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Od Redakcji

Wszystko, co dobre kiedy$ si¢ konczy. Rok 2008 tez juz niedtugo bedzie za nami.
Czy byt rzeczywiscie taki dobry? Trudno o jednoznaczng odpowiedz na to pytanie.
Dla jednych byl lepszy, dla innych gorszy. Nie ulega jednak watpliwosci, ze na pew-
no nie byt nudny. W 2008 roku mielismy do czynienia chyba ze wszystkim, co tylko
moze wydarzy¢ si¢ na rynku. Byly okresy spadkow, byly zalamania, byla tez panika na
gieldzie. Z drugiej strony, zdarzaty si¢ niczym nieuzasadnione wzrosty i niespodzie-
wane okresy odreagowania po poteznych spadkach. Ostatni rok na pewno nauczyt
wiele kazdego z nas.

To juz ostatni numer Trendu w tym roku. Chcialbym z tej okazji podzigkowac
wszystkim zaangazowanym za ogrom pracy, jaki wlozyli w rozwoj naszego czasopi-
sma. Chciatbym tez w imieniu calej Redakcji zyczy¢ wszystkim Czytelnikom udanych
Swiat i obfitych prezentéw od Sw. Mikotaja. Co przyniesie nam w tym roku? Po odpo-
wiedz zapraszam na kolejne strony Trendu.

Zycze Wam réwniez wspanialej zabawy sylwestrowej i szczesliwego Nowego Roku!
Oby wszystkie inwestycje byly trafione!

Piotr Niewiadomski
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»Bankructwo banku inwestycyjnego Lehman Brothers i bedgcy jego nastepstwem globalny kryzys na ryn-
kach skompromitowat wiarygodnos¢ systemu finansowego.”
- Alessandro Profumo, prezes banku UniCredit

»Gleboka recesja jest nieunikniona. Fundusze hedgingowe zostang zdziesigtkowane przez obecny kryzys
finansowy i zostang zmuszone do zmniejszenia portfeli nawet o 50-70 proc.”
- George Soros, szef Soros Fund Management

»Kryzys jest konsekwencjq slepej wiary w mozliwosé¢ samoregulowania sig¢ rynkéw i w duzej mierze spowo-
dowany jest brakiem kontroli nad graczami dziatajgcymi na rynkach finansowych.”
- Luiz Inacio LuLa da Silva, prezydent Brazylii

»Zawieszenie tzw. podatku Belki, o czym wspominat wicepremier Waldemar Pawlak, moze byc¢ elementem
odbudowy zaufania do rynku kapitatowego. Inwestorzy chetniej wracaliby na rynek, gdyby od kupionych
teraz akcji nie musieli w przysztosci ptacié¢ podatku.”

- Beata Stelmach, prezes Stowarzyszenia Emitentow Gietdowych

»Zawsze traktowatem ekonomie jako nauke przede wszystkim humanistyczng.”
- Grzegorz Kotodko, byly wicepremier i minister finanséw

»Indeksy ruszg w gore. Ale dopiero w przysztym roku powinnismy zobaczy¢ poczgtek ozywienia na polskiej
gietdzie. (...) Ci, ktérzy teraz okazyjnie tanio kupig akcje, zostang wynagrodzeni dobrymi wynikami inwe-
stycyjnymi w perspektywie kilku lat.”

- Mark Mobius, zarzgdzajgcy amerykanskim funduszem Templeton Emerging Markets
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»Euro jest w Polsce potrzebne, im szybciej, tym lepiej, ale bez pospiechu” - powiedziata Nelly Rokita w telewizji
TVN24 zapytana o mozliwosci wprowadzenia wspélnej waluty.

Od 1 stycznia 2009 roku spotki gieldowe

beda mogly przekazywaé raporty biezace w
trakcie sesji gietdowej. Zmiany zasad w tym
zakresie stanowig kolejna, po Programie
Wspierania Plynnosci, inicjatywe GPW, kto-
ra powinna korzystnie wplyna¢ na jakos$¢ ko-
munikacji spdlek gieldowych z inwestorami.

- Gielda w pelni popiera wolnos¢ wyboru
emitentéw - z uwzglednieniem obowiazu-
jacych przepiséw prawa - co do momentu
opublikowania danego raportu biezacego.
Korzystajac z tej swobody spotki notowane
na gieldzie powinny jedynie mie¢ na wzgle-
dzie to, ze w interesie spéiki i catego rynku

gieldowego jest, aby pomiedzy inwestorami a
spolka istniala stala wiez komunikacyjna be-
daca osnowa dobrych relacji inwestorskich.
To z kolei pozytywnie wplynie na ptynnos¢ i
bezpieczenstwo obrotu instrumentami finan-
sowymi — powiedziala Beata Jarosz, Cztonek
Zarzadu GPW

Warszawska Gielda stale rozwija narze-
dzia, z jakich moga korzysta¢ inwestorzy przy
podejmowaniu swoich decyzji. W celu szyb-
kiego i fatwego dostepu do wszelkich infor-
macji na temat spotek notowanych na GPW
juz ponad pottorej roku temu GPW wspdlnie

z PAP uruchomita portal GPWInfoStrefa. -
Jest to pierwsze miejsce w Sieci, ktére oferuje
kompleksowe i zebrane w jednym miejscu
informacje na temat spélek notowanych na
rynkach gieldowych w Warszawie. W ser-
wisie tym zamieszczane s3 réwniez raporty
biezace spolek i m.in. za pomoca tego narze-
dzia inwestor bedzie mial dostep do raportéw
biezacych - méwi Beata Jarosz.

A co robi¢, jedli nie mamy dostepu do
komputera lub jestesmy w podrézy? Sko-
rzysta¢ z wersji strony internetowej serwisu
GPWInfoStrefa przeznaczonej dla urzadzen
mobilnych. Strona przeznaczona jest dla
uzytkownikow telefonéw komoérkowych i
innych urzadzen mobilnych, m.in. wyko-
rzystujacych technologie Blackberry. Serwis
dziala na kazdym aparacie wyposazonym w
przegladarke internetowa.

Mobilna wersja umozliwia dostep do ta-
kich zasobow strony GPWInfoStrefa, jak
informacje o notowaniach, depesze i ko-
munikaty dotyczace spélek notowanych na
Gléwnym Rynku GPW oraz rynku NewCon-
nect, baze informacji o spétkach, a takze in-
formacje o rynkach i spétkach zagranicznych
notowanych na GPW. Strona jest dostgpna
pod adresami:

http://m.gpwis.pl

http://m.gpwinfostrefa.pl
http://m.wseinfospace.pl
http://m.wseinfospace.eu

INTERNETOWA GRA GIELDOWA ROZPOCZETA

W listopadzie wystartowala kolejna edy-
cja gry gieldowej dla studentow, ktora po raz
6smy organizuje Gazeta Gieldy Parkiet. Pod-
czas trwajacej bessy kilka tysiecy studentow
bedzie moglo sprawdzi¢ swoje umiejetnoéci
kupujac i sprzedajac akcje 20 najwigkszych
spotek wchodzacych w sktad indeksu WIG20.
Calg impreze poprzedzala seria ogoélnopol-
skich wykladéw, ktore byly prowadzone
przez dwoéch ekspertéw z Domu Makler-
skiego  BOS: Michata Wojciechowskiego
oraz Grzegorza Zalewskiego. W bezptatnych
wykltadach udzial brali studenci Akademii
Ekonomicznej w Poznaniu, Wyzszej Szkoly

Biznesu w Nowym Saczu, Akademii Ekono-
micznej w Krakowie, Politechniki Lodzkiej
praz Szkoly Gtéwnej Handlowej. Gra skfada
sie z dwdch etapow, a final zaplanowany jest
na 4 lutego. W pierwszym etapie wszyscy
studenci bedg mieli do zainwestowania wir-
tualne 100 000 zt na rynku akeji. W pierwszej
cze$ci gry organizatorzy dopuszczaja stoso-
wanie krotkiej sprzedazy akeji. W drugim
etapie zarobione pienigdze pomnazane beda
na rynku terminowym poprzez inwestycje w
kontrakty terminowe na indeks WIG20. Naj-
lepszy uczestnik otrzyma nieodplatnie presti-
zowe studia MBA. Do wygrania beda réwniez

kursy CFA, studia podyplomowe, szkolenia, a
takze laptopy. Dom Maklerski Banku Ochro-
ny Srodowiska ufundowat dodatkowo m. in.
dla zwyciezcy 5000 zt oraz bezplatne elektro-
niczne wydania Parkietu. Szczegoty na
www.gra.parkiet.com. B
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ZYGMUNT
SOLORZ-ZAK
POKONAL BESSE

Z opublikowanego rankingu najwigkszych
inwestorow gietdowych wynika, ze zdecydo-
wana wiekszo$¢ najbogatszych Polakow stra-
cila na bessie duza cze$¢ swojego majatku. Z
raportu Pulsu Biznesu wynika, ze tylko Zyg-
munt Solorz-Zak powiekszyt swoj majatek o
18%. Gieldowa bessa uszczuplita majatki m.
in. Leszka Czarneckiego o0 62%, Romana Kar-
kosika o 16% czy Michala Sotowowa o 59%.
Najwieksze straty poniesli Ryszard Krauze,
Jozef Wojciechowski i Marek Stefanski. Kaz-
dy z tych trzech inwestoréw posiadal inwe-

Nazwa inwestora

Jan Wejhert, Mariusz Walter, Bruno Valsangiaco-

mo (TVN)

p il

stycje warte ponad miliard ztotych, a w wy-
niku trwajacej juz ponad rok bessy przestali
naleze¢ do grona gieldowych miliarderéw,
ktore liczy juz tylko 5 nazwisk. W

Zmiana w poréw-
naniu z kwietniem
2008 r.

Wartosc portfela
na 26.11.2008 r.

21586
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Jozef Wojciechowski (JW. Construction)

MarEk StefaﬁSki (POI-Aqua)

Zrodto: Puls Biznesu z 25.11.2008 .

MALEJA DOSTAWY KAKAO Z
ZACHODNIEJ AFRYKI

Kakao, jak wigkszo$¢ surowcow, w ostat-
nich miesigcach do§wiadczylo bardzo duzych
spadkéw cen, czesciowo spowodowanych
umocnieniem dolara, a cze¢$ciowo uplyn-
nianiem pozycji przez inwestoréw wycho-
dzacych z rynku surowcowego. W rezultacie
cena tony metrycznej obnizyla si¢ z niemal
3300 USD na poczatku lipca (co bylo rekor-
dem) do poziomu 1860 USD w koncowych
dniach pazdziernika. Ten spadek byl czescio-
wo réwniez spowodowany oczekiwaniami

gazetaT RI'-_“DpI

nadprodukeji ziaren w tym roku. Jednak su-
cha pogoda i grzybica w Zachodniej Afryce
(glownie Wybrzeze Koéci Stoniowej) przy-
czynily sie do znacznego pogorszenia zbio-
réw i w rezultacie dostawy z tamtego obszaru
(odpowiedzialnego za niemal polowe glo-
balnej produkeji) sa nizsze o ponad 30% niz
rok wczesniej. To sprzyja odbiciu cenowemu,
ktore obserwujemy w przypadku kakao od
kilku dni. m

~DOYOUR BEST” -
A OSIAGNIESZTO,

CO ZAMIERZALES.
WYWIAD Z DYREKTOREM
DEPARTAMENTU STRATEGII
BANKU CITI HANDLOWY
MARIUSZEM CHOLEWA

MARTA WEODARZ
MARTA.WLODARZ@GAZETATREND.PL

0 poszukiwaniach najlepszych bankowych stra-
tegii, stanie sektora bankowego w Polsce oraz
perspektywach na przyszto$¢ rozmawiamy z
doktorem Mariuszem Cholewa, dyrektorem de-
partamentu strategii Citi Handlowy.

Marta Wlodarz: Jaka strategie powinny
obrac polskie banki w najblizszym okresie,
majac na uwadze obecne problemy na ryn-
kach?

Mariusz Cholewa: W tej chwili najbardziej
istotnym zadaniem dla bankéw, ze wzgledu
na kryzys zaufania i spowolnienie gospodar-
cze, na pewno bedzie zwiekszenie nacisku na
kontrole ryzyka, na plynno$¢, adekwatnoéé
kapitalowa oraz efektywnos¢. W tej chwili
pewnie banki beda mniej koncentrowaly sie
na agresywnym rozwoju, dbajac o plynnosc¢,
odpowiedni poziom kapitalu oraz relacje kre-
dytéw do depozytéw. Bezpieczne wskazniki
beda tutaj w cenie.

M. W.: Tak, to zrozumiale. A jak z taki-
mi strategiami agresywnymi, jakie obral
ALIOR Bank, czy one teraz maja szanse
powodzenia w momencie, kiedy duzo osob
obawia si¢ 0 pewnos¢ systemu bankowego?

Mariusz Cholewa: Sa rdzne strategie agre-
sywne, zwlaszcza po stronie depozytow. Jest
grupa bankow, ktore bardzo potrzebuja depo-
zytéw ze wzgledu na to, ze rynek miedzyban-
kowy stal si¢ nieplynny, wiec obserwujemy i
bedziemy obserwowac intensywna konkuren-
cje na rynku depozytéw. Te oferty z wysokim
oprocentowaniem, beda obecne przez pare
kwartalow. Agresywnosci po stronie kredytow
nie spodziewam sie, rowniez ze strony nowych
graczy.

M. W.: A czy to prawda, Ze - jak niektdrzy
mowig - kredyty we frankach szwajcarskich

przejda do historii ?

Mariusz Cholewa: I tak , i nie. Po pierwsze,
caty kryzys bedzie miat duzy walor edukacyjny,
bo do niedawna prawie wszyscy brali kredyty
hipoteczne we frankach. Przy umacniajacej si¢
ztotéwce oraz niskich stopach procentowych
w Szwajcarii, raty kredytowe byly znaczaco
nizsze niz w przypadku kredytow zlotowych i
wiele 0osob myslato, ze tak bedzie zawsze. Nie
doceniano ryzyka walutowego. A teraz, kiedy
sie okazato, ze frank moze by¢ drozszy i raty
kredytow zaciggnietych w walutach obcych
mogg staé sie duzo wyzsze, to klienci zaczyna-
ja docenia¢ to, ze warto bra¢ kredyt w tej wa-
lucie, w ktorej si¢ zarabia, bo inaczej narazamy
sie na istotne ryzyko walutowe.

M. W.: A czy Polsce grozi taka sytuacja
jak Islandii?

Mariusz Cholewa: Nie, z pewno$cia nie. W
Polsce aktywa sektora bankowego stanowia
okoto 60 % PKB, w Islandii okoto 900 % PKB.
Jak wida¢, skala jest zupelnie inna. Co wiecej,
polski sektor bankowy nigdy nie byl zaanga-
zowany w ryzykowne - jak si¢ to teraz mowi —
toksyczne papiery, wiec takiego ryzyka, moim
zdaniem, nie ma; aczkolwiek nadchodzace
spowolnienie gospodarcze niewatpliwie do-
tknie sektor bankowy.

M. W.: W jaki sposob banki odczuwaja
ten kryzys, czy jest on widoczny w wynikach
finansowych bankow w Polsce?

Mariusz Cholewa: W wynikach finanso-
wych bankdéw jeszcze tego nie wida¢ Trzeci
kwartal byl w bankach bardzo dobry - nie tak
dobry jak drugi kwartal 2008 r., ale general-
nie duzo lepszy niz rok wczesniej. Natomiast
pojawiaja sie pierwsze sygnaly, ze moze by¢
gorzej. Juz teraz banki sygnalizujg rezerwy
wieksze niz to bylo w ostatnich kwartatach.
7 drugiej strony firmy przestaja inwestowac,
wiec popyt na kredyty tez jest nizszy. Mamy
réwniez kryzys zaufania i kryzys ptynnosci,
czego skutkiem jest wysokie oprocentowa-
nie oferowane klientom na depozyty. Wida¢
tez pewne ostabienie fundamentéw firm - w
prasie coraz cze$ciej pojawiaja si¢ informa-
cje, ze kto$ wstrzymuje produkeje. Dotyczy to
zwlaszcza eksporteréw, czy tez producentéw
débr trwalego uzytku.

M. W.: Tym bardziej, ze Niemcy s w du-
Zej recesji, a to jest nasz wazny odbiorca.

Mariusz Cholewa: Tak, do Niemiec jest
kierowana Y% naszego eksportu, prawie tyle
samo stamtad importujemy, wiec wyniki
pokazujace recesje w Niemczech na pewno
odbija si¢ na eksporcie i fundamentach firm.
Natomiast takim czynnikiem, ktéry bedzie
pozytywnie wplywat na bilans handlowy jest

to, ze polska waluta si¢ ostabila i w tej chwili
nasze produkty sa bardziej konkurencyjne w
stosunku do europejskich. Ponadto na etapie
recesji wszystkie firmy szukaja oszczednoéci,
wiec beda staraly sie kupowac jak najtaniej czy
korzysta¢ z dostawcow oferujacych najnizsze
ceny, no i przez to jest szansa, ze czeéciej beda
sie kierowaly do Polski. Mamy wiec dwa prze-
ciwstawne bieguny, ale spowolnienie eksportu
na pewno bedzie odnotowane.

M. W.: Co jest wazniejsze w strategii ban-
ku obecnie: innowacje produktowe czy ulep-
szanie biezacej dzialalnosci operacyjne;j?

