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Pierwszy blog maklerski

Poblogujmy o inwestowaniul...

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

Wejdz na blogi.bossa.pl. blogi.B@SSA.PL
g

BANKU OCHRONY SRODOWISKA S.A.

S DOM MAKLERSKI

Centrala: ul. Marszatkowska 78/80, 00-517 Warszawa, tel.: (+48) 22 50 43 000, makler@bossa.pl, www.bossa.pl

Oddziaty: Biatystok / Bielsko-Biala / Bydgoszcz / Czestochowa / Gdansk / Katowice / Kielce / Koszalin / Krakéw
Leszno / tomza / L6dz / Ostroteka / Olsztyn / Poznan / Rybnik / Szczecin / Tomaszéw Mazowiecki / Wroctaw

DM BOS S.A. dziata na podstawie zezwolenia KNF

Najnowsze wydanie Trendu przeczytasz . S
réwniez w 20 kawiarniach CoffeHeaven na terenie Warszawy.
Szczegoly na www.gazetatrend.pl

GIELDA JAK PILKARSKA LIGA

Skonczyt si¢ pierwszy kwartat i nadchodzi czas publikacji
kwartalnych raportow. Niestety, dla niektorych spotek beda
to jedne z ostatnich sprawozdan. Hazardowe zabawy czesci
przedsiebiorcow zaczynajg przynosi¢ skutki. Cale zamiesza-
nie z wykorzystywaniem opcji do spekulacji walutowych
przypomina mi nieco zjawisko korupcji w polskim futbolu.
Wladze spotek stanowczo zaprzeczaja doniesieniom, ze wy-
stawialy opcje zupelnie tak samo, jak trenerzy klubow pit-
karskich zaprzeczali informacjom, ze za ich kadencji klub
handlowat meczami. Niestety, stopniowo okazuje sie, ze niewielu bylo poza rynkiem
korupcyjnym, na ktérym mozna byto handlowa¢ wynikami, a na gieldzie coraz mniej
jest spotek, ktorych wladze oparly sie pokusie spekulacji walutowych. W jednym i
drugim przypadku cierpig niewinni - z jednej strony oszukani kibice, a z drugiej
zwalniani pracownicy upadtych firm.

Miejmy jednak nadzieje, ze polska gospodarka nie poniesie jednak tak dotkliwej
porazki jak polska reprezentacja pitkarska.

Analogii pitkarskich jest w naszej gospodarce wiecej — wcigz nie milkna dyskusje
na temat terminu wprowadzenia euro. Jedni chcieliby, aby w 2012 zaréwno wprowa-
dzi¢ euro (walute), jak i zorganizowa¢ Euro (mistrzostwa). Jednakze, mimo iz organi-
zacja mistrzostw idzie coraz lepiej, to niekonczace sie dyskusje na temat wprowadze-
nia waluty stawiaja pod duzym znakiem zapytania mozliwo$¢ powodzenia projektu
»podwdjne euro 2012”. Zapraszam do lektury Wywiadu Inwestora, w ktérym Witold
Orlowski przedstawia swoje poglady na temat mozliwosci wprowadzenia wspolnej
waluty w Polsce.

O inwestowaniu w nieruchomosci mozna przeczytac i ustysze¢ praktycznie wsze-
dzie. Z drugiej strony, o inwestowaniu w ryz, monety i sztuke nie pisze si¢ prawie
nigdzie. W biezgcym numerze zaréwno zwolennicy, jak i przeciwnicy podazania za
trendem wydawniczym znajda co$ dla siebie — w dalszej czesci miesiecznika komen-
tujemy obecng sytuacje na rynku nieruchomodci oraz przedstawiamy kolejne mozli-
wosci inwestycyjne zwigzane z rynkami alternatywnymi.

A co po godzinach? W tym miesigcu nie konczymy analiz wraz z zamknieciem
rynku. W czasie kryzysu warto by¢ na najwyzszych obrotach na okraglo, zeby nie
przegapi¢ zadnej okazji, wigc zachecamy do wyrabiania ,,analitycznych” nawykow na-
wet w czasie wolnym. Sprébujemy zatem przekonac wszystkich, ze analiza finansowa
moze by¢ naprawde nieztg rozrywka. Licze na to, ze wielu z Was, drodzy Czytelnicy,
bedzie moglo za jaki$ czas powiedzie¢ o ktérejs z opisanych w ,,Inwestorze po godzi-
nach” gier ,,I love this game”.
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KREDYTY HIPOTECZNE

JAK WALCZYC Z BANKAMI

W ostatnich tygodniach glo$no jest o
bankach ,wyciskajacych” od swoich klien-
tow ostatnie pienigdze. Klienci Polbanku
doswiadczyli tego na wiasnej skorze - w mo-
mencie, kiedy warto$¢ kredytu hipotecznego
denominowanego w walucie obcej rosnie
(kredyt wyceniany z polskich ztotowkach) a
warto$¢ zabezpieczenia tego kredytu spada
- banki mogg interweniowa¢ na kilka sposo-
béw. Zapisy w umowach kredytowych s3 na
tyle niekorzystne dla klienta, ze bank moze
podwyzszy¢ marze kredytows, co w przypad-
ku klientéw Polbanku mialo miejsce. Klient
banku moze przedstawi¢ inne zabezpieczenie
kredytu, np. dodatkowa nieruchomo$¢, albo
splaci¢ réznice wynikajaca ze wzrostu kursu
waluty kredytu. Trzecim rozwigzaniem jest
podwyzszenie marzy kredytu, ale to moze
doprowadzi¢ do pogorszenia si¢ wyplacalno-
$ci kredytobiorcy. Niewatpliwie kilkunasto-

procentowy spadek cen
nieruchomosci, wzrost za-
diuzenia kredytobiorcéw spo-
wodowany wahaniami na rynku
walutowym oraz zmniejszanie akcji
kredytowej moga, w dluzszej perspek-
tywie, prowadzi¢ do zapaci nie tylko na

rynku kredytow hipotecznych, ale réwniez
w calej gospodarce. Banki dodatkowo same
pogarszaja sytuacje swoich klientéw poprzez
zwigkszanie marzy na kredytach. Dobrym
rozwigzaniem moze okaza¢ si¢ przeniesienie
calego kredytu do innego banku, jednak w
przypadku kredytéw denominowanych w wa-
lutach sptaci¢ nalezaloby réwniez zadluzenie
wynikajace z réznic kursowych (w przypadku
kredytu na 300 000 zt we frankach zadtuzenie
w ciagu roku wzrosto nawet o 100 000 zt). W
przypadku kredytow ztotowych sytuacja jest
o wiele mniej skomplikowana i kredyt latwiej

p w“
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przenies¢. Mar-
czyli  opro-
centowanie kredytu,
mozna z bankiem zawsze
negocjowaé, np. w przypadku lep-
szej kondycji finansowej kredytobiorcy czy w
przypadku duzego wkladu wiasnego. Wyso-
ko$¢ marzy kredytu hipotecznego uzalezniona
jest rowniez od wskaznika LTV - czyli stosun-
ku kwoty kredytu do wartosci zabezpieczenia
tego kredytu. Jedli dostaliémy duzy spadek to
moze by¢ réwniez argument przemawiajacy
za obnizeniem marzy kredytu. Banki musza
zarabia¢ w dluzszym okresie czasu, jednak
jesli nie beda walczy¢ o klienta, wlasnie niski-
mi marzami, to ich spora cze$¢ zyskow bedzie
stata pod znakiem zapytania. B

KAMPANIA REKLAMOWA SKOK
»~NIE WINCIE NAS, NIE JESTESMY BANKIEM!”

Trwajaca kampania Spotdzielczych Kas
Oszczednosciowo - Kredytowych wyce-
lowana w banki stoi pod znakiem zapyta-
nia. Oferta SKOK atakuje banki sugerujac
klientom, ze za kryzys odpowiedzialne
sa wlasnie banki. We wtorek prezes ZBP
Krzysztof Pietraszkiewicz wystat do prezesa
zarzadu SKOK list z zagdaniem zakonczenia
kampanii. ,W zwiazku z ostatnig kampania
reklamowsg Spoldzielczych Kas Oszczed-
nosciowo - Kredytowych, wyrazamy nasze
stanowcze oburzenie. Tg droga wzywam

Pana Prezesa do natychmiastowego prze-
rwania tych dzialan” - mozna przeczytