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Pierwszy blog maklerski

Poblogujmy o inwestowaniu...

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

Wejdz na blogi.bossa.pl. blogi.B®SSA.PL
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Od Redakgcji

Ostatni miesigc byl jak z filmu Hitchcocka - najpierw bylo trzesienie ziemi, a pézniej napiecie juz
tylko rosto. To, co ostatnio dzialo si¢ na warszawskim parkiecie bedzie wspominane jeszcze przez diugi
czas. Juz teraz stycha¢ glosy ekonomistéw poréwnujacych obecne zawirowania do Wielkiego Kryzysu.
Niezaleznie od tego, czy nastepstwa gospodarcze kryzysu finansowego beda tak powazne, jak w latach
1929 - 1933, czy tez nie, trzeba jednak stwierdzi¢, ze $wiatowa gospodarka dawno nie byla w takich ta-
rapatach. Zache¢cam do przeczytania artykuléw o interwencjach na rynku finansowym oraz komentarzy
ekspertow.

Pomyslem na przetrwanie na rynku w niepewnych czasach moze by¢ wykorzystanie potencjatu fun-
duszy hedgingowych. Jakub Domagalski prezentuje w swoim artykule mozliwosci zwigzane z ta forma
inwestowania. Nawet jesli nie planujemy od razu z nich korzystaé, to warto mie¢ na wszelki wypadek
takiego asa w rekawie.

Niezwykle dynamicznie rozwijala sie rowniez sytuacja na rynku walutowym. W numerze prezentu-
jemy podsumowanie sytuacji zlotego w pazdzierniku, ktora jednym spedzata sen z powiek powodujac
wzrost raty kredytu mieszkaniowego, a innym pozwolita sporo zarobié. Byl to kolejny dowdd na to, ze
rynki s3 naczyniami polaczonymi, a trudna sytuacja w jednym z krajow regionu musi odbi¢ sie na po-
zostalych. Okazalo sie, ze inwestorzy zagraniczni znaja dobrze polskie przystowia i doskonale wiedza, ze
»Polak, Wegier, dwa bratanki”. Chociaz w tym przypadku mogliby akurat by¢ troszke niedouczeni...

Na koniec chcialem z wielkg przyjemnoscia oglosi¢, ze rozpoczelismy wspotprace z dzialem Gospo-
darka portalu internetowego Gazeta.pl. Kilka artykuléw juz ukazalo si¢ w portalu, kolejne beda sie suk-
cesywnie pojawia¢. Wszystkie teksty pochodzace z naszego miesiecznika, ktore zostaly opublikowane w
dziale Gospodarka mozna znalez¢ w zakladce ,,Zrédta polskie”. Trend zajal miejsce w jednym szeregu z
uznanymi na rynku tytulami takimi jak np. Gazeta Bankowa, Gazeta Podatkowa czy tez radio Tok FM.
Cieszymy sie, ze bedziemy jeszcze blizej Czytelnikéw, bo jest to jeden z naszych najwazniejszych celow.
Mamy nadzieje, ze kryzys finansowy bedzie miat wplywu na naszg dzialalno$¢ i bedziemy dalej sie roz-
wijac. Zreszta, Kryzys? Jaki kryzys?

Piotr Niewiadomski
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»Globalny kryzys gospodarczy pokazal, ze finansowy nadzor nad rynkiem sprawowany na poziomie naro-
dowym nie ma juz sensu.”
- José Manuel Barroso, przewodniczacy Komisji Europejskiej

»Nie widze mozliwosci uniknigcia w Stanach Zjednoczonych znaczqcej redukcji zatrudnienia i wzrostu
bezrobocia. Banki i inne instytucje finansowe potrzebujg dalszego wsparcia ze strony patristwa.”
- Alan Greenspan, byly szef Rezerwy Federalnej

»Spoleczeristwo podejmuje wysitki, by uchroni¢ przed plajtq banki i firmy ubezpieczeniowe. Tymczasem
wyglgda na to, ze ich szefowie utracili poczucie tego, co etyczne. To szokujgce, skandaliczne i nie do przy-
jecia”

- Yves Leterme, premier Belgii, po ujawnieniu informacji o odprawie w wysokosci 4 mln euro, jaka
otrzymat dyrektor finansowy banku Fortis - Gilbert Mittler

»Swiat zostat zmuszony do dziala#, ktdre jednoczesnie sq wielkg szansg: to koniecznosé unowoczesniania
rynkow i wielostronnych relacji miedzynarodowych.”
- Robert Zoellick, prezes Banku Swiatowego

~Chciwos¢, ktora w warunkach ogromnego rozpedzenia sektora finansowego sttumita roztropnosc.”
- Dariusz Filar, cztonek RPP, w odpowiedzi na pytanie, kogo wini¢ za kryzys na rynkach finansowych
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WYDARZENIA

NOKAUT FUNDUSZU SEB 2 CZYLI JAK STRACIC NA

OBLIGACJACH

O tym, Ze inwestowanie niesie ze sobg
ryzyko - kazdy inwestor wiedzie¢ powinien.
Trzeba jednak czyta¢ informacje o ryzyku za-
warte w prospekcie funduszu oraz informacje
o strategii inwestycyjnej. W przypadku strate-
gii funduszy inwestycyjnych, przewidujacych
ochrone kapitalu jest to pierwsza tego typu
»wpadka zarzadzajacego” na rynku polskim.
Inne media pisaly wrecz o ,wejsciu na rosyj-
ska ming” - Puls Biznesu. Zaden fundusz
obligacji na polskim rynku nie poniést takich
duzych strat jak fundusz SEB 2 Dtuzny. Przy-
czyng drastycznego spadku w wycenie byty
rosyjskie obligacje, ktore w wyniku kryzysu
finansowego mocno potanialy (stopa zwrotu
za ostatnie 12 miesiecy -27%). Przelozenie
na wycene¢ bylo natychmiastowe. Aktywa
funduszu to ponad 38 mln zl, warto réwniez
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Zrédto: fundusze24.pl

dodag, ze optata za zarzadzanie to 4% w skali roku. Kolejny najgorszy wynik to fundusz SEB 5

Obligacji Skarbowych, ktérego stopa zwrotu za ostatnie 12 miesigcy wynosi ponad -7%.

DROZSZY GAZ,
WYZSZA INFLACJA

Urzad Regulacji Energetyki, mimo wcze-
$niejszych zapowiedzi, iz ceny gazu w tym
roku juz nie wzrosng, ostatecznie zgodzit sie
na podwyzke taryf PGNiIG o 11,1%. To dobra
wiadomos¢ dla akcjonariuszy spétki i oczy-
wiscie nienajlepsza dla odbiorcéw gazu. Pod-
wyzka wyjdzie w zycie na poczatku listopada.
Oznacza ona wzrost inflacji o okolo 0,2 pkt.
Procentowego plus ewentualny efekt posred-
ni w kolejnych miesigcach. Oznacza to, ze
inflacja w tym roku moze juz nie spas¢ po-
nizej 4% r/r, cho¢ wczesniej bylo to prawdo-
podobne. Z drugiej strony, mozna oczekiwac,
iz najwieksze podwyzki mamy juz za soba.
Mimo stabszego ztotego, bardzo silny spadek
cen ropy powoduje, ze w przysztym roku gaz
kupowany przez polskiego monopoliste be-
dzie taniszy.

POLSKA POMAGA

Polska zdecydowala przylaczy¢ sie do

konsorcjum panstw, ktére udzielg finanso-
wego wsparcia Islandii. W sktad konsorcjum
najprawdopodobniej wejda: Miedzynarodo-
wy Fundusz Walutowy, kraje skandynawskie,
Polska, a takze inne kraje. Planuje si¢, ze kon-
sorcjum przeznaczy lacznie 6 miliardow USD
na pomoc dla Islandii. Polski wktad wyniesie
prawdopodobnie 200 milionéw USD. B

NIEOMYLNY FED — SWIAT WEDLUG

GREENSPAN'A

Wieloletni  szef amerykanskiego FED
przyznal sie do winy za globalny kryzys fi-
nansowy podczas przestuchania w senackiej
komisji do spraw nadzoru i administracji.
~Popetnitem blgd. Zakladajgc, ze banki we
wlasnym interesie bedg same zdolne ochronié
swoich udziatowcéw i swoje aktywa. Nie spo-
dziewatem sig¢ znaczgcego spadku ceny domoéw,
bo nigdy wczesniej to nie nastgpito. Mylilismy
sie w bardzo wielu przypadkach” - powiedzial
Alan Greenspan. 82-letni byty szef FED przez
cale swoje zycie wierzyl teorie, ze instytucje
same poradzg bez odpowiednich, dodatko-
wych regulacji, ktére mozna bylo wprowadzi¢
podczas kilkunastu lat sprawowania urzedu.

Pod adresem Gerenspana padajg oskarzenia,
ze ten podczas swojej kadencji doprowadzit
do powstania duzej banki spekulacyjnej na
rynku nieruchomosci oraz do braku od-
powiednich regulacji rynku instrumentéw
pochodnych. Greenspan, podczas swoich
rzadéw w FED (1986-2006) byl przeciwny
wlasnie nadmiernym regulacjom gléwnie m.
in. w sektorze sekurytyzacji papieréw war-
tosciowych i pochodnych kredytowych. Aby
zapobiega¢ dalszemu spowolnieniu gospo-
darczemu banki i inne instytucje finansowe
potrzebujg pomocy, ktérg moze zapewnic je-
dynie kredyt od panstwa, a ktorego nie moze
zapewni¢ sektor prywatny — powiedzial A.
Greenspan. B

ROBECO TFI WYCOFUJE SIE Z RYNKU

Kryzys na rynkach finansowych pokazat
juz wiele swoich odston. Po bankrutujacych
bankach pora przyszta na TFI. Pomimo, iz do
bankructwa jeszcze daleko to z Polski wyco-
fuje sie jedno z najmlodszych TFI - Robeco.
Holenderski Rabobank, wlasciciel Robeco,,
nie zdecydowal sie na opuszczenie Polski
- jest gléwnym udzialowcem banku BGZ.
Wrtadze TFI twierdza, ze ,weryfikacja strate-
gii grupy oraz zmiana warunkéw rynkowych
sprawily, ze przedstawicielstwo w Polsce nie

wpisuje sie juz w strategie miedzynarodowego
rozwoju Robeco”. Wazne jest, ze firma zapew-
ni swoim klientom, ,,ktorzy zainwestowali w
fundusze Robeco plynna konwersje ich inwe-
stycji. Przewiduje sie, ze proces ten potrwa do
kilku miesiecy”. Obecnie aktywa funduszu w
Polsce to nieco ponad 2,5 mld zt. ®
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WYWIAD

ROLSKI'ASSET MANAGEMEN*T;'CZYLI DOBRY SPOSOBINA
“DYWERSYEIKACJE INWESTYC'JI

Wywiad'z tukaszem Paszkiewiczem; prezesem DM|First Interne}lonal Traders{

V

Dorota Sierakowska: Dom maklerski First In-
ternational Traders powstat w 2005 roku, ale
dziatalnos¢ inwestycyjna rozpoczeli Panstwo
w lutym 2007 roku. Jak ocenia Pan dziatalnos¢
firmy na przestrzeni tych niecatych 2 lat?

Lukasz Paszkiewicz: Rzeczywiscie, FIT
rozpoczeta dzialalno$¢ inwestycyjna do-
piero w 2007r. Wczesniej przez 13 miesiecy
firma procesowala przed KNF o zezwolenie
na dzialalnos$¢. To byt trudny okres, ponie-
waz musieliSmy ponosi¢ koszty prowadzenia
domu maklerskiego, nie prowadzac dzia-
falnoéci zarobkowej. Mimo to oceniam ten
okres pozytywnie.

Rozpoczynajac dziatalno$¢ inwestycyjna

mmmmmmmmmmmm

w 2007 roku, trafilismy na okres hurraopty-
mizmu inwestoréw (niekoniecznie tych do-
$wiadczonych), ktérzy liczyli na zlote gory.
Na takim rynku ci¢zko bylo konkurowac.
Mimo to zdobyli§my zaufanie klientéw, kto-
rzy w drugiej polowie 2007 roku nauczyli
sie prawidlowego podejscia do ryzyka. Jako
nieliczni zaoferowalismy klientom produkty
z ochrong kapitatu, chociaz wtedy o ewentu-
alnych stratach prawie nikt nie myslat.

Co wazne, weszliémy na rynek w momen-
cie, gdy rynek walutowy byt przez wielu in-
westoréw zle postrzegany ze wzgledu na wiele
niedoswiadczonych firm, dziatajacych czesto
bez licencji i Zle zarzadzajacych aktywami.

DS: Dziataja Panstwo gtéwnie na rynku walu-
towym. W opinii wielu oséb forex jest rynkiem
trudnym i niefatwo zarobic na nim w duzszym
terminie. Co sktonito Paristwa do skupienia sie
wiasnie na rynku walutowym?

LP: To, ze forex jest trudnym rynkiem,
przyciagnelo nas do niego. Wigkszo$¢ inwe-
stor6w nie miala odpowiedniej wiedzy, aby
zarzadza¢ aktywami wlasnie na tym rynku.
Dziatalnoé¢ na rynku akcji bytaby dla nas
mniejszym wyzwaniem.

Poza tym rynek akgji jest rynkiem cyklu i
koniunktury, stad uznali$my za bezsensowne
oferowanie klientom produktéw z nim zwig-
zanych po kilku latach hossy. Dlatego pojawit



sie pomyst na rynek walutowy. Zgadzam sie,
jest to produkt trudny, ale trudny jest kazdy
produkt, ktory zawiera w sobie element ryzy-
ka. Produkt akcyjny wielu inwestorom wyda-
wal sie¢ latwy - a tymczasem dzi$§ generuje on
ogromne straty.

Z forexem wigze sie dodatkowo ryzyko
dzwigni finansowej. Jednak rynek walutowy
ma podstawowg zaletg: mozna na nim zara-
bia¢ symetrycznie. Mimo to nie jest to rynek
dla kazdego, wiec doradzam, aby klienci po-
wierzali swoje §rodki profesjonalistom.

DS: Dla kogo przeznaczone sa Paristwa produk-
ty?

LP: Naszymi klientami sa gléwnie inwe-
storzy dojrzali, ktorzy nie zniechecaja sie
jednorazowym obnizeniem wyniku inwesty-
cyjnego. Sa to klienci $wiadomi, ktérzy ro-
zumieja, ze aby zarabia¢ w diugim terminie,
konieczna jest dywersyfikacja portfela.

DS: A rynek walutowy doskonale nadaje si¢ do
dywersyfikagji?...

LP: Nadaje sie do tego $wietnie. Przede
wszystkim jest to rynek, ktory nie podlega
koniunkturze. Przy odpowiedniej ptynnosci
da si¢ na nim zarobi¢ zaréwno podczas hossy,
jak i bessy. Natomiast rynek akcji jest jedno-
stronny - wystarczy kupi¢ akcje w odpowied-
nim momencie.

DS: A jednak wigkszos¢ inwestoréw kupuje ak-
¢je w ztym momencie, pod koniec hossy.

LP: Tak. Rzadzi nimi chciwos¢, ktéra
przystania im prosta zasade, ze czas dobrej
koniunktury musi si¢ kiedy$ skonczy¢. Jako
zarzadzajacy aktywami chcemy te podstawo-
we emocje, czyli chciwo$¢ i strach, ograniczy¢
do minimum poprzez inwestowanie wedlug
okreélonej metody, a nie wedlug naszych in-
dywidualnych wizji czy aspiracji.

DS: Prosze opowiedziec o wykorzystywanym
przez Paistwa systemie transakcyjnym.

LP: Metodg transakcyjna jest pewien al-
gorytm, system oparty o modele ekonome-
tryczne. Z tej przyczyny jest on pozbawiony
emocji i konsekwentny.

DS: A czy jest to system w petni autonomiczny?

LP: Tak. Czlowiek jest potrzebny tylko
do wprowadzania danych. Oprécz systemu
transakcyjnego istnieje takze model zarza-
dzania wielko$cia pozycji, ktory okresla, ja-
kim ryzykiem obcigzy¢ aktywa danego klien-

ta w danym momencie.

DS: Czy maja Panstwo minimalne progi wejscia
w inwestycje?

LP: Tak. Dla mniej zamoznego klienta
przygotowalismy produkt za 25 tys. z1, nato-
miast cena bardziej wyrafinowanych produk-
tow zaczyna si¢ od 100 tys. zt. Gornej granicy
oczywiscie nie ma.

DS: A czy ze strony polskich inwestoréw jest za-
interesowanie Panistwa produktami?

LP: W ostatnich dwdch miesigcach liczba
rachunkéw wzrosta o 50%.

DS: A wiec swiatowy kryzys przysporzyt Pan-
stwu klientow.

LP: Rzeczywiscie. Paradoksalnie kryzys na
$wiecie wplynat pozytywnie na nasza firme.

DS: Czy fakt, ze First International Traders to w
stu procentach polska firma, oparta o rodzimy
kapitat, dato Panstwu podczas kryzysu przewa-
ge nad firmami z udziatem kapitatu zagranicz-
nego?

LP: Tak, dalo nam to niesamowitg przewa-
ge. W pewnym sensie wspdlczuje prezesom,
ktorzy jedynie administruja firmami, posia-
dajacymi ogromne spotki-matki. Nie moga
oni podejmowa¢ autonomicznych decyzji.
Przewaga malych firm przejawia sie w szyb-
kosci procesu decyzyjnego. Odpada tu takze
ryzyko drenazu $rodkéw z firmy czy tez na-
rzucenia decyzji o zwolnieniu pracownikéw.
W polskiej firmie mozna by¢ zarzadzajacym,
a nie tylko administratorem.

DS: Wspomniat Pan o koncentrowaniu si¢ na
bezpieczenstwie Srodkéw powierzonych Pan-
stwu przez klientéw. W jaki sposob dbaja Pan-
stwo o zabezpieczenie tych srodkow?

LP: Kazdy dom maklerski w Polsce musi
naleze¢ do Systemu Rekompensat przy Kra-
jowym Depozycie Papieréw Warto$ciowych.
Co wigcej, w FIT odseparowujemy $rodki
klientéw od $rodkéw wlasnych. Bardzo cze-
sto bowiem w réznych instytucjach $rodki
wlasne sg obcigzone duzym ryzykiem - przy-
ktadem jest bank Barings, ktérego proble-
my byly konsekwencja zlego zarzadzania
§rodkami wilasnymi. W FIT s$rodki wlasne
sa przeznaczane tylko na lokaty overnight.
Natomiast stopien ryzyka zwigzanego z za-
rzadzaniem $rodkami klientéw jest z gory
okreslony w umowie.

WYWIAD

DS: W jaki sposéb dostosowuja Paristwo strate-
gie inwestycyjna do konkretnego klienta?

LP: Dopasowanie odpowiedniego pro-
duktu do danego klienta jest wymogiem w
prawie polskim. Przed podpisaniem umo-
wy klient wypelnia ankiete, majaca ocenic¢
przede wszystkim wiedzg, doswiadczenie,
stopien akceptacji ryzyka i zamoznos¢ klien-
ta. Takie wstepne badanie jest potrzebne, po-
niewaz klient, ktory cale zycie przechowywat
swoje $rodki na lokacie, nie jest psychicznie
przygotowany na to, by poswieci¢ caly swoj
majatek na produkt zwigzany z rynkiem wa-
lutowym. Natomiast dla klienta $wiadomego
ryzyka i dywersyfikujacego swoje $rodki jest
to produkt odpowiedni.

Niektdrzy klienci decydujg sie na produkt
walutowy, mimo Ze specjaliéci im to odra-
dzajg. Na razie jest to mozliwe. Jednak nie-
dlugo majg wej$¢ w zycie w Polsce regulacje
europejskie, zrzucajace odpowiedzialnos¢ za
klienta na zarzadzajacych aktywami. Wtedy
stowo specjalisty bedzie $wigte.

DS: Jakie sa plany FIT DM na najblizsze miesia-
ce?

LP: Dostrzegam w firmie ogromny poten-
cjal, dlatego planujemy rozszerzy¢ dzialal-
no$¢ na rynek brytyjski, ktory jest atrakcyjny
ze wzgledu na duza liczbe Polakéw w Wielkiej
Brytanii - czyli potencjalnych klientéw - oraz
ze wzgledu na obecna sytuacje firm brytyj-
skich, ktore powaznie ucierpialy w obecnym
kryzysie i szukaja nowych zarzadzajacych.
Jesli ten swoistego typu sondaz da pozytyw-
ne rezultaty, to w dalszej perspektywie po-
myslimy o utworzeniu oddzialu w Wielkiej
Brytanii. ChcielibySmy takze wprowadzi¢
platformy inwestycyjne, czyli mozliwo$¢ za-
rzadzania aktywami przez samych klientow.

DS: A czy planuja Paristwo pozosta¢ wierni fo-
rexowi?

LP: Na rynku walutowym najlepiej si¢
znamy i dlatego wokot niego koncentruje-
my swoja dzialalnos¢. Ale nie wykluczamy
rozszerzenia oferty, gdy zaangazujemy odpo-
wiednich specjalistow i gdy okolicznosci na
rynku beda sprzyjajace.

DS: Dziekuje za rozmowe. m

First International Traders Dom Maklerski
S.A. oferuje klientom ustugi asset mana-
gement na rynku walutowym. Firma jest
w stu procentach finansowana przez pol-

ski kapitat i rozpoczeta dziatalnos¢ inwe-
stycyjna 25 lutego 2007 roku.
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WIELKA ZRZUTKA NA KRYZYS]

JAROSEAW DEBECKI
REDAKCJA@GAZETATREND.PL

Wydarzenia, jakich stajemy si¢ $wiadka-
mi, to nie tylko doskonala mozliwos¢ obser-
wacji jak dziataja obecne rynki finansowe.
Obserwujemy jak tworzy si¢ nowy uktad sit
ekonomicznych i historia, ktérej za kilka lat
beda uczy¢ na uczelniach ekonomicznych.

Ameryka przezywa powazny kryzys. Tego
nie da si¢ nie zauwazy¢ - zwlaszcza, ze styszy-
my o tym prawie na kazdym kroku. Poczatek
pazdziernika obfitowal w wydarzenia, ktére
na dlugo pozostang w pamieci inwestoréw
i ekonomistéw. Jednak dopiero przysztos¢
zweryfikuje, czy podjete dziatania byty stusz-
ne.

Paulson daje nadzieje

Caly proces zostat zapoczatkowany przez
Izbe Reprezentantéw, ktéra przyjeta plan
Paulsona zakladajacy wsparcie systemu fi-
nansowego kwota 700 mld dolaréw. Wy-
kupienie toksycznych aktywéw od bankéw
mialoby poprawi¢ bezpieczenstwo instytucji
finansowych, posiadajacych w swoich akty-
wach owe instrumenty. Pierwsze glosowanie
nad ustawg, ktére odbylo sie 29 wrzeénia,
nie przyniosto pomyslnego rezultatu, co za-
owocowalo panika na gieldzie i spadkiem
indeksu DJIA o 777pkt. Ponowna refleksja
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nad trescig ustawy i analiza sytuacji rynko-
wej doprowadzila do przyjecia planu wzbo-
gaconego o przedluzenie ulg podatkowych
dla przedsiebiorcéw i podniesienie gwarancji
depozytéw bankowych ze 100 tys. dolaréw do
250 tys. dol. Niestety decyzja ta nie przyniosta
spodziewanej euforii na rynku. Moze dlatego,
ze inwestorzy zalozyli, Ze plan zostanie przy-
jety i juz wczesniej uwzglednili to w cenach
akcji, lub po prostu stwierdzili, ze 700 mld to
za malo, aby uratowac system.

Troche za mato

Nadzieje przyniosta dopiero kolejna za-
powiedZ wpompowania miliardéw dolaréw
w system bankowy, ktore mialyby by¢ prze-
znaczone na dokapitalizowanie niektérych
bankéw poprzez zakup ich akeji za kwote
250 mld. dol. Pojawily sie réwniez spekula-
cje, ktore instytucje mogltyby liczy¢ na taki
zastrzyk gotowki. Wymienia si¢ tu miedzy
innymi Citigroup Inc., Goldman Sachs Gro-
up Inc., JP Morgan Chase&Co. oraz Bank
of America Corp. Kwota 250 mld dolaréw
wraz z poprzednimi 700 mld w ramach pla-
nu Paulsona okazala si¢ bardziej przemawiac¢
do inwestor6w i sklonita ich do zakupu akgji.
Zapach $wiezych pienigdzy przekonat do za-
kupéw réwniez inwestorow ze starego konty-
nentu i z Azji, gdzie indeksy po rekordowych
spadkach z poprzednich tygodni notowaly
rekordowe wzrosty.

Kto da wiecej?

Mleko rozlalo si¢ roéwniez w Europie.
Okazalo sie, ze nie tylko USA, ale wszystkie
kraje G7 zostaly wplatane w proces wynisz-
czajacy sektor finansowy. Mozna tu wspo-
mnie¢ obnizenie ratingu grupy Unicredit, co
spowodowalo dramatyczng wyprzedaz akgji
w Mediolanie. To za$ przelozyto si¢ na prze-
ceng akgji Pekao SA, ktdrego akcjonariuszem
wigkszoéciowym jest Unicredit. Kolejnym
znaczacym faktem bylo przejecie angielskie-
go banku Bradford & Bigley przez hiszpan-
skiego Santandera za 772 mln euro. Problemy
z wyplacalnoécig miala réwniez grupa Fortis,
ktorej aktywa przejal rzad Holandii. Co wig-
cej, stwierdzenie, ze zadne panstwo nie moze
zbankrutowaé, ktére dotychczas uwazane
bylo za niepodwazalne, ostatnio okazalo sie
nieprawda. Pokazal to przyktad Islandii, kt6-
ra po przejeciu kontroli nad sektorem ban-
kowym niemalze oglosita niewyplacalno$¢ i
ostatnio rozpaczliwie poszukiwala finanso-
wania ze strony MFW, a nawet Rosji.

Przywddcy krajow europejskich nie po-
zostali daleko za swoimi kolegami z USA i
w $lad za nimi uchwalili pakiety pomocowe
dla rodzimych instytucji finansowych. Rzad
Wielkiej Brytanii zaproponowal 200 mld
GBP (ok. 340 mld USD) na pozyczki dla sys-
temu finansowego i kolejne 50 mld GBP (ok.
86 mld USD) na dokapitalizowanie o$miu
najwiekszych bankéw. Pierwsze pieniadze
poplynely do trzech gigantéw: RBS, HBOS
i Lloyds, ktérych udzialy zostaly czesciowo
przejete za 37 mld GBP. Podobne dzialania
podjela Francja, ktéra ma zamiar wydaé 360
mld euro na pomoc zagrozonym bankom i
instytucjom finansowym, 320 mld euro na
gwarancje kredytowe 40 mld euro na doka-
pitalizowanie bankéw., Takze Niemcy wylo-
73 400 mld euro na gwarancje i 70 — 80 mld
euro na pomoc bezpoérednia dla bankéw i
instytucji ubezpieczeniowych. Austria zapro-
ponowata 85 mld euro w formie funduszy
gwarancyjnych i 15 mld w formie dokapitali-
zowania bankdw. Natomiast Holandia, ktora
na ratowanie samego Fortisu wydala wraz z
innymi krajami Beneluksu 4 mld Euro, wy-
fozy 200 mld euro na ratowanie upadajacych
instytucji.

Jednak i te deklaracje nie zdaly si¢ na wie-
le. Wytchnienie od spadkéw dala dopiero
skoordynowana decyzja bankéw centralnych
o obnizeniu stop procentowych o 50 pkt ba-
zowych. Sama wielko§¢ obnizki nie powala
tak jak fakt, ze decyzja ta zostala podjeta jed-
noczesnie przez banki centralne USA, Euro-
landu, Wielkiej Brytanii, Kanady, Szwajcarii,
Szwegji i, co ciekawe, bank centralny Chin.
Po tej decyzji na rynku zapanowala euforia,
ktéra jednak nie trwata diugo.



Zaufanie na wage zlota

Decyzje, ktére zostaly podjete, oprécz
wsparcia finansowego dla poszczegolnych
instytucji mialy jeszcze jeden bardzo wazny
wymiar — psychologiczny. Do odbudowania
s nie tylko fundamenty bankéw, ale i za-
ufanie. Nalezy tu zwroci¢ uwage na fakt, ze
banki sg instytucjami zaufania publicznego i
spadek zaufania do nich moze spowodowaé
lawinowe wycofywanie depozytéw klientow
indywidualnych. Taka sytuacja moze bole-
$nie zaszkodzi¢ kondycji banku lub dopro-
wadzi¢ do jego niewyplacalnosci. Dziatania
te majg zatem zapewni¢, ze w razie potrzeby
pieniadze na wyplaty si¢ znajda.

Drugi aspekt to zaufanie na rynku mie-
dzybankowym. Gwarancje rozliczen trans-
akcji i obnizenie stop procentowych maja
za zadanie zwiekszy¢ zaufanie instytucji do
siebie nawzajem oraz zapewni¢ tanszg i bez-
pieczniejszg wymiane plynnoéci.

Polska sie trzyma
W dobie globalnego kryzysu zalama-

nie nie ominelo polskiego sektora bankowe-
go. Tu jednak sytuacja przedstawia sie troche
inaczej, gdyz sama kondycja instytucji finan-
sowych prezentuje sie nadzwyczaj dobrze na
tle Europy Zachodniej. Zaréwno rzad, jak i
Narodowy Bank Polski zapewniaja na prze-
mian, ze sytuacja, z jaka borykaja sie zachod-
nie instytucje, ominie Polske. Wigkszo$¢ eko-
nomistow przyznaje im racj¢. Polskie banki
nie inwestowaly w instrumenty pochodne
oparte na amerykanskich kredytach hipo-
tecznych, a pomimo dynamicznego wzrostu
wielkosci udzielonych kredytéw pod budowe
domu lub zakup mieszkania, wskaznik zadtu-
zenia jest nadal na bardzo niskim poziomie.

Pojawil sie jednak problem braku wzajem-
nego zaufania polskich bankéw. Przyczyna
moze by¢ fakt, ze ich akcjonariuszami wigk-
szo$ciowymi sg instytucje zagraniczne, ktore
stracily do siebie zaufanie na innych rynkach
i przekladajg to na nasze podworko.

Zaufaj Skrzypkowi

W odpowiedzi na taka sytuacje bank cen-
tralny przygotowal szesciopunktowy ,,pakiet
zaufania’, ktéry ma na celu pobudzenie ruchu
na rynku migdzybankowym. Skfadaja si¢ na
niego operacje otwartego rynku w formie
operacji repo o okresie zapadalnoéci do 3
miesigcy; operacje SWAP-6w walutowych;
mozliwo$¢ zabezpieczania kredytu refinan-
sowego depozytem walutowym; modyfikacja
w systemie operacyjnym kredytu lombardo-
wego; utrzymanie emisji 7-dniowych bonéw
pienieznych jako gléwnego instrumentu ste-
rylizacji nadplynnoéci; mozliwos¢ wprowa-
dzenia wyzszej czgstotliwosci operacji otwar-

tego rynku. Na efekty tych dzialan nalezy
jednak poczekad jeszcze jaki$ czas.