Mariusz Cholewa: Trudne pytanie. Gdy
spodziewamy sie duzego spowolnienia, pil-
nowanie fundamentéw efektywnosci jest
Kluczowe dla bankéw. Z drugiej strony, zeby
wyrézniac sie na tle innych bankéw, to trzeba
by¢ innowacyjnym. Innowacyjnos¢ to jeden z
bardzo waznych punktéw w strategii naszego
banku.

M. W.: Czy innowacyjnos¢ powinna do-
tyczy¢ bardziej produktow, czy tez nowych
kanaléw dystrybucji?

Mariusz Cholewa: Mysle, ze jednego i dru-
giego, bo nie mozemy ogranicza¢ innowacyj-
nosci tylko do produktu, bo to moze by¢ réw-
niez innowacyjny sposéb zaprezentowania
oferty, innowacyjny kanat obstugi, jak réwniez
moze by¢ innowacyjnos¢ w obszarze naszych
wewnetrznych procesow.

M. W.: Jak ocenia Pan, co jest najwazniej-
sze we wdrazaniu strategii?

Mariusz Cholewa: Po pierwsze, strategie
trzeba zakomunikowaé pracownikom i me-
nadzerom. Po drugie niezbedny jest sprawny
system przekazywania informacji w dot struk-
tury. Jezeli uchwalana jest strategia rozwoju
dla catego banku, to musi by¢ réwniez opra-
cowane, jak przeklada to sie na poszczegdlne
dzialy organizacyjne i obszary dzialania,
zeby kazdy wiedzial, jaka jest jego rola w
implementacji strategii. Na samym koncu
trzeba monitorowac i rozlicza¢, bo jesli nie
jeste$my w stanie zmierzy¢ i skontrolowa¢
realizacji strategii, to tak jakby$my w ogé-
le nie stawiali zadnych celow strategicznych.
Mierzenie rezultatéw jest kluczowe.

M. W.: Czy jak zostaje wytyczona strate-
gia na najblizszy czas, to czy bank tworzy
swoje wlasne zespoly do spraw strategii,
czy korzysta z uslug firm zewnetrznych,
konsultingowych?

Mariusz Cholewa: W Citi Handlowy wy-
jatkowo rzadko korzystamy z ustug zewnetrz-
nych konsultantéw zarzadzania strategicznego.
Jezeli chodzi o proces planowania strategicz-

WYWIAD

nego, to departament strategii, ktorym kieruje,
koordynuje caly proces. Zdarza sie czasami, ze
do pewnych ekspertyz czy spojrzenia na rynek
wykorzystujemy firmy zewnetrzne, ale proces
planowania strategicznego od samego poczat-
ku do konca, tacznie z monitorowaniem im-
plementacji, realizowany jest u nas.

M. W.: Czy wazna jest w obecnych czasach
elastycznos¢ dzialania, np. po to, by zjedna¢
duzych klientow?

Mariusz Cholewa: Przy ogromnej zmien-
nosci na rynkach bank musi mie¢ zdolno$¢ do
elastycznego reagowania. Te banki, ktore byly
bardziej konserwatywne, a my do takich sie
zaliczamy, czesto byly negatywnie oceniane za
to, ze nie szly razem z trendem i nie zdobywa-
ly agresywnie rynku, zwlaszcza w kredytach
hipotecznych. W obecnej sytuacji analitycy
mowia, ze konserwatywne podejscie to byla
jednak dobra strategia, bo w tej chwili te banki
maja plynnos¢, sa elastyczne i moga dziala¢
efektywnie bez koniecznosci uczestniczenia
na przyktad w walce cenowej na depozyty.

M. W.: Jak skutecznie sklania¢ klientow
innych bankéw do zostania klientami na-
szego banku?

Mariusz Cholewa: Duza uwage nalezy
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przywigzywaé do jakosci, bo wysoki jej po-
ziom spowoduje, ze klienci beda zostawali z
bankiem na dlugo. Mozna przekonywac¢ no-
wych klientéw innowacjami. Duzo klientow
pozyskujemy dzieki naszej platformie inter-
netowej do transakeji walutowych. Jest to ma-
gnes szczegodlnie dla firm $rednich.

M. W.: Czy strategie, zapowiadane przez
banki Goldman Sachs czy Merrill Lynch o
przejéciu z profilu dzialalnoéci inwestycyj-
nej na komercyjny, sa dobrym krokiem dla
tych bankow?

Mariusz Cholewa: W sytuacji, kiedy banki
byly skupione na dziatalnosci inwestycyjnej
i brokerskiej, a ten rynek si¢ zalamat, to bez
drugiej nogi czyli tradycyjnej bankowosci,
trudno bedzie si¢ utrzyma¢ na powierzchni.
W Polsce takich bankéw typowo inwestycyj-
nych to wlasciwie nie mamy.

M. W.: Wlaénie, co z tym faktem ? Czy to
dlatego, ze transakcje dokonywane na rynku
polskim s3 zbyt male, Zeby taki duzy bank
inwestycyjny powstal?

Mariusz Cholewa: W Polsce zawsze byli-
$my blizej modelu bankowosci kontynentalnej
anizeli tej bankowosci anglosaskiej, rynek byt
zbyt plytki i tego typu banki rzeczywiscie nie
mialy racji bytu. W latach dziewie¢dziesia-
tych, kiedy realizowano duze transakcje pry-
watyzacyjne, globalne banki inwestycyjne byty
bardzo aktywne na naszym rynku. Obecnie
wida¢, ze nawet prywatne domy maklerskie
chcialyby rozwing¢ dzialalno$¢ bankowa, po
to zeby mie¢ pelny wachlarz produktéw finan-
sowych - zdywersyfikowane Zrodta dochodu
s strategia bezpieczniejsza na trudne czasy.

M. W.:: A czy moglby Pan podaé jaki$
przyklad produktu oferowanego przez bank,
ktéry naprawde moglby by¢ innowacyjny w
dzisiejszych czasach?

Mariusz Cholewa: Mygle, ze nadal banko-
wos$¢ mobilna jest takim czynnikiem, ktory
moze zrewolucjonizowa¢ bankowos¢ w pew-
nej perspektywie czasu, poniewaz telefon ko-
morkowy wszyscy nosza ze sobg. W tej chwili
w Polsce liczba telefonéw komorkowych prze-
wyzszyla liczbe mieszkancow kraju. Zaczynaja
sie juz pojawia¢ pierwsze oferty bankowosci
mobilnej: na razie stosunkowo ubogie, ale
mysle, ze bedzie na to kladziony duzy nacisk
i niedtugo bankowos¢ mobilna moze stac sie
bardzo powszechna. Chociaz pamietajmy, ze
wyniki badan wskazuja, ze 1/3 albo nawet po-
fowa obywateli nie ma jeszcze rachunku ban-
kowego w Polsce.

M. W.: Wlasnie, jak dotrzec do tych klien-
tow, czy sa to przede wszystkim osoby star-

sze?

Mariusz Cholewa: Do niektorych sie nie
dotrze, bo trudno sobie wyobrazi¢ starszg oso-
be, ktéra mieszka w malej miejscowoscii jest
przyzwyczajona, ze listonosz zawsze przynosi
emeryture do domu, aby zaczela korzysta¢ z
rachunku bankowego i karty platniczej. Tych
0s6b, moim zdaniem, juz si¢ nie przekona i
bedzie jakas stala grupa oséb, ktore nie beda
korzystaty z bankowosci. Do innych oséb ban-
ki beda dociera¢ gtéwnie poprzez placéwke
bankowa. Wyniki badan ze Stanéw Zjedno-
czonych, pokazuja, ze jest duza grupa klien-
tow, zwlaszcza male firmy i osoby prywatne,
dla ktérych oddzial i kontakt bezposredni z
pracownikiem jest bardzo wazny - mozliwo$¢
pojscia do oddziatu i zatatwienia jakich$ for-
malno$ci od czasu do czasu w oddziale jest
kluczowe.

W Polsce nadal mamy mniej oddzialéw niz
w krajach UE, liczonych na liczbe mieszkan-
cow i liczba oddzialéw powinna wzrastaé.

M. W.: A co z cenami na rynku nierucho-
mos$ci w Warszawie? Duzo oséb moéwi, ze
ceny mieszkan beda spada¢, ale nikt jesz-
cze nie dos$wiadczyl, Zeby jakie§ mieszkanie
bylo tansze.

Mariusz Cholewa: Na te statystyki trzeba
patrze¢ troszke z rezerw. Srednia cena za
m2 moze spa$¢ dlatego, ze zmienita sie struk-
tura sprzedawanych mieszkan, chociaz ceny
mieszkan najbardziej popularnych utrzymuja
sie na stalym poziomie. Deweloperzy kusza
dodatkowymi ofertami (np. garaz gratis), zeby
zacheci¢ do sprzedazy, ale nie obniza¢ jednak
ceny samego mieszkania. Natomiast, jezeli
spowolnienie gospodarcze bedzie glebokie, to
dynamika kredytéw znaczaco si¢ obnizy, a za
tym nastgpi jeszcze mniejszy popyt na miesz-
kania. Jednakze patrzac na inny wskaznik,
czyli liczbe mieszkan w stosunku do populacji,
to nadal tych mieszkan jest za malo, wiec na-
wet jezeli ceny czasowo spadng, to w dluzszym
horyzoncie czasu nadal beda rosly.

M. W.: Jak ocenia pan 18 lat wolnosci go-
spodarczej w kontekscie systemu bankowe-
go w Polsce? Czy dobrze si¢ rozwinela ban-
kowos¢ w Polsce przez ten czas?

Mariusz Cholewa: Mysle, ze tak. Banki zo-
staly do$¢ szybko sprywatyzowane i to bylo
bardzo dobre. Przezyliémy okres tzw. terapii
szokowej za czasOw profesora Balcerowicza,
ktéry oceniam pozytywnie, bo rynek oczyscit
si¢ w duzym stopniu z nieefektywnych firm.
Nie do$wiadczylismy tez takich problemow,
jakie pézniej spotkal np. czeski system ban-
kowy. Pozniej inne kraje probowaly zaczerp-
na¢ z polskich do$wiadczen. Obecnie polscy
menadzerowie z bankéw sg bardzo cenieni na

rynkach Europy Wschodniej, bo wiedza, ktéra
zdobyli$my przez ostatnie 18 lat pokazuje, ze
dobrze potrafimy zarzadza¢ bankami, a na-
sza sfowianska kultura i zrozumienie rynkow
wschodnich jest dodatkowym atutem polskich
finansistow. W tej chwili banki w Polsce osia-
gaja dobre wyniki. Z kolei europejskie banki,
przez te wszystkie zawirowania na rynkach
miedzynarodowych, odnotowaly straty albo
majag duzo nizsze wyniki niz w czasach pro-
sperity.

M. W.: Czy to moze by¢ tez po czesci spra-
wa tego, Ze wzrost gospodarczy u nas jest
wiekszy niz w Europie Zachodniej?

Mariusz Cholewa: No tak, ale mielismy juz
tez okresy spowolnienia czy tez kryzys rosyjski
pod koniec lat 90-tych oraz tzw. banke inter-
netowa w latach 2001-2002 i wyszlismy z tego
obronng reka. Uwazam, ze nadal jest bardzo
duzo do zrobienia, ale to, co zostalo osiagnie-
te do tej pory w sektorze bankowym, to oce-
niam, uzywajac jezyka nieco mtodszych osob,
slowem ,,szacun”

M. W.: Czy ma Pan motto, ktorym kieruje
sie Pan w zZyciu zawodowym ?

Mariusz Cholewa: Mam kilka, po pierw-
sze: absolutna uczciwo$¢, po drugie: powiem
tak z angielska - ,, do your best’, czyli wykonuj
zadania zawsze na 100% swoich mozliwosci.
Wszelkie demotywujace rzeczy trzeba odlozy¢
na bok i zawsze pracowa¢ na najwyzszym po-
ziomie, bo to wczesniej czy pozniej sie oplaci.

M. W.: A jakich trzech dobrych rad udzie-
litby pan mlodym osobom, ktére zakladaja
wlasne firmy obecnie?

Mariusz Cholewa: Po pierwsze, nalezy mie¢
jaki$ unikalny pomyst na biznes, po drugie:
przemysle¢ go doktadnie, rozwazy¢ wszystkie
za i przeciw oraz zrobic sobie szczegélowy biz-
nesplan i rachunek efektywnosci. Po trzecie,
nalezy zaangazowac si¢ na 100%. Jezeli wie-
rzymy w swoj pomysl, to nie bojmy sie ryzyka.
Jak mamy unikalny pomysl, dobrze go prze-
myslimy, bedziemy mieli plan oraz oddamy
mu si¢ w pelni, to sukces bedzie murowany.

M. W.: Bardzo dzi¢kuje za rozmowe.
Mariusz Cholewa: Dzigkuje bardzo.

Mariusz Cholewa - dr ekonomii, pra-
cowal w Instytucie Badan nad Gospodarka
Rynkowa, Gdanskiej Akademii Bankowej
oraz wykladal na Wydziale Zarzadzania
Uniwersytetu Gdanskiego. Obecnie dyrek-
tor departamentu strategii w banku Citi
Handlowy oraz prezes zarzagdu Banku Roz-

woju Cukrownictwa SA.

ARTUR SZCZEPKOWSKI
ARTUR.SZCZEPKOWSKI@GAZETATREND.PL

Grudzien jest miesigcem, w ktérym dzieci
czekaja na prezenty od Swietego Mikotaja.
Nie wiedza jednak, ze Mikotaj musi najpierw
przyjs¢ do inwestordw, aby wszystkie zyczenia
sie spetnity.

»Rajd $wietego Mikolaja” to okreslenie
znane wiekszosci inwestoréw, ktorzy uloko-
wali swoje pieniadze na rynku kapitalowym.
Dotyczy ono grudnia, ktéry zazwyczaj cha-
rakteryzuje si¢ zwyzkami na gieldzie. Koniec
roku to okres, w ktérym zarzadzajacy fun-
duszami inwestycyjnymi musza wykazaé sie
dobrymi wynikami za cale 12 miesiecy, aby
otrzymac wysokie premie. Najlatwiej jest to
dokona¢ skfadajac zlecenia kupna. Na rynku
mamy wielu zarzadzajacych, zlecen jest wiec
sporo i indeksy rosna. Inwestorzy indywidu-
alni takze pragng na calej sytuacji zarobic,
dochodzg wiec do wniosku, ze ze sprzedaza
waloréw warto poczeka¢. Podaz jest mata a
popyt duzy, efekty nie sa trudne do przewi-
dzenia. Oczywiscie to tylko proste rozumo-
wanie, tyle ze sprawdza si¢ niezwykle czesto.

Zaraz po grudniu jest styczen, a wlasci-
wie to ,efekt stycznia”. Mozna przypuszczaé,
ze inwestorzy beda realizowa¢ mikotajowe
zyski. Nic bardziej mylnego. Oczekiwane sg
dalsze wzrosty. Okazuje si¢ bowiem, ze po-
czatek roku to idealny moment na zmiane
strategii inwestycyjnej i przebudowe port-
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fela. W roli gtéwnej wystepuja tu takze in-
westorzy instytucjonalni, ktérzy zarzadzaja
odpowiednio wysokim kapitalem. Skoro za$
oczekiwany jest spory popyt na rynku, to nie
warto sprzedawac. Inwestorzy licza zatem na
zwyzki podobne do grudniowych.

Mikotaj zazwyczaj prezenty przynosi

Historycznie grudzien byl dla inwesto-
réw miesigcem dobrym lub bardzo dobrym.
Rzadko mozna bylo straci¢, a jesli nawet, to
spadki na gieldzie byly minimalne. Doty-
czyly one gléwnie dwoch okreséw. W latach
1994-1995 indeksy WIG oraz WIG20 traci-
ty w grudniu po ok. 5 proc. Nie nalezy sie
jednak dziwié, byta to bowiem cia-
gle reakcja po nieprawdopodobnej .
hossie. Drugim okresem byly lata 5.‘ My,
2001-2002 (po peknieciu stynnej
banki internetowej). Wtedy jednak )
spadki na gieldzie byly praktycznie
niezauwazalne. Niekt6rzy inwestorzy
liczyli za$ zyski, np. posiadacze spot-
ek wchodzacych w sklad
indeksu mWIG40 (MI-
DWIG). Inwestorzy
zanotowali ~ straty
takze w grudniu
poprzedniego
roku. Srednio dla
wyniosty
one 2 proc., czyli

rynku

niewiele, szczegélnie
jesli poréwnamy je ze
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stratami z kolejnych miesiecy 2008 r.

Najlepszym grudniem pod wzgledem
stopy zwrotu byt ten z 1993 r. Inwestorzy
zarobili wtedy $rednio 40%. Wynik jest
imponujacy, niemniej jeszcze lepiej wygla-
da, jesli wezmiemy pod uwage takze sty-
czen 1994 roku z kolejnymi 36 proc. zysku.
Trudno oczekiwaé podobnych rezultatow w
przyszlosci. Inwestorzy z dluzszym stazem
dobrze pamietaja, ze byly one wynikiem
nadzwyczajnej hossy. Warszawski rynek nie
byl wtedy rozwiniety a inwestorzy doswiad-
czeni. Z tego tez powodu pierwsze lata funk-
cjonowania naszej gieldy nie sa brane pod
uwage przy powazniejszych analizach.

