gdyby na
tej˝e jezdni by∏y znaki drogowe? Tym sa-
mym sà dla analityka wskaêniki – zmniej-
szajà ryzyko wypadku (utraty zysku). Przy
znakach drogowych nikt si´ jednak nie za-
trzymuje, wi´c nie zapomnij, i˝ jest to tylko
jedno z narz´dzi, które warto stosowaç.
Z tym zastrze˝eniem zapraszam do dalszej
lektury.

Wskaêniki rynkowe
Byç mo˝e zadajesz sobie pytanie, dlacze-

go tak wa˝na jest wiedza o tym, co si´ dzie-
je na ca∏ym rynku, je˝eli inwestujesz w da-
nà firm ,́ a nie we wszystkie spó∏ki wcho-
dzàce w sk∏ad indeksu. Có ,̋ odpowiedê na
to pytanie znalaz∏ ju˝ ponad 2500 lat temu
pewien chiƒski filozof i myÊliciel. Je˝eli
przetrwa∏a tak d∏ugo, to chyba warta jest za-
cytowania:

Gdy pr´dkoÊç rwàcego
nurtu staje si´ tak wielka, i˝
woda mo˝e przenosiç
kamienie, widaç si∏´ impetu.

Sun Tzu

Nawet gdy akcje, w których zamierzasz
ulokowaç kapita∏, sà rzeczywiÊcie tego
warte, ale ca∏y rynek spada, to jego impet
mo˝e zadzia∏aç tak˝e na zdrowà spó∏k´
o mocnych fundamentach. Jak zatem son-
dowaç rynek i jego impet?

A/D (Advance/ Decline Index)
Nazywany tak˝e teorià wzrostów/ spad-

ków indeks ten bada, ile spó∏ek na rynku
wzros∏o w danym dniu, a ile z nich zakoƒ-
czy∏o sesj´ notowaƒ na minusie. Po zesta-
wieniu tych danych, odejmuje si´ liczb´ ak-
cji spadkowych od wzrostowych dla danej
sesji, przedstawiajàc je jako wzrosty bàdê
spadki netto. Powsta∏y z nich szereg czasowy
tworzy kolejne wartoÊci indeksu A/D. Poka-
zuje to przyk∏ad:

Gdzie:
X liczba spó∏ek wzrostowych
Y liczba spó∏ek, których ceny spad∏y
Z liczba spó∏ek o niezmienionej cenie
Wn wzrosty netto
Wn.skum wzrosty netto skumulowane

WartoÊç wskaênika A/ D wynios∏aby: 70,
30, -80, -195 odpowiednio w: I, II, III, IV
dniu.

Jest on uznawany za wskazówk´ co do
ogólnego trendu na rynku. Przyjmuje si ,́ ˝e
powinien podà˝aç w stron´ trendu, to zna-
czy: skumulowany wynik netto b´dzie wzra-
sta∏ w miar´ kolejnych zwy˝ek na rynku
i spada∏ podczas sesji spadkowych. Bywa te˝
okreÊlany jako miernik szerokoÊci rynku. Na
przyk∏ad w sytuacji, kiedy na rynku wzrasta-
jà jedynie spó∏ki du˝e (wchodzàce w sk∏ad
indeksu WIG20), a pozosta∏e papiery taniejà,
szerokoÊç rynku jest ma∏a i trend wzrostowy
nie jest wiarygodny, przez co nale˝y oczeki-
waç spadków. Parafrazujàc myÊl Sun Tzu:
kiedy nurt rzeki zaczyna mieç coraz w´˝sze
koryto, ulatuje z niego si∏a i niewiele kamie-
ni jest w stanie porwaç.

Wskaênik nastroju inwestorów
Optymizm, albo pesymizm inwestorów jest

bardzo wa˝ny – jako „dawcy kapita∏u” decy-
dujà oni o nastroju rynku: je˝eli panuje na nim
euforia i tendencja wzrostowa, prawdopodob-
nie kolejni ch´tni b´dà chcieli skorzystaç z do-
brej koniunktury. Wnoszàc swój kapita∏,
zwi´kszà popyt na akcje, przyczyniajàc si´ do
dalszego wzrostu cen. Jak zatem mo˝na son-
dowaç poziom optymizmu/ pesymizmu? Do-
brym przybli˝eniem jest mierzenie bazy kon-
traktów terminowych. Jest to ró˝nica mi´dzy
cenà kontraktu futures na indeks, a wartoÊcià
indeksu (jego notowaniem):

Baza = cena kontraktu futures
– cena gotówkowa (spot)

Dzieƒ I II III IV
X 120 60 30 35
Y 50 100 140 150
Z 30 40 30 15
Wn 70 -40 -110 -115
Wn.skum 70 30 -80 -195

Baza warunkuje niedoskona∏oÊç
zabezpieczenia, stwarzajàc szanse
arbitra˝u

Bioràc pod uwag´ zakres eliminacji ryzyka,
rzadko kiedy spotkamy si´ z tzw. hedgingiem
doskona∏ym (perfect hedging), gdzie straty na
pozycji zabezpieczanej sà ca∏kowicie rekom-
pensowane zyskami z przeciwstawnej pozycji
w kontraktach. Dzieje si´ tak dzi´ki tzw. ba-
zie, czyli ró˝nicy mi´dzy cenà danego instru-
mentu bazowego na rynku spot a cenà termi-
nowà futures. Odchylenie to uwarunkowane
jest psychologicznym aspektem inwestowa-
nia na gie∏dzie i mo˝e byç traktowane jako
wskaênik uÊrednionego nastroju inwestorów.
Przy bazie ujemnej (tzw. contango) cena ter-
minowa futures przewy˝sza cen´ instrumentu
bazowego i pokazuje pozytywne nastawienie
inwestorów do przysz∏ego kszta∏towania si´
kursu. Baza dodatnia (tzw. backwardation) od-
zwierciedla negatywne nastroje. Pami´taj jed-
nak o tym, ˝e baza to zawsze emocje, nigdy
ch∏odna kalkulacja inwestorów.

Niew∏aÊciwa wycena kontraktu w stosunku
do instrumentu bazowego sprzyja jednak˝e
pojawianiu si´ zjawiska arbitra˝u. Strategia ta
nie oferuje tak pot´˝nych zysków jak speku-
lacja, ale gwarantuje pewnà ich przewidywal-
noÊç przy umiarkowanym ryzyku. Kluczowe
znaczenie dla arbitra˝u ma fakt, ˝e w dniu
wygaÊni´cia kontraktów na akcje ustala si´
tzw. ostateczny kurs rozliczeniowy, równy
uÊrednionemu kursowi tych akcji (wa˝onej
obrotami) w dniu wygaÊni´cia. Oznacza to, ̋ e
cena kontraktu b´dzie tego dnia bardzo zbli-
˝ona do kursu akcji. I choç arbitra˝ nie jest
pozbawiony ryzyka, chocia˝by ze wzgl´du na
niemo˝noÊç ustalenia koƒcowej ceny rozli-
czeniowej, to pe∏ni on bardzo donios∏à rol´ na
rynku, poniewa˝ nie pozwala na oderwanie
si´ kontraktów od ich wartoÊci teoretycznej,
zbli˝onej do ceny akcji.

Na rysunku widzicie jak zabezpieczenie
naszej pozycji w akcjach kontraktem termi-
nowym wp∏ynie na poziom kapita∏u. Inwe-
stor kupi∏ tu 100 akcji KGHM na poczàtku
stycznia 2008 roku. 8 stycznia, czujàc pismo
nosem, zabezpieczy∏ swoje akcje, sprzedajàc
kontrakt FKGHM8 (przypominam, ˝e kon-
trakt opiewa w∏aÊnie na 100 akcji). Kontrakt
odkupi∏ 30 stycznia, zamykajàc tym samym
pozycj´ zabezpieczajàcà. Dzi´ki temu zysk
na kontraktach niemal idealnie zniwelowa∏
strat´ wartoÊci akcji – inwestor straci∏ zaled-
wie 10 z∏otych. Swój portfel akcji zabezpie-
czy∏ ponownie, sprzedajàc taki sam kontrakt
11 marca i odkupujàc go 25 marca – wtedy
to baza spowodowa∏a strat´ zaledwie 55 z∏o-
tych. Dzi´ki dwóm transakcjom zabezpie-
czajàcym inwestorowi uda∏o si´ „ochroniç”
2655 z∏otych z inwestycji. ✦

Wskaêniki w AT:
drogowskazy do zysków
BARTOSZ BONIECKI
BARTOSZ.BONIECKI@GAZETATREND.PL



Gdzie cena gotówkowa to w naszym przy-
padku po prostu wartoÊç punktowa indeksu.
Zazwyczaj spekulacja na indeksach (osiàga-
nie zysku dzi´ki zmianom wartoÊci punkto-
wych indeksów – np. WIG20) dokonywana
jest przy u˝yciu kontraktów terminowych.
Zatem w momencie, gdy wypadkowa ocze-
kiwaƒ inwestorów co do stanu gospodarki –
kurs kontraktów na indeks WIG20 – wzrasta
przez „istotnie d∏ugi” okres czasu szybciej
ni˝ sam indeks, co zwi´ksza wielkoÊç bazy,
mo˝na mówiç o wi´kszym optymizmie in-
westorów. Powstaje jedno pytanie: skoro
mo˝na spekulowaç na kontraktach, dlaczego
po prostu tego nie uczyniç, zamiast tworzyç
wskaênik bazujàcy na ró˝nicy cen? Spekula-
cja na kontraktach oznacza nara˝enie si´ na
bardzo du˝e ryzyko i wi´kszoÊç uczestników
rynku jest sk∏onna zaakceptowaç ni˝sze zy-
ski, jeÊli sà osiàgane przy wi´kszym bezpie-
czeƒstwie kapita∏u. WielkoÊç bazy mo˝e byç
równie˝ rozpatrywana jako szerokoÊç rynku,
z jednym zastrze˝eniem: baza mo˝e byç
ujemna.

Wskaêniki akcji
Oprócz wskaêników dla ca∏ego rynku mo-

˝emy mierzyç równie˝ atrakcyjnoÊç akcji
konkretnej firmy, dzi´ki wskaênikom akcji.
Mówiàc nieco ˝artobliwie, mo˝na je trakto-
waç jako doradców. „Doradzajà” cz´sto mà-
dre rzeczy, ale odpowiedzialnoÊç i tak za-
wsze spada na Ciebie – tak wi´c nie nale˝y
traktowaç wskaêników jako jedyne êród∏a
sygna∏ów, które bierze si´ pod uwag´ pod-
czas podejmowania decyzji inwestycyjnych.
Natomiast mogà one wspomagaç decyzje
o alokacji kapita∏u.

RSI
Jednym z najpowszechniejszych wskaêni-

ków jest indeks si∏y wzgl´dnej (Relative
Strength Index). Wyznacza go wzór:

RSI = 100 – 100/ (1+RS)
gdzie:

RS = EMA (U;N) / EMA (D;N)
EMA – wyk∏adnicza Êrednia kroczàca
U – suma wszystkich wzrostów, liczonych

wed∏ug cen zamkni´cia
D – suma wszystkich spadków, liczonych

tak˝e w/g cen zamkni´cia
N – przedzia∏ czasowy
Przyk∏adowo:

W tym przyk∏adzie N wynios∏oby 4 (zmia-
ny ceny z poniedzia∏ku na wtorek, z wtorku
na Êrod ,́ z Êrody na czwartek i z czwartku na
piàtek). Zgodnie z praktykà przyjmuje si ,́ ˝e
N= 14