Wraz z ogloszeniem ,pakietu zaufania”
oznajmiono, ze NBP nie wprowadzi gwa-
rancji, jakie zastosowano w innych krajach
z tego wzgledu, ze w Polsce nie ma miejsca
kryzys finansowy, a jedynie kryzys zaufania.
Niemniej jednak rzad przeglosowal ustawe
o podwyzszeniu gwarancji zwrotu depozytu
bankowego w 100% z 1000 euro do 50000
euro, co ma uspokoi¢ klientéw chcacych wy-
placi¢ swoje $rodki.

Obawy o gospodarke

Obserwacja rynku daje jednak wiele do
myslenia, gdyz na parkiecie panuje na zmia-
ne to przerazenie, to euforia i nikt nie wie,
ktore z tych uczu¢ bedzie przewazalo w naj-
blizszym czasie.

Jednak nastroje na gieldzie to nie wszyst-
ko - problemem pozostaje ogdlnie nie najlep-
szy stan amerykanskiej gospodarki. Nalezy
sie zastanowié, czy powigkszanie deficytu
budzetowego, ktdry i tak jest juz olbrzymi,
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nie spowoduje powazniejszego zalamania
w gospodarce, a obniZanie stop procento-
wych nie napedzi inflacji. Prognozuje sie, ze
wzrost gospodarczy w najblizszym okresie
bedzie ksztaltowal si¢ na poziomie ok. 0,2%
lub przerodzi sie stagnacje. Czy mamy wiec
do czynienia ze wczesnym stadium recesji?
Juz niedlugo moze okaza’ sie, ze tak. Kon-
sekwencje dla $wiatowej gospodarki mogg
by¢ dramatyczne, jesli popyt ze strony USA
zacznie stopniowo spada¢. Optymizmem nie
napawajg tez najnowsze dane makro o za-
trudnieniu. Firmy produkcyjne juz zapowia-
daja obnizenie zatrudnienia. B

AUTOR JEST CZLONKIEM KOtA NAUKOWEGO INWESTYCJI
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lle kosztuje kryzys? Wydatki rzagdéw na ratowanie systemu finansowego.

USA

Wielka Brytania

Francja
Niemcy
Austria
Holandia

suma

950 mld USD
446 mld USD
460 mld USD
600 mld USD
130 mld USD
260 mld USD

2 846 mld USD
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Pazdziernik 2007 roku - warto$¢ indek-
su WIG20 przekracza 3900 a mWIG40 4700
punktéw. Inwestorzy kupuja akcje na potege,
co potwierdzaja ogromne obroty na gieldzie.
Wrhasciciele TFI takze nie s3 zawiedzone na-
plywem gotéwki do funduszy. Mimo oznak
zblizajacego si¢ kryzysu, malo oséb mysli
o przyszlosci w czarnych barwach, a juz na
pewno nikt nie przewidzial tego, co sig¢ stato
rok pozniej.

Pazdziernik 2008 roku - indeks WIG20
broni poziomu 1500 punktéw, mWIG40
podobnie. Inwestorzy panicznie pozbywa-
ja si¢ akcji. Nie patrza na fundamenty: dla
nich wazne jest, by mie¢ gotéwke w portfelu.
Gléwne indeksy traca na wartoéci po kilka
procent dziennie. Fundamentalnie jest za$
bez zmian. Spélki ciagle sa rentowne, niezle
zarabiaja i wykazuja przyzwoita dynamike
przychoddéw.

Analitycy radza kupowa¢
W ostatnich tygodniach analitycy giel-
dowi coraz czesciej powtarzaja, ze wlasnie

teraz jest najlepszy moment na kupno akeji.
W wielu przypadkach mamy do czynienia z
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historycznymi minimami cen. Minima te
zostaly osiagniete bez znaczacych zmian w
fundamentach - zaréwno samych spolek, jak
i calej gospodarki. Oczywiécie mato kto dzi$
ryzykuje stwierdzenie, ze kryzys na $wiato-
wych rynkach finansowych nie dotknie pol-
skiej gospodarki. Prognozy jednak sa nadal
zadowalajace: kilkuprocentowy wzrost PKB,
niska inflacja i perspektywa wejécia w naj-
blizszych latach do strefy euro. Nie jest wiec
ile.

Wskaznikowo jest tanio

Pod koniec pazdziernika polowa spélek
gieldowych byta wyceniana ponizej ich war-
to$ci ksiegowej. Oznacza to, ze inwestorzy
mogli kupi¢ majatek spélki taniej niz wynosi
jego faktyczna (bilansowa) warto$¢. Odsetek
ten jest bardzo wysoki i powoli zbliza si¢ do
tego z konica poprzedniej bessy. Tyle, ze wte-
dy byta zupelnie inna sytuacja gospodarcza.

Spotki ze wskaznikiem C/WK mniejszym
niz 1,5 (czyli ciagle atrakcyjnym) stanowia
obecnie ok. 72 proc. spotek notowanych
na gieldzie w Warszawie. Firm wycenia-
nych znacznie powyzej wartosci ksiegowej
jest niewiele. Niechlubnym przykladem
jest Atlantis, ktorego wartoé¢ rynkowa pod
koniec pazdziernika byla ponad 90 razy

wigksza od wartosci ksiegowej. Dla drugiej w
kolejnosci firmy wskaznik C/WK wynidst juz
»tylko” 17 (BEST).

Roéwnie atrakceyjnie wygladaja wyceny, gdy
przeanalizujemy stosunek ceny do zysku. Dla
48 proc. firm jest on mniejszy niz 10. Jeszcze
rok temu obserwowalibySmy zapewne we-
zwania na akcje tych spdtek. Co wiecej, okoto
60 z nich ma wskaznik C/Z ponizej 5. We-
dlug danych GPW dla spétek wchodzacych w
sktad indeksu WIG20 wynosi on obecnie ok.
7,5, natomiast dla mWIG40 niewiele ponad
6. Rok temu bylo to kilka razy wiece;.

Dywidenda, dywidenda

W ostatnich miesigcach coraz czesciej
analitycy oraz inwestorzy zwracaja uwage na
stope dywidendy. Jest to banalny wskaznik
mowigey o tym, jakg procentowg warto$¢ ak-
tualnej ceny akeji stanowi ostatnio wyplaco-
na dywidenda. W czasie hossy nie ma on du-
zego znaczenia. Wiekszos$¢ spotek wyceniana
jest tak wysoko, ze ewentualna dywidenda
stanowi jedynie niewielki utamek ceny akcji.
Podczas bessy jest odwrotnie. Nierzadko sto-
pa dywidendy przewyzsza oprocentowanie
najlepszych lokat bankowych. Spétki, ktére
dzielg sie zyskami z akcjonariuszami, sg naj-
czesciej mocne fundamentalnie. Inwestorzy



licza, ze jesli nie zarobig na wzroscie kursow,
to przynajmniej dostang przyzwoity zysk w
postaci dywidendy. Oczywiscie jesli zostanie
ona wyptacona w kolejnym roku.

Zyskiem z 2007 roku podzielilo sie do-
tychczas okolo 30 proc. spélek notowanych
na GPW. W wielu przypadkach byly to gro-
szowe kwoty, ktore nie przekraczaly 3-4 proc.
wartosci akgji - oczywiscie wartoéci obecnej,
bowiem na szczycie hossy stosunek ten wy-
gladal znacznie gorzej. Aktualnie stopa dy-
widendy dla 36 firm wynosi powyzej 7 proc.,
czyli odpowiada przyzwoitemu oprocento-
waniu lokaty bankowej. Jest to wigcej niz in-
flacja, a wiec nie trzeba obawia sie o realna
utrate wartosci pienigdza. Dla 16 firm stopa
ta wynosi wiecej niz 10 %, a dla 3 firm jest to
nawet ok. 30 proc.

Same wskazniki nie wystarcza

Kupno akgji jedynie na podstawie po-
réwnania wspomnianych wskaznikéw nie
jest idealnym rozwigzaniem. Wskazniki sg
bowiem tworzone na podstawie historycz-
nych danych bilansowych, a te niekoniecznie
muszg odzwierciedla¢ rzeczywisto$¢. Bardzo
niski stosunek kapitalizacji firmy do wartoéci
ksiegowej moze oznacza¢, ze gdzie§ jest ha-
czyk. Skladniki majgtku zapisane w bilansie
moga nie oddawac ich rzeczywistej warto$ci
- firma moze przynosi¢ straty. Moze by¢ tak-
ze na tyle zadluzona, ze nikt nie przewiduje
zyskow w najblizszych latach. Zazwyczaj ist-
nieje jaki§ powdd takiej wyceny, czasem jest
ich kilka. TelForceOne bedacy jedna ze spot-
ek o najnizszym wskazniku C/WK (0,26) ma
warto$¢ rynkowa ok. 20 mln zt. Jest to o tyle
ciekawe, ze w 2007 roku firma, debiutujac na
gieldzie, pozyskala znacznie wiecej $rodkéw
niz jest teraz warta. Awersja do akcji jest jed-
nak po czeéci uzasadniona. Spotka nie doéc,
ze nie zrealizowala zakladanych inwestycji,
to jeszcze poniosta spore straty. Aktualnie re-
alizowany jest program naprawczy. Zapewne
wigkszo$¢ inwestoréw nie wierzy w jego sku-
teczno$¢.

Idealnym wskaznikiem nie jest tez stosu-
nek wartosci rynkowej do zysku. Okazuje sig,
ze zyski mogly by¢ jednorazowe, badz sytu-
acja spotki mogta ulec diametralnej zmianie.
Mogly mie¢ na to wplyw, np. pogorszenie
perspektyw dla rynku, czy tez dla calej go-
spodarki na kolejne lata. Ale nie tylko. Cza-
sem okazuje sie, ze spétka jest w trakcie emi-
sji nowych akgji i przez to wskazniki nie maja
duzo wspdlnego z rzeczywistoscia. Moze tez
okaza¢ sie, ze firma nie ma szans na powto-
rzenie niezlego wyniku. Tak jest z KGHM,
ktérego zyski sa skorelowane z ceng miedzi.
Ta za$ w ostatnich tygodniach mocno taniala.

Sytuacja ta nie odbije si¢ mocno na wynikach
za 2008 rok, niemniej inwestorzy biorg pod
uwage dluzsza perspektywe.

Dywidendy moze nie by¢

Stopa dywidendy takze nie jest idealnym
wskaznikiem. To, ze firma wyplacita dywi-
dende, nie jest rownoznaczne z tym, ze be-
dzie robita tak dalej. Jest niemal pewne, ze
wspomniany juz KGHM w przyszlym roku
nie podzieli si¢ zyskiem lub odda go znacznie
mniej niz w 2008 r. Analogicznie moze by¢ z
innymi spétkami. Nie wszystkie moga wyge-
nerowaé podobny zysk, a czgé¢ z firm moze
chcie¢ przeznaczy¢ wolne $rodki na inwe-
stycje. Nie musi to by¢ regula, niemniej zbyt
wysoki wskaznik moze oznaczaé, ze sytuacja
w spélce zmienila si¢ i perspektywy na przy-
szto$¢ nie sg juz tak obiecujace.

Czy warto teraz inwestowac

Spoétki wskaznikowo sg bardzo atrakcyjne.
Szczegblnie zadowoleni z tego faktu sg inwe-
storzy dlugoterminowi, ktorzy wlasnie prze-
budowuja swoje portfele. Trzeba jednak pa-
mietaé, aby do wskaznikéw nie podchodzi¢
bezkrytycznie. S3 one bowiem prostymi for-
mutami opartymi na danych historycznych,
ktére pozwalaja jedynie wstepnie okreslic,
czy firma jest atrakcyjna, czy tez nie.

Nie bez znaczenia dla inwestoréw jest
fakt, ze aktualnie trwa okres publikacji spra-
wozdan za trzeci kwartal. Zdecydowanie ta-
twiej jest zatem prognozowaé wyniki za caly
rok. Oczywiscie przy wycenach nalezy wzig¢
takze pod uwage skutki ewentualnego spo-
wolnienia tempa wzrostu gospodarki. Rece-
sja Polsce nie grozi, ale niektére branze moga
mie¢ problemy, co zapewne przelozy sie na
wyniki w tym roku i w p6Zniejszych latach.

Trudno jednoznacznie odpowiedzie¢ na
pytanie, czy wlaénie teraz warto kupowaé
akcje. Nigdy nie jest bowiem tak tanio, by
nie moglo by¢ taniej. Nikt zatem nie zagwa-
rantuje, ze kupujac dzisiaj kupimy po najniz-
szych cenach. Z drugiej jednak strony trzeba
pamietad, ze nie powinno sie za wszelkg cene
probowac tapaé dotkéw (i gorek), poniewaz
jest to niewykonalne. Mozna tylko niepo-
trzebnie narazi¢ kapital na spore straty. Czy
zatem warto czeka¢, az akcje beda tanisze, co
wecale nie jest pewne? Jedna z gieldowych za-
sad glosi, ze kupuje si¢ tanio, a sprzedaje dro-
go. Niewatpliwie teraz jest tanio. W
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Spétki z najnizszym wskaznikiem /WK
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Ztoto to jeden z podstawowych surowcow,
ktorymi obraca sie na Swiatowych gietdach.
Jednak niewielu inwestoréw zdaje sobie
sprawe z tego, ze rynek ztota tak naprawde
istnieje dopiero od poczatku lat 70. XX wieku.
Wezesdniej cena ztota byla odgornie ustalana.
Dzi$ rynkiem tego szlachetnego metalu teore-
tyaznie steruja rynkowe sity. Nie przeszkadza
to niektérym analitykom w snuciu konspira-
cyjnych teorii o manipulagji cena ztota. Na ile
teorie te sa prawdziwe?

Znaczenie zlota w gospodarce $wiatowej
jest nieocenione - metal ten przez wieki pelnit
role pienigdza lub stabilizatora kursu waluto-
wego. System waluty zlotej i jego pdiniejsze
modyfikacje podkreslaly role zlotego kruszcu
w ksztaltowaniu sie¢ miedzynarodowego sys-
temu walutowego. Cena zlota przez wiele lat
byla kontrolowana przez rzady panstw - a z
kontroli nad tak waznym surowcem bardzo
trudno zrezygnowac.

gazetaJ REENDpi

1 ¥

UACIAINA WAGE ZEOTA

System z Bretton Woods, jego problemy...

Powstaty tuz po Il wojnie §wiatowej system
dewizowo-zloty (zwany tez systemem z Bret-
ton Woods) ustalit cene ztota na poziomie 35
dolaréw za uncje. Sztuczne powigzanie ame-
rykanskiej waluty ze zlotem tylko pozornie
stabilizowato kursy walut na $wiecie. Stabos¢
systemu, wynikajaca z niekonsekwentnej po-
lityki gospodarczej USA, wyszla na jaw juz
pod koniec lat 50., gdy pomimo niezmienio-
nych rezerw zfota nastepowal wzrost poda-
zy dolara. Cena zlota podskoczyla wtedy do
40 dolaréw za uncje, stajgc w sprzecznosci z
zalozeniami systemu. Aby unikna¢ tej niepo-
kojacej rozbieznosci, powotano do zycia tzw.
»wspélng pule zlota’, poprzez ktdrg banki
centralne USA i niektérych panstw europej-
skich zobowigzaly sie do interwencji na ryn-
ku zlota w razie koniecznosci.

Wspdlna pula zlota nie przetrwata proby
czasu. Obrona nienaturalnie niskiej ceny zto-
ta wymagataby bowiem od panstw czlonkow-
skich ogromnych i czestych interwencji.

.

... i ostateczny upadek

Na przelomie lat 60. i 70. system dewizo-
wo-zloty zaczat si¢ sypac. Dolar tracit wiary-
godnos¢, zwlaszcza ze nie cata podaz amery-
kanskiej waluty miata pokrycie w kruszcu. W
konsekwencji w 1971 roku oficjalnie zniesio-
no wymienialno$¢ dolara na zloto, a rynkiem
tego szlachetnego metalu zaczely rzadzi¢ sity
popytu i podazy. Kolejne lata pokazaly, jak
sztuczne bylo ustalenie ceny zlota na pozio-
mie 35 dolaréw za uncje. Upadek systemu z
Bretton Woods zapoczatkowat hosse na ryn-
ku zlota - na poczatku lat 80. cena kruszcu
wynosila okoto 850 dolaréw!