Inwestorzy milo wspominaja $wigta w
1999 roku, kiedy to zarobili dobre kilkana-
$cie procent. Nie trzeba bylo sie nawet zbyt-
nio zastanawia¢ w co inwestowac, rosty wy-
ceny zdecydowanej wiekszoéci firm. Banki,
spotki informatyczne, telekomunikacyjne,
czy nawet z sektora spozywczego drozaly
$rednio nawet po 18 %. Co ciekawe, styczen
2000 roku byt réwnie udany.

Ciekawie wyglada grudzien 1997 roku.
Wzrosty na gieldzie nie byly imponujace,
niemniej wzrost wartosci indeksow WIG
czy tez WIG20 (2,41 proc. oraz 3,31 proc.)
okazat si¢ w tym jednym miesigcu wiekszy
niz wyniosta stopa zwrotu dla catego roku
(odpowiednio 2,27 proc. oraz 1,11 proc.).
Jeszcze ciekawiej prezentuje si¢ grudzien
2000 roku. WIG20 zyskat wtedy ok. 12 proc.
wobec niecatych 4 % dla calego roku.

Styczen nie gorszy od grudnia

»Efekt stycznia” to $rednio ponad
6-procentowy wzrost wartosci indeksu
WIG i okolo 5- procentowy WIG20. Jest
to nieznacznie wiecej niz wynosily $red-
nie zyski grudniowe (odpowiednio 5,85
proc. oraz 3,14 proc.). Trzeba jednak

__zauwazyc, ze styczen jest
‘J_.':; \ znacznie bardziej ryzy-

kownym miesigcem.
e
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O ile w grudniu obsunigcia kapitalu byty mi-
nimalne, to grajac na ,.efekt stycznia” mozna
bylo juz znacznie czeéciej straci¢. Warto$ci
odchylenia standardowego, ktéry jest jedna
z podstawowych miar ryzyka, sa zdecydowa-
nie mniej korzystne dla inwestycji z poczatku
roku. Zaskoczeniem moze by¢ fakt, ze stycz-
niowe stopy zwrotu sa najmniej skupione
wokol §redniej w przypadku indeksu WIG20,
czyli najbardziej elitarnego na gieldzie w
Warszawie.

Najbardziej zadowoleni byli inwe-
storzy ze stycznia 1996 roku. Indeksy WIG
oraz WIG20 zyskaly wtedy na wartoéci po
ok. 39 procent. Tak duze wzrosty nie byly
spodziewane, a nastroje inwestoréw nie byty
najlepsze po stabym poprzednim miesigcu.
Warto podkresli¢, ze styczen przynosil bar-
dzo dobre wyniki po latach duzych spadkéw.
Stopy zwrotu z pierwszych tygodni lat 1996,
1999 oraz 2002 s3 najlepsze w historii. Na
wyniki te z pewnoscig miata wplyw przebu-
dowa i dostosowywanie struktury portfeli do
nowych strategii inwestycyjnych. Rynki byty
wyprzedane, akcje dobrych fundamentalnie
firm z niska wyceng az prosily sie o kupno.

Nie kazdy styczen rozpieszczal inwesto-
réw. Najgorszy byl poczatek biezacego oraz
1995 roku. Gléwne indeksy gieldowe stra-
cily wtedy po kilkanascie proc. wartosci. W
pozostatych latach ewentualne straty nie
przekraczaly kilku procent. Mimo wszystko,
historycznie styczen przynosit inwestorom
wigksze zyski od grudnia.

Sektor sektorowi nie jest rowny

Nie na spotkach ze wszystkich sektoréw
inwestorzy mogli przyzwoicie zarobi¢ na
przefomie kolejnych lat. Szczegdlnie nieko-
rzystnie na tle innych wypada sektor spo-
zywezy. Spotki do niego zaliczane dawaly w
grudniu i styczniu $rednio ok. 2-procentowa
stope zwrotu. Najlepiej wypadly za$ spotki
informatyczne, ktérych akcje drozaly po 7
procent w kazdym z analizowanych miesie-
cy. Ciekawy jest fakt, ze $rednia caloroczna
stopa zwrotu dla firm z sektora spozywczego
jest dwukrotnie wyzsza od zysku, jaki mogta
przynie$¢ inwestycja w firmy informatyczne.

Zakup akeji z jednego sektora na okres
1-2 miesiecy jest bardzo ryzykowny. Mamy
tu bowiem do czynienia raczej ze spekulacja.
O tym, jak wiele mozna straci¢, przekonali
sie¢ w grudniu 2006 roku posiadacze port-
feli zlozonych gléwnie z firm wchodzacych
w sktad indeksu WIG-Spozywczy. Stracili
oni ok. 16% mimo, ze caly rynek zakonczyt
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miesigc na minimalnym plusie. Przykladow
takich jest wiecej, np. w styczniu 2003 roku
akcjonariusze bankéw nie mieli powodéw do
zadowolenia.

Najblizsze 2 miesigce

Trudno prognozowa¢, co przyniesie nad-
chodzacy ,rajd swigtego Mikotaja” Straty w
biezacym roku sa juz nie do odrobienia. Za-
rzadzajacy funduszami inwestycyjnymi za-
pewne sie z tym pogodzili, wiedzg takze, ze
na premie podobne do ubieglorocznych nie
maja juz szans. Trudno zatem oczekiwa¢ na-
glego wzrostu popytu. Z drugiej jednak stro-
ny nasz rynek porusza si¢ zgodnie z trendem
ogolnoswiatowym. Ewentualne wzrosty w
USA czy tez zachodniej Europie z pewnoscia
przekiadac si¢ beda na poprawe nastrojow na
naszej gieldzie. Styczen za$ moze okaza¢ si¢
ciekawy. O ile nie ma juz wigkszego sensu w
zmniejszaniu strat w biezacym roku, to 2009
wypadaloby zacza¢ pozytywnym impulsem.
Inwestorzy moga si¢ zatem jeszcze troche
wstrzymywaé z zakupami. Najblizsze tygo-
dnie pokaza, ktéry ze scenariuszy sie spel-
ni. W

Historyczne zmiany indeksu WIG w wybranych
okresach
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Historyczne zmiany indeksu WIG20 w wybra-
nych okresach
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$rednie stopy zwrotu dla indekséw sektoro-
wych w latach 1998 - 2007
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GLOBALNE SPOWOLNIENIE:
NASILA SIE FALA ZWOLNIEN PRACOWNICZYCH W

POLSCE I NA SWIECIE

JAKUB DOMAGALSKI
JAKUB.DOMAGALSKI@GAZETATREND.PL

Globalny kryzys na $wiecie zaczat zbierac zniwa
poprzez przejscie do kolejnej fazy, jaka jest re-
dukcja kosztow funkcjonowania przedsiebior-
stwa. Naktady na czynniki pracy stanowia duzy
odsetek budzetu w kazdej firmie, a w obliczu
kryzysu i globalnego spowolnienia obok re-
dukdji budzetow na marketing czy nowe pro-
jekty, masowo pojawiaja sie ciecia w sferach
socjalnych. Znaczna cze$¢ firm redukuje koszty
wiasnie poprzez obnizke wynagrodzenia lub
czesciej - siegajac po masowe zwolnienia pra-
cownicze.

Motoryzacyjny kryzys

Pochodng kryzysu finansowego jest rece-
sja w branzy motoryzacyjnej. Na pierwszych
stronach w mediach pojawily si¢ problemy
Wielkiej Trojki z Detroit, do ktérej naleza
General Motors, Ford i Chrysler. Wlasnie te
trzy wielkie korporacje zwrécily sie do ame-
rykanskiego Kongresu o pomoc w wysokosci
25 mld USD, by sfinansowa¢ inwestycje pod
nowoczesne technologie, dzigki ktérym firmy
te beda wytwarza¢ energooszczedne pojazdy
mechaniczne. Nowe inwestycje koncernow
samochodowych maja przywréci¢ koniunk-
ture w sektorze motoryzacyjnym, jednak na
sama decyzje rzadu USA bedzie trzeba po-
czeka¢ do grudnia 2008 r. Zapotrzebowanie
sektora motoryzacyjnego w USA szacowane
jest na blisko 50 mld USD. Prezes General
Motors (GM) Rick Wagoner poinformowat
o mozliwym wariancie bankructwa korpora-
¢ji - firmie grozi utrata plynnosci finansowe;.
Trwajaca recesja w USA spowodowala spa-
dek popytu konsumpcyjnego, ktéry przetozyt
sie na spadek sprzedazy samochodéw 0 40% -
co stanowi najgorszy wynik od prawie 30 lat.
GM planuje w najblizszym czasie zwolnienia
pracownikow, zaréwno tych pracujacych bez-
posrednio przy produkcji samochoddw, jak
réwniez pracownikéw administracji. Wie-
lomiliardowe straty koncernéw samocho-
dowych uszczuplaja ich rezerwy finansowe
nagromadzone w czasach prosperity. Utrzy-
mujaca si¢ sprzedaz samochodéw w USA na
bardzo niskim poziomie wpedzita w tarapaty
finansowe nie tylko koncerny Wielkiej Trojki
z Detroit, ale rowniez m.in. Toyote, Daimlera,
Fiata, Renault czy Opla. Amerykanscy poli-

tycy maja duze obawy, jesli chodzi o odpo-
wiednie wykorzystanie srodkéw finansowych
z Planu Paulsona, poniewaz glo$no bylo w
mediach o wielomilionowych premiach dla
kadr zarzadzajacych czy czestych podrézach
stuzbowymi samolotami prezeséw niekto-
rych korporacji bedacych w tarapatach finan-
sowych. Prawdziwy kryzys motoryzacyjny
dotknat réwniez Hiszpanie, w ktérej znajduja
sie wszystkie najwazniejsze koncerny samo-
chodowe oraz duza czes¢ ich §wiatowej pro-
dukeji. Globalny spadek popytu na samocho-
dy przektada sie w znacznej mierze na duze
ciecia produkgji i masowe zwolnienia.

Zwolnienia rowniez w bankach

Korporacje z branzy finansowej sa naj-
bardziej poszkodowane (obok firm z branzy
motoryzacyjnej) w kryzysie finansowym na
tle gospodarki. Wtaénie banki jako pierwsze
odczuly skutki kryzysu, gtéwnie za sprawa
rynku kredytéw hipotecznych oraz CDS.
Wielomiliardowe odpisy bankéw staly sie
przyczyna zapasci finansowej w amerykan-
skiej i zachodnioeuropejskiej gospodarce,
gdzie bez duzej pomocy rzadu w stanie upa-
dlosci mogtyby znalez¢ si¢ takie instytucje
finansowe jak Citigroup, Merrill Lynch, Wa-
chovia czy AIG. Fala zwolnien bylaby wtedy
nieporéwnywalna z redukeja etatéw na chwi-
le obecng. Zaprezentowana w dalszej czedci
artykutu tabela przedstawia tylko zwolnienia
pracownikéw w wybranych korporacjach.
Skala zwolnien przenosi sie powoli do mniej-
szych podmiotow, ktére dzialajac na zasadzie
podwykonawcy, réwniez odczuwaja pogar-
szajaca sie koniunkture. Kolejna duza fala
zwolnien jest juz nieco mniej prawdopodob-
na, jednak moze przyjé¢ wlasnie z mniejszych
korporacji i firm - tu wazna jest skuteczno$¢
amerykanskiego i europejskiego planu rato-
wania $wiatowej gospodarki.

Zarys sytuacji w Polsce

W mediach pojawila sie informacja, ze w
polowie tego roku w prawie 150 przedsigbior-
stwach zapowiedziano redukcje zatrudnienia
u blisko 10 tysiecy oséb co stanowi tyle, ile
podczas ubiegtego roku. Zgodnie z szacunka-
mi ekspertéw, polskie firmy moga zwolni¢ do
100 tysiecy pracownikéw. Wielkie koncerny
obecne w Polsce - Michelin i Opel - doraz-
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nie planujg wstrzymanie procesu produk-
cyjnego, jednak nie s3 wykluczone zwolnie-
nia pracownikéw w 2009 r., jesli sytuacja na
$wiecie nie ulegnie znacznej poprawie. Duza
cze$¢ firm produkeyjnych realizuje wariant
wstrzymania produkcji lub planuje w naj-
blizszej przyszlosci takie dorazne kroki. Przy
przedtuzajacym sie kryzysie rodki te moga
okaza¢ sie¢ niewystarczajace i konieczna moze
by¢ znaczna redukcja zatrudnienia, dosto-
sowana do aktualnego poziomu produkcji.
Wrtasnie w listopadzie polska fabryka Opla
wstrzymata produkcje samochodéw na okres
dwoch tygodni, a sami pracownicy skiero-
wania zostali do prac innego typu, a takze na
niezbedne szkolenia czy konserwacje maszyn.
Cze$¢ pracownikow udala sie na bezplatne
urlopy. Gliwicki Opel zatrudnia ponad 3000
pracownikow wytwarzajacych samochody w
liczbie ponad 150 000 szt. do pazdziernika
2008 r. Zwigzkowcy z zaktadowej Solidarno-
$ci wskazuja jednak, iz nawet bez zwolnien
szeregi pracownikow zaczynaja sie przerze-
dzaé. Nie przedluza si¢ umoéw z pracowni-
kami zatrudnionymi na czas okreslony. Poza
tym zwalniaé zaczynaja spotki kooperujace
z nami. W obrebie naszego zaktadu zatrud-
niaja one okoto 600-700 osob. A jedna osoba
zwolniona z zakladu to utrata pieciu miejsc
pracy poza zakltadem - powiedziat Stawomir
Ciebiera, przewodniczacy NZSS Solidarnosé¢
GM Manufacturing Poland w wypowiedzi
dla Dziennika Zachodniego z 24 listopada br.
Gléwna przyczyna redukeji etatéw jest oczy-
wiscie globalny kryzys, ktéry ma przelozenie
na wszystkie rynki $wiata, a dotyka gléwnie
branze motoryzacyjna, budownictwo, trans-
port, a takze przemyst ciezki. To wlasnie w
tych branzach najwiecej firm redukuje za-
trudnienie. Nic dziwnego, skoro w przypadku
krakowskiej Tele Foniki, redukujacej zatrud-
nienie 0 900 oséb, eksport zmalal o ponad
20% ze wzgledu na duze redukcje zamowien
ze strony gléwnych kontrahentéw: Niemiec,
USA i Wielkiej Brytanii. W listopadzie 30%
produkeji zostalo wstrzymane m. in. w Za-
ktadach Azotowych w Putawach, fabryce sa-
mochodéw FSO, FIAT oraz Michelin.

Polska bankowosc ma sie dobrze

Kryzysu w polskiej bankowosci jeszcze nie
wida¢. W chwili obecnej czes¢ bankéw opty-
malizuje koszty funkcjonowania. Jak podata
Gazeta Prawna, reorganizacja moze objaé w
niedalekiej przyszlosci Kredyt Bank, Bank
Handlowy, Polbank, Millenium a takze PKO
BP. Ryzyko, ze banki te nie przedtuza umoéw
o prace jest teraz niebywale wysokie. Dal-
szym posunieciem moga by¢ zmiany godzin
funkcjonowania tych bankéw z wylaczeniem
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pracy np. w soboty. Jak podaje Gazeta Prawna
z 25.11.2008 r.: w PKO BP oraz Millennium
postanowiono tez nie przedtuza¢ uméw pra-
cownikéw zatrudnionych na czas okreélony.
Jednak, jak mozna uslysze¢ w PKO BP, zwia-
zane to jest z trwajacym juz od dluzszego
czasu programem restrukturyzacji zatrud-
nienia - w pordwnaniu z ubiegltym rokiem
zatrudnienie w PKO BP spadlo z 31,9 tys. do
29,8 tys. 0sob. Zapewne gorsza sytuacja jest
w bankowosci inwestycyjnej. Banki te beda

redukowa¢ zatrudnienie, czego przykladem
jest redukcja pracownikéw z KBC Securi-
ties (redukcja stanowisk makleréw i anali-
tykow), a takze zamkniecie trzech punktow
obstugi klienta. Niedlugo poznamy kolejne
plany redukgji zatrudnienia w pozostatych
bankach inwestycyjnych, ktore przy braku
ofert publicznych IPO, SPO beda zmuszone
do takiego posuniecia. Redukcje moga do-
tkna¢ wigkszo$¢ doméw maklerskich, jed-
nak najwieksze trudnosci z finansowaniem

biezacej dziatalnosci beda miaty najmniejsze
podmioty, a tacy potentaci jak DM BOS czy
ING Securities poradzg sobie bez problemu
na rynku. Przed sektorem bankowym po-
jawi sie wyzwanie, w ktérym poszczegélne
banki beda musiaty oceni¢, w jakim stopniu
sytuacja ekonomiczna przelozy sie na ich
dzialalnos¢ i podja¢ kroki, ktore w pierwszej
kolejnosci beda dotyczyly rezygnacji z pla-
néw rozwojowych, a nastepnie utrzymania
planowane]j efektywnos$ci dzialania biorac

PKO BP nie przedtuza uméw pracownikom zatrudnionym na czas
okreslony, skraca czas otwarcia niektérych oddziatéw
juz w kwietniu zapowiedziat zwolnienie 500 oséb, teraz w
Bank Handlowy | zwiazku z ktopotami wiasciciela - Citigroup - oczekiwane
kolejne redukcje w Polsce

- skraca czas otwarcia niektérych oddziatéw
nie przedtuza uméw pracownikom zatrudnionym na czas
Millennium 3 I Y
okreslony, skraca czas otwarcia niektérych oddziatéw

nie przedtuza uméw pracownikom zatrudnionym na czas
Kredyt Bank okreslony, ramie inwestycyjne KBC Securities zwolnito czes¢
analitykow i makleréw i zamkneto trzy punkty obstugi klienta

Zrédto: Gazeta Prawna z dnia 25.11.2008 .
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Konfetti wystrzelone z okazji wygrania wybo-
row prezydenckich w USA przez Baracka Oba-
me nie zdazyto jeszcze opas¢, a juz rozpoczat
sie wyscig o to, kto pierwszy wysle gratulacje
prezydentowi elektowi, kto pierwszy uscisnie
mu dion i kto pierwszy bedzie go goscit w
swoim kraju. Rados¢ ogarneta wszystkich bez
wyjatku. Nawet Rosja liczy na poprawienie
stosunkow, ktore ulegty pogorszeniu podczas
prezydentury G. W. Busha. Wszystkie kraje
upatruja benefitow zwigzanych z kadencja 44.
prezydenta USA.