Interpretacja: RS jest wprost proporcjonal-
ne do RSI, czyli zmiany RS powodujà zmia-
ny RSI w tym samym kierunku. Im wi´ksze
wzrosty, tym RSI jest wi´kszy. Poziom RSI?
70 oznacza wykupienie rynku: wi´kszoÊç za-
interesowanych kupnem akcji zdà˝y∏a ju˝ to
zrobiç, w zwiàzku z tym nale˝y spodziewaç
si´ wkrótce szczytu cenowego. Przy wartoÊci
powy˝ej 70 i ciàgle rosnàcej nie zaleca si´
kupna papierów. RSI? 30 to rynek wyprzeda-
ny – niemal wszyscy sprzedajàcy spieni´˝yli
swoje udzia∏y, zatem minimum cenowe jest
prawdopodobne, a wi´c warto zainteresowaç
si´ tymi papierami. RSI jest ponadto wyko-
rzystywany do wykrywania dywergencji
(ró˝nicy mi´dzy ocenà sytuacji na podstawie
wskaênika i kursu akcji): je˝eli wskaênik za-
czyna wzrastaç, podczas gdy ceny waloru
nadal spadajà, wkrótce powinna nastàpiç fa-
la wzrostów i odwrotnie: przy RSI malejà-
cym, a kursie rosnàcym wyst´puje sygna∏ do
sprzeda˝y akcji. Tym silniejszy, im d∏u˝ej
trwa dywergencja.

MACD
Wskaênik zbie˝noÊci/ rozbie˝noÊci Êred-

nich kroczàcych (Moving Average Conver-
gence/ Divergence) cieszy si´ du˝à popular-
noÊcià na rynku. Sk∏adajà si´ naƒ dwie linie:
samego MACD i wyciàgni´tej z niego wa˝o-
nej wyk∏adniczo Êredniej kroczàcej (EMA).
Opisywane sà nast´pujàcymi wzorami:

MACD = EMA (C; 12) – EMA (C;26)
Jest tworzony przez wa˝one wyk∏adniczo
Êrednie kroczàce cen zamkni´cia (C) odpo-
wiednio: z 12 i 26 okresów

Linia sygnalna = EMA (MACD;9) Linie
sygnalnà tworzy 9-okresowa wartoÊç EMA
z MACD. Obie linie mogà byç zarówno do-
datnie, jak i ujemne.

Z istoty EMA wynika, ˝e gdy wartoÊç
MACD roÊnie, to ostatnie ceny zamkni´cia
sà znacznie wy˝sze od poprzednich.

Interpretacja jest nast´pujàca. Gdy docho-
dzi do oddolnego przebicia linii wskaênika

przez lini´ sygnalnà, tzn. EMA (MACD;9)
staje si´ wi´ksza od MACD, wówczas gene-
rowany jest sygna∏ wzrostowy, który jest
uznawany za istotny tylko, gdy sà one
(MACD i EMA) mniejsze od zera. Analo-
giczna sytuacja jest dla sygna∏u sprzeda˝y.
Gdy dochodzi do odgórnego przebicia
MACD przez EMA (wartoÊç EMA staje si´
mniejsza od MACD), to przy za∏o˝eniu, ˝e
obie wartoÊci sà dodatnie, generowany jest
sygna∏ sprzeda˝y

DPO
Oscylator pozbawiony trendu (Detrended

Price Oscillator) eliminuje wp∏yw czynni-
ków d∏ugoterminowych, pokazujàc tylko
ruch cen, wynikajàcy z krótkookresowych
impulsów. Formu∏a liczenia jest nast´pujàca:

DPO = C – MA (C, n) -n/2 +1

gdzie:
C – cena zamkni´cia,
MA – prosta Êrednia kroczàca (Êrednia

arytmetyczna)
Do czego zatem s∏u˝y DPO? Przede

wszystkim, eliminujàc wp∏yw trendu, po-
zwala na wyznaczenie lokalnych punktów
zwrotnych, a wi´c na handel papierami
w krótkim okresie. Znajàc kierunek trendu,
i aktualnà sytuacj´ wtórnych ruchów cen,
mo˝na z wi´kszym prawdopodobieƒstwem
sukcesu zamykaç z zyskiem pozycje, czyli
zwyczajnie zwi´kszyç rentownoÊç.

The end
Na koniec jeszcze par´ s∏ów komentarza.

Byç mo˝e zwróci∏eÊ uwag ,́ ˝e podczas opi-
sywania wskaêników u˝y∏em takich s∏ów,
jak: najpopularniejszy, najpowszechniejszy.
Nie majà one zbyt wiele wspólnego z zy-
skownoÊcià. Otó˝ wskaêniki sà po to, by do-
starczaç przewag konkurencyjnych temu,
kto ich u˝ywa. Majà po prostu pozwalaç na
wzrost zysku. Ka˝dy wskaênik, jak i wi´k-
szoÊç przewag konkurencyjnych ma swój
cykl ˝ycia, w pewnym momencie przestaje
byç skuteczny, bo u˝ywajà go wszyscy.
Dlatego te˝ wa˝ne jest, by umiej´tnie do-
bieraç w∏asnych „doradców inwestycyj-
nych”, jako ˝e cz´Êç z nich mo˝e byç ju˝
nieskuteczna. ✦
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EDUKACJA

Dzieƒ Kurs akcji Wzrosty Spadki
Poniedzia∏ek 50
Wtorek 60 10
Âroda 30 30
Czwartek 70 40
Piàtek 60 10
Suma: 50 40
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J. M. Keynes jest znany ekonomistom jako
twórca teorii interwencjonizmu paƒstwowe-
go, która swoje podwaliny mia∏a w obserwa-
cjach z okresu Wielkiego Kryzysu Gospo-
darczego (1929-1933). Ma∏o kto wie, ˝e
wi´kszoÊç swoich przychodów uzyskiwa∏ nie
z nauczania i publikacji, ale z grania na gie∏-
dzie. Warto poznaç drugà twarz znanego
ekonomisty i nieco wi´cej faktów o jego ˝y-
ciu osobistym, które mogà byç zaskocze-
niem dla niektórych Czytelników.