Dynamiczne lata osiemdziesiate

Cena zlota w latach 80. XX wieku zalezata
w duzym stopniu od kondycji amerykanskiej
waluty. Antyinflacyjna polityka za rzadéw
Ronalda Reagana, prowadzona przez 6wcze-
snego szefa Fed, Paula Volckera, sprowadzita
w 1982 roku cene zlota do poziomu 300 do-
laréw. Wysokie stopy procentowe w Stanach



Zjednoczonych przyczynily sie do aprecjacji
amerykanskiej waluty, a w konsekwencji -
do nasilania si¢ probleméw zadluzeniowych
wielu panstw $wiata.

W 1985 roku, po ostrej krytyce polityki
monetarnej Reagana ze strony partneréw
gospodarczych Stanéw Zjednoczonych, ob-
nizono poziom stép procentowych, co przy-
czynito sie do deprecjacji dolara. Dodatkowo,
okres dobrej koniunktury nakrecal spekula-
¢je na rynku akgji i nieruchomoséci. Pojawity
sie takze instrumenty pochodne, réwniez na
rynku zfota, ktére nakrecaly popyt na kruszec
bez zwigkszania jego podazy.

Podejrzenia GATA

Wedlug niektorych inwestoréw cena zto-
tego kruszcu takze dzi$ jest ustalana, jednak
w sposob bardziej dyskretny. Do szerzenia tej
nieco konspiracyjnej teorii w duzym stopniu
przyczynit sie powstaly w 1999 roku Gold
Anti-Trust Action Comitee (GATA). Czton-
kowie tej organizacji, gléwnie ekonomisci, sa
przekonani, ze cena zlota bytaby duzo wyz-
sza, gdyby banki centralne nie sprzedawaty
co jaki$ czas sporych ilosci zlota ze swoich
rezerw. GATA sugeruje wigc, ze banki cen-
tralne maja jaki$ interes w tym, aby cena zlo-
ta pozostawala na - jak sadzg - nienaturalnie
niskim poziomie.

I tu nasuwa si¢ pytanie: dlaczego bankom
centralnym mialoby zaleze¢ na niskiej cenie
kruszcu? Odpowiedz nie jest taka oczywista,
zwlaszcza, ze podmioty te posiadajg teore-
tycznie bardzo duze zasoby zlota i wyzsza
cena kruszcu podniostaby warto$¢ ich rezerw.
Jednak z drugiej strony wysoka cena zlota
obnazataby stabo$¢ papierowego pienigdza,
jeszcze bardziej uwydatniajac procesy infla-
cyjne. To oznaczaloby, ze rzady nie mogtyby
bezkarnie drukowaé ogromnej ilosci papie-
rowych pieniedzy, bo spadek ich wartosci
bylby uwzgledniony w cenie zlota. Dotyczy
to w szczegolnosci dolara amerykanskiego, w
ktérym wyrazana jest cena kruszcu na $wia-
towych rynkach.

Jak to jest ze srebrem

Podejrzenia dotyczace manipulacji ceng
ztota nie mieszcza si¢ w glowie wiekszosci
inwestor6w. Tymczasem na rynku metali
szlachetnych taka sytuacja nie nalezy do wy-
jatkowych. Wystarczy wspomnie¢ tu o dzia-
falno$ci The Silver Users Association (SUA)
- organizacji zrzeszajacej przedstawicieli
przemystu fotograficznego, elektronicznego,
bizuteryjnego, lustrzanego, a takze producen-
tow srebrnej zastawy stolowej oraz podmioty
handlujgce srebrem.

Do oficjalnych celéw stowarzyszenia nale-
zy miedzy innymi zachecanie rzadu amery-
kanskiego do sprzedazy nadwyzki posiada-
nych przez nich akcji zwigzanych z rynkiem
srebra oraz wspolpraca z rzadem, majaca
na celu eliminacje nadmiernej spekulacji na
rynku srebra. Jednak niewiele os6b ma wat-
pliwoéci co to faktu, Ze podmioty zrzeszone
w SUA majg wspdlny interes przede wszyst-
kim w niskiej cenie srebra. Wérdd cztonkéw
stowarzyszenia znajdujg sie m.in. Eastman
Kodak, DuPont czy Tiffany & Co., czyli firmy
uzywajace srebra w swoich procesach pro-
dukcyjnych. Fakt, ze podejmuja one dzialania
majace na celu utrzymanie ceny srebra na ni-
skim poziomie, nie powinien wiec dziwic.

Co z ta manipulacja?

Poki co na rynku zlota nie powstata zadna
organizacja o analogicznych do SUA celach.
Przyczyna moze by¢ fakt, ze zloto nie posiada
tylu zastosowan w przemysle, ile ma ich sre-
bro. W konsekwencji na rynku zlota nie dzia-
fa az tyle firm, sktonnych lobbowac¢ na rzecz
niskiej ceny zlota.

Nie musi to oznaczaé, ze manipulacja
ceng zlota nie istnieje. Swojego czasu oliwy
do ognia dolal sam Alan Greenspan, wy-
stepujac w 1998 roku przed amerykanskim
Kongresem. Greenspan pojawil sie tam w
celu uzasadnienia, dlaczego agencja CFTC
(Commodity Futures Trading Commission)
nie powinna regulowa¢ obrotu instrumen-
tami pochodnymi na zloto na rynku OTC.
Przeméwienie 6wczesnego szefa Fed sugero-
walo, ze regulacja taka nie jest potrzebna, po-
niewaz w przypadku wysokiej ceny kruszcu
bank centralny bedzie wypuszczat na rynek
zloto za pomocy leasingu. Wiele os6b zinter-
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pretowato to przemdwienie jako ujawnienie
prawdziwego celu leasingu zlota - miata nim
by¢ nie chec zarobienia na procedurze leasin-
gu, lecz proba utrzymania ceny kruszcu na
niskim poziomie.

Réwniez William R. White, szef Depar-
tamentu Pieni¢zno-Gospodarczego Banku
Rozrachunkéw Miedzynarodowych (Bank
for International Settlements, BIS) pozosta-
wil duze pole do interpretacji pewnej wy-
powiedzi. Na konferencji BIS w 2005 roku
White wypunktowal pig¢ podstawowych
celow wspolpracy pomiedzy bankami cen-
tralnymi. Ostatnim z nich bylo ,zapewnie-
nie wspdlnych migdzynarodowych wysitkow
zmierzajacych do wplywania na ceny akty-
wow (zwlaszcza zlota i walut) w przypadku,
gdyby uznano to za pozyteczne” I tu pojawia
sie pytanie: dla kogo manipulowanie cenami
aktywow moze by¢ pozyteczne?

Ziarenko prawdy

Przypuszczenia dotyczace manipulowania
ceng ztotego kruszcu sg stare jak sam rynek
metali szlachetnych. Stowarzyszenie GATA
konsekwentnie wyszukuje fakty, majace po-
twierdzi¢ jego prawdziwos¢. Jednak dopoki
nie przylapie si¢ kogo$ na goracym uczynku,
dopéty domysly te beda wypierane ze $wia-
domoéci inwestorow.

Jedno jest pewne: je$li tego typu manipu-
lacja rzeczywiscie ma miejsce, to predzej czy
pdzniej wyjdzie ona na jaw. Zasoby zlota na
$wiecie sg ograniczone - i mimo ze banki cen-
tralne posiadaja spore iloéci kruszcu, to nie
beda mogly wypuszczaé go na rynek w nie-
skonczonos¢. m
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Il OGOLNOPOLSKIE FORUM
KOt NAUKOWYCH RYNKU KAPITALOWEGO

28 - 29 LISTOPADA 2008 r., Miedzyzdroje, Hotele Aurora i Amber Baltic

Fundacja Edukacji Rynku Kapitalowego i Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
zapraszajg do udziatu w III Ogdlnopolskim Forum Koét Naukowych.
W programie m.in.:

Warsztaty i wyklady o tematyce gieldowe;j: analiza techniczna; mozliwosci inwestycyjne: akcje,

kontrakty, rynek surowcowy; zarzadzanie portfelem; inwestycje w czasie niepewnosci na rynku
Udziat w wybranych wyktadach konferencji ,,Profesjonalny Inwestor” i Forum Akcjonariat

Zawody sportowe: pitka nozna, bowling
Udziat w Forum dla czlonkéw kot naukowych jest bezptatny. Liczba miejsc ograniczona.

W celu zgloszenia udziatu prosimy wypelni¢ formularz zgloszeniowy zamieszczony na stronie: www.ferk.pl.
Serdecznie zapraszamy!
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CO SEYCHAC NA WALL STREET?

POLITYCY MAJA
0 CZYM MYSLEC

PIOTR KUCZYNSKI
XELION. DORADCY FINANSOWI

Na poczatku pazdziernika sytuacja na
rynkach finansowych mocno si¢ pogorszy-
fa. Prawde mowiac nie mozna sie dziwi¢, ze
noblista Paul Krugman przyznal, iz w pigtek
10 pazdziernika byl przerazony (tez bylem
wystraszony). Juz w poniedzialek 13 paz-
dziernika powiedzial, ze odetchnat z ulga, bo
rzady wielu krajow stanely na wysokosci za-
dania, dzigki czemu pogorszenie sytuacji na
rynkach i w gospodarce nie przyjmie postaci
90-stopniowego spadku, a ,jedynie” osuwa-
nia si¢ pod katem 45 stopni. Zawsze to jakas
pociecha.

Odnotowac¢ trzeba, ze to Europa, a kon-
kretnie Wielka Brytania, data przyktad resz-
cie $wiata. Panstwa UE postanowily, ze kazdy
z krajow bedzie przejmowal udzialy w ban-
kach majacych klopoty, zagwarantuje po-
zyczki miedzybankowe (skutkiem powinno
by¢ odmrozenie rynku kredytowego), bedzie
kupowal papiery dluzne przedsiebiorstw i
generalnie zrobi wszystko, co trzeba, zeby
przywroci¢ zaufanie do sektora finanséw. W
sumie UE dostarczy gwarancji i gotowki na
kwote okolo 2 bilionéw dolaréw. USA poszly
europejska droga. Droga bardzo rozsadna.
Prezydent Bush zapowiedzial, ze FDIC (in-
stytucja gwarantujagca depozyty) zwiekszy
ochrone depozytéw i bedzie ubezpieczata po-
zyczki na rynku miedzybankowym. Poza tym
Departament Skarbu oglosil wreszcie swoj
plan, w ramach ktérego rzad bedzie mogt
przejmowac udzialy w wyselekcjonowanych
bankach, podnoszac ich kapitaly. Z przyjete-
go przez Kongres planu TARP pdjdzie na to
250 mld USD (25 miliardéw na jeden bank).
Kupowane akeje nie beda mialy prawa glosu,
a w odpowiednim czasie rzad je po prostu
sprzeda.

To oczywiscie nie koficzy kryzysu, ale daje
szanse na pozytywny rozwdj sytuacji w okre-
sie kilku miesigcy (tylko szanse). Generalnie
uwazam, ze powodem olbrzymich spadkow
indekséw i cen akgji byla (jest) wymuszona
sprzedaz aktywow przez fundusze (w duzej
czgdci fundusze hedgingowe). Uwazam tez,
ze najpozniej do konca pierwszej dekady li-
stopada na rynkach zostanie osiagnigte dno.
Potem indeksy beda rosly i na przelomie roku
(przetom roku to okres miedzy listopadem i
lutym)moga odrobi¢ nawet 30 procent strat.

uuuuuuuuuuuuuuu

Niewykluczone jest tez, ze to dno na $wiecie
zostato dotkniete 10 pazdziernika, chociaz
zwrot indekséw w USA (16.10) byt zbyt ocze-
kiwany (nawet w TV tego oczekiwano), co
stawia pod znakiem zapytania to stwierdze-
nie. Wszystkie fora internetowe zarzucane s
spekulacjami na temat nadchodzacego od-
bicia. Kontrarianin powiedzialby, ze w tych
warunkach nie ma na nie szans. Nie mozna
jednak wykluczy¢, ze tym razem wiekszo$é
ma racje.

Ponizej sprébuje uzasadni¢ swoja teze.
Przede wszystkim wiele funduszy hedgingo-
wych zezwala na wycofywanie kapitatu raz w
roku: na jego koniec. Datg graniczng zloze-
nia zlecenia jest 90 dni przed korcem roku
(1 pazdziernika) lub 45 dni (15 listopada.).
Przed 15 listopadem wigkszo$¢ funduszy, a
po 15 wszystkie fundusze podlegajace tym
regulacjom beda juz wiedzialy, ile potrzebu-
ja pieniedzy. Potem juz beda mialy spokdj
do korica 2009. Olbrzymim obcigzeniem dla
rynku byla tez koniecznoé¢ uregulowania
zobowiagzan wynikajacych z Credit Default
Swaps (CDS) bazujacych na zobowiazaniach
upadtego Lehman Brothers. Te CDS rozliczo-
ne zostaly w konicu pazdziernika. To 365 mld
USD, na ktore zbierana byta w pazdzierniku
gotowka. Mowi si¢ o CDS-ach Fannie Mae i
Freddie Mac oraz Wachovii, ale tam de iure
upadlodci nie bylo, wigc i problemy beda zde-
cydowanie mniejsze.

Musimy pamietac tez o tym, ze instytucje,
ktore zaczng uzywac 2 bilionéw euro i 700
mld USD pomocy zaaprobowanej przez rza-
dy w USA i Kongres USA tak naprawde po-
wstang na poczatku listopada, co gwaltownie
zwigkszy i tak juz poprawiajace si¢ zaufanie.
W polowie pazdziernika stawki LIBOR spa-
daly na rynku miedzybankowym, co sygna-
lizowalo, ze banki chetniej zaczynajg sobie
pozyczaé pienigdze. Nic dziwnego, skoro
w kazdym przypadku, kiedy pojawialy sie

problemy, rzady natychmiast przychodzity z

pomoca (przyklad UBS, ING, czy bankéw w
Korei Poludniowej).

Brak wyprzedazy funduszy hedgingowych
i zbierania gotéwki na pokrycie CDS automa-
tycznie zahamuje olbrzymia czes¢ podazy na
gieldach akeji i surowcéw, co powinno dopro-
wadzi¢ do wzrostu indekséw. Ze wzrostem
ceny akgji i zaufania na rynku miedzybanko-
wym zacznie si¢ upowszechnia¢ teza o rece-
sji typu V, ktéra rozpoczeta sie w tym roku i
zakonczy najpdzniej wiosng 2009 roku. Wie-
rzacy w taki rozwdj sytuacji fundusze beda
z checig kupowaly akcje. Zawsze kupuje sie
przeciez wczesniej, w trakcie trwania recesji,
liczac na jej szybki koniec. Poza tym zacznie
sie twierdzi¢, ze akcje zostaly stanowczo zbyt
mocno przecenione.

W takiej sytuacji politycy uspokoja si¢
i dojda do wniosku, ze nie ma co przepro-
wadzaé powaznych reform. Przestanie sie
moéwi¢ o reformie kapitalizmu i o nowym
Bretton Woods, co tak wielu szeféw panstw
jeszcze w pazdzierniku propagowato. Co bar-
dziej istotne rzady nie p6jda w strong gospo-
darki popytowej, keynesowskiej, nie pomoga
Main Street, czyli realnej gospodarce (wigk-
sza placa minimalna, cigcia podatkéw dla
mniej zarabiajacych, rzadowe inwestycje w
infrastrukture, pomoc zadtuzonym kredyto-
biorcom). To zaniedbanie sie zemsci, a rece-
sja przyjmie forme litery U lub nawet L, czyli
bedzie trwala 2 lata lub nawet dluzej.