Nasuwa si¢ jednak pytanie o to, co tak
naprawde oznacza prezydentura Baracka
Obamy dla samych Amerykanéw. Czy na-
dzieje, jakie s3 w nim poktadane w zwigzku
z nadchodzacym kryzysem gospodarczym,
nie skoncza sie rozczarowaniem, a zlozone
obietnice wyborcze nie okaza sie tylko pu-
stymi slowami majacymi przyciagnaé wy-
borcow?

Gdzie lezy problem?

To, co Barack Obama wskazuje w swo-
im programie jako problem, to place, ktére
nie rosng proporcjonalnie do cen towaréw,
co powoduje, ze koszt podstawowych dobr
konsumpcyjnych rosnie w ogélnych wydat-
kach gospodarstw domowych. Co wiecej,
koszty ochrony zdrowia wzrosly ponad czte-
rokrotnie w okresie dwoch kadencji G. Bu-
sha, a stopa depozytéw bankowych, na kto-
rych oszczedzaja przecigtni Amerykanie, jest
nizsza niz w okresie Wielkiej Depresji.

Administracje Georga Busha obarcza si¢
wing za wprowadzenie ulg podatkowych nie-
korzystnych dla klasy $redniej i jednoczesny
brak poprawy ochrony zdrowia, edukacji i
sektora budowniczego.

Zatrzymac sie na krawedzi urwiska i zawrdci¢

Plan gospodarczy zaklada pobudzenie
poprzez szerokie zastosowanie ulg dla klasy
$redniej oraz malych przedsiebiorstw i firm
w fazie rozruchu. To do nich skierowanych
jest najwiecej ulg i planéw pomocowych, to
w nich prezydent elekt (i partia demokra-
tyczna) upatruje najwiekszego potencjalu
rozwoju gospodarczego.

Nowa administracja Baracka Obamy
bedzie chciala przeznaczy¢ 50 mld $ na po-
budzenie gospodarki i uratowanie miliona
miejsc pracy. 25 mld $ z tych $rodkéw prze-
znaczonych zostanie na ochrone zdrowia,
edukacje, inwestycje mieszkaniowe i rozwoj
infrastruktury cieplowniczej, a kolejne 25
mld $ na utrzymanie drég, mostéw i re-
monty szkoél, co ma ochroni¢ dotychczaso-
we miejsca pracy w sektorze budowlanym.
Co prawda nie ma tu mowy o dodatkowych
wydatkach na ratowanie na przyklad sektora
finansowego, ale mozna si¢ spodziewa¢, ze
predzej czy pozniej wydatki te nastapia, cho-
ciaz nie ma ich w przedstawionym planie.

Ulgi podatkowe

Rozwigzania podatkowe sg skierowane
gtéwnie do 0séb z klasy sredniej oraz matych
przedsigbiorstw, ktére wedlug Obamy zosta-
ty bardzo zaniedbane podczas dwdch kaden-
¢ji G. Busha.

ZRODLO: PAP/EPA AUTOR: TANNEN MAURY

Po pierwsze, nowy prezydent bedzie dazyt
do tego, aby rodziny uzyskaty jak najszybszy
rabat na energie. Ulatwienie to ma pomoc
w regulowaniu stale rosnacych rachunkéw
za energie, co jest bezposrednio zwigzane z
duza zmienno$cig cen paliw na $wiecie. Ra-
bat ten jest czedcig dlugoterminowego planu
zakladajacego permanentna ulge podatkowa
dla rodzin z klasy $redniej. Pieniadze maja
pochodzi¢ z samych firm energetycznych,
ktorych wyjatkowo duze zyski maja by¢ ob-
cigzone dodatkowym podatkiem.

Po drugie, ma zosta¢ wprowadzone ob-
nizenie podatku dochodowego o 1000$ na
rodzine (500% na jedna osobe pracujaca).
Zaklada sie, ze ulga ta spowoduje obnizenie
podatkéw dla 150 mIn Amerykanéw, a cal-
kowite zniesienie tego podatku dla 10 mln
0sOb. Rozwigzanie to ma zdaniem Obamy
przywroci¢ sprawiedliwo$¢ w systemie po-
datkowym i zapewni¢ lepsza redystrybucje
$rodkéw finansowych.

Kolejna cze$¢ ulg dotyczy juz osob star-
szych. Plan zaklada wyeliminowanie podat-
kéw senioralnych dla osob zarabiajacych
ponizej 50 000 $ rocznie. Ma to pociagnac
za soba wyeliminowanie podatku dla 7 mln
Amerykanoéw i oszczednosci okolo 1400 $ na
osobe. Co wigcej, seniorzy nie beda musieli
wypelnia¢ zeznan podatkowych.

Przewiduje si¢ tez wprowadzenie ufa-
twionego formularza zeznania podatkowego
- takiego, aby kazdy Amerykanin moégt wy-
pelni¢ je w 5 minut. Ulatwienie to ma poméc
zaoszczedzi¢ 200 mln godzin pracy i okolo 2
mld $ wydanych na wypelnienie zeznan po-
datkowych przez firmy ksiggowe.

Sektor matych przedsiebiorstw
Dla malych przedsigbiorstw planuje si¢

zniesienie podatku od zyskéw kapitatowych.
Ulga ta ma réwniez obowiazywa¢é przedsie-
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biorstwa w fazie rozruchu, ktére szczegdl-
nie wtedy potrzebuja finansowania i zwykle
maja problemy z utrzymaniem plynnosci.
Zostang zwigkszone naklady na inkubatory
biznesu pomagajace przedsiebiorstwom w
starcie. Naklady te pokrywaja sie z utworze-
niem funduszu identyfikujacego i wspoma-
gajacego finansowo najbardziej obiecujace
przedsiebiorstwa i biznesplany.

Zdaniem Obamy to wiasnie male przed-
siebiorstwa sa Zrédlem tworzenia najwiek-
szej ilo$ci miejsc pracy i to one stanowia o
konkurencyjnosci i innowacyjnosci w go-
spodarce.

Innowacyjnosc i technologia

Dominacja USA pod wzgledem nowych
technologii, o ile dawno nie odeszla w za-
pomnienie, to na pewno jest pod duzym
znakiem zapytania. Dlatego Barack Obama
obiecuje, ze bedzie dazyt do poprawy inno-
wacyjnoéci i postepu technologicznego w
gospodarce. Ma sie to stac za sprawg podwo-
jenia funduszy na badania naukowe oraz ulg
podatkowych na R&D.

W planie zaproponowano przeznaczenie
150 mld $ na przestrzeni 10 lat na utworze-
nie nowej generacji biopaliw, wspomozenie
napedéw  hybrydowych,
pomoc dla inwestycji w odnawialne Zrodla

komercjalizacji

energii i zmniejszenie emisji gazoéw cieplar-
nianych. Czyzby prezydent elekt upatrywat
w tym obszarze gospodarczym mozliwoéci
zbudowania nowej potegi energetycznej i
ponadprzecietnych zyskéw, czy moze podaza
za ogolno$wiatowa moda bycia ,,zielonym”?

Aby tego dokona¢, bedzie potrzebna
wykwalifikowana kadra umiejaca obslugi-
wa¢ najnowoczesniejsze przyrzady. Dlatego
administracja bedzie inwestowala w plany
treningowe umozliwiajace pracownikom na-
bycie nowych kwalifikacji. Przewiduje sie, ze
inwestycje te stworza 5 mln nowych miejsc
pracy w sektorze energii odnawialnej.

Handel

Nowa polityka handlowa zaklada wigksze
otwarcie na rynki zagraniczne. W tym celu
administracja bedzie stara¢ si¢ o nowe po-
rozumienia handlowe ulatwiajace wymiane
towaréw. Dodatkowo wskazywany jest pro-
blem niesprawiedliwych praktyk dotowania
eksportu przez panstwa i naktadania barier
importowych. Obama chce wplyna¢ na $wia-
towa organizacje handlu, aby ta zakazala ta-
kich praktyk. Stany Zjednoczone sa jednym z
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najwigkszych $§wiatowych importeréw, zatem
poprawienie stosunku wymiany handlowej i
zmniejszenie ujemnego salda obrotéw za-
granicznych moze istotnie przyczynic¢ sie do
poprawy sytuacji ogolnogospodarczej.

Kolejny krok to zniesienie ulg podatko-
wych dla firm przenoszacych swoja dzia-
talno$¢ operacyjng poza granice kraju. Ulgi
beda przyznawane tym spotkom, ktore
utrzymujg swoje centra zarzadcze w kraju.
Dodatkowo kontrakty publiczne maja by¢
przyznawane w wiekszej mierze firmom za-
trudniajgcym Amerykandw i zwigkszajacych
udzial zatrudnionych na stale w ogolnej licz-
bie zatrudnionych. Jest to kolejny pomyst na
ochrone i tworzenie nowych miejsc pracy.

Zbankrutowac kazdy moze

W dobie szalejacego kryzysu mieszkanio-
wego w USA, nurtujagcym pytaniem jest, co
zrobié¢ w sytuacji, gdy wlasciciel domu kupio-
nego na kredyt hipoteczny przestanie sptaca¢
swoje zobowiazania wobec banku. Tworzenie
nowych miejsc pracy i ochrona juz istniejg-
cych z pewnoscig pomoze. Co jednak w sy-
tuacji, gdy w momencie zaciagniecia kredytu
kredytobiorca posiadal zdolno$¢ kredytowa,
a po jakims§ czasie juz tej zdolnosci nie posia-
dainie sta¢ go na spfacanie rat? Nowy prezy-
dent bedzie dazyt do wprowadzenia nowych
praw o upadio$ci konsumenckiej oraz ustaw,
ktére umozliwig bankrutom powrdt na nor-
malng droge dzialalno$ci gospodarczej.

Istnieje opinia, Ze niektérzy zaintereso-
wani kredytem tak na prawde nie znali zasad
funkcjonowania tego produktu i nie zdawali
sobie sprawy z rzeczywistych obciazen, jakie
na nich spadng. Aby w przysztosci tego unik-
na¢, konieczne jest lepsze upowszechnienie
informacji. Duza czg¢$¢ obowigzkow zosta-
nie przeniesiona na pozyczkodawcéw. Jesli
wszystko péjdzie po myéli Baracka Obamy,
juz niedlugo instytucje finansowe beda miaty
obowiazek w jasny i przystepny sposob wyja-
$ni¢ wszystkie oplaty, prowizje i kary obcig-
zajace kredytobiorcéw. Informacja ta ma by¢
prostsza i bardziej przystepna dla zwyklego
Amerykanina. Aby jeszcze lepiej zadziala¢
na $wiadomos¢ konsumencka, powstat plan
stworzenia modelu scoringowego badajace-
go rozne produkty kredytowe. W ten sposéb
klienci bankéw maja lepiej zrozumiec cal-
kowity koszt obcigzenia kredytowego, jakie
na nich spadnie w momencie zaciagniecia

kredytu.

Zostanie zaostrzone prawo dotyczace
rynku kredytéw hipotecznych, od ktérych

zaczela sie cata zawierucha finansowa. Nowe
prawo ma chroni¢ konsumentéw przed nad-
uzyciami ze strony instytucji finansowych.
Ameryka jako pierwsza ma wprowadzi¢
definicje naduzycia kredytu hipotecznego
(mortgage fraud), ma réwniez zosta¢ opra-
cowany nowy wymiar kar dla oszustow fi-
nansowych.

Tylko jak to sfinansowa¢

Plany nowego zespotu prezydenta elekta
sa zakrojone na szeroka skale. Nie wspo-
mnialem tu jeszcze o kilku istotnych spra-
wach socjalnych, jak na przyklad moder-
nizacji systemu ochrony zdrowia, ochronie
militarnej, czy wszystkich reformach po-
datkowych, jednak zastanawiajace jest to, w
jaki sposdb rzad bedzie chcial sfinansowac te
wszystkie projekty i jednocze$nie walczy¢ z
gigantyczng dziurg budzetows, ktora wynosi
juz ponad 10,5 biliona $.

Obama sadzi, ze problem mozna roz-
wigzaé poprzez przywrdcenie dyscypliny w
planowaniu budzetu i wydatkowaniu pu-
blicznych pieniedzy. Cofniete zostang ulgi
podatkowe dla najbogatszych, ktére zostaly
wprowadzone przez Georga Busha, w za-
mian ulgi obejma klase srednig i osoby bied-
niejsze.

Pieniedzy amerykanscy rzadzacy szukad
beda réwniez we wlasnym ogrodku. Wydatki
rzadowe maja by¢ poddane wiekszej dyscy-
plinie i §cislejszemu nadzorowi, tak aby staly
sie bardziej wydajne i przynosity lepsze re-
zultaty.

Oprécz wprowadzenia licznych ulg, de-
partament skarbu bedzie wyposazony w
nowe narzedzia umozliwiajace $cidlejszy
nadzoér nad wyludzeniami i oszustwami po-
datkowymi, tak aby ré6znica miedzy nalezno-
$ciami podatkowymi i podatkiem zaptaco-
nym zostala zmniejszona.

Plan gospodarczy nowego rezydenta Bia-
fego Domu naszpikowany jest obietnicami i
wizjami poprawy, ale czy sa one realne? Ile z
tego, co zostalo napisane w broszurach pro-
pagandowych i wypowiedziane na wiecach
wyborczych, zostanie spetnione, bedzie moz-
na oceni¢ dopiero pod koniec jego kadencji,
ktora nawet jedli nie przyniesie widocznych
rezultatéw ekonomicznych, to i tak pod wie-
loma wzgledami przejdzie do historii. B
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Listopad na rynkach amerykanskich miat
dwa oblicza. Jego poczatek, tuz przed wybo-
rami prezydenckimi, byl niesamowicie opty-
mistyczny. Wydawalo si¢ wtedy, Ze nic nie za-
trzyma indekséw w drodze na péinoc. Jednak
juz nastepnego dnia po wyborach indeksy sie
zalamaly i to doprowadzilo w trzecim tygo-
dniu listopada do przelamania przez indeks
S&P 500 minimum z 2002 roku, a tym sa-
mym do cofnigcia indeksu o 11 lat. Wsparcie
w okolicach 780 pkt. (dno bessy z 2002 roku)
zostalo przetamane, wiec powstala formacja
podwojnego szczytu z zakresem spadku do
400 pkt. W skali kilkunastu lat takie przeta-
manie okazalo si¢ by¢ jednak tylko narusze-
niem, co zobaczyliSmy zreszta w nastepnych
dniach, kiedy indeks z impetem wrécil ponad
to wsparcie. Wcale sie nie zdziwig, jesli S&P
500 bedzie krazyt wokot tego poziomu (lub
nawet nad tym poziomem) jeszcze przez dtu-
gi czas (pare miesiecy). W przysztym roku
wsparcie to powinno jednak zosta¢ przela-
mane na trwate.

W okresie spadkow, oprocz danych ma-
kro, szkodzity graczom dwa elementy. Po
pierwsze, pojawila sie prognoza, wedlug kto-

rej Citigroup w 2009 roku ma odnotowac ol-
brzymie straty. Po drugie, trwata niekonczaca
sie opowies¢ o romansie Kongres — produ-
cenci samochodow.