Oficjalna biografia
John Maynard Keynes urodzi∏ si´ 5 czerw-

ca 1883 roku w Cambridge. Jego ojciec, John
Neville Keynes, by∏ logikiem i ekonomistà
wyk∏adajàcym na Uniwersytecie w Cambrid-
ge, natomiast matka, Florence Ada Brown,
by∏a pisarkà i propagatorkà reform socjal-
nych. S∏awny teoretyk makroekonomii mia∏
m∏odszego brata Geoffreya, który z zawodu
by∏ chirurgiem, zaÊ z zami∏owania bibliofi-
lem, oraz siostr´ Margaret, która poÊlubi∏a fi-
zjologa, zdobywc´ Nagrody Nobla – Archi-
balda Hilla.

Od dzieciƒstwa m∏ody John mia∏ stycz-
noÊç z wielkimi umys∏ami epoki. Jego ojciec
przyjaêni∏ si´ z Alfredem Marshallem, a on
sam wychowywa∏ si´ w presti˝owych szko-
∏ach i uczelniach brytyjskich. Uczy∏ si´
w elitarnej szkole Eton, potem w King’s Col-
lege w Cambridge, pod okiem tak wybitnych
profesorów jak Alfred Marshall i Artur Cecil
Pigou. W trakcie studiów, w 1911 roku, zo-
sta∏ redaktorem czasopisma „Economic Jo-
urnal”, któremu przewodniczy∏ prawie do
koƒca swojego ˝ycia.

Po studiach uczestniczy∏ w pracach Royal
Commission on Indian Currency and Finan-
ce, które pozwoli∏y mu Êledziç wp∏yw teorii
ekonomicznych na gospodark .́ Przed I woj-
nà Êwiatowà zosta∏ doradcà Ministerstwa
Skarbu, reprezentowa∏ Wielkà Brytani´ na
Konferencji w Wersalu, przewodniczy∏ rów-
nie˝ delegacji brytyjskiej w Bretton Woods.
W tym samym czasie zaczà∏ publikowaç
swoje pierwsze ksià˝ki naukowe, dzie∏em je-
go ˝ycia jest wydana w 1936 roku „Ogólna
teoria zatrudnienia, procentu i pieniàdza”.
Rok potem Keynes prze˝y∏ pierwszy zawa∏

serca. Zmar∏ 21 kwietnia 1946 roku, na ko-
lejny zawa∏ serca, 3 lata przed swoim ojcem.

Przynale˝noÊç 
do elitarnych stowarzyszeƒ

W oficjalnych biografiach Jonha Maynar-
da Keynesa rzadko wspomina si´ o jego
przynale˝noÊci do elitarnych klubów akade-
mickich, które mia∏y ogromny wp∏yw na je-
go styl ˝ycia. Podczas studiów by∏ cz∏onkiem
hermetycznej grupy The Apostles, która sta-
nowi∏a jego bliskie grono przyjació∏. Po
skoƒczeniu uniwersytetu wielu cz∏onków
Apostles stworzy∏o grup´ zwanà Bloomsbu-
ry Group (nazwa od dzielnicy Londynu,
gdzie grupa regularnie si´ spotyka∏a). Cz∏on-
kowie obu sekretnych stowarzyszeƒ byli

zwolennikami filozofii G. E. Moora, wi´k-
szoÊç z nich pochodzi∏a z arystokratycznych
brytyjskich rodów i chcia∏a zerwaç z poczu-
ciem silnej moralnoÊci, która wywodzi∏a si´
z tradycji.

O ich liberalnym podejÊciu do ˝ycia i au-
tonomii moralnej Êwiadczy∏ nie tylko kwe-
stionowanie religii i Boga, ale i powszechny
w grupie homoseksualizm. Sam Keynes
twierdzi∏ podobno, ˝e homoseksualizm jest
moralnie wy˝szym rodzajem mi∏oÊci, po nim
z du˝ym odst´pem znajduje si´ biseksu-
alizm. Cz∏onkowie Bloomsbury Group bez
zahamowaƒ cz´sto zmieniali parterów sek-
sualnych, wspierajàc jednak˝e swój rozwój
intelektualny i artystyczny. Mimo wielolet-
nich zwiàzków homoseksualnych, John

John Maynard Keynes
– teoretyk ekonomii inwestorem
ANNA GRODECKA
ANNA.GRODECKA@GAZETATREND.PL

„Rynek kapita∏owy to jedna z nie tak w koƒcu wielu rzeczy 
w Polsce, które funkcjonujà dobrze.”

– Ludwik Sobolewski, Prezes GPW 

„Nie wierz´ ju˝ w samouzdrawiajàcà moc rynku”

– Josef Ackermann, prezes Deutsche Banku, po informacjach o dzia∏aniach
FED i JP Morgan oraz wykupie akcji Bear Sterns przez JP Morgan w ce-
lu ratowania banku

„Stolica Polski mo˝e mieç prawdziwe City (na skal´ naszego re-
gionu) przyciàgajàce przedsi´biorców i m∏odych ludzi, nie tylko
z Polski, którzy zobaczà szans´ na rozwój i zrobienie kariery”

– Igor Chalupec, by∏y wiceminister finansów, by∏y wiceprezes Pekao SA
i by∏y prezes PKN Orlen 

„To by∏ najtrudniejszy kwarta∏, jaki prze˝y∏em podczas mojej 
30-letniej kariery na Wall Street.”

– John Thain, prezes Merrill Lynch, komentujàcy informacje o blisko 
70-procentowym spadku przychodów banku w zwiàzku z nietrafionymi
inwestycjami w obligacje sub-prime

CYTATY MIESIÑCA



Maynard Keynes postanowi∏ si´ o˝eniç.
W 1918 roku spotka∏ baletnic´ Lidi´ Lopo-
kovà, która po rozwodzie z pierwszym m´-
˝em wesz∏a do kr´gu znajomych Bloomsbu-
ry Group. Primabalerina zosta∏a ˝onà s∏ynne-
go ekonomisty w 1925 roku.