Jesli taki scenariusz si¢ sprawdzi, to w
przyszlym roku (gdzie§ w pierwszych 4 mie-
sigcach) wrocimy do spadkéw, ktore nie beda
paniczne, ale za to beda trwaly diugo (rok?), a
indeksy ustala nowe minima. Pozostaje mie¢
nadzieje, ze ten, pesymistyczny, scenariusz
sie nie sprawdzi, a politycy zrobig to, co po-
winni. Gdyby tak sie stalo, to dofek bessy na
gietdach globalnych zostalby osiagniety juz
10 pazdziernika. m



KRZYSZTOF DANKOWSKI
DOM MAKLERSKI X-TRADE BROKERS

Pazdziernik na polskim rynku walutowym
byl jednym z najbardziej nerwowych miesigcy
od wielu lat. Bardzo wysoka zmienno$¢, jaka
zapanowala na zlotym, a takze na pozostatych
walutach naszego regionu, byla odzwiercie-
dleniem nerwowych nastrojéw panujacych
na $wiecie w ostatnim miesigcu. Dotkneto to
w szczegolnosci rynki wschodzace, do kto-
rych zaliczana jest réwniez Polska. Zrédtem
takiej sytuacji byly problemy Wegier, Ukrainy
oraz Bialorusi, ktére zmuszone byly poprosi¢
o pomoc Miedzynarodowy Fundusz Waluto-
wy w celu ratowania swoich systeméw ban-
kowych. Na skutek tych wydarzen znaczaco
wzrosla awersja do ryzyka wérdd inwestoréw
obecnych na rynkach naszego regionu, co
przelozylo sie bezpoérednio na polski rynek
walutowy, a takze warszawska gielde.

Region ciazy

Polski ztoty, jako waluta bedaca w regionie
dotknietym problemami, bardzo silnie od-
czul te zawirowania, oslabiajac sie w przecig-
gu pierwszych trzech tygodni pazdziernika o
kilkadziesigt groszy w stosunku do najwaz-
niejszych $wiatowych walut. Najbardziej wi-
doczne byto ostabienie w stosunku do dolara,
ktory osiagnal w swoim szczytowym momen-
cie poziom 3,1560, co byto 31-procentowym
wzrostem w stosunku do poczatku pazdzier-
nika i poziomem nienotowanym od ponad
dwoch lat. Tak silny wzrost kursu USD/PLN
byl réwniez zastuga dynamicznie umacnia-
jacego si¢ dolara w stosunku do waluty eu-
ropejskiej, ktéra ostabila sie o prawie 13%.
Podobnie sytuacja ksztaltowala si¢ na po-
zostalych walutach, w stosunku do ktérych

zloty tracil réwniez bardzo intensywnie, jed-

nakze w nieco mniejszej skali niz miato to
miejsce w przypadku dolara. Kurs EUR/PLN
wzrost o okoto 15% i zblizyt sie 23 pazdzier-
nika do granicy czterech zlotych, natomiast
kurs CHF/PLN zanotowal 23-procentowy
wzrost, co doprowadzito go do miesigczne-
go maksimum na poziomie 2,73. Poczatek
ostatniego tygodnia pazdziernika przyniost
diugo oczekiwane uspokojenie sytuacji na
rynkach walutowych i wyrazna korekte spad-
ku polskiej waluty, ktora odrobila czes¢ strat
poniesionych od poczatku miesigca. Zostata
ona jednak powstrzymana po zaledwie kilku
dniach, a w ostatnich dniach pazdziernika
mozna bylo ponownie zaobserwowa¢ wyraz-
ne spadki na rynku zlotego.

Wewnetrzne odreagowanie

Wyrazne odreagowanie na rynku waluto-
wym, ktore nastapito pod koniec miesigca jest
sygnalem, ze tak duze i gwaltowne ostabienie
sie zlotego nie mialo racjonalnych podstaw,
lecz bylo w duzym stopniu przejawem pa-
niki, jaka zapanowala na rynku w ostatnim
okresie. Istnieje jednakze pewne prawdopo-
dobienstwo, ze w przypadku pojawienia sie
niepokojacych informacji ze strony naszych
sasiadow na polskim rynku walutowym
moze znowu zapanowaé niepokéj. Przestan-
ka stabilizujaca sytuacje jest jednak wyrazne
zaangazowanie si¢ Migdzynarodowego Fun-
duszu Walutowego w pomoc krajom naszego
regionu, ktére poprosily o wsparcie tej insty-
tucji. Ogloszenie pozytywnej decyzji w spra-
wie przyznania pozyczki Wegrom oraz duze
prawdopodobienstwo podobnych rozstrzy-
gni¢¢ w kwestii Ukrainy i Bialorusi pozwala
na zachowanie umiarkowanego optymizmu
co do dalszego zachowania si¢ zlotego Z dru-

giej jednak strony powrét do pozioméw z
poczatku pazdziernika wydaje si¢ mato praw-
dopodobny, ze wzgledu na nadszarpniete za-
ufanie zagranicznych inwestoréw do rynkéw
w tej cze$ci Europy. Czynnikiem, ktéry moze
by¢ bodZcem wzmacniajacym dla zlotego, sg
dziatania NBP, ktory przedstawil niedawno
pakiet zaufania dla polskich bankdw, a takze
podtrzymuje swoja restrykcyjna polityke mo-
netarng, nie zakladajac w najblizszym czasie
wyraznych obnizek stop procentowych. Na-
lezy jednak pamietaé, ze banki centralne
panstw naszego regionu podejmuja jeszcze
ostrzejsze dzialania, czego wyrazem byla
ostatnia nieoczekiwana decyzja Narodowego
Banku Wegier o podwyzce stop az o 3 punkty
procentowe, co czyni je bardziej atrakcyjnym
rynkiem dla inwestoréw zagranicznych.

Ciert USA

Réwniez wiadomosci naplywajace ze
Stanéw Zjednoczonych nie napawaja opty-
mizmem. Dane dotyczace amerykanskiego
PKB za trzeci kwartal, ktére ukazaly sie w
ostatnim tygodniu minionego miesigca moga
$wiadczy¢, ze najwigksza $wiatowa gospodar-
ka prawdopodobnie nie uchroni sie przed
nadchodzaca recesja. Spadek PKB o 0,3%
wskazuje wyraznie, ze kryzys na rynku fi-
nansowym zaczyna przekladac si¢ powoli na
realng gospodarke, czego odzwierciedleniem
jest réwniez systematycznie rosnace bezro-
bocie, ktore przekroczylo juz poziom 6,1%.
Jak dotad negatywne skutki kryzysu nie s
jeszcze odczuwalne w polskiej gospodarce,
co moze $wiadczy¢ o stosunkowo mniejszej
wrazliwosci rodzimej gospodarki na globalne
zawirowania, ktdre tak gwaltownie dotknely
w pazdzierniku polski rynek finansowy, ale
przed nami trudne miesigce. B
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Pazdziernik 2008 zapisze si¢ w umyslach
inwestoréw jako jeden z tych okreséw, ktore
nigdy nie powinny mie¢ miejsca. Ci, ktorzy
nie do$wiadczyli bessy, na wlasne oczy prze-
konali si¢, jak moze by¢ bolesna. Gléwny
indeks warszawskiego parkietu, grupujacy
20 najwigkszych spolek - WIG20, w przecia-
gu 3 i pot tygodnia spadt o blisko 1000 pkt.,
osiaggajac 27 pazdziernika rekordowo niski
poziom 1470 pkt. (nienotowany od grud-
nia 2003 r.). Teoretycznie doszlo zatem do
wymazania dorobku ostatnich 5 lat - co dla
cze$ci inwestorow moze podwazac sens diu-
goterminowego inwestowania w akgje. Dlate-
go tak konieczne jest poznanie zasad ,,timin-
gu’, czyli wlasciwego podporzadkowywania
$rednioterminowych trendéw panujgcych na
rynkach, w celu wlasciwej alokacji aktywéw
we wlasnym portfelu. W mediach zamilkli ci,
ktorzy jeszcze kilka miesiecy temu namawiali
do zakupo6w akgji (ich zdaniem mialy by¢ one
juz doé¢ tanie), a takze tzw. zwolennicy syste-
matycznego oszczedzania, czy moze nazywa-
jac wprost — uredniania. Nie jest to dziatanie,
ktére nalezy zupelnie negowac, ale warto od
razu zaznaczy¢, ze wymaga ono dos¢ duzej
determinacji i $wiadomosci, ze oczekiwana
stopa zwrotu nie bedzie zbyt duza. Tymcza-
sem nie chodzi tylko o to, aby zarabiali na nas
posrednicy, ale takze i my sami. Jaka zatem
przyszlos¢ czeka gieldy w najblizszych mie-
sigcach?

Odbicie, jakie mialo miejsce w ostatnich
dniach pazdziernika, a ktére siegnelo juz
ponad 300 pkt. na indeksie WIG 20 (od mi-
nimum na 1470 pkt. z 27 pazdziernika), nie

powinno by¢ traktowane jako zwiastun trwal-
szej poprawy koniunktury. Silna bessa cha-
rakteryzuje si¢ takze wyraznymi odbiciami,
ktére okazuja sie tylko korekta poprzednich
dynamicznych spadkéw. W takich sytuacjach
najlepsze wskazania daje analiza techniczna,
ktora sugeruje, ze obecny ruch zatrzyma sie w
okolicach 2000-2100 pkt. dla indeksu WIG20.
Potem czeka¢ nas beda dalsze spadki, chociaz
nie tak dynamiczne jak ostatnio. Wprawdzie
rynki dyskontuja przyszlos¢, a zwlaszcza po-
prawe koniunktury o $rednio 6-12 miesiecy
weczesniej, to jednak takie dzialanie byloby
obecnie przedwczesne. Przede wszystkim,
globalna recesja si¢ dopiero zaczyna i zda-
niem wielu ekonomistéw moze potrwac
nawet 2 lata. Firmy dopiero teraz zaczynaja
odczuwac skutki kryzysu finansowego, ktory
przelozy si¢ na spadek inwestycji i tym sa-
mym pogorszenie si¢ koniunktury na rynku
pracy. To z kolei doprowadzi do wyraznego
pogorszenia nastrojow wérdd konsumentéw
i spadku poziomu konsumpgcji. Kryzys przy-
szedl z USA i Ameryka musi ponownie daé
sygnal $wiatu, ze zaczynamy wychodzi¢ z
gospodarczej zapasci. Tymczasem wiele pro-
gnoz wskazuje na dalszy spadek stop procen-
towych, ktore tylko w pazdzierniku w wyniku
dwoch obnizek o 50 p.b. przez FED, spadly
do poziomu 1,0 proc. Moze sie, zatem okazac,
ze do I potowy 2009 r. ich poziom zblizy sie
do zera, czyli najnizszego poziomu od lat 50-
tych XX wieku. I dopiero wtedy stworzy sie
grunt do zakupoéw tanich akeji. Reasumujac,
pierwszych zakup6w na gieldzie, ktére beda
zgodne ze $rednioterminowa zasada timin-
gu, wspomniang na poczatku, warto bedzie
dokona¢ na wiosne 2009 r. Jaki bedzie wtedy
poziom indeksu WIG20? Raczej nie wyzszy
niz 1500 pkt. m

ODPISY BANKOW
— NIETYLKO Z
POWODU HIPOTEK

JERZY NIKOROWSKI
ANALITYK SUPERFUND TFI

Temat odpiséw zwigzanych z rynkiem
kredytowym w bankowosci inwestycyjnej na
calym $wiecie jest bardzo popularny. W Pol-
sce jako powdd odpiséw czotowych bankow
inwestycyjnych czesto podaje si¢ ogdlne po-
jecie obligacji opartych na hipotekach (MBS,
ABS)'. Z kolei, praktyczne odpisy wielu du-
zych graczy na rynku, zwlaszcza funduszy
wysokiego ryzyka wigzaly sie z instrumen-
tami syntetycznymi, wyemitowanymi w skali
znacznie przewyzszajacej emisje obligacji
MBS a czesto z hipotekami niezwigzane wca-
le. Komentujgc ten watek chciatbym sie pode-
prze¢ swoim doswiadczeniem zawodowym w
pracy z pochodnymi kredytowymi oraz wply-
wu, jakie mialy na rachunek P&L posiadaczy
badZ emitentéw tychze instrumentdw.

Rzeczg znaczaca jest to, ze rynek diugu
a zwlaszcza w segmencie instrumentéw po-
chodnych w ciggu ostatnich 5 lat dokonat
co$, co mozna okresli¢ jako finansowe big-
bang pod wzgledem kapitalizacji. Nie wigze
sie to z latwoécig przyznawanych kredytow w
poszczegdlnych krajach rozwinietych, tylko z
deregulacja rynkéw instrumentéw syntetycz-
nych oraz ogromnej skali ptynnoéci na rynku
instrumentdw tego typu. Kapital pochodzacy
z emisji obligacji bardzo czesto ma przeloze-
nie na gospodarke realna, zwlaszcza w sytu-
acji, kiedy emisji dokonuje przedsigbiorstwo
niefinansowe. Z kolei, kapitalizacja wygene-
rowana poprzez aktywa syntetyczne, takie jak
pochodne instrumenty finansowe, pozostaje
caly czas kapitalem bez oparcia w $wiecie
»rzeczywistym”. W chwilach gwaltownej
utraty wartosci przez instrumenty pochodne
potrafilo to zachwia¢ systemem finansowym
na calym $wiecie. Czego obecnie jeste$Smy
$wiadkami. Zgodnie z szacunkami British
Bankers Association i w oparciu o prognozy
J.P Morgan&Chase kapitalizacja pochodnych
kredytowych zaczynajac od roku 2004 znacz-
nie przewyzszata kapitalizacje instrumentéw
bazowych, (ktérymi sa z reguly tradycyjne
instrumenty dluzne takie jak obligacje — rza-
dowe badz komercyjne). Wytacznie w roku
2006 warto$¢ bazy wszystkich instrumentéw
pochodnych kredytowych wzrosta o prawie
302% w stosunku do roku 2004. Tlumaczy
to zachwiane proporcje pomiedzy instru-
mentami bazowymi a pochodnymi, ktére



poczatkowo powstawaly w celu ograniczenia
ryzyka straty na np. obligacji, a w efekcie kon-
cowym przeksztalcily si¢ w odrebny rynek
instrumentéw finansowych przyciagajacych
ogromne masy kapitatu spekulacyjnego.

Wystawia to wykres po prawej.

Powszechno$¢ i standaryzacja tych do$¢
skomplikowanych instrumentéw pochod-
nych sprawila, ze rynek w tej czeéci stal sie
rynkiem o bardzo wysokiej ptynnosci i duzej
liczbie uczestnikow, i co ciekawe, ze znacz-
nym rozproszeniem geograficznym. Jako
segment bankowosci inwestycyjnej rynek
pochodnych kredytowych generowat po-
nadprzecietne stopy zwrotu, dlatego udzial
instrumentéw tego typu w portfelu duzych
bankdéw czy funduszy inwestycyjnych byl na
wysokim poziomie zaangazowania.

Kamieniem wegielnym pochodnych in-
strumentéw kredytowych jest taki instru-
ment jak Credit Default Swap (CDS). W
skrécie jest to umowa o przeniesieniu ry-
zyka emitenta dlugu z posiadacza obligacji
na strong trzecig. Nabywajac CDS w jezyku
branzowym kupujemy ochrone, wystawiajac
CDS - sprzedajemy ochrone innemu pod-
miotowi. Kupujac CDS pozbywamy sie ryzy-
ka kontrahenta (nieodkupu obligacji), za co
systematycznie ptacimy staly kupon i odnosi-
my korzy$ci w momencie zaistnienia zdarze-
nia kredytowego. Zdarzenie kredytowe ozna-
cza uruchomienie default swapa (moze to
by¢ opodznienie w platnosciach kuponowych
przez emitenta obligacji bazowej, bankruc-
two emitenta obligacji bazowej lub czasem re-
strukturyzacja istniejacego dlugu emitenta)?.
Z perspektywy biezacej wyceny instrumentu
- pozycja kupujacego CDS rosnie w wartoéci
przy pogorszeniu sie standingu finansowego
emitenta dlugu bazowego. Z kolei sprzedaja-
cy ochrone pobiera systematyczne oplaty za
przejecie na siebie ryzyka, ale w momencie
zdarzenia kredytowego, wystawiajacy CDS
ponosi koszty splaty wartosci nominalnej ob-
ligacji bazowej obligatariuszowi.