Dlaczego producenci samochoddw sa tacy
istotni? Z dwoéch powodéw. Przede wszyst-
kim, ich bankructwo zatamaloby duza czes¢
gospodarki USA (kooperanci, warsztaty,
kredyty itp.). Co wigcej, upadek GM, Forda
i Chryslera uruchomitby swapy CDS (prze-
niesienie ryzyka bankructwa dtuznika). To
podobno doprowadziloby do koniecznosci
znalezienia przez instytucje finansowe go-
towki wielokrotnie wigkszej niz ta wynikaja-
ca z CDS po upadku Lehman Brothers (365
mld USD). Poza tym, na dlugu koncernéw
wyhodowano obligacje CDO (tak, te same,
ktére hodowane byly na rynku kredytow
hipotecznych). Szukanie tysigca miliardéw
(a moze nawet wigkszej kwoty) musialoby
doprowadzi¢ do dramatycznej przeceny na
rynku akcji. Wedtug mnie nie bedzie jednak
az tak zle. Obecnie producenci muszg zlozy¢
kolejny program naprawczy, bo ten, ktory jest
w posiadaniu Kongresu, nie ma szans na za-
twierdzenie. Dla rozpatrzenia planu Kongres
wroci na obrady w tygodniu zaczynajacym sie
8 grudnia i z pewnoscia program przyjmie.
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W ostatnim tygodniu listopada wszystko
juz bykom sprzyjalo. Prezydent-elekt Barack
Obama zapowiedzial opracowanie dwulet-
niego ,agresywnego programu’ bodzcow
ekonomicznych. Dzigki niemu do 2011 r. ma
powstac 2,5 mln nowych miejsc pracy. Przed-
stawil tez cze$¢ ekonomiczno-gospodarcza
swojego zespolu. Zgodnie z zapowiedziami
beda to m.in. Lawrence Summers (sekretarz
skarbu w administracji Billa Clintona) i Ti-
mothy Geithner (szef Fed w Nowym Jorku),
ktory zostanie sekretarzem skarbu. Poza tym
Fed oglosil uruchomienie nowego planu
pomocy. Program zostal nazwany Term As-
set-Backed Securities Loan Facility (TALF).
Zgodnie z jego zlozeniami Fed pozyczy nawet
200 mld USD firmom kupujacym instrumen-
ty bazujace na dtugu konsumentow i malego
biznesu. Zamiana tego kredytu w obligacje
(sekurytyzacja) ma da¢ gotowke instytucjom
udzielajagcym takich kredytéw - natomiast
one przeznaczg ja na nastepne kredyty. TALF
ma wiec zwiekszy¢ dostepnoé¢ kredytu kon-
sumpcyjnego. DowiedzieliSmy sie tez, ze Fed
bedzie kupowal diug Fannie Mae, Freddie
Mac i Ginnie Mac do kwoty 600 mld USD.
Dzieki temu zwigksza sie $rodki przeznacza-
ne na kredyty hipoteczne. Nie jestem pewien,
czy to wlasciwa droga do uzdrowienia gospo-
darki - leczenie kryzysu kredytowego kolej-
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nym kredytem... Tak tez robil Alan Green-
span, a wynik znamy. Poza tym Fed rozdaje
nie swoje pieniadze. Jesli zagraniczni inwe-
storzy nie beda chcieli pozycza¢ $rodkéow
USA, to pojawi si¢ problem duzo wigkszy od
obecnie trwajacego kryzysu. Tym bedziemy
sie jednak martwili nie wczesniej niz za rok.

Kropke nad i postawil znowu ... Barack
Obama. Tuz przed Dniem Dziekczynienia
(27.11) jego wystapienie przypomnialo gra-
czom, ze przez dwa miesigce mozna kupowaé
akcje pod pretekstem wiary (lub z wiara) w
pomocng dlon rzadu. Prezydent-elekt poin-
formowal o powolaniu Rady Konsultacyjnej
ds. Naprawy Gospodarki. Szefem tego ciala
doradczego ma by¢ niezwykle przez rynki
powazany Paul Volcker (szef Fed przed Ala-
nem Greenspanem). Poza tym stwierdzil,
ze ,pomoc nadchodzi” i ze wprowadzi plan
ratowania gospodarki od pierwszego dnia
sprawowania urzedu (20 stycznia 2009). Ta
nominacja to kontynuacja pewnego trendu
- Obama przyjmuje do administracji bardzo
znane i uznawane nazwiska ,i dzieki temu
zyskuje duze zaufanie rynkéw finansowych.
Powoli wyrasta na Mesjasza rynkéw finanso-
wych - kazde jego pojawienie sie doprowa-
dza do zwyzki indeksow.

Moja ,teoryjka’, ktéra zakladata, ze dno
wypadnie w pierwszej polowie listopada
(na wszystkich gieldach), a potem bedziemy
mieli 30 procent wzrostu, wydawatla si¢ by¢
w $rodku listopada martwa. Okazalo si¢ jed-
nak, ze po prostu o tydzien si¢ przesunela, co
wynikalo najwyrazniej z faktu, ze fundusze
hedgingowe sprzedawaly dopiero po 15 li-
stopada to, co sadzilem, ze sprzedadzg przed
tym dniem.

Teraz wszystko sprzyja bykom. Czekamy
jedynie na pomoc sektorowi producentéw
samochodéw. Uratowany zostal Citigroup,
co kaze zaklada¢, ze kazdej duzej instytucji
rzad pomoze. W koncu stycznia zaprezento-
wany zostanie plan Obamy, stad pojawily si¢
nadzieje na zakonczenie recesji w pierwszej
potowie roku (tak uwaza Fed). Generalnie na
rynkach finansowych niezle nastroje moga
utrzymywaé sie do czasu objecia urzedu
przez Baracka Obame i ogloszenia programu
pobudzenia gospodarki. Potem nastapi okres
wyczekiwania na skutki tego programu. Na-
stroje moga sie popsu¢ dopiero wtedy, jesli
ten plan nie pomoze lub niewiele pomoze
gospodarce USA. Ale to zobaczymy dopiero
na wiosne. B
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W weekend 15-16 listopada w Waszyngtonie
miat miejsce szazyt G20, czyli dwudziestu naj-
wigkszych gospodarek swiata, ktory wraz z
druga tura, ktdra odbedzie sie 30 kwietnia, ma
przynies¢ remedium na finansowe problemy
Swiata.

Czy bedzie rewolucja

Premier Japonii, Taro Aso, powiedzial,
ze jest to najgorszy kryzys ekonomiczny od
stu lat, ktéry moze by¢ jednoczesnie szansa
na stworzenie nowego tadu ekonomicznego.
Deklaracja podsumowujaca postanowienia
zawarte na szczycie istotnie sygnalizuje kie-
runki zmian, jakie majg w przyszlosci zajs¢,
jednak sa to dopiero deklaracje i jeszcze si¢
okaze, ktore z nich zostang wprowadzone.

Reguluj i zarzadzaj

Podczas szczytu najwiecej uwagi po-
$wiecono regulacjom dotyczacym systemu
finansowego, ich zaostrzeniu i zarzadzaniu
ryzykiem. Zwrécono uwage, ze zte standar-
dy zabezpieczen, skomplikowane produkty
finansowe i stabe zarzadzanie ryzykiem pola-
czone z duza dzwignig finansowa zwigkszyly
wrazliwos¢ systemu. Dlatego stwierdzono, ze
nalezy zwigkszy¢ kontrole panstwa zaréwno
nad instytucjami, jak i produktami, ktore ofe-
ruja swoim klientom.

Licz sie z tym, co mowisz

Uwage poswiecono tez instytucjom ra-
tingowym, ktore, jak pokazaly wydarzenia
ostatnich miesiecy, bardzo mylity sie w swo-
ich analizach i po$rednio mogly przyczyni¢
sie do zlej oceny ryzyka. Szczegélnie bierze
sie pod uwage ocene ryzyka kredytowego
firm. Nie mozna tez zapomnie¢ ze te same
instytucje, ktére teraz prognozuja cene ropy
na koniec tygodnia na okoto 80 dolaréw za
barylke, przy szczytowych cenach ropy pro-
gnozowaly, ze cena na koniec roku przekro-
czy 200 dolaréw za barylke. Proponuje sie
zatem zwiekszenie kontroli nad instytucjami
ratingowymi, tak aby zmniejszy¢ konflikt in-
teresow i aby zmniejszy¢ obciazenie bledem
przypadajace na wydanag opinie.

Centralny planista powraca?

W pazdzierniku bylismy $wiadkami do-
tychczas niespotykanych dziatan bankéw
centralnych. Najwieksze z nich jednoczesnie
obnizyly stopy procentowe, tchngc w serca
inwestoréw optymizm, ktérego starczylo nie-
stety tylko na kilkadziesigt minut (tyle trwaty
wzrosty indekséw po ogloszeniu tej decyzji).
Dziatanie to mialo charakter nieformalny,
zatem naturalng konsekwencja byla dysku-
sja nad dalszym skoordynowaniem dziatan
bankéw centralnych i formalizacji podejmo-
wanych krokéw. Uwspdlnienie polityki mo-
netarnej wedlug przywédcow moze bardziej
wydajnie stymulowa¢ ogdlno$wiatowy wzrost
gospodarczy, jednak pojawia si¢ pytanie, czy
nie jest to powr6t do centralnego sterowania
cenami ( w tym wypadku ceng pieniadza)?

GXX

Prezydent Brazylii Luiz Inacio Lula da
Silva stwierdzil, ze istnienie grupy G8 nie
ma dluzej racji bytu i dlatego gospodarki
wschodzace musza by¢ wziete pod uwage,
z nimi musi by¢ nawigzany dialog. Jedna z
przyczyn jest taka, ze, jak powiedzial Premier
Indii Manmohan Singh, ,kraje wschodzace
nie przyczynily sie do powstania kryzysu,
a mimo to znajdujg si¢ wérdd najwiekszych
jego ofiar”. Co wiecej PKB dwudziestu naj-
wigkszych gospodarek $wiata stanowi okoto
90% $wiatowego PKB, wiec dlaczego nie da¢
im mozliwo$ci wypowiadania wlasnego zda-
nia?

To, z jakim fadem ekonomicznym bedzie-
my mieli do czynienia w przyszlosci, dowie-
my si¢ za jaki§ czas. Druga runda szczytu
odpowie nam na pytanie, jakie dzialania
podejma kraje w celu zwalczenia kryzysu go-
spodarczego, jakim gtosem przemowia kraje,
ktore do tej pory nie decydowaty o wspolnej
polityce gospodarczej $wiata. Jedno jest jed-
nak pewne. Wsréd glosow, ktore ustyszymy,
na pewno nie bedzie gtosu Polski. ®
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Jak wynika z badania TNS OBOP, az 55%
Polakéw jest przeciwnych szybkiemu wpro-
wadzeniu euro w naszym kraju. Czyzby nasi
rodacy poczuli sie zagrozeni utratg finan-
sowej suwerennosci? A moze bardziej niz o
niezalezno$¢ boja sie o wiasne portfele? To
ostatnie pytanie wydaje sie bardziej uzasad-
nionie, zwlaszcza, ze zdecydowana wiekszos¢
przeciwnikéw wprowadzenia euro to kobiety
- ple¢, ktora od zarania dziejow cenila sobie
nie tylko przywigzanie do wilasnego kraju i
narodowych emblematow, ale réwniez - przez
wzglad na wysoka konsumpcje - stanowila
grupe, dla ktdrej wzrost ceny byl najbardziej
odczuwalny. Abstrahujac od réznorodnych
podzialéw spolecznych, bez watpienia wy-
miana waluty wywoluje w Polsce zle skoja-
rzenia, jest postrzegana gléwnie jako okazja
do podwyzek cen.

Mimo iz badania statystyczne potwierdzi-
ty brak istotnego wplywu miedzy wprowa-
dzeniem globalnej waluty a poziomem cen',
stojaca u progu wejscia do strefy euro Polska
zadrzala, obawiajac sie rosnacej w szybkim
tempie inflacji. Czy stusznie?

Jesli pojdziemy tropem Waldemara Ly-
siaka- stusznie. Statystka bywa bowiem
ztudna, czasem nawet mylaca - jak zauwaza
publicysta istnieja przeciez zwykle ktamstwa,
mate ktamstwa i statystki®. Analizujac jedno-
cze$nie pogarszajaca si¢ pod tym wzgledem
sytuacje Wtoch i Francji, poglad ten wydaje
sie tym bardziej trafiony. Jak pokazaly bada-
nia Francuskiego Instytutu ds. Konsumpgji,
od listopada 2007 roku o ponad 50% wzro-

sly ceny zywnosci, a ku zaskoczeniu ekono-
mistéw tylko nieliczne produkty stanialy.
Mowa tu przede wszystkim o urzadzeniach
elektronicznych wysokiej klasy, produktach
kupowanych rzadko, ktore dla niektorych
grup spolecznych uchodza za dobra luksuso-
we. Poczatkowe badania nie ukazaly tego zja-
wiska w sposéb jednoznaczny, bagatelizujac
poniekad skale problemu. Dzi$ juz wiadomo-
inflacja skoczyla do géry! Mowa tu nie tylko
o Francji, w ktérej inflacja wynosi ponad 2,8
proc. i jest najwyzsza od 1992 roku, ale i o
wigkszoéci panstw strefy euro, ktore borykaja
sie z problemem, jakim staly sie galopujace
ceny dobr podstawowych.

Czykluczowym czynnikiem wzrostu cen w
tych panstwach byt sam fakt przyjecia global-
nej waluty? Niekoniecznie. Przyczyn takiego
stanu rzeczy dopatrywac si¢ mozna gdzie in-
dziej- mowa tu o wyzszych cenach transportu
i surowcow, a takze kumulacji réznorodnych
czynnikéw i ogolnej sytuacji gospodarczej,
jaka obecnie ma miejsce. Warto w tym miej-
scu wspomnie¢ rowniez o nieuczciwych han-
dlowcach, ktérzy uzywaja niewspétmiernych
z rzeczywistoscia przelicznikéw kursowych i
wszystkich tych, ktérzy wraz z wymiang wa-
luty licza na dodatkowe zyski. Faktem jednak
jest, ze roczna inflacja w strefie euro systema-
tycznie rosnie (w lutym 2008 roku wyniosta
3.3 proc., co stanowito znaczacy wzrost w sto-
sunku do roku ubiegtego w ktérym wynosita
1.8 proc)’, co tez budzi strach spoleczenstw,
ktore dopiero przygotowuja si¢ do wejécia w
wspolng unie walutowa.

Polski Rzad uspokaja: Wprowadzenie euro
nie uderzy po kieszeniach obywatela w sposob
znaczgcy - zapewnia minister finanséw Jacek
Rostowski‘. Podobnego zdania s3 ekonomi-
$ci, ktorzy wytrwale wierza, ze po przyjeciu
euro podwyzek cen nie bedzie, a jedli tako-
we sie pojawia, uderza one w tych, dla

ktorych wydatki na zywnoé¢ i tanie

produkty stanowig ponad 40 proc.
budzetu. Z badan® wyni-
ka, ze po wprowadzeniu
do Polski europejskiej
waluty ceny moga
wzrosngé Srednio
o 2,5 proc., w
tym najwiek-
sze podwyz-
ki pojawia
sie w grupie dobr
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podstawowych w przedziale cenowym do 7
zt, gdzie podwyzka bedzie miala skale od 2
do 4 gr. Nalezy jednak pamietac¢, ze sg to je-
dynie prognozy krotkookresowe. W dlugim
okresie wejécie do jednolitego europejskiego
obszaru walutowego ulatwi poréwnania cen,
nasili konkurencje i z tego powodu bedzie
dziala¢ na rzecz zmniejszenia inflacji. Aby
tak sie stato, panstwo, ktére dopiero wchodzi
do strefy euro musi usuna¢ problem asyme-
trycznosci informacji przeliczen kursowych i
zastosowac szereg $rodkéw majacych na celu
udostepnienie kazdemu indywidualnemu
klientowi pelnej informacji co do relacji mie-
dzy dotychczasowa ceng w narodowej walu-
cie, a nowg ceng w euro. Polska na drodze do
unii monetarnej powinna czerpa¢ réwniez z
doswiadczenia poprzednikéw:

-Stowenii, ktéra oprocz promowanej na
szeroka skale akcji monitoringu cen, wpro-
wadzila proetyczny pakt uczciwej dziatalno-
$ci gospodarczej i zasade czarnej listy, wobec
przedsiebiorcow, ktérzy bez uzasadnienia
cene zasadniczo podwyzszali.

-Stowacji, gdzie przyjeto ustawe umoz-
liwiajaca rzadowi administracyjna kontrole
cen.

Niezaleznie od tego, jak bardzo rygory-
styczne beda sankcje wobec nieuzasadnio-
nego podwyzszania cen po wejsciu do strefy
euro, Polska moze dzieki temu zdementowaé
mit o galopujacej inflacji, jaka stanowi zasad-
niczy argument przeciwko wejsciu naszego
kraju do unii walutowej. Obywatele krajow
strefy euro, nie biorac pod uwage innych
czynnikéw inflacyjnych, ogrom inflacyjnego
zfa przypisywali zmianie waluty narodowej
na globalng. Polacy nie musza ulec temu
ztudzeniu. Faktyczna inflacja, jaka moze bo-
wiem dotrze¢ do naszego kraju wraz z wpro-
wadzeniem euro, bedzie na pewno zasadni-
czo nizsza od tej postrzeganej. W momencie
przelomowym, w jakim znajduje sie obecnie
Polska, podstawowego znaczenia nabiera fakt
uswiadamiania obywateli, studzenia nega-
tywnych emocji spoleczenistwa. Takie dzia-
fanie moze rozwia¢ watpliwosci obywateli,
zatroskanych nie tylko o losy panstwa, ale i
wlasne portfele. B

1. Eurostat, Badania wskaznika inflacji na krajach pierw-
szej Dwunastyki, ktére przyjety euro w 2002 r.

2. Waldemar tysiak, Stulecie ktamcéw, Chicago - Warsza-
wa 2000r.

3. Komisja Europejska, Raport, luty 2008 .

4. Jacek Rostowski, [w:] Program Fakty po faktach TVN24,
30.10.2008r.

5. Narodowy Bank Polski, Raport, 09.07.2008 .
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Mijajacy juz listopad nie zapisze si¢ po-
zytywnie w pamieci inwestorow. Pierwsze
tygodnie przyniosty w zasadzie kontynuacje
wyprzedazy zlotego, ktora rozpoczela sig
jeszcze w sierpniu b.r. W efekcie 21 listopada
b.r. zloty ustanowil swoje lokalne minimum.
Za euro placono wtedy blisko 3,90 zt, dolar
byl wart ponad 3,12 zt, a frank 2,54 zt. Nie
zostaly jednak pobite minima z pazdzierni-
ka, co w koncu miesigca stalo si¢ sygnalem
do umocnienia naszej waluty. Euro potania-
fo do 3,75 zt, dolar do 2,91 zt, a frank do 2,43
zt. Przyczynita sie do tego takze lepsza sy-
tuacja na gietdach i odbicie na rynku EUR/
USD.