Keynes inwestor
Wed∏ug oficjalnej wersji wydarzeƒ John

Maynard Keynes rozpoczà∏ swojà przygod´
z inwestowaniem relatywnie póêno, bowiem
w 1919 roku, kiedy mia∏ 36 lat. Od poczàtku
u˝ywa∏ du˝ej dêwigni i koncentrowa∏ si´
g∏ównie na handlu walutami europejskimi,
dolarem i rupià. Zajmowa∏ d∏ugie pozycje
dolarowe, natomiast krótkie na europejskich
walutach, opierajàc swoje przewidywania na
d∏ugoterminowych prognozach ekonomicz-
nych. Po poczàtkowych zyskach, szybko
okaza∏o si ,́ ˝e opieranie strategii spekulacyj-
nej na d∏ugoterminowych prognozach nie
by∏o najlepszym pomys∏em. ˚eby zostaç wy-
p∏acalnym, Keynes musia∏ zaciàgaç po˝ycz-
ki i korzystaç z zaliczek za publikowane
ksià˝ki. Prawdopodobnie z tego okresu po-
chodzi jego s∏awny komentarz o rynku: „The
market can stay irrational longer than you

can stay solvent” – Rynek jest w stanie d∏u-
˝ej zachowywaç si´ irracjonalnie, ni˝ Ty je-
steÊ w stanie byç wyp∏acalny.

W 1921 roku Keynes zaczà∏ równie˝ in-
westowaç na rynku commodities – gra∏
m.in. na rynku bawe∏ny, metali, kauczuku,
juty, pszenicy. Mia∏ wiele sukcesów – w la-
tach 1916-1917, podobnie jak w okresie
1924-1925 zyski z inwestycji generowa∏y
3/4 jego przychodów.

Na poczàtku inwestycyjnej kariery Key-
nes by∏ typowym spekulantem. Oko∏o 30%
instrumentów trzyma∏ do 3 miesi´cy, zaÊ je-
dynie 15% powy˝ej 3 lat. Jego podejÊcie do
inwestowania zmieni∏o si´ w 1924 roku, kie-
dy zaczà∏ byç odpowiedzialny za finanse
King’s College. Aby efektywnie pomna˝aç
majàtek uczelni, Keynes za∏o˝y∏ Chest
Fund – jeden z pierwszych funduszy hedgin-
gowych w historii. Legenda mówi, ˝e pó∏ go-
dziny dziennie, jeszcze le˝àc w ∏ó˝ku, eko-
nomista sp´dza∏ na analizie danych finanso-
wych spó∏ek, czytaniu ekonomicznych sekcji
gazet i telefonowaniu z brokerem. Poczàtko-
wy kapita∏ funduszu Chest by∏ równy 30000
funtów, do czasu Êmierci Keynesa w 1946
roku wzrós∏ do 380000. Przeci´tny roczny

zysk funduszu by∏ na poziomie 12%, co nie
by∏o z∏ym wynikiem, bioràc pod uwag´ fakt,
˝e okres ten obejmowa∏ Wielki Kryzys oraz
II wojn´ Êwiatowà, która by∏a z∏ym czasem
dla akcji brytyjskich.

Niektórzy przeciwnicy Keynesa twierdzà,
˝e swojà przygod´ z rynkiem kapita∏owym
zaczà∏ on o wiele wczeÊniej, b´dàc doradcà
w Ministerstwie Skarbu, gdzie mia∏ dost´p
do wewn´trznych informacji, z których ch´t-
nie korzysta∏. Ta teza wydaje si´ przeczyç
kolejnemu s∏awnemu zdaniu wypowiedzia-
nemu przez ekonomist´: „The dealers on
Wall Street could make huge fortunes if on-
ly they had no inside information.” – Deale-
rzy z Wall Street mogliby zrobiç ogromne
fortuny, gdyby tylko nie mieli dost´pu do
wewn´trznych informacji.

Po poczàtkowym zach∏yÊni´ciu si´ gie∏do-
wymi spekulacjami, Keynes opracowa∏ w∏a-
snà strategi´ inwestowania, która zosta∏a do-
ceniona i cz´Êciowo zaadaptowana przez
Warrena Buffeta. Optowa∏ za dok∏adnym
wyborem paru spó∏ek, bazujàcym na ich
wartoÊci wewn´trznej oraz porównaniu z al-
ternatywnymi inwestycjami. Poleca∏ trzymaç
si´ wybranych spó∏ek konsekwentnie, przez
chude i t∏uste lata, oraz zajmowaç zbalanso-
wanà pozycj´ inwestycyjnà, pozwalajàcà na
podejmowanie ró˝norodnego ryzyka. W celu
zabezpieczenia inwestycji warto by∏o we-
d∏ug niego interesowaç si´ papierami repre-
zentujàcymi odwrotne ryzyko (np. akcje po-
˝yczkodawcy i firmy windykacyjnej). Po-
nadto Keynes uwa˝a∏, ˝e gie∏da to taka sfera
˝ycia, w której zwyci´stwo, pewnoÊç i suk-
ces nale˝à do nielicznych. Mawia∏, ˝e jeÊli
potrafi przekonaç zarzàd firmy do zakupu
pewnej akcji, to jest to najlepszy moment do
jej sprzeda˝y. „When you find anyone agre-
eing with you, change yor mind” – JeÊli znaj-
dziesz kogoÊ, kto si´ z tobà zgadza, zmieƒ
swoje zdanie.