Biezaca wycena CDS’u opiera si¢ na wzo-
rze zawierajagcym dwa parametry oparte o
prawdopodobienstwo zaistnienia zdarzenia
kredytowego, co przy wahnigciu sie ceny ob-
ligacji bazowej powoduje znacznie silniejsza,
ponadproporcjonalng zmiane ceny CDS. Ma
to niebagatelne znaczenie, poniewaz z reguly
tranzakgje tego typu podlegaja kolateryzacji,
zgodnie z ISDA. W polaczeniu z regulacjami
ISDA-CSA®, strony transakcji moga ustali¢
depozyt zabezpieczajacy do transakgji od 5%
do 20% wartosci biezacej. Oznacza to, ze w
momencie, gdy przy pierwszych oznakach
kryzysu prawdopodobienstwo zaistnienia
zdarzenia kredytowego wielu emitentéw dlu-
go wzrosto - wplynelo to na drastyczng zmia-
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ne¢ wyceny kontraktow CDS i automatycznie
zgodnie z zasada uzupelnienia depozytu za-
bezpieczajacego w momencie zmiany war-
toéci biezacej instrumentu, podmioty wysta-
wiajace CDS byly zmuszone do uzupelnien
depozytéw zabezpieczajacych. Z pewnosciag
moglo to sprawi¢ podwodjne uderzenie w te
instytucje, bioragc pod uwage strate na wy-
cenie kontraktu CDS oraz utrate plynnosci
wskutek uzupelnienia wymaganej kaucji.

Spirale kryzysu niewatpliwie wzmocnila
znaczna liczba odmian istniejgcych instru-
mentéw. Ze wszystkich istniejacych pochod-
nych instrumentéw kredytowych okolo 33%
przypada na kontrakty CDS powigzanych z
jednym podmiotem, emitentem dlugu. Ko-
lejne 30% moze przypadaé na indeksowane
wersje CDS, ktérymi sg takie instrumenty jak
iTraxx oraz CDX (grupuja CDS’y), ABX (gru-
puje asset backed securities), LNX (grupuje
CDSy na krétko terminowy dlug korpora-
cyjny). Transzowane indeksy moga tworzy¢
do 10% rynku pochodnych instrumentéw
kredytowych* .

Rynek indekséw CDS (iTraxx i CDX),
z kolei, cechuje si¢ wieksza plynnoscia oraz
dyspersja geograficzng niz rynek pojedyn-
czych CDS%w. Jednoczesnie, z punktu wi-
dzenia iloéci istniejacych odmian, wystarczy
zauwazy¢, ze iTraxx lub CDX moze grupowac
CDS’y spélek z poszczegolnych branz lub re-
giondéw tworzac sub-indeksy np.: seria FIN
grupuje CDS’y spolek finansowych, seria NA
grupuje spolki pénocnoamerykanskie, a HY
grupuje CDS’y spotek emitujacych obligacje
o wysokim kuponie (high yield). Duze zain-
teresowanie tym segmentem rynku sprawita,
ze poszczegolny indeks, lub sub-indeks jest
tworzony od nowa co 6 miesiecy. Wycena
oraz wplyw tej wyceny na warto$¢ posiada-
cza kontraktu CDS- iTraxx jest podobna jak
w przypadku pojedynczego kontraktu CDS,
z ta rdznicg, ze rozliczenie si¢ odbywa na
poziomie ND (non-deliverable). Nastepnie,
na kazdy z kontraktéw iTraxx lub CDX duze
banki inwestycyjne czesto wystawialy opcje
kupna lub sprzedazy CDS-iTraxx lub CDS-

Zrédto: opracowanie J.P. Morgan&Chase

CDX. Wartos¢ kazdej opcji rowniez reaguje
ponadproporcjonalnie w stosunku do zmiany
ceny instrumentu bazowego. W taki sposob
tworzy si¢ tancuszek instrumentéw pochod-
nych o coraz bardziej zmiennym instrumen-
cie bazowym. Co w efekcie koficowym przy
zmianie ceny obligacji bazowej przyktadowo
0 2% moglo doprowadzi¢ do zmiany ceny
opgji na CDS o 10-15%. Przy uwzglednieniu
istotnego udzialu instrumentéw tego typu w
portfelu mogto to doprowadzi¢ do poteznych
strat duzych instytucji finansowych.

Z tego, bowiem powodu, jako jedng z
glownych przyczyn monumentalnych odpi-
s6w bankdéw inwestycyjnych uwazam wla-
$nie instrumenty, ktére byly instrumentami
pochodnymi od tradycyjnego rynku diugu.
Na poziomie fundamentalnym, przyczyna
tego stanu rzeczy jest deregulacja globalnego
rynku finansowego oraz oderwanie rynkéw
finansowych od gospodarki realnej w bardzo
wysokim stopniu. Brak powigzania z gospo-
darka realng pozwolito na stworzenie rynku
OTC (over-the-counter), ktory bedac swo-
istym $wiatem underground w $wiecie finan-
sow istnial i rozwijat si¢ w sposéb dynamicz-
ny, ale przede wszystkim niekontrolowany.
Z tego punktu widzenia, obecny kryzys jest
bardzo pozyteczny jako katalizator oczysz-
czenia i rewizji poprzednich zasad zarzadza-
nia §wiatem bankowosci inwestycyjnej. B

1. Mortgage backed security, asset backed security

2. Restrukturyzacjg moze by¢ na przyktad zmiana okresu
odsetkowego, waluty obligacji lub akceleracja obligacji.
3. CSA - Collateral Support Annex.

4. Raporty serwisu informacyjnego Markit.

LISTOPAD 2008

19



20

FELIETONY

PODCZASIBESSY MOZNA NIEZLE ZNROBIC

JAKUB DOMAGALSKI
JAKUB.DOMAGALSKI@GAZETATREND.PL

Jak zarabia¢ podczas kryzysu?

Swiatowy kryzys ukazuje wielu osobom
nowe formy inwestowania, wielu odkrywa je
ponownie. Znaczna cz¢$¢ inwestorow potrafi
jednak ochroni¢ przynajmniej cze$¢ swojego
kapitalu, lokujac go w jednostki uczestnic-
twa funduszu inwestycyjnego. Mowa tu o
funduszu Superfund, ktéry jest funduszem
funduszy hedgingowych, pozwalajacym na
efektywna alokacje kapitalu — nawet podczas
kryzysu.

Na ratunek H. Markowitz

Powszechnie znany Noblista w latach 50
opracowal nowoczesng teori¢ portfelows,
ktora stala si¢ podwaling wielu systemdw in-
westycyjnych duzych instytucji finansowych.
Markowitz zostal nagrodzony dopiero jednak
wlatach 90. Metoda zaktada efektywng aloka-
cje kapitalu oraz osigganie optymalnej stopy
zwrotu z zainwestowanego kapitatu. Kluczem
jest inwestowanie we wzajemnie nieskorelo-
wane instrumenty finansowe, ktére pozwala-
ja zyskiwa¢ jednocze$nie na wielu rynkach.
Prowadzi to do obnizenia ryzyka oraz opty-
malizacji stopy zwrotu. Jesli inwestor posiada
w portfelu instrumenty finansowe, ktére sa
ze sobg mocno dodatnio skorelowane, to w
przypadku dekoniunktury na ich odpowied-
nich rynkach wszystkie inwestycje beda ge-
nerowal straty. Wykorzystanie dywersyfika-
cji moze mie¢ szersze i efektywne znaczenie,
szczegélnie, gdy inwestor dokona alokacji
kapitalu w nieskorelowane instrumenty fi-
nansowe. Wedtug Markowitza posiadanie w
portfelu od 17% do 40% takich instrumentéw
zapewni realng i efektywna dywersyfikacje,
czyli odpornoé¢ podczas dekoniunktury.

gazets REIND)pi

Fatalne wyniki funduszy
Zdecydowana wigkszo$¢ polskich inwe-

storow, ktorzy dokonali zakupu jednostek
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych, po-
niosta znaczne straty. Fundusze akcji traca
juz kilkadziesigt procent od poczatku roku.
Nic dziwnego, skoro wigkszo$¢ doradcow
postrzegala dywersyfikacje jako alokacje in-
westycji pomiedzy fundusze akcyjne, zréw-
nowazone, stabilnego wzrostu oraz obligacji.
W okresach dobrej koniunktury inwestycje
doskonale sprawdzaja si¢ i generuja dobre
stopy zwrotu, jednak podczas bessy jest do-
ktadnie odwrotnie - straty sa tak duze, ze
zabieraja wypracowane zyski z ostatnich lat.
Dzieje si¢ tak zaréwno w klasycznych TFI, jak
réwniez w OFE, ktorych rentowno$¢ bliska
jest poziomu sprzed kilku lat. Obecnie wyste-
puja nawet fundusze obligacji (SEB 2 Dluz-
ny), ktére posiadajg ujemne, blisko trzydzie-
stoprocentowe stopy zwrotu. Fundusz stracit
blisko -29% w ciagu ostatnich 12 miesiecy.
Do grona rekordzistow zaliczy¢é mozna réw-
niez fundusz DWS TOP25 Malych i Srednich
Spotek z wynikiem -68,5%, BPH Akcji Dy-
namicznych Spoétek -65,4%, Millenium Akcji
-57,2% oraz Pioneer Srednich Spétek Rynku
Polskiego -68,12% w analogicznym okresie
jednego roku.

Hedging na dobre i zte czasy

Zaleta funduszy hedgingowych (np. typu
managed futures) jest ich wielki potencjat
inwestycyjny — mozliwos¢ inwestowania na
wielu rynkach jednoczeénie, bez wzgledu na
koniunkture. Inwestowanie w kontrakty na
rynku towarowym daje funduszowi mozli-
woéci alokacji kapitalu m. in. w energie (olej
opalowy, ropa naftowa, benzyna, gaz natural-
ny), metale szlachetne (np. zloto lub srebro),

e

»Kryzysowa sytuacja
na rynkach finansowych
nie stoi na przeszkodzie

w zarabianiu dla naszych
Inwestorow.

- powiedziat Maciej Brystawski,
Wiceprezes Zarzadu Superfund TFI S.A.

zboza (zboze, pszenica) czy produkty rolne
(soja, kukurydza, ryz). Oczywiscie w zasiegu
funduszy hedgingowych sa takze inwestycje
w kawe, kakao, sok pomaranczowy a takze
cukier lub metale przemystowe. Dodatkowo
fundusz hedge inwestowa¢ moze na rynkach
finansowych, dokonujac alokacji kapitalu
gléwnie w kontrakty terminowe na rynkach
walutowym i kapitalowym (indeksy gietdo-
we, np. kontrakty terminowe na europejskie
indeksy DAX, CAC40, FTSE100 lub amery-
kanskie S&P500 czy DJIA). Szerokie spek-
trum mozliwoéci inwestycyjnej przektada sie
na prawdziwg dywersyfikacje. Inne fundusze
typu hedge, w zalezno$ci od stosowanej stra-
tegii, inwestujg w aktywa rynkéw wschodza-
cych (emerging markets), nieptynne aktywa
(distressed) czy mieszane (multi strategy -
mogace zastosowaé wiele strategii). Jeden z
najbardziej znanych indekséw Credit Swiss/
Tremont Hedge Index, grupujacy fundusze
w podziale na strategie inwestycyjne, wska-
zuje na trzy strategie, ktdre aktualnie sg zy-
skowne od poczatku 2008 r.: managed futures
6,70%, dedicated short bias 3,40% oraz equity
market neutral 1,67%. Zdecydowang prze-
wage zapewnia strategia pozwalajaca na in-
westowanie w wystandaryzowane kontrakty
terminowe, pozwalajaca zarabia¢ na diugich
i krétkich pozycjach na rynku terminowym.



Strategia dedicated short bias pozwala zara-
bia¢ gtownie na krétkich pozycjach, jednak w
jej strategie wpisana jest rowniez mozliwo$¢
zajmowania dlugich pozycji - co pozwala za-
rabia¢ na rynkach wzrostowych. Strategia ta
ma w chwili obecnej ograniczong mozliwo$¢
zajmowania krotkich pozycji ze wzgledu na
administracyjny zakaz. Trzecim zyskownym
segmentem funduszy hedge jest strategia
equity market neutral, pozwalajaca na inwe-
stowanie na rynkach kapitalowych w instru-
menty o bliskim zeru wspotczynniku beta, tj.
minimalnym poziomie ryzyka systematycz-
nego (rynkowego) spotek gieldowych. Indeks
funduszy stosujacych ta strategie osiagnal
od poczatku 2008 r. 1,67% stopg zwrotu. W
tym samym czasie indeks wszystkich fundu-
szy hedgingowych zanotowal -9,89% spadek
wartoéci, co na tle innych indekséw gietdo-
wych jest wzglednie dobrym wynikiem.

Mozliwosci hedgingu w Polsce

W Polsce jedynym przedstawicielem
$rodowiska funduszy hedgingowych jest
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Su-
perfund. Jest to fundusz wykorzystujacy stra-
tegie managed futures, ktora zaklada alokacje
kapitalu w wystandaryzowane instrumenty
pochodne (np. pochodne na indeksy czy
obligacje lub pochodne na waluty i towary).
Dzieki kontraktom terminowym mozliwe
jest zarabianie na wzrostach i spadkach jed-
nocze$nie na wielu rynkach. Superfund ofe-
ruje zakup jednostek uczestnictwa w ramach
otwartych specjalistycznych funduszy inwe-
stycyjnych Superfund SFIO oraz TREND
SFIO. W dzisiejszych czasach duza liczba
funduszy hedgingowych na $wiecie oferuje
wysokie bariery wejscia. W jednostki Super-
fund mozna zainwestowal, tak jak w inny
klasyczny fundusz inwestycyjny — réznica jest
tylko w terminie wyceny, gdzie w przypadku
funduszu hedge dokonywana jest jeden raz
w tygodniu. Jest to jednak dogodna forma
inwestowania. Dla inwestoréw o mniejszym
zasobie kapitalu doskonalym rozwigzaniem
jest program systematycznego oszczedzania,
w ktérym minimalna pierwsza wplata to 100
PLN lub réwnowarto$¢ w dolarze lub euro, a
suma wplat w ciggu roku wynie$¢ musi 1200
PLN lub odpowiednio réwnowarto$¢ w walu-
tach. Dla nieco bardziej zamoznych klientéw
w ofercie znajduja sie jednostki uczestnictwa,
w ktorych minimalne wplaty zaczynaja sie
juz od 5000 PLN.