Przelomem dla obu tych rynkéw okazat
sie poczatek ostatniej dekady listopada, kie-
dy to inwestorzy otrzymali kilka istotnych
informacji. Pomoc amerykanskiej admini-
stracji dla przezywajacego spore problemy
finansowego giganta Citigroup uchronila
go od bankructwa i kolejnych zawirowan w
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calej branzy. Z kolei pierwsze zapowiedzi no-
minacji na stanowiska gospodarcze ze strony
prezydenta-elekta Baracka Obamy zwiekszyty
nadzieje inwestoréw, ze nowa administracja
bedzie jeszcze aktywniej walczy¢ z kryzysem.
Wystarczy tylko wymieni¢ cenionego przez
rynek Timothyego Geithnera, szefa oddzialu
FED z Nowego Jorku, ktéry zostanie nowym
Sekretarzem Skarbu, czy tez Paula Volckera,
szefa FED za prezydentury Ronalda Reaga-
na. Ma on doradza¢ prezydentowi w kwestii
przezwyciezenia gospodarczego kryzysu.

Najwieksze znaczenie w obecnej chwili
mialy chyba decyzje Rezerwy Federalnej o
uruchomieniu dwéch nowych programoéw
pomocowych skierowanych do konkretnych
segmentéw rynku. Pierwszy z nich zaklada
wykup papieréw dluznych powigzanych z
rynkiem mieszkaniowym, co ma na celu ob-
nizy¢ wcigz wysokie stawki marz od udziela-
nych pozyczek hipotecznych. Tutaj skierowa-
no docelowo 600 mld USD. Drugi program,
za jedna trzecia tej kwoty (tj. 200 mld USD),
ma postuzy¢ do odblokowania rynku pozy-
czek konsumenckich. Mozna powiedzie¢, ze
dzieki temu FED chce urealni¢ rynkowe stopy
procentowe, tak aby gospodarka rzeczywiscie

mogla odczu¢ pozytywny wplyw podjetych
w tym roku decyzji poluzowujacych polityke
monetarng. Wszystkie postanowienia pod-
jete w ostatniej dekadzie listopada nie beda
wystarczajacym remedium na obecny kryzys,
wiec nie nalezy oczekiwac po nich zbyt wiele.
Jednak w obliczu sytuacji, kiedy rynkami rzg-
dza gléwnie emocje, kazdy pozytywny fakt
moze by¢ dos$¢ skutecznie ,przejaskrawio-
ny” w odbiorze. Dodatkowo warto pamietaé
o zwyczajowej zwyzce na rynkach, majacej
miejsce na przelomie listopada i grudnia, po-
pularnie nazywanej rajdem Swietego Mikota-
ja. Moze ona da¢ pretekst do dalszych zwyzek
EUR/USD (analiza techniczna nie wyklucza
poziomoéw 1,35-1,38 jeszcze w grudniu) i tym
samym umocnienia zlotego. Tutaj mozna
postawi¢ prognoze, wedlug ktorej na koniec
roku za euro zaptacimy 3,45-3,50 zl, a za do-
lara 2,50-2,60 zt.

Dos¢ ciekawy jest fakt, iz zwyzki na giel-
dach i umocnienie ztotego beda mie¢ miejsce
w sytuacji, kiedy czes$¢ instytucji finansowych
przesciga sie w formulowaniu coraz to bar-
dziej pesymistycznych prognoz dla lokalnych
gospodarek. Wystarczy wspomnie¢ kontro-
wersyjny raport francuskiego banku BNP
Paribas zakladajacy wyhamowanie dynamiki
wzrostu polskiego PKB w 2009 r. do zaledwie
0,4 proc. r/r, czy pesymistyczne wskazania
JP Morgan na poziomie 1,5 proc. r/r. Trud-
no okregli¢ czy to wynik jakiej$ nowej mody,
czy tez obaw analitykow, ze teraz znéw nie-
doszacuja przysztych tendencji. Stad tez ich
zdaniem by¢ moze lepiej od razu nastawic sie
na najgorsze, aby pozniej odkrywa¢ pewne
poklady optymizmu. Takie mys$lenie moze
stwarza¢ dobry grunt pod ewentualng wy-
razniejsza zmiane tendencji na rynkach za
kilka miesigcy. Mowa tutaj o nowej hossie na
gieldach, ktora na dobre rozpocznie sie naj-
prawdopodobniej na wiosne 2009 r. i zacheci
zagranicznych inwestoréw do powrotu do
mechanizmu strategii opartych o carry-trade.
Najogolniej mowiac, polegaja one na zaciaga-
niu tanich pozyczek w niskooprocentowanych
walutach (jenach, frankach) i inwestowaniu
tych kwot w bardziej ryzykowne instrumen-
ty, w tym takze waluty krajow, ktérych banki
centralne prowadza polityke wysokich stop
procentowych. Do nich wcigz nalezy Polska,
mimo ze w listopadzie Rada Polityki Pieniez-
nej nieoczekiwanie zdecydowala sie na ciecie
stop procentowych o 25 punktéw bazowych
do poziomu 5,75 proc., sygnalizujac przy tym
gotowo$¢ do dalszych ruchoéw. Jezeli zatozy¢,
ze do konca 2009 r. stopy procentowe spadna
do poziomu 4,25-4,50 proc., to i tak beda one
wyzsze niz oczekiwane w strefie euro (1,5-
1,75 proc.), czy USA (0,00-0,50 proc.). ®

WSKAZNIKI MAKROEKONOMICZNE

— WPROWADZENIE

PAWEE CYMCYK
A-Z FINANSE
ANALITYK

Obecna w ostatnich miesiacach duzazmiennos¢
i nerwowos¢ na rynkach finansowych praktycz-
nie zmarginalizowata znaczenie wskaznikow
makroekonomicznych. Do takiej sytuacji do-
chodzi zaréwno w szczycie bessy, jak i w szczy-
cie hossy, azyli wtedy, kiedy rzadza emocje.
Poniewaz jedno i drugie raczej zbyt szybko nie
nastapi, w catym okresie posrednim to wiasnie
dane makro kierujg rynkami. Tym bardziej
warto wiedzie¢, czym jest dany wskaznik i jakie
jego interpretacje sa mozliwe.

Kazdy, kto w miare regularnie $ledzi no-
towania gieldowe, wie, ze na rynki mozna
patrze¢ technicznie i fundamentalnie. Tech-
niczne $ledzenie zaklada, Ze nie ma znacze-
nia, jakie sytuacje zaistnieja w przyszlosci,
bo wszystko jest juz jasne i ,zapisane” w wy-
kresie ceny danego indeksu, spotki czy wa-
luty. Majac wysublimowane techniki analizy
wykresow z zaawansowanymi ukladami, w
jakie sktadajg si¢ notowania, analitycy tech-
niczni staraja sie przewidzie¢ co stanie sie za
dzien, tydzien czy miesigc. Zupelnie inaczej
do sprawy przysztoéci podchodza fundamen-
taliSci. Z zasady uwzgledniaja oni dane ply-
nace z poszczegdlnych gospodarek i na ich
podstawie prognozuja co moze si¢ dzia¢ na
rynkach.

Wskaznik czyli co?

Ustalmy, czym jest wskaznik ekonomicz-
ny. Z pewnos$cia powinien on obiektywnie
opisywa¢ relacje miedzy okreslonymi wiel-
ko$ciami ekonomicznymi w sposéb, ktory
umozliwiatby analize sytuacji ekonomicznej
i przewidywanie przyszlych zmian. Tu juz
pojawiaja sie pierwsze problemy, bo trudno
doktadnie sprecyzowac obiektywno$¢ (czy to
w ogole mozliwe?) oraz szanse na prognoze
przysztosci. Bazujac na tych samych danych,
dwoch analitykéw moze dojs¢ do odmien-
nych wnioskéw i nawet poda¢ rézne reko-
mendacje.

Subiektywna obiektywnos¢
Whbrew pierwszym reakcjom, brak obiek-

tywnosci danego wskaznika wcale nie musi
wynika¢ ze zlej woli instytucji go publikuja-

cej lub stronniczosci. Duzy wplyw na wynik
wskaznika wywiera jego konstrukcja. Naj-
prostszym przyktadem niech beda srednie
rynkowe zarobki. GUS podaje, ze $rednia
pensja brutto w Polsce wynosi ok. 3200 zto-
tych. Te same zarobki tych samych Polakéw
obliczane mediang beda oscylowa¢ juz na po-
ziomie 2500 zfotych. Jak wida¢ zmiana meto-
dologii liczenia wyplyneta na 22-procentowy
spadek wartoéci. Ktora z tych liczb lepiej
obrazuje rzeczywistos¢? OdpowiedZ na to
pytanie jest do$¢ prosta. Mediana wyrazniej
pokazuje, gdzie wystepuje koncentracja za-
robkow - tu bardzo dobrze widag, ze jest ona
zdecydowanie nizsza niz oficjalna $rednia
krajowa.

Jeszcze innym sposobem obrabiania su-
rowych danych, oprécz sredniej i mediany,
jest informowanie nie o warto$ciach nomi-
nalnych, a jedynie o jej procentowej zmianie.
Tak podawane s3 informacje o PKB czy in-
flacji. Przy swoich zaletach dane procentowe
kryja problem, polegajacy na pokazywaniu
jedynie dynamiki wzrostu, przez co nie ma
mozliwosci poréwnania podobnych warto-
$ci. Najlatwiej wytlumaczy¢ to na przykla-
dzie. Jezeli w panstwie A w 2007 roku wzrost
PKB wyni6st 6 procent, a w paiistwie B az 10
procent, to wiemy jedynie, ktora gospodarka
zwiekszala si¢ szybciej; nie wiemy natomiast,
gdzie faktycznie wyprodukowano wiece;j. Je-
zeli A reprezentowatoby Polske, a B Chiny, to
réznice bylyby znaczne.

Wszystkie dane makro sg réwniez obar-
czone problemem efektu bazy, czyli punktu
odniesienia dla dzisiejszego wyniku. Jest to
problem szczegdlnie istotny w przypadku da-
nych podatnych na sezonowos¢, cho¢ zdarza-
ja si¢ przypadki zabawne, takie jak np. tego-
roczne informacje o produkcji przemystowej
w Polsce. Przez sze$¢ miesiecy poczawszy od
marca dynamika zmian miesi¢cznej produk-
cji byta zaburzona z uwagi na swieta i dtugie
weekendy, ktore w poprzednim roku wypa-
daly w innych miesigcach. Kiedy juz udalo
sie przej$¢ przez ten okres i w pazdzierniku
poréwnaé wartosci to okazalo sie, ze gospo-
darka hamuje szybciej niz si¢ spodziewano.

Zupelnie osobnym czynnikiem, majgcym
wplyw na obiektywnos¢, jest zakres badan
stuzacych do wyznaczania wartosci danego
wskaznika. Szczegdlnie istotne jest to, czy
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okreslamy nastroje czy fakty. Wzrost warto$ci
PKB jest faktem, a telefoniczna sonda wéréd
czytelnikéw Trendu z pytaniem ,,Czy WIG20
wzrosnie w najblizszym miesigcu?” bedzie
oddawac nastroje, a nie stan faktyczny. Jest to
o tyle wazne, ze nastroje moga zmieniac sie
dynamicznie, czego nie spodziewamy si¢ np.
po informacji o $redniej zmianie cen sprzeda-
zy doméw. Podobng wrazliwos¢ jak nastroje
wykazuja dane dotyczace szczegolnie krot-
kiego okresu. Przykladem moze by¢ tygo-
dniowa liczba nowych bezrobotnych w USA,
publikowana co czwartek. Jak zobaczymy w
opisie wskaznikéw z rynku pracy, znaczenie
przy tak krotkim okresie (zaledwie tydzien)
moga mie¢ nawet nieprzewidywalne zjawiska
atmosferyczne lub $wieta panistwowe.

Najwazniejszy wskaznik

Wielu inwestordw, zwlaszcza tych poczat-
kujacych, stara si¢ odnalezé najwazniejszy
wskaznik - najlepiej taki, ktéry dobrze spraw-
dzal sie w przeszlosci (zatem taki, ktory po-
winien poprawnie prognozowa¢ przyszle za-
chowania rynku). Podobnie jak w przypadku
analizy technicznej, takze w fundamentach
nie sposob znalez¢ takiego Swietego Graala.
Wskazniki gospodarcze cechuja si¢ dwoma
czynnikami: cyklicznoécig zainteresowania
oraz wzrostem znaczenia, gdy dany sektor
staje si¢ bessogenny. Przykladem na cyklicz-
nos¢ zainteresowania obecnie jest inflacja,
ktorej budowe i sposéb obliczania pokazemy
w najblizszym artykule. Jeszcze rok temu w
komunikatach z posiedzen bankéw central-
nych inflacja byta gtéwnym zmartwieniem i
od jej wysokoéci uzalezniano przyszle ruchy
na stopach procentowych. Gdy oficjalne sza-
cunki réznily sie o 0,2 procenta od prognoz,
nastepowata ewidentna reakcja rynkéow. W
miare rozwoju kryzysu inflacja zeszla na dru-
gi, a nawet trzeci plan. Jest to stan przejéciowy
i prawdopodobnie w 2009 roku inflacja znéw
zyska na znaczeniu. Przykladem na drugi typ
danych moze by¢ ilo§¢ sprzedazy nowych
doméw w Stanach Zjednoczonych. Postepu-
jacy od 1990 roku hiperboliczny wzrost tego
wskaznika nikogo nie martwil do czasu, az
16 miesiecy temu rozpoczely sie prawdziwe
problemy na rynku hipotecznym. Dzi§ dane
o liczbie doméw i ich cenach sg istotniejsze
niz przez minione 18 lat. O tego typu przy-
ktadach réwniez wspomne w dalszych arty-
kulach i pokaze zalezno$ci pomiedzy nimi i
konsekwencje z nich ptynace.

Kraje i sektory

W calym cyklu najwiecej miejsca bedzie
poswiecone wskaznikom opisujacym sytu-
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acje gospodarcza Stanéw Zjednoczonych.
Ta generujaca ponad 30 procent §wiatowego
PKB fabryka jest rowniez absolutnym liderem
pod wzgledem liczby istotnych wskaznikéw
(okoto 30) oraz wieloéci instytucji prognozu-
jacych jej rozwoj. W skali Unii Europejskiej
ilo$¢ wpltywowych danych mozna ograniczy¢
do okoto 10, przy czym wystepuje tu rozrdz-
nienie na wskazniki syntetyczne, opisujace
calg strefe euro, jak i szczegolowe, skupiajace
sie na poszczegdlnych krajach.

Przy opisie kazdego z wskaznikow pokaze,
jak wygladaja jego warto$ci dla Polski i jakie
wnioski mozna zaobserwowac. Najstabiej w
calym zestawieniu reprezentowana bedzie
strefa azjatycka, ktorej ponad 20-procentowy
udzial w §wiatowym dobrobycie jest skupio-
ny na dostownie paru indeksach nastroju z
Japonii. Jest to spowodowane powszechng

opinig 0o ,innoéci” gospodarki japonskiej,
ktoéra od 10 lat boryka sie z problemami i dla-
tego stracita na znaczeniu prognostycznym
dla rynkéw. Ten stan zmieni sie, jak tylko
rynek chinski stanie sie bardziej dostepny
dla $wiatowych inwestoréw. Przy obecnym
tempie rozwoju juz za 15 lat Chiny stang sie
najwieksza gospodarka $wiata, co zaowocuje
nowymi ciekawymi wskaznikami.

Po tym krétkim wprowadzeniu pozo-
staje mi zaprosi¢ wszystkich czytelnikow
do najblizszego wydania Trendu, w ktérym
szczegblowo przyjrzymy sie najszerszym i
najbardziej popularnym wskaznikom stre-
fy makroekonomicznej. W tej grupie beda:
Produkt Krajowy Brutto, inflacja i jej rodzaje,
stopy procentowe, sprzedaz detaliczna, pro-
dukgja przemystowa i bilans handlowy. m
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Szanowny Czytelniku, niniejszy artykul
ma za zadanie wprowadzi¢ Cig w tajniki jed-
nej z metod analizy papieréw wartosciowych,
jaka jest analiza fundamentalna. Jak sama
nazwa wskazuje, jest to analiza fundamen-
tow, na jakich oparte jest przedsi¢biorstwo.
Mozna wigc inwestowaé, czy tez ,budowal”
swoje strategie inwestycyjne, na ,,skale” — wy-
bierajac najlepiej rokujace, osadzone w atrak-
cyjnym otoczeniu makroekonomicznym i
dzialajace w perspektywicznych branzach
przedsiebiorstwa, ktérym zaden kataklizm
w dlugim okresie nie powinien zaszkodzi¢,
albo tez ,budowa¢ na piasku” - inwestujac
pienigdze na zasadzie gry w ruletke. Takie
stwierdzenie nie jest w zadnym stopniu od-
krywcze, gdyz pisano o tym juz 2000 lat temu
w Biblii, tym niemniej jego istotnos¢ jest
chyba niekwestionowana. Doprecyzowujac,
w tym artykule skupie sie jedynie na analizie
fundamentalnej akeji — wlasno$ciowych pa-
pieréw warto$ciowych. Przejdzmy zatem do
pierwszego, najszerszego zagadnienia, jakim
jest badanie makrootoczenia - w wymiarze
ekonomicznym.