Bez wàtpienia Keynes nie by∏ najwybit-
niejszym ze znanych nam dzisiaj inwesto-
rów, ale jego umiej´tnoÊci by∏y rzadko spo-
tykane w czasach, kiedy ˝y∏. Jego biografia
jest niezwykle interesujàca, a na temat jego
˝ycia krà˝y wiele legend i niejasnoÊci. Zwo-
lennicy Keynesa zazwyczaj skupiajà si´ na
jego dokonaniach ekonomicznych, zaÊ prze-
ciwnicy na jego homoseksualizmie i zarzu-
tach o insider trading. Warto poznaç drugà
twarz wielkiego klasyka ekonomii. W tym
celu zach´cam Was do lektury tekstów poda-
nych w êród∏ach. ✦

èRÓD¸A:
HTTP://WWW.MAYNARDKEYNES.ORG/
HTTP://WWW.MISES.ORG/ETEXTS/KEYNESTHEMAN.PDF
PIERO V. MINI, KEYNES’ INVESTMENTS: THEIR RELATION TO THE GENERAL
THEORY, THE AMERICAN JOURNAL OF ECONOMICS AND SOCIOLOGY, JA-
NUARY 1995
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„Dobrze by∏oby, gdyby polski inwestor dok∏adniej dowiedzia∏ si´,
jak wyglàdajà rzeczywiste problemy USA. Patrzàc na realnà go-
spodark´, silnej reakcji nie widaç. Poprawiajà si´ nawet niektó-
re parametry, np. konkurencyjnoÊç amerykaƒskich firm”.

– Jacek Socha, Partner i wiceprezes PricewaterhouseCoopers, w latach
2004-2005 minister skarbu, wczeÊniej szef KPWiG, poproszony o ocen´
sytuacji po pierwszej fali pesymistycznych informacji z USA i wypowie-
dziach Alana Greenspana oraz George’a Sorosa odnoÊnie recesji

„Dwa lata temu akcjonariusze Wiener Börse podj´li strategicz-
nà decyzj´ dotyczàcà umacniania wspó∏pracy z innymi gie∏dami
dzia∏ajàcymi w Europie Ârodkowo-Wschodniej. W wypadku,
gdyby któryÊ z regionalnych parkietów szuka∏ strategicznego
partnera, ch´tnie weêmiemy udzia∏ w przetargu na zakup akcji
takiej gie∏dy.”

– Michael Buhl, prezes gie∏dy wiedeƒskiej odnoÊnie planów Wiener Börse
wobec GPW, w Êwietle planowanej na jesieƒ tego roku prywatyzacji war-
szawskiego parkietu

„Dzisiejsza ekonomia jest oparta na fa∏szywych przes∏ankach.”

– George Soros, amerykaƒski finansista i filantrop, fundator Instytutu Spo∏e-
czeƒstwa Otwartego, podczas spotkania w Brukseli z dziennikarzami



Poznajcie Nicka – maklera pracujàcego
dla najstarszego angielskiego banku inwe-
stycyjnego Barings. To m∏ody cz∏owiek, któ-
ry od dawna by∏ zafascynowany gie∏dà i ma-
rzy∏ o karierze tradera. Jako szeregowy pra-
cownik sprawdzi∏ si ,́ wykonujàc ˝mudnà
prac´ w oddziale banku w D˝akarcie i awan-
sowa∏ na mened˝era zespo∏u traderów na
singapurskiej gie∏dzie SIMEX. Do Azji leci
ze swojà nowo poÊlubionà ˝onà Lisà, a ich
˝ycie przypomina bajk´ – sà m∏odzi, szcz´-
Êliwi i bogaci.

Niestety okazuje si ,́ ˝e jeden ze wspó∏pra-
cowników Nicka pope∏nia b∏àd, a ten, by
kryç swojego podw∏adnego, otwiera rachu-
nek o szcz´Êliwym w chiƒskiej numerologii
numerze 88888. Jest to error account, na któ-
rym ksi´gowane sà nieprzewidziane straty.
Mia∏o to byç tymczasowe rozwiàzane, do

czasu odrobienia pieni´dzy na rynku, ale
okazuje si ,́ ˝e nieudanych transakcji jest co-
raz wi´cej, a rachunek 88888 zaczyna ukry-
waç milionowe kwoty na mi-
nusie. Nick jest jednoczeÊnie
szefem dzia∏u rozliczeƒ
w singapurskim oddziale ban-
ku, wi´c nikt z londyƒskiej
centrali nie wie o jego matac-
twach. Wszyscy uwa˝ajà go
za genialnego maklera, który
generuje bardzo du˝e przy-
chody dla banku. Dlatego
przymykajà oko na fakt, ˝e
Nick ˝àda coraz wi´kszych
sum pieni´dzy, które rzekomo
majà s∏u˝yç na pokrycie de-
pozytów minimalnych klientów. Tak na-
prawd´ nikt w centrali nie rozumie do koƒca,

na czym polega gra na kontraktach. Liczy si´
dla nich tylko to, ˝e dzia∏ania Nicka przyno-
szà im du˝e pieniàdze.

Kiedy straty Nicka na
koncie 88888 sà ju˝ olbrzy-
mie, stawia wszystko na jed-
nà kart ,́ grajàc na stabilnoÊç
japoƒskiego indeksu Nikkei
225 w nocy z 16 na 17 stycz-
nia 1995. M∏ody trader ma
wyjàtkowego pecha – tej no-
cy mia∏o miejsce trz´sienie
ziemi w Kobe, w wyniku
którego indeks gwa∏townie
spada. W wyniku nieuda-
nych transakcji Nicka ca∏ko-
wite straty banku Barings

wynios∏y 827 mln funtów, co doprowadzi∏o
go do bankructwa i sprzeda˝y na rzecz ING
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Spekulant
Filmowa uczta dla mi∏oÊników gie∏dy
ANNA GRODECKA
ANNA.GRODECKA@GAZETATREND.PL

Open’er to festiwal, który ju˝ na sta∏e
wpisa∏ si´ w rozpisk´ letnich imprez mu-
zycznych Europy. Wprawdzie powoli, ale
zaczyna dorównywaç takim wydarzeniom,
jak Roskilde Festival w Danii. Koncerty
b´dà si´ odbywaç na poczàtku lipca
w Gdyni, na terenie lotniska w dzielnicy
Babie Do∏y. Muzycznie organizatorzy
Open’era starajà si´ dogodziç ka˝demu.
Zró˝nicowanie wykonawców da si´ zauwa-
˝yç i w tym roku. Zagrajà m.in.: The Che-
mical Brothers, Massive Attack, Sex Pi-
stols, Erykah Badu, Interpol, M. I. A., Jay--
Z czy Gentleman. Zapewne w∏aÊnie ta ró˝-
norodnoÊç muzyki przyciàga z roku na rok
coraz wi´cej osób do Gdyni – w 2005 roku
by∏o ich a˝ 40 tysi´cy.