Na hedgingu mozna dobrze zarabiac...
Najlepszym przykladem bedzie zobrazo-
wanie sytuacji na rynku w oparciu o dane
rzeczywiste przedstawione na wykresie, ktory
przedstawia rentowno$¢ szerokiego indeksu
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Wyniki Subfunduszu Superfund C na tle gtéwnych indekséw gietdowych i funduszy inwe-
stycyjnych w okresie od 17.10.2007 r/ do 17.10.2008 r.
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20% =0l
0%

20%

-40%

-60%
WIG fundusze

akcyjne

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Fundi.pl

gieldowego WIG, $rednia stope zwrotu z pol-
skich funduszy akcji oraz funduszu Super-
fund C. Analizowany wykres obejmuje okres
inwestycji od 17.10.2007 r. do 17.10.2008 r.
Najwigksze straty zanotowal indeks WIG
osiggajac ujemna stope zwrotu w wysokosci
55% oraz indeks funduszy inwestycyjnych ak-
cji - 48%. W tym samym okresie najbardziej
dynamiczny fundusz Superfund C zyskal 56%
inwestujac na rynkach catego $wiata. Kolej-
ne fundusze Superfund TFI osiagaja bardzo
dobre wyniki: Superfund B z wynikiem 36%
oraz Superfund Trend Plus Powigzany FIO
w kategorii ,a” osiagnal wynik ponad 30% w
analizowanym okresie. Warto podkredli¢, ze
wyniki te w stosunku do indeksu WIG (-55%
w okresie od 17.10.2007 r. do 17.10.2008 r.)
pokazujg prawdziwy obraz hedgingu a dodat-
kowo 50% udzial w portfelu akeji jednostek
uczestnictwa Superfund C (portfel mieszany)

-48%

56%

4%

—

50%
Superfund C
oraz 50%
fundusze
akcji

Superfund C

mogt wygenerowaé zyski na poziomie 4%.
Wyceny z konca pazdziernika daja jeszcze
znacznie wyzsze stopy zwrotu.

Co z bezpieczenstwem?

Kazdy fundusz inwestycyjny, w tym
fundusz hedgingowy dzialajacy na terenie
Polski, podlega pod bezpoéredni nadzér ze
strony Komisji Nadzoru Finansowego, a po-
nadto kazde TFI zobligowane jest do publi-
kacji sprawozdania finansowego, podlegaja-
cego badaniom przez firmy audytorskie. Nie
bez znaczenia jest takze rola banku depozy-
tariusza oraz agenta transferowego w funk-
cjonowaniu zaréwno klasycznego funduszu,
jak réwniez funduszu hedgingowego. To, co
odroéznia fundusz hedgingowy od klasycz-
nych TFI, to odmienna polityka inwestycyjna
poszczegdlnych funduszy, ktora w przypadku
funduszy hedgingowych daje szerokie mozli-
wosci inwestycyjne. B

Stopy zwrotu wybranych funduszy inwestycyjnych

Lp.

BPH Akcji Dynamicznych Spétek
Lukas Subfundusz Akcyjny
PKO/CS Akgji Plus

ING FIO Akgji

Unikorona Akcje

~N

Skarbiec Euro-obligacja
Inwestor Butgaria i Rumunia FIZ

Noble Fund Akgcji Matych i Srednich Spétek

Stopa zwrotu za 12 miesiecy

DWS TOP25 Matych i Srednich Spétek
Pioneer Srednich Spétek Rynku Polskiego

-68,5%
-68,12%
-65,4%
-59,9%
-59,7%
-54,78%
-54,5%
-53,1%
-32,5%
-20%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Fundi.pl, stan na dzier 29.10.2008 r.
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Szanowny Czytelniku, jest to ostatni artykul
wprowadzajacy do tematyki analizy tech-
nicznej. Chciatbym si¢ w nim skoncentrowac
na trzech metodach analizy atrakcyjnosci
papieréw wartosciowych: oscylatordw, fal
Elliotta i cykli. Moim celem bylo i jest poka-
zanie tylko podstaw wybranych zagadnien,
jako ze streszczenie analizy technicznej
przekraczaloby objetoscig kilka numeréw
»Irendu”. Zatem, przed wdrozeniem tych
narzedzi, powinno si¢ doktadnie zapoznaé

z obszernymi opracowaniami dotyczacymi
zastosowan oscylatoréw, teorii Elliotta i
analizy cykli. Warto tez zauwazyd¢, iz te trzy
wybrane zagadnienia, uzywane lacznie,
dadzg najlepsze efekty, poniewaz stanowia
one pewng spojng caloéé. Zapraszam zatem
do lektury!

Oscylatory — pomocnicy trendu

Zacznijmy przede wszystkim od definicji
oscylatora. Jest to wskaznik pomocniczy w
analizie trendu. Stowo: oscylowaé oznacza:
drga¢, falowad, poruszaé si¢ w ruchu waha-
dfowym. Zatem oscylator bedzie narzedziem
poruszajacym si¢, oscylujacym wokot danej
wartosci, osi, czy innej krzywej. Okazuje si¢
szczegolnie przydatny w sytuacji, kiedy na
okreslonym rynku nie ma zadnego trendu
wzrostowego, czy spadkowego (nalezy za-
wsze by¢ $wiadomym danej perspektywy
czasowej, w ktorej bada sie trend: obszar
bez wyraznego trendu w okresie dziennym
moze by¢ tylko punktem wsparcia w wyraz-
nym trendzie wzrostowym, widocznym na
skali tygodniowej), a wiec w fazie konsoli-
dacji, zwanej réwniez trendem bocznym. W
przypadku, gdy na rynku mozna zaobser-
wowa¢ istnienie wyraznego kierunku ruchu
cen, oscylatory beda szczegdlnie pomocne w
konicowej fazie ruchu, informujac analityka o
mozliwych zmianach sytuacji rynkowej (tzw.
wykupienie/ wyprzedanie). Jakie s najwaz-
niejsze zastosowania tych narzedzi?

1. W sytuacjach, kiedy osiagaja warto$ci
skrajne - informujac o wspomnianym wy-
kupieniu/ wyprzedaniu rynku. Wykupienie
wystepuje pod koniec fazy wzrostu; oznacza,
ze wszyscy inwestorzy, ktdrzy mieli otwo-
rzy¢ pozycje, juz to zrobili, zatem nie ma juz
wolnych $rodkéw na zakup kolejnych akgji.

gazetaJ REENDpi

Jezeli zatem nie ma popytu, albo tez jest on
znacznie nizszy od poziomu podazy, wow-
czas cena dobra maleje. Tak tez si¢ dzieje z
akcjami. Wyprzedaniu to analogiczna sytu-
acja w trendzie spadkowym: kiedy wszyscy
sprzedajacy juz pozbyli si¢ swoich aktywow
finansowych, nie ma podazy, albo tez nie jest
ona w stanie zaspokoi¢ popytu. Cena papie-
réw warto$ciowych powinna wigc rosna¢. Co
warte podkre§lenia: oscylator jest narzedziem
pomocniczym w analizie trendu, a zatem na
podstawie takich sygnaléw mozna zamyka¢
pozycje, jednakze otwieranie nowych, prze-
ciwstawnych pozycji nie jest rekomendowane
(byloby to wowczas dzialanie przeciwko opi-
nii wiekszoséci). Oscylator daje wigc pewne
ostrzezenia.

2. Przecigcie danej krzywej, czy przekro-
czenie pewnej wartosci przez wskaznik jest
uznawane za sygnal: kupna — przy odgérnym
przecigciu, sprzedazy — przy przebiciu oddol-
nym

3. W sytuacji, gdy oscylator daje sygnaty
sprzeczne z ruchem cen (w trendzie wzrosto-
wym: kolejne szczyty oscylatora sg coraz niz-
sze, a w spadkowym: dotki coraz wyzsze), jest
to nazywane dywergencja i jest powaznym
ostrzezeniem przed mozliwg zmiang trendu.

Przyktady oscylatoréw

ROC - Rate Of Change - jest oscylatorem in-
formujacym o stosunku ostatniej ceny za-
mkniecia do ceny zamkniecia sprzed x dni.
Wz6r na ROC jest nastepujacy:

100(Zmx/Zm0), gdzie:

- Zmx ostatnia cena zamknigcia

- ZmO cena zamkniecia z okresu 0 (sprzed x dni)
Wskaznik ten porusza sie wokot warto$ci

100. ROC > 100 oznacza wzrost cen (cena

dzisiejsza jest wyzsza niz ta z poprzedniego

okresu), zas§ ROC < 100 - spadek cen.

RSI (Relative Strength Index) to chyba najpo-
pularniejszy oscylator, ktérego twoérca jest
Welles Wilder. Oblicza sie go przy pomocy
nastepujacej formuty:

RSI =100 - 100/(1+RS), gdzie:

- RS = $rednia wartos¢ wzrostu cen zamkniecia z x dni/
Srednia wartos¢ spadku cen zamkniecia z x dni.

RSI jest uzywany do wykrywania dywer-
gencji (réznicy w trendach: cen i wskaznika)
Stuzg do tego tak zwane ruchy zatamane -
wykryte dywergencje w obszarach wykupie-

nia/ wyprzedania. W przypadku RSI, za wy-
kupiony uwazany jest taki rynek, w ktorym
wskaznik ten osiaga wartoséci powyzej 70, a za
wyprzedany - przy RSI < 30.

Wczeéniej napisatem, ze, przecinajac linie,
wokot ktorej sie waha, oscylator daje sygna-
ty kupna/ sprzedazy. Nalezy jednak pamie-
taé, ze sygnal wazny to sygnal potwierdzony
przez trend, a wigc sygnat kupna w trendzie
wzrostowym (np. po korekcie), lub sygnat
sprzedazy na rynku niedzwiedzia.

Powr6t do przeszlosci - teoria fal Elliotta

Teoria fal Elliotta to praca wydana juz 70
lat temu. Zaklada ona, Ze ruch cen akcji moze
by¢ ujety w formie fal - pigciu - w kierunku
gléwnego trendu i trzech - w czasie korekty.
Trzema podstawowymi elementami teorii fal
sg: ksztalt, proporcje i czas, w tej kolejnosci,
jesli chodzi o ich znaczenie.

Wedlug Elliotta, ruch cen w kierunku
trendu zawsze ma ten sam charakter: pie¢ fal
zgodnych z ruchem rynku i trzy fale korekty,
co ilustruje ponizszy rysunek:

Rysunek 1. Fale Elliota - szkic

Zrédto: Opracowanie whasne.

Fale w kierunku gléwnego trendu (1,3,5)
to fale impulsu. Fale 2 i 4 to fale korygujace.
Zasada ta obowigzuje w kazdej perspektywie
czasowej, tak wiec fale 1-5 moga by¢ pierwsza
fala impulsu wigkszego ruchu wzrostowego, a
fale a-c — pierwsza falg korygujaca.

Wspomnialem wyzej, ze teoria Elliotta to
praca wydana 70 lat temu. Powstaje pytanie,
czy co$, co ma 70 lat moze by¢ nadal aktualne
na rynku kapitalowym? Okazuje sie, ze tak,
oto sytuacja WIG20 w miesigcach: IV.2003 -
1X.2008

Oczywiscie ruch cen po zakonczeniu pig-
tej fali moze by¢ falg a korekty. W rzeczywi-
stym przypadku, jakim jest chociazby powyz-
szy wykres indeksu WIG20, fale Elliotta sa
mniej wyrazne: by¢ moze obserwujemy zu-
pelnie inne zjawisko na rynku finansowym,
o ktérym mowa bedzie pdzniej. Dlatego tez
nalezy bra¢ pod uwage ryzyko pomylki, lub
niespetnienia formacji.



Rysunek 2. Fale Elliota na przyktadzie wykresu W1G20 (kwiecier 2003 - wrzesier 2008)
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Drugim waznym elementem teorii sg pro-
porcje: fale korygujace moga korygowa¢ do
61,8% wzrostu z poprzedniej fali impulsu
(w trendzie silnym korekta siega 38,2% lub
50%). Zazwyczaj fala 3 jest najwigksza z fal
impulsu i jest 1,618 razy wieksza od pierwszej
fali. Proporcje maja $cisly zwiazek z propor-
cjami Fibonacciego.

Najmniej istotnym czynnikiem (i najmniej
pewnym) jest czas. Mozna go traktowa¢ jako
potwierdzenie ruchu zgodnego z teorig fal.
Zgodnie z proporcjami Fibonacciego, szczyty
lub dna powinny wypada¢ w okresy Fibonac-
ciego (13,21, 34, 55, 89 okres notowan), przy-
kladowo, jezeli wykres jest w skali dziennej,
bedzie to 13, 21, 34, 55 lub 89 dzien.

W poszukiwaniu jednosci z wszechswiatem,
czyli analiza cykli

Cyklicznos¢ jest nieodigcznym charakte-
rem wielu zdarzen, nie tylko gospodarczych.
Mozna humorystycznie stwierdzi¢, ze cykle sa
wszedzie - jak matrix. Autorzy ksigzki Cycles:
The Mysterious Forces That Trigger Events,
Og Mandino i Edward Dewey udowadniaja
obecno$¢ cykli w... polowach atlantyckiego
tososia (cykl 9,6 lat), aktywnosci stonca (cykl
11,11 lat), czy w migdzynarodowych bitwach
(cykl 22,20 lat). Co ciekawe, wiele niezwia-
zanych ze sobg zdarzen wykazuje podobna
okresowo$¢ cykli — okres 9,6 lat dotyczy ob-
szaréw zasiewOw pszenicy, cen bawelny, po-
pulacji gasienic w New Jersey, czy kojotow w
Kanadzie. Inny okres - 18,2 lat - mozna za-
uwazy¢ w iloci zawartych malzenstw w USA,
wylewach Nilu na przestrzeni 810 lat, czy w
stojach wierzby jawajskiej w ciagu 415 lat. Na
tej podstawie autorzy wysnuwaja teorie¢ mo-

wigcg, iz istnieje jakas$ sila kierujaca $wiatem,
swoisty puls wszech$wiata.

Dlaczego jest to tak wazne? Na rynkach
finansowych réwniez widaé ich cykliczng
nature — ruchy w ramach jakichkolwiek tren-
déw zawieraja w sobie kilka cykli nizszego
rzedu.

Na wykresie dziennym indeksu WIG20
wida¢ trzy cykle, a w ramach kazdego z nich
kilka cykli nizszego rzedu. Skoro zatem wie-
my, Ze cykle maja wplyw na gieldy, czy mozna
to jako$ wykorzysta¢?

Jezeli znaliby$my panujacy w danym ho-
ryzoncie czasowym trend, mozna w ramach
niego wyodrebni¢ poszczegdlne cykle, kto-
re moga poruszac si¢ zgodnie z teoria fal, a
miejsca odwroécen trendu mozna identyfiko-
waé przy pomocy oscylatorow, spisujacych
sie co prawda kiepsko na poczatku ruchu cen,

Zrédto: Opracowanie whasne.

ale znacznie lepiej pod koniec trendu. Aby
jednak zweryfikowa¢ zmiane kierunku poru-
szania si¢ cen, potrzebne jest istotne przebicie
waznej linii trendu. jest to oczywiscie bardzo
prosta i niekompletna strategia inwestowania
na podstawie kilku narzedzi analizy tech-
nicznej, tym niemniej dziedzina ta dostarcza
wielu innych, bardziej skomplikowanych na-
rzedzi, przy pomocy ktérych by¢ moze osig-
gniesz, Drogi Czytelniku, godziwe zyski.

Jezeli udalo mi si¢ zainteresowa¢ Cig¢ ana-
liza techniczng i zacheci¢ do siegniecia po
inne Zrddla, uznaje swoj cel za spelniony.
Tymczasem od nastepnego numeru ,,Irendu”
postaram si¢ przedstawi¢ podstawy analizy
fundamentalnej. Do czytania kolejnych arty-
kuléw zapraszam juz dzis! m

Rysunek 3. Cyklicznos¢ rynkéw finansowych - wykres dzienny FTSE100
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Zrédto: Opracowanie whasne.
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Agencja ratingowa - jest to wyspecjalizo-
wana instytucja, ktérej zadaniem jest ocena
sytuacji ekonomiczno-finansowej podmio-
téow dzialajacych na rynku oraz odptatne
nadawanie im ratingu. Rating finansowy jest
to wskaznik, ktéry ma informowag, jakie zda-
niem oceniajacego s3 szanse, ze dany podmiot
bedzie w stanie wypelni¢ swoje zobowigzania
wynikajace z zaciagnietych dlugéw. Zlecenio-
dawcami dla agencji ratingowych moga by¢
zaré6wno podmioty podlegajace ocenie jak i
inne podmioty, np. potencjalni inwestorzy.