Analiza makroekonomiczna
Inwestowa¢ bez znajomosci regul rzqdzg-
cych gospodarkg, to jak wyruszy¢ w podroz,
nie majqgc pojecia o klimacie w miejscu, w kto-
rym chcemy spedzic¢ urlop.
Richard Yamarone

Celem analizy makroekonomicz-

. nej jest ocena sytuacji, w jakiej znajduje sie

MIESIECZNIK O SZTUCE INWESTOWANIA

KARITALIZM STEROWANY

MlEsu;Esz}R%?orgp
28
AT REN Dl

h /|
WWW.GAZ
_, fi‘f'} 1

C

L

dana gospodarka (w naszym rozumieniu
bedzie to oznaczato gospodarke kraju, cho¢
mozna zaweza¢ poziomy analizy otoczenia
do poszczegolnych regiondw, albo rozszerzaé
je do skali miedzynarodowej). Kiedy juz za-

- = nalizuje si¢ i oceni podstawowe dane makro,
' pozostaje odpowiedzie¢ na pytanie: w jaki

sposob moga one przelozy¢ sie na zmiane

"~ Lursu akgji konkretnej spotki? Otdz tak jak
" 1 kiepska pogoda odstrasza licznych wielbicieli

nadmorskich plaz, tak tez zly klimat gospo-

¢ darczy moze odstraszy¢ inwestoréw, powo-
" dujac masowa wyprzedaz papieréw i ucieczke

kapitalu z calego rynku, na ktérym notowane

jest przedsiebiorstwo. W takiej sytuacji nawet
firmy o znakomitym standingu finansowym
nie moga uchroni¢ sie przed znacznym spad-
kiem kursu akcji. Oczywiscie, rozumujac per
analogiam, seria dobrych (lepszych od ocze-
kiwanych) danych makro jest w stanie wy-
windowa¢ ceny na calym rynku do géry.

Istnieje szereg wskaznikéw makroekono-
micznych, ktére opisuja gospodarke; dzieli
sie je na wskazniki opdznione, koincyden-
talne i wyprzedzajace. Najwicksza wartos¢
prognostyczna maja indeksy wyprzedzajace,
sygnalizujac odpowiednio wczeéniej zmiane
trendow na rynku. Indeksy koincydentalne
informujg o zwrocie w momencie, gdy do nie-
go dochodzi, a opdznione stanowia niejako
potwierdzenie reorientacji trendu. Najwaz-
niejszymi wiadomo$ciami gospodarczymi,
ktorych publikacji inwestorzy przypatruja sie
najczedciej, sa te dotyczace lacznej wartosci
dobr i ustug finalnych wytworzonych w da-
nym okresie w gospodarce, sytuacji na rynku
pracy, budownictwie mieszkaniowym, opty-
mizmu konsumentéw i zmiany sily nabyw-
czej pienigdza. Zostang one teraz pokrotce
omodwione.

PKB

Produkt krajowy brutto mierzy calkowita
aktywnos¢ gospodarcza, ujmujac ja od strony
wydatkéw (jest to jedna z trzech mozliwo-
$ci jego pomiaru), tj. konsumpcji, inwesty-
¢ji i wydatkéw rzadowych, dodajac do tego
warto$¢ eksportu netto. Struktura PKB, a
wiec udzialy powyzszych elementéw w jego
kreacji determinuja charakter gospodarki,
pomagajac zrozumie¢ miedzy innymi od-
pornoé¢ gospodarki na rozne kryzysy, czy tez
ogolniej: stopien reakcji rynku na rézne wy-
darzenia. W Polsce udziat konsumpcji w PKB
Wyniésl w 2007 roku 60,0%. Oznacza to, ze,
jezeli dochody obywateli nie zostang uszczu-
plone przez znaczne obnizki plac, konsump-
cja bedzie silg stabilizujaca gospodarke w sy-
tuacjach kryzysowych (w czterech kolejnych
kwartatach 07.2007-06.2008, a wiec w czasie
kryzysu finansowego, spozycie indywidualne
gospodarstw domowych z dochodéw osobi-
stych wzrastalo odpowiednio o 4,8%; 3,6%;
5,6% i 5,6% w stosunku do analogicznych
okreséw  07.2006-06.2007), przyczyniajac
sie w duzym stopniu do podtrzymywania
wzrostu gospodarczego. Wszelkie spadki
wydatkéw na konsumpcje moga mie¢ zatem
bardzo negatywny wydzwiek w kontekscie
PKB, dlatego warto probowac przewidzie¢ jej
ksztaltowanie sie. Dobrym wyznacznikiem
konsumpgji (szacowanej kwartalnie) jest in-
formacja o produkeji sprzedanej (ktora jest
nieco wezszym miernikiem) — upubliczniana

co miesigc i obejmujaca takze wytworzone
ustugi. Inng wazng kategoria sa wydatki na
inwestycje. Firmy inwestuja wiecej, jezeli ro-
sng ich zyski, co jest zwiazane ze wzrostem
koniunktury gospodarczej. Stad przyrosty
tej kategorii PKB sg bardzo wazne dla oceny
ogdlnej sytuacji makroekonomiczne;.

Podsumowujac, reakcje inwestoréw na in-
formacje o wzroscie (spadku) tego wskaznika
powyzej (ponizej) oczekiwan moga by¢ rézne,
w zaleznosci od rodzaju papieréw wartoscio-
wych, w ktorych ulokowali $rodki. Wysoki
wzrost gospodarczy oznacza lepsze perspek-
tywy dla firm i prawdopodobne wzrosty kur-
sow akcji. Ponadto wyzszy niz przewidywano
przyrost PKB oznacza zmniejszenie (przy-
najmniej w krétkim okresie) luki popyto-
wej — réznicy miedzy produkcja potencjalng
(wykorzystujaca wszystkie dostepne na dany
moment $rodki w gospodarce — prace ludzka,
inwestycje, etc.) a rzeczywista, co niesie za
soba ryzyko wzrostu inflacji, a wiec obnize-
nia atrakcyjnosci inwestycji w papiery dluz-
ne o stalym oprocentowaniu (np. obligacje).
Przyczyna tego jest prosta: kiedy produkcja
rzeczywista zbliza si¢ do potencjalnej, wszyst-
kie zasoby sa wykorzystywane. Jezeli zatem
popyt na dobra nadal wzrasta, potrzeba za-
trudni¢ kolejnych pracownikéw. Ktopot po-
lega na tym, ze wszyscy chcacy pracowac juz
s3 zatrudnieni, jedyna wiec nadzieja w tych,
ktorzy pracowaé nie chcg - aby nakloni¢ ich
do pracy, nalezy jednak zaoferowaé wyzsze
pensje. To moze zmusi¢ firmy do podwyzsze-
nia cen ich dobr, wywolujac wzrost inflacji,
ktora ,zjada” warto$¢ platnosci odsetkowych
z instrumentéw diuznych.

Rynek pracy

Dane z rynku pracy sa swoistymi barome-
trami sytuacji gospodarczej. Najwazniejszy-
mi sa: stopa bezrobocia, Srednia ilo$¢ godzin
pracy i wydajnoé¢. Spadek zatrudnienia ozna-
cza, iz przedsiebiorstwa postrzegaja sytuacje
na rynku coraz gorzej i, chcac ograniczy¢
produkeje, dokonuja zwolnien pracownikow,
badz redukuja place. Powoduje to wzrost bez-
robocia (lub zmniejszenie dochodéw) oraz
spadek nastrojow, co ma bezposrednie prze-
tozenie na konsumpcje. Jezeli wiec spadnie
spozycie indywidualne, bedzie to nakrecaé
dalsza dekoniunkture i spadek przychodéw
firm oraz kurséw akeji. Jednoczeénie uciesza
sie posiadacze obligacji, gdyz zmniejszy sie
ryzyko inflacji (nizsze pensje i konsumpcja
zdusza presje inflacyjna), przez co niezmie-
niona stopa zwrotu przy relatywnie obnizo-
nym poziomie ryzyka przyciagnie kolejnych
inwestoréw, windujac ceny papieréw dluz-
nych do géry. Wskazniki zatrudnienia, plac,
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czy wydajnoéci pracy sa $cisle skorelowane z
wieloma innymi danymi makro - pozytyw-
ne tendencje na tym rynku to przeciez wyz-
sza produkcja przemystowa, a wiec i wyzszy
PKB. Ponadto spadek bezrobocia to poprawa
nastrojow konsumentéw, w konsekwencji
wyzsza konsumpgja, itd.

Budownictwo mieszkaniowe

Tak naprawde ten sektor gospodarki jest
bardzo wazng kwestiag spoleczng i politycz-
na, stanowiac jednoczeénie niewielka czesé
facznej produkcji w gospodarce. Pomijajac
jednakze kwestie polityczne i deklaracje, kto
ile mieszkan wybuduje, dane branzy budow-
nictwa mieszkaniowego sa bardzo waznymi
wskaznikami ekonomicznymi. Analitycy
rynku najwieksza uwage poswiecaja dwém z
nich: liczbie rozpoczetych budéw, i pozwolen
na budowe. Jezeli jakiekolwiek gospodarstwo
domowe chce wybudowaé dom i otrzymuje
pozwolenie na budowe, oznacza to, Ze ocenia
swoja sytuacje finansowg jako bardzo stabil-
na - przeciez gdyby czlonkowie gospodar-
stwa nie mieli stabilnych Zrédel dochodéw
i nie postrzegali sytuacji gospodarczej jako
dobrej, nie podejmowaliby tak czasochlon-
nego wysilku i nie braliby kredytu na kilka-
dziesigt procent wartosci nieruchomosci.
Stad wskaznik ten informuje o tym, jak indy-
widualne podmioty postrzegaja gospodarke.
Szacuje sie, ze liczba pozwolen na budowe
osigga maksimum na rok przed recesja i za-
razem najszybciej z recesji wychodzi. Mimo
niewielkiego udzialu w PKB, budownictwo
mieszkaniowe ma niemaly wplyw na ko-
niunkture. Przeciez po zbudowaniu domu
trzeba go doprowadzi¢ ze stanu surowego do
stanu zdatnego do uzytku, nie zapominajac o
wyposazeniu! Kreuje to dodatkowe miejsca
pracy. Dane z tego sektora traktuje sie jako
wskazniki optymizmu i zaufania konsumen-
tow co do przysztego ksztaltowania si¢ da-
nych makroekonomicznych

Jak stusznie zauwazyl Warren Buffett, na-
wet jesli firma jest $wietnie zarzadzana i osig-
ga najlepsze wyniki w branzy, to jej wyniki
beda powyzej $redniej, ale w obliczu kiepskiej
sytuacji makro, nadal beda marne. Jezeli wigc
chcesz, Szanowny Czytelniku, inwestowac na
rynku bez analizy makrootoczenia to bedzie
to jak gra w ruletke, jesli wejdziesz na rynek
obligacji rzadowych. Gdy zamierzasz uloko-
wacd pienigdze w akcjach - bedzie to jak rosyj-
ska ruletka. Jesli nieszczesliwie wejdziesz w
instrumenty pochodne (chociazby na akgje)
bez znajomoéci gospodarki, tez zagrasz w ro-
syjska ruletke. Z broni pélautomatycznej. ®
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RELACJAZ 1110GOLNOPOLSKIEGO,
FORUM KOt NAUKOWYCHRYNKU
KAPITALOWEGO W MIEDZYZDROJACH

DOROTA SIERAKOWSKA
DOROTA.SIERAKOWSKA@GAZETATREND.PL

Edukacja i wypoczynek - prawdopodobnie
takie hasta przyswiecaly organizatorom Il
0gdlnopolskiego Forum Két Naukowych Rynku
Kapitatowego, ktére odbyto sie¢ w dniach 28-
29 listopada w Miedzyzdrojach. Spotkanie kot
naukowych, zajmujacych sie tematyka rynku
kapitatowego, byto potaczone z konferencja
~Profesjonalny Inwestor”, zorganizowana przez
Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych.

Juz po raz trzeci Fundacja Edukacji Ryn-
ku Kapitalowego przygotowata dla studentow
serie wykladéw poruszajacych réznorodne
tematy zwigzane z inwestowaniem. Uczest-
nicy forum - przedstawiciele 17 kot nauko-
wych z calej Polski - mieli okazje pozna¢
m.in. instrumenty finansowe, ktore dopiero

gazeta] KIEENDpi

od niedawna istnieja na polskim rynku, takie
jak ubezpieczenia inwestycyjne czy produkty
strukturyzowane. Oprécz typowo teoretycz-
nych zagadnien, takich jak konstrukeja, zale-
ty i wady tych instrumentéw, przedstawiano
praktyczne aspekty zwigzane z inwestowa-
niem za ich pomoca.

Dla o0séb czynnie zaangazowanym na
rynku kapitalowym przydatny mégl by¢ wy-
ktad po$wiecony psychologii inwestowania w
praktyce. Czesto bowiem inwestorzy nie zda-
ja sobie sprawy z tego, ze najwigksza trudno-
$cig moze by¢ poskromienie wlasnych emocji
i zahamowanie pewnych psychologicznych
mechanizméw. Waznym punktem programu
konferencji byly takze warsztaty, po$wiecone
- do wyboru - praktycznym aspektom analizy
technicznej lub specyfice rynkéw surowco-

wych.

Studenci mogli takze uczestniczy¢ w wy-
ktadach przygotowanych na konferencje Sto-
warzyszenia Inwestorow Indywidualnych.
Jednak, mimo réznorodnos$ci tematow, pre-
zentacje te nie doréwnywaly pod wzgledem
merytorycznym wyktadom przygotowanym
dla samych kot naukowych.

Zakonczenie konferencji bylo okazja do
wymiany do$wiadczen przez czlonkéw kot
naukowych, zaangazowanych w réznorodne
projekty. Niewatpliwie atutem calego przed-
siewziecia byl wybor Miedzyzdrojéow na
miejsce konferencji. Dzieki temu Forum Kot
Naukowych nie tylko dalo studentom mozli-
wo$¢ wzbogacenia swojej wiedzy, lecz takze
bylo $wietna okazja do wypoczynku. B
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Jednostka indeksowa - instrument po-
chodny, ktérego cena zalezy od wartosci
danego indeksu gieldowego. Ten instru-
ment finansowy umozliwia wigc inwestycje
réwnowazng nabyciu calego portfela akgji
wchodzacych w skiad tego indeksu. Jednostki
indeksowe pozwalaja osiagaé zyski zar6wno
na wzrostach, jak i na spadkach cen na ryn-
ku akcji. Na polskim rynku dostepny jest
jeden rodzaj jednostek indeksowych - Mini-
WIG20, ktérego instrumentem bazowym jest
WIG20. Warto$¢ tej jednostki indeksowej to
10% warto$ci indeksu. Nabywca moze zakon-
czy¢ inwestycje na dwa sposoby. Po pierwsze
poprzez wystawienie opcji, a wiec zawarcie
transakcji przeciwstawnej. Po drugie poprzez
wykonanie opcji, na ktore moze sie zdecydo-
wa¢ w dowolnym momencie, do dnia poprze-
dzajacego dzien wygasniecia wlacznie. B

Rynek Pozagieldowy (OTC - ovet the
counter market) - rynek umozliwiajacy kup-
no i sprzedaz instrumentéw finansowych
poza parkietem gieldy. W odréznieniu od
rynku gieldowego, na rynku pozagieldo-
wym dopuszczalne sg transakcje zawierane
bezposrednio miedzy inwestorami, ceny sa
negocjowane pomiedzy poszczegdlnymi bro-
kerami. Ten rynek jest przeznaczony gtéwnie
dla mniejszych i mniej wiarygodnych spotek,
ktore nie spelniajg kryteriéw obowiazujacych
spotki notowane na rynku gieldowym. W
Polsce rynek pozagieldowy prowadzi spétka
MTS-CeTO S.A., a najwiekszym rynkiem

pozagietdowym na $wiecie jest amerykanski
NASDAQ. W

gazetaT RE“DpI

Cecil W. Jackson

“BAJKI W SWIECIE BIZNESU.
MROCZNA PRAWDA 0 FALSZOWANIU
SPRAWOZDAN FINANSOWYCH"

Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 203

ANNA GRODECKA
ANNA.GRODECKA@GAZETATREND.PL

»Bajki w $wiecie biznesu” to fascynujaca
opowie$¢ o najwiekszych falszerstwach i naj-
ciekawszych bankructwach w historii amery-
kanskich firm. Do polskich czytelnikow za-
zwyczaj docierajg skrotowe informacje o tym,
co dzieje sie za oceanem. Ostatnio poswieca
sie temu wiecej uwagi - przecietny Polak wie,
ze upadl bank X, a Y jest na krawedzi ban-
kructwa. Jednak malo kto zdaje sobie sprawe
z tego, co kryje si¢ za tymi stwierdzeniami i
jak doszlo do tych spektakularnych wyda-
rzen. Cecil W. Johnson, ksiegowy, biegly re-
wident i wykladowca rachunkowosci, w swo-
jej ksiazce wprowadza nas w magiczny $wiat
amerykanskiej rachunkowo$ci, wyjasniajac w
szczegotach, jak dochodzito do najwiekszych
przekretow.