Jednak Open’er to nie tylko muzyka
i koncerty, ale przede wszystkim niezapo-
mniane wydarzenie z niesamowitym klima-
tem. Najlepiej mo˝na to poczuç, mieszkajàc
przez trzy dni i noce na wielkim polu na-

miotowym, w pobli˝u scen. Od razu wyczu-
walny jest tam klimat wspólnoty. Wszyscy
majà dobry humor, ludzie bardzo szybko si´
zapoznajà i integrujà, g∏ównie po koncer-
tach nad ranem. W ciàgu dnia jest natomiast
czas na odsypianie. Gdy lato jest upalne, ca-
∏e pole migruje nad pobliskà pla˝´ przez
gdyƒskie osiedla, by tam odespaç nocne
szaleƒstwa pod scenami. Przy du˝ym upale
nie ma zresztà innego wyjÊcia, gdy˝ tempe-
ratura w namiotach jest nie do zniesienia
dla zwyk∏ych Êmiertelników. Minusem
mieszkania na polu namiotowym mo˝e byç
fakt, ˝e w ∏azienkach brak jest ciep∏ej wody,
a znalezienie w∏asnego namiotu w drodze
powrotnej z WC graniczy cz´sto z cudem.
Mieszkanie na polu namiotowym mo˝e byç
równie˝ pewnà udr´kà, gdy pogoda nie spi-
suje si´ najlepiej, tak jak to mia∏o miejsce
w zesz∏ym roku, gdy przez 3 dni pada∏o,
a warstwa b∏ota osiàgn´∏a poziom kilku
centymetrów.

Dla tych, którzy cenià sobie odrobin´ luksu-
su bàdê bojà si´ pajàków w namiocie Gdynia
oferuje wiele hoteli, pensjonatów i schronisk.
Równie˝ prywatne mieszkania cieszà si´ wiel-
kim powodzeniem, najcz´Êciej jednak trzeba
je wynajmowaç na co najmniej 6 dni. Warto
podkreÊliç, ˝e problemy ze znalezieniem lo-
kum zaczynajà si´ ju˝ na kilka miesi´cy przed
rozpocz´ciem festiwalu. Miejsca noclegowe sà
wr´cz rozchwytywane. W czasie Open’era
równie˝ wszystkie knajpy, restauracje, sklepy
w centrach handlowych czy kino, sà zawsze
pe∏ne ludzi. Na dworcach, w parkach i na pla-
˝y zdecydowana wi´kszoÊç osób to posiada-
cze zielonych opasek, s∏u˝àcych za festiwalo-
we bilety. Festiwal jest dla ca∏ego Trójmiasta
niesamowitym bodêcem nap´dzajàcym ko-
niunktur .́

Trzy dni sp´dzone na Open’erze sà jak
pobyt w innym wymiarze. Ma∏o snu, ale za
to mnóstwo zabawy, du˝o muzyki, szaleƒ-
stwo pod scenà i taƒce w namiotach klubo-
wych. Jest to naprawd´ Êwietny poczàtek
wakacji, dlatego choç raz warto si´ tam wy-
braç, by prze˝yç wszystkie te emocje.

Wi´cej informacji, takich jak terminy
koncertów, ceny biletów, wyst´pujàcy arty-
Êci czy zdj´cia z ubieg∏ych lat znajdziecie
na stronie www.opener.pl ✦

Heineken Open’er Festival
KAROLIA BARAN
KAROLINA.BARAN@GAZETATREND.PL

88888 – error 
account, na którym
ksi´gowano
nieprzewidziane
straty. 
Mia∏o to byç
tymczasowe
rozwiàzane, ale
nieudanych
transakcji 
by∏o wi´cej...

☛



za symbolicznego funta. M∏ody makler làdu-
je w wi´zieniu, a jego kochajàca ˝ona zatrud-
nia si´ jako stewardessa, ˝eby móc jak naj-
cz´Êciej odwiedzaç m´˝a, odbywajàcego ka-
r´ w singapurskim wi´zie-
niu. (Niestety, ich mi∏oÊç nie
przetrwa∏a, bo Lisa nie
znios∏a doniesieƒ o zdradzie
Nicka, który korzysta∏
z us∏ug seksualnych miej-
scowych gejsz).

Powsta∏y w 1999 roku (4
lata po opisywanych wyda-
rzeniach) film pt. „Speku-
lant” (ang. „Rogue Trader”,
re˝yseria James Dearden),
przedstawiajàcy losy Nicka
Leesona, zadziwia dok∏ad-
nym odwzorowaniem fak-
tów. Kiedy czytamy oficjal-
nà biografi´ s∏awnego tra-
dera okazuje si ,́ ˝e re˝yser
wiele szczegó∏ów opar∏ na
faktach (np. prawdà by∏o, i˝
Leeson, uciekajàc samolo-
tem z Singapuru, chowa∏ swojà twarz pod
bejsbolowà czapkà, co zosta∏o pok, azane
w filmie). Wcielajàcy si´ w postaç Nicka ak-

tor Ewan McGregor doskonale przedstawia
sylwetk´ cz∏owieka, który ze skromnego
urz´dnika przeistacza si´ w gie∏dowego re-
kina, a w koƒcu w oszusta i fa∏szerza doku-

mentów. Oglàdajàc losy
tradera na ekranie, wczu-
wamy si´ w jego sytuacj´
i zaczynamy mu wspó∏-
czuç, mimo i˝ wiemy, ˝e
tak naprawd´ zrobi∏ coÊ
niedopuszczalnego. Nie
mia∏ z∏ych zamiarów –
w koƒcu rachunek 88888
otworzy∏ po to, ˝eby chro-
niç swojego podw∏adnego,
a gdyby nie nieszcz´Êliwy
zbieg okolicznoÊci w po-
staci trz´sienia ziemi, nie
doprowadzi∏by banku do
bankructwa. Nie gra∏ te˝
dla w∏asnej korzyÊci – wy-
daje si´, ˝e po prostu
w pewnym momencie uza-
le˝ni∏ si´ od hazardu.

Film pt. „Spekulant” jest
pozycjà obowiàzkowà dla ka˝dego fana
gie∏dy nie tylko dlatego, ˝e opowiada praw-
dziwà histori´ Nicka Leesona, ale te˝ dlate-

go, ˝e przedstawia obraz ˝ycia maklerów
inwestujàcych w instrumenty pochodne.
Podejrzewam, ˝e dla widzów ma∏o interesu-
jàcych si´ inwestowaniem wiele terminów
pojawiajàcych si´ w filmie i samo wyt∏uma-
czenie, dlaczego to, co robi∏ Leeson, by∏o
tak niebezpieczne, pozostanie niezrozumia-
∏e, chocia˝ przygoda z gie∏dà w filmie za-
czyna si´ niewinnie – od wyt∏umaczenia, co
to jest kontrakt futures. Widzowie majà
rzadkà mo˝liwoÊç obserwacji na ekranie
parkietu gie∏dy, gdzie wcià˝ stosuje si´ sys-
tem open outcry. Daje to uczucie, jakbyÊmy
znajdowali si´ w gie∏dowym skansenie. Gra
aktorska umiej´tnie anga˝uje nas w wyda-
rzenia pokazywane na ekranie, chocia˝
z pewnoÊcià cz´Êç widzów wie, co za chwi-
l´ si´ wydarzy, bo zna histori´ s∏awnego tra-
dera. JeÊli jednak jeszcze nie znacie losów
Nicka Leesona, tak˝e warto obejrzeç film,
bo wiernie oddaje on to, co wydarzy∏o si´
naprawd .́ Fabu∏a zosta∏a oparta na ksià˝ce
pt. „Rogue Trader: How I Brought Down
Barings Bank and Shook the Financial
World” („¸ajdak na gie∏dzie”), którà Nick
Leeson napisa∏, odsiadujàc wyrok w singa-
purskim wi´zieniu (honoraria autorskie po-
zwoli∏y mu op∏aciç adwokatów). ✦
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Piotr Szczepankowski
PWN, Warszawa 2007, c. 59,90
Ju˝ od pewnego czasu Wydawnictwo Na-

ukowe PWN publikuje pod nazwà FFF seri´
ksià˝ek dotyczàcych szeroko rozumianych
finansów. Bardzo du˝a oferta PWN pozwala
nam na wybranie najlepszych pozycji. Wie-
dza, jakà mo˝emy zdobyç dzi´ki ich lektu-
rze, stanie si´ co najmniej poczàtkiem drogi
ku poznaniu Êwiata nie tylko od strony teorii
finansów. W majowym wydaniu TRENDU
poprzeczka jest ustawiona wysoko, ponie-
wa˝ Wycena i zarzàdzanie wartoÊcià przed-
si´biorstwa jest zaawansowanà cz´Êcià tajni-
ków finansów i inwestowania. Jest to ksià˝-
ka dla bardziej doÊwiadczonych mi∏oÊników
analizy fundamentalnej, której rdzennà cz´-

Êcià jest wycena przedsi´biorstwa. Cieka-
wym elementem ksià˝ki jest wykaz najwa˝-
niejszych, enigmatycznych skrótów, bez któ-
rego trudno jest si´ po ksià˝ce poruszaç. Nie-
mniej jednak doÊwiadczeni adepci sztuki in-
westowania powinni sobie poradziç. Co
mo˝na znaleêç w dalszej cz´Êci ksià˝ki?
Otó˝ autor przedstawia najwa˝niejsze meto-
dy wyceny, koncentruje si´ na metodzie
zdyskontowanych przep∏ywów pieni´˝nych,
metodach porównaƒ rynkowych oraz mode-
lu Blacka – Scholesa. Z lektury ksià˝ki mo˝-
na dowiedzieç si´ wielu ciekawych i przy-
datnych informacji, a tak du˝a dawka wiado-
moÊci o teoriach wycen przedsi´biorstw
z pewnoÊcià przyczyni si´ do dobrych wyni-
ków podczas dokonywania inwestycji. Pod-

sumowujàc, Wycena i zarzàdzanie wartoÊcià
przedsi´biorstwa z pewnoÊcià sk∏oni do
puszczenia wodzy fantazji o tej trudnej sztu-
ce – i to nie tylko studentów, ale równie˝ in-
westorów indywidualnych z silnym zaci´-
ciem do zaawansowanych metod poznawa-
nia wartoÊci przedsi´biorstwa.

INWESTOR PO GODZINACH

RECENZJA

Wycena i zarzàdzanie 
wartoÊcià przedsi´biorstwa
JAKUB DOMAGALSKI
JAKUB.DOMAGALSKI@GAZETATREND.PL

Nick stawia 
wszystko na jednà
kart´ 
grajàc na stabilnoÊç
Nikkei 225. 
W nocy z 16 
na 17 stycznia 1995 
przychodzi trz´sienie
ziemi w Kobe. 
Indeks gwa∏townie
spada, a straty
doprowadzajà go 
do bankructwa.