Agencje ratingowe powstaly na poczatku
XX wieku w USA. Obecnie najbardziej zna-
nymi agencjami ratingowymi sg Moody’s,
Standard and Poor’s, Fitch Investors Sernice
oraz Duffife Pelps. B

Prospekt emisyjny - jest to dokument o
charakterze informacyjnym, ktéry jest pu-
blikowany przez emitentéw papieréw warto-
$ciowych w zwigzku z ofertg publiczng. Jest
on kierowany do potencjalnych inwestoréw,
dla ktorych staje sie podstawowym Zrédiem
informacji o emitowanych walorach. Dlatego
taki dokument powinien zawiera¢ informacje
dotyczace zaréwno samej oferty, jak i szcze-
goétowe dane o sytuacji finansowej emitenta,
a takze przedstawia¢ zwigzane z nimi czyn-
niki ryzyka. Prospekt emisyjny musi zosta¢
zatwierdzony przez Komisje Nadzoru Finan-
sowego i jest wazny przez 12 miesiecy od daty
podania go publicznej wiadomosci. W Polsce
funkcjonuje zasada jednolitego paszportu, co
oznacza, ze zatwierdzony prospekt emisyjny
jest wazny takze w innych krajach Unii Eu-
ropejskiej. ®

Andrzej Fierla

“WYCENA PRZEDSIEBIORSTWA
METODAMI DOCHODOWYMI”

Oficyna Wydawnicza Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2008, 5.215, cena: 30 zt

ANNA GRODECKA
ANNA.GRODECKA@GAZETATREND.PL

Andrzej Fierla zalicza si¢ do grona cenio-
nych wykladowcow Szkoly Gléwnej Han-
dlowej. Jego wyklady zwykle gromadzg duza
grupe studentdw zainteresowanych rynkami
kapitatowymi. Najnowsza publikacja profeso-
ra jest zwigzana z wyktadami, jakie prowadzi
w ramach pracy dydaktycznej, ale réwniez z
osobistymi zainteresowaniami naukowca.

~Wycena przedsiebiorstwa metodami do-
chodowymi” prezentuje zagadnienie wyceny
przedsiebiorstwa od strony teoretycznej. Te-
matyka nie jest trywialna, ale jej zrozumie-
nie ulatwia przejrzysta struktura tekstu. Na
poczatku autor omawia wszystkie wazniejsze
grupy metod wyceny przedsiebiorstw (majat-
kowe, dochodowe, poréwnawcze, mieszane),
dopiero potem przechodzi do szczegdlowo
opisanej metody dochodowej.

Andrzej Fierla duzg czes$¢ ksigzki poswie-
cit zagadnieniom zwigzanym z szacowaniem
kosztéw dzialania przedsigbiorstwa, opisu-
jac réwniez te bardziej skomplikowane od
kredytu mozliwoéci pozyskania dlugu, jak:
leasing, obligacje zamienne, opcje. Ostatni
rozdzial po$wigcony jest niekonwencjonal-
nym metodom wyceny dochodowej, autor
omawia w nim m.in. koncepcje EVA, APV
oraz opcji rzeczywistych.

Niewatpliwg zaletg prezentowanej publi-
kacji jest to, ze autor, opisujac poszczegolne

teorie i prezentujac wzory, nie ogranicza si¢

do kalki zagranicznych koncepcji. Zwraca
uwage na specyfike polskich przedsigbiorstw
i rodzimego rynku kapitalowego, sugeru-
jac odpowiednie rozwigzania i alarmujac
o mozliwych problemach. ,Wycena przed-
siebiorstwa metodami dochodowymi” jest
publikacja warta uwagi studentdw, ale takze
analitykéw finansowych i samych przedsig-
biorcéw, ktorzy chcieliby umie¢ wyceni¢ wta-
sng firme. W
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Peter Lynch to znana osobistos¢ w Swiecie fi-

nansow, cztowiek, ktory przez 13 lat zarzadzat
funduszem Magellan Fidelity. Jako jeden z nie-
licznych stawnych inwestoréw zyskat stawe nie

dzieki udanym indywidualnym inwestycjom,

ale dzieki pracy w branzy finansowe;j i umiejet-
nosciom zarzadzania. W 1990 roku, w wieku 46

lat, przeszedt na emeryture i zaangazowat sie
w dziatalnos¢ filantropijna.

Praca na polu golfowym poczatkiem kariery

Peter Lynch urodzil si¢ 19 stycznia 1944
roku. Za poczatek jego zainteresowania giel-
da i inwestycjami mozna uzna¢ jego pierwsza

prace. W wieku 11 lat Peter Lynch zaczat pra-
cowa¢ w klubie golfowym jako caddie - oso-
ba, ktéra nosi torbe z kijami graczy. Statymi
bywalcami klubu byli inwestorzy, ktérzy cze-
sto rozmawiali przy golfie o interesach. Peter
czesto im sie przystuchiwal, az w koncu po-
stanowil sprawdzi¢, czy ich przewidywania
sie sprawdzajg. Zauwazyt, ze to dobry sposéb
na biznes i zdecydowal si¢ i$¢ ta sama droga.
Jego pierwsza inwestycja byl zakup ak-
qji firmy Flying Tiger, zajmujacej si¢ branza
lotniczg. Mial szcze$cie, bowiem niedlugo
potem rozpoczeta sie wojna w Wietnamie i
akcje spolki szybko poszty do gory. Zyski z tej
inwestycji w duzej mierze pozwolily sfinan-
sowa¢ Peterowi Lynchowi studia w college’u.
Ukonczyl Boston College z dyplomem z
finanséw, po czym przez 2 lata stuzyl w armii.
Nastepnie uczeszczal do Wharton School
przy Uniwersytecie Pensylwanii. Po szkole, w
wieku 25 lat, bral udzial w programie praktyk
w Fidelity Investments. O trzy miejsca w fir-
mie ubiegalo si¢ 75 aplikantow, a Peter Lynch
zostal jednym z zatrudnionych szczesliwcow.

jedna trzecig warto$ci w przeciagu dwdch dni

WIELCY INWESTORZY
PETER LYNCH - INWESTOR NA ZAStUZONE) EMERYTURZE

przyszto mu odby¢ w zyciu.

Kariera w Fidelity Investment

nawet 1400.

calg dobe zajmowal si¢ inwestycjami, czy to
siedzgc w pracy, czy komunikujgc sie z anali-
tykami, czy po prostu obserwujac rynek.
Peter Lynch jest okreslany jako inwestor,
ktory zawsze stucha sie zony. Podobno wiele
decyzji inwestycyjnych podejmowal obser-
wujac zakupy swojej Zony i upodobania dzie-
ci. Kiedy np. zauwazal, ze dzieciom posma-
kowaly nowe platki do mleka, zaczynatl sie
interesowal firma je produkujacg i badad jej
sprawozdania finansowe. W 1983 roku akty-
wa funduszu przekroczyly 1 miliard, a Peter
Lynch zaczal by¢ stawny i pojawia¢ si¢ na fa-
mach prasy. Kiedy w 1987 roku po raz pierw-
szy od 8 lat wyjechat z Zong na urlop, musiat
wroci¢ po paru dniach, bo wlasnie rozpoczat

sie krach z 1987 roku, a jego portfel stracit

roboczych.

Byla to jedyna rozmowa kwalifikacyjna, jaka

Peter Lynch zostal analitykiem zajmuja-
cym sie spétkami chemicznymi, tekstylny-
mi i metalowymi. Pozniej pracowal w dziale
research’u, aby w wieku 33 lat, w 1977 roku,
przeja¢ zarzadzanie jednym z funduszy firmy,
Magellan. W maju tegoz roku przejat portfel
o wartosci 20 milionéw dolaréw, kiedy go
opuszczal, fundusz mial warto$¢ 14 miliar-
déw USD. Przecigtna stopa zwrotu podczas
tych 13 lat oscylowata koto 27,2% rocznie.
Jesli kto$ zainwestowal 31 maja 1977 w fun-
dusz Magellan 1000 dolaréw, to 31 maja 1977
wyciagnal z niego 28000 USD. Przecietnie w
portfelu zarzagdzanym przez Petera Lyncha
znajdowalo si¢ ponad 1000 spolek, czasem

Wiele os6b wspotpracujacych ze stawnym
zarzadzajagcym wspomina, Ze jego dzied pra-
cy nie byt w zaden sposdb ograniczony. Przez

Inwestowanie wedtug Petera Lyncha
Podstawowa zasada inwestycyjna Petera

Lyncha byla ta méwigca, by inwestowaé w
to, co si¢ dobrze zna. Stosowal ten sam styl
zarzgdzania co Warren Buffett i Benjamin
Graham. Kiedy zainteresowal si¢ jakas spol-
ka, dogtebnie badal jej bilans i rachunek zy-
skow i strat, uwzgledniajac przede wszystkim
poziom zadluzenia firmy i jej marze zysku
oraz perspektywy wzrostu. Dostrzegal réw-
niez wyzszo$¢ inwestora indywidualnego nad
instytucjonalnym, co bylo zwiazane z zagad-
nieniami ptynnoéci.
Peter Lynch jest autorem trzech ksigzek
poswieconych inwestowaniu: ,One up on
Wall Street’, ,Beating the Street”, ,Learn to
Earn”. Przez 13 lat zarzadzania nauczyl sie
stosowa¢ dynamiczny i elastyczny styl zarzg-
dzania funduszem. Dzielil akcje na 6 podka-
tegorii, ktdre zalezaly od mozliwoéci wzrostu
firmy i jej umiejetnoéci radzenia sobie w
czasie hossy i bessy. Zaliczal si¢ do zdecy-
dowanych zwolennikéw analizy fundamen-
talnej. Mawiat : ,Jesli spolka jest atrakcyjna,
kupujesz jej akcje, ktére oczywiScie moga
straci¢ na warto$ci. Zdarzylo mi si¢ kupowaé
akcje po 12 dolardw, ktére potem spadaty do
2 USD, aby potem osiaggna¢ 30 USD. Nigdy
nie wiesz, kiedy akcje ztapig dolek” Poza tym
stwierdzit : <Odkrytem, ze kiedy rynek jest w
trendzie spadkowym, a Ty dobrze dobierasz
fundusze, w pewnym momencie w przyszto-
$ci bedziesz si¢ z tego cieszyl. Nie dojdziesz
do tego, czytajac ,Teraz jest odpowiedni czas
na kupowanie”>
Po przej$ciu na emeryture Peter Lynch po-
$wiecil si¢ filantropii. Byly inwestor wspiera
m.in. edukacje dzieci oraz rézne wydarzenia
i festiwale. Razem z zong Carolyn rozwijaja
dziatalnos¢ filantropijng poprzez wlasng fun-
dacje, Peter Lynch Foundation.
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Na rynkach panika. Niepewnos¢. Zatamanie.
KRYZYS. Ktoz nie chciathy spokojnie opalac
sie na lezaku nie przejmujac sie biezacymi
wydarzeniami?

Najlepsza propozycja dla zestresowanych
inwestoréw jest w tym miesigcu album Cri-
sis? What Crisis? grupy Supertramp. Zesp6t
ten przezywal okres najwigkszej popularno-
$ci w latach 70. i 80. Dzi$ juz tylko nieliczni
pamietaja o jego istnieniu, a najwazniejsze
utwory znaja przede wszystkim z licznych
coveréw i w zaden sposob nie taczg ich z bry-

tyjska grupa.

Styl? Po prostu super!

Eksperci muzyczni réznie okredlaja styl
Supertramp. Dla jednych jest to progresywny
rock, dla innych soft rock. Pewnych zespo-
16w nie da si¢ jednak w prosty sposéb za-
szufladkowa¢ i uwazam, ze Supertramp jest
jednym z nich. Dlaczego? Przede wszystkim
ze wzgledu na niepowtarzalny klimat swoich
utworéw, wyjatkowy glos Rogera Hodgsona
i wspaniale brzmienie fortepianu Ricka Da-
viesa. Mozna byloby uzupelni¢ opis stylu o
kilka innych elementdw, jak choc¢by charak-
terystyczne solowki gitarowe, saksofon, czy
harmonijke ustng albo nawet wiolonczele, ale
i tak nie sposob odda¢ stowami tego, co udalo
sie stworzy¢ Hodgsonowi, Daviesowi i sp6l-
ce. Ich styl jest absolutnie wyjatkowy.

gazeta) RENDi

Przekret stulecia

Pierwszym powazniejszym sukcesem ze-
spotu byl album Crime of the Century. Wy-
daje sie, ze wlasnie nagrywajac ten album, w
1974 roku muzycy odnalezli swoj styl, ktore-
mu pozostali wierni w kolejnych latach. To
wlasnie z tej ptyty pochodza utwory School,
Hide in your shell oraz tytutowy Crime of
the century. Razem z kilkunastoma innymi
znalazly si¢ na wydanym w 1990 roku ,,nie-
zbedniku fana Supertramp” - ptycie The Very
Best Of. Mozna ja znalez¢ w wielu sklepach
muzycznych, co w przypadku pozostatych
albumoéw nie jest juz takim prostym zada-
niem. Jest ona idealnym wyborem dla tych,
ktorzy nie mieli wezeéniej kontaktu z zespo-
fem Hodgsona i Daviesa. Doskonale oddaje
styl muzyczny grupy i pozwala pozna¢ klimat
pozostatych albumow.

Kryzys

Na poczatku napisalem jednak, ze to
czwarty album Supertramp, Crisis? What
Crisis? najlepiej nadaje sie do stuchania w
trudnych czasach. Juz sama oktadka nastraja
nas pozytywnie. Widzimy, ze mozna by¢ za-
dowolonym nawet, gdy, delikatnie méwiac,
nie wszystko idzie po naszej myéli. A piszac
juz zupelnie przewrotnie, Hodgson i Davies
chyba juz przy nagrywaniu plyty w 1975 roku
przewidzieli, Ze nastanie kryzys finansowy.
Ponizej prezentuje gar§¢ odwolan do dzisiej-
szej sytuacji na rynkach. Wystarczy wspo-
mnie¢ tytuly poszczegdlnych utworéw:

. Just a normal day - aluzja do wy-
powiedzi prezesa GPW Ludwika Sobolew-

skiego, ktory tlumaczyl, ze WIG20 spadt o
niemal 10% przez nieuzasadniong panike in-
westorow, podczas gdy nie wydarzyto si¢ nic
nadzwyczajnego. Dla naszej gospodarki, byto
to Po prostu zwykly dzien.

. Poor boy - brzmi jak tytutl piosenki
o inwestorze w czasach kryzysu. Z dnia na
dzien z rekina gieldowego stal si¢ tylko Bied-
nym chlopcem.

A cytaty z tekstow piosenek? Drugi utwor
na plycie, Sister Moonshine, nie pozostawia
ztudzen, o czym $piewal Roger Hodgson.
Najpierw o delikatnym niepokoju towa-
rzyszagcym poczatkowym zawirowaniom
na rynku (,Just makes me feel uneasy (...)”),
a pdzniej juz bez ogrodek blagat o rade jak
sobie poradzi¢ w trudnej sytuacji (,Give us a
secret, show us the light”). Ostatecznie jednak
Supertramp, jak przystalo na zespdl, ktory
chce by¢ super, zaszczepia w nas optymizm
w finalowym utworze. O $wietnej oktadce juz
nawet nie wspominajac.

To logiczne!

Konczac jednak zarty, naprawde goraco
zachecam do zapoznania sie z dyskografia
Supertramp. Mam nadziejg, ze wielu Czytel-
nikéw bedzie doskonale wypoczywaé przy
dzwigkach tej muzyki. Moim zdaniem, naj-
lepsze warunki do wypoczynku to noc, cisza
i ,,The logical song” albo ,Take the long way
home” ptynace spokojnie z glosnikéw. I kto
by wtedy pamietal o kryzysie. Kryzys? Jaki
kryzys?m
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