Ksigzka jest podzielona na rozdzialy, w
ktorych autor omawia poszczegdlne typy i
rodzaje oszustw ksiegowych oraz ich konse-
kwencje. Najwiecej miejsca poswiecono hi-
storii Enronu i WorldComu. Kiedy si¢ czyta
to, co dzialo sie w opisywanych firmach i ich
sprawozdaniach finansowych, wlos jezy sie
na glowie. Jak to mozliwe, ze SEC, audytorzy,
akcjonariusze, nikt nie dostrzegat przekretow
na wiele milionéw, a nierzadko miliardéow
dolaréw? Autor nie ogranicza sie do prezen-
towania historii, opisuje rowniez sygnaty, po
ktorych mozna bylo poznaé, ze w danych
spotkach dzialo si¢ co$ ztego. Okazuje sie, ze
czesto na podstawie publicznie dostepnych
materialéw mozna bylo nabra¢ podejrzen co
do wynikéw finansowych bohateréw prezen-
towanych ,,bajek”

Do czestych zabiegéw, majacych na celu
falszowanie i ubarwianie sprawozdan finan-
sowych, naleza m.in.: sztuczne sterowanie
rezerwami, bledne rozlozenie w czasach
przychodéw i kosztow, zanizanie kosztéw
przez ich kapitalizacje, a takze wykorzysty-
wanie podmiotow specjalnego przeznaczenia
(SPV), w czym przodowal Enron. Nierzad-
ko zdarzalo sie, ze spolki naciagaly wyniki

finansowe, aby te spelnialy oczekiwania i
prognozy analitykéw z Wall Street. Stoso-
wano przy tym albo drobne sztuczki, albo
oszustwa szyte grubymi ni¢mi, jak np. wy-

Cecil W. Jackson

MROCZNA PRAWDA

o FALSZOWANIU

SPRAWOZDAN FINANSOWYCH

mazywanie pewnych kosztow z ksiag firmy
i usuwanie faktur z ewidencji (jak robiono
w spolce Livent). Historia Enronu, ktdrej w
ksigzce pos$wiecono najwiecej miejsca, to fa-
scynujaca opowies¢ o tym, jak energetyczny
koncern przerodzit sie w spotke dzialajacy
na rynku finansowym, majaca liczne pod-
mioty nieskonsolidowane, ktére stuzyty do
ukrywania rosngcego dlugu i generowania
sztucznych przepltywéw pienieznych. Nieste-
ty, w przypadku Enronu, jak i innych opisa-
nych spélek, okazalo sie, ze wing ponosili nie
tylko zarzadzajacy i pracownicy spélki, ale i
zewnetrzni audytorzy oraz skorumpowani
analitycy rynkowi.

Chociaz nie naleze¢ do fascynatéw rachun-
kowosci, pozycje Cecila W. Johnsona prze-
czytalam z prawdziwg przyjemnoscig. Myéle,
ze gdyby uczono studentéw na podstawie
takich lektur, to rachunkowo$¢ nalezataby do
ich ulubionych przedmiotéw. Jest to ksiazka,
ktéra powinna zjawi¢ sie na polce kazdego,
kto powaznie podchodzi do analizy funda-
mentalnej spotek i inwestowania. Juz nie
moge doczeka¢ sie publikacji, ktére w podob-
ny sposOb opisza zawilosci rachunkowosci
bankéw inwestycyjnych i firm finansowych,
ktore sa ,bohaterami” obecnego kryzysu fi-
nansowego. W

WIELCY INWESTORZY

SIRJOHN TEMPLETON — PROPAGATOR
IDEI ETYCZNEGO INWESTOWANIA

ANNA GRODECKA
ANNA.GRODECKA@GAZETATREND.PL

John Templeton na trwate zapisat sie w
historii finanséw jako zatozyciel jednej z
najstawniejszych grup funduszy inwesty-
cyjnych, nazwanej od jego imienia. Zmarty
w czerwcu tego roku inwestor od wielu lat
zyt na uboczu gietdowych zawirowan, zaj-
mujac sie filantropia i pisaniem ksiazek o
rozwoju duchowym cztowieka. Jego osoba
jest niezwyktym przyktadem na to, ze duze
pieniadze nie zawsze maja negatywny
wptyw na ludzi i nie musza by¢ wynikiem
chciwosci i metnych interesow.

Wyboista droga na szczyt

John Templeton urodzit sie 29 listopa-
da 1912 roku w Winchester w stanie Ten-
nessee w Stanach Zjednoczonych. Jego
ojciec handlowal bawelng i byl prawni-
kiem. Rodzina Templetonéw byla bardzo
religijna, mtody John wychowywany byt
w duchu prezbiterianiskim, co wywarlo
duzy wplyw na jego pdzniejsze zycie i po-
glady.

Zdolny chlopiec jako jeden z niewielu
w miasteczku mial szanse uczeszczaé do
college’u. Pdzniej, dzieki finansowemu
wsparciu rodzicdw, studiowal na Yale
University. Niestety, podczas drugiego
roku studiéw jego ojciec stracil prawie
caly majatek i aby moéc kontynuowad
studia, John musiat zdoby¢ pieniadze na
wlasng reke. Udalo mu sie to dzieki wy-
bitnym wynikom w nauce — nagrody i
stypendia pozwolily mu sfinansowa¢ dal-
sze studia. John byt takze zalozycielem
uczelnianej gazety, w ktérej odsprzedawat
miejsce reklamowe. Szkote ukonczyl w
1934 roku, osiagajac jeden z najlepszych
wynikéw. Bronil si¢ z prawa. Kolejnym
po Yale University przystankiem na na-
ukowej $ciezce Johna Templetona byl
Oxford, ktéry inwestor ukonczyt w 1936
roku z tytutem M.A., po czym wrdcil do
Stanéw Zjednoczonych.

Po powrocie do USA John Templeton
rozpoczal kariere zawodowa, zatrudnia-
jac sie na Wall Street. W roku 1937 ozenit
sie z Judith Folk, z ktéra miat pdzniej tro-
je dzieci. W 1939 roku, kiedy wszyscy wy-

przedawali akcje w obawie przed wojna,
John Templeton pozyczyt 10000 dolaréw
i kupil po 100 akeji 104 firm, z ktérych
kazda kosztowata 1 USD albo mniej. W
sumie inwestycja ta wyniosta go 10 400
dolaréw, a 34 z wybranych przez niego
firm bylo wdéwczas w stanie upadtosci.
Kiedy 4 lata pdzniej pozbywat sie akeji, ta
inwestycja miata juz warto$¢ 40000 USD.

W miedzyczasie, w 1940 roku, John
kupil malg firme inwestycyjna, ktéra na-
zwal Templeton, Dubbrow and Vance.
14 lat pdzniej jego spotka przeksztalcita
sie w fundusz powierniczy. Templeton
Growth Fund ruszyt w Kanadzie, a nie w
Stanach Zjednoczonych, co bylo zwiaza-
ne z korzy$ciami podatkowymi, a takze
podkreslato globalny wymiar inwestycji
funduszu. Réwniez w tym dziesiecioleciu,
w 1951 roku, zmarta zona Templetona -
Judith. Inwestor ozenil sie ponownie w
1958 roku, z Irene Reynolds Butler.

Rozwoj imperium Templetona

Ruszajac z Templeton Growth Funds,
John Templeton zapoczgtkowal nowa
epoke w historii funduszy inwestycyj-
nych. Jako jeden z pierwszych zaintereso-
wal sie zagranicznymi inwestycjami, ryn-
kiem azjatyckim, japonskim, z ktérych
wycofat si¢ na czas, tuz przed azjatyckim
kryzysem. Inwestor czesto nazywany jest
pionierem globalnie zdywersyfikowanych
funduszy inwestycyjnych - ta strategia
przyniosta mu miliardy dolaréw. Jako
jeden z pierwszych stworzyl réwniez wy-
specjalizowane fundusze, inwestujace w
energie nuklearng, chemikalia oraz tech-
nologie.

Zalozony w 1954 roku Templeton
Growth Fund stal si¢ sztandarowym fun-
duszem inwestora - od lipca 1954 roku do
1992 roku osiaggnal $rednia roczng ren-
townos$¢ 14,5%. W 1992 roku John Tem-
pleton postanowit sprzeda¢ swoja grupe
inwestycyjng na rzecz Franklin Group,
ktora za imperium inwestora zaplacita
440 milionéw dolaréw.

Zdaniem Johna Templetona kluczem
do udanego inwestowania jest zdrowy
rozsadek. Inwestor byl przeciwnikiem

analizy technicznej, opierat sie praktycz-
nie na analizie fundamentalnej. Radzit,
aby powstrzymywaé sie od inwestycji
w najbardziej zyskowne aktywa z kilku
ostatnich lat. Zamiast tego nalezy patrzec
na spotki globalnie, wyszukiwaé te naj-
gorsze i wybrac z listy te, dla ktérych zty
wynik byt tylko jednorazowym wydarze-
niem, rezultatem przej$ciowych klopo-
tow.

Inwestor opowiadal sie réwniez za
etycznym biznesem, twierdzac, Ze nie-
etyczne przedsiebiorstwo predzej czy
pozniej upadnie. Byl jednym z najwiek-
szych kontrarian w historii - czesto decy-
dowal si¢ na dokonanie transakcji, kiedy
inni szli w zupelnie innym kierunku. Ta
strategia wyszlta mu na dobre - vide hi-
storia z 1939 roku czy tez odsprzedanie
akeji dotcoméw przed peknieciem ban-
ki spekulacyjnej w 2000 roku. Ostatnio
ostrzegal réwniez przed zbyt rozgrzanym
rynkiem nieruchomosci w Stanach Zjed-
noczonych. Mawial: ,Jedli chcesz miec
lepsze wyniki od ttumu, musisz poste-
powa¢ inaczej niz ttum” Radzit réwniez,
by inwestowa¢ w punkcie najwiekszego
pesymizmu.

John Templeton byl dosy¢ zachowaw-
czym inwestorem, wystrzegal sie zaciaga-
nia dtugéw, dostrzegal niebezpieczenstwo
w zabezpieczeniu kredytéw hipotekami -
te zasady zostaly mu wpojone juz w dzie-
cinstwie przez rodzicéw. Pytany o to, co
sadzi o Warrenie Buffecie, odpowiadal, ze
ceni go jako znakomitego inwestora, ale
nie rozumie jego koncentracji na amery-
kanskim rynku i na rodzimych inwesty-
cjach. W wielu wypowiedziach podkre-
$lat koniecznoé¢ globalnego patrzenia na
$wiat: ,,Inni chlopcy z Yale pochodzili z
bogatych rodzin i zaden z nich nie byl za-
interesowany inwestowaniem poza USA.
Pomysélalem: to bardzo egoistyczne. Dla-
czego mamy by¢ tacy krotkowzroczni i
ograniczeni, zeby skupia¢ sie tylko na
Ameryce? Czy nie nalezy by¢ bardziej
otwartym?”

Zycie z dala od Wall Street

John Templeton byt przywiazany do
ojczyzny i tradycji religijnych. Nie wa-
hat si¢ jednak podejmowac¢ decyzji, ktére
wynikaly z czystego rachunku ekono-
micznego. Ze wzgledéw podatkowych
zrezygnowal w 1968 roku z obywatelstwa
USA, przyjmujac obywatelstwo brytyjskie
i Wysp Bahama, gdzie nastepnie zamiesz-
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kal. Zyl w Nassau, cieszac sie spokojem i
dobra pogoda. Nigdy nie byl zaintereso-
wany konsumpcyjnym stylem Zycia - nie
mial szofera, nie latal pierwsza klasg.

W 1972 roku postanowil, ze corocznie
bedzie przyznawal Nagrode Templetona
za osiggniecia w dziedzinie religii, rozwo-
ju duchowego. Dostrzegl brak podobnej
nagrody na liscie dziedzin, za ktore przy-
znawana jest Nagroda Nobla i aby pod-
kresli¢ jej wage postanowil, ze jej wartos§¢
bedzie przewyzszala warto$¢ sztokholm-
skiego wyrdznienia. Pierwsze odznacze-
nie, w 1973 roku, otrzymala Matka Tere-
sa z Kalkuty, otrzymujgc 85000 USD. W
roku 2008 roku warto$¢ nagrody wynosi-
ta juz 1,6 mIn dolaréw. Pelna nazwa tego
prestizowego wyréznienia brzmi obecnie:
Nagroda za Postep w Badaniach lub Od-
kryciach w Dziedzinie Rzeczywistosci
Duchowej. Do jej laureatéw zaliczajg sie
m.in. brat Roger i Aleksander Solzeni-
cyn. W 2008 roku nagroda zostala po raz
pierwszy w historii przyznana Polakowi,
uczonemu Michalowi Hellerowi, ktoéry
jest teologiem, fizykiem i kosmologiem
oraz profesorem filozofii na Papieskiej
Akademii Teologicznej w Krakowie. Lau-
reat przekazal nagrode Centrum Koper-
nika.

W 1987 roku ruszyta Fundacja Tem-
pletona, ktéra wspiera rozwdj nauki i
projekty badawcze, takze w dziedzinie
duchowej. Sam John Templeton jest au-
torem wielu ksiazek, i to nie o tematyce
inwestycyjnej, jak wielu mogloby sadzi¢,
a o tematyce religijnej i rozwazaniach
etycznych. Przez cate zycie petnil wyso-
kie funkcje w ko$ciele prezbiterianiskim,
a swoj majatek staral sie przeznacza¢ na
szlachetne cele. W 1987 roku przyjal wy-
roznienie szlacheckie od krélowej Elz-
biety II, ktéra docenila jego dziatalnos¢
filantropijna.

W 1993 roku zmarta druga Zona Sir
Johna, a on sam odszed! 8 czerwca 2008
roku, w szpitalu na Bahamach, w wyniku
zapalenia pluc. Kiedy$ inwestor powie-
dzial: ,Zdalem sobie sprawe z tego, Ze
bede na tej planecie tylko raz i to przez
krétki czas. Co moge zrobic ze swoim zy-
ciem, tak by przynioslo trwate korzysci?”
Nie ma watpliwosci, ze John Templeton
wzial sobie do serca to pytanie i udowod-
nil, ze bogactwo jednostki nie musi by¢
powigzane z egoizmem i moze przynies¢
wymierne korzysci rowniez innym. M
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PIOTR NIEWIADOMSKI
PIOTR.NIEWIADOMSKI@GAZETATREND.PL

Stocznia Gdansk pojawia si¢ w ostatnim
czasie w mediach do$¢ czesto. Co chwile
stycha¢ doniesienia o rozmowach, planach
restrukturyzacji, interwencji rzadu albo o
opinii Komisji Europejskiej. Tymczasem,
Stocznia znéw jest powodem do dumy dla
wszystkich Polakéw. To dzieki niej o Gdan-
sku znéw mowi sie na caltym $wiecie. No i
jeszcze dzieki Davidowi Glimourowi...

26 sierpnia 2006 roku w Gdansku na te-
renie stoczni odbyl sie wyjatkowy koncert.
David Gilmour wystapit z okazji 26. rocznicy
zatozenia NSZZ Solidarnos¢. Samo pojawie-
nie si¢ lidera Pink Floyd w Polsce bylo wy-
darzeniem ogromnej rangi. Tymczasem, po
niemal dwdch latach od tamtego koncertu,
fani Davida Gilmoura i Pink Floyd znéw sa
rozpieszczani przez jednego z najlepszych gi-
tarzystow wszechczasow.

Niedawno ukazal si¢ nowy album kon-

certowy zatytulowany ,Live in Gdansk’, na
ktérym zamieszczony jest zapis gdanskiego
koncertu Gilmoura. Jest to prawdziwa gratka
dla jego wiernych fanéw. Album ukazal sie w
kilku wersjach, ktore roznia si¢ zawartoscia.
Wybor jest szeroki — od wersji dwuplytowej
zawierajgcej zapis koncertu w formacie audio
az po piecioplytowy zestaw kolekcjonerski
- zapis koncertu w formacie audio i na dvd
oraz nagrania z trasy koncertowej w innych
miastach $wiata, do ktérych dofaczono pla-
kat, zdjecia z koncertu, a nawet kostke do gry
na gitarze!

Dla kazdego, kto nie byl na koncercie,
opisywane przeze mnie wydanie jest jak bi-
let, ktory pozwala si¢ tam przenie$¢. Z kolei
dla wszystkich, ktérzy byli na historycznym
wystepie Gilmoura w Gdansku, najnowszy
album koncertowy jest pozycja absolutnie
obowigzkows, ktoéra pomoze przypomnie¢
niesamowite wydarzenia sprzed dwoch lat.

Gdy pisze te stowa jestem wlasnie na
moim prywatnym koncercie Gilmoura i
wstuchuje sie w niepowtarzalny dzwigk jego
gitary. Drodzy fani Pink Floyd, powiem Wam
tylko tyle: Wish You Were Here*. B

* Chciatbym, zebyscie tu byli
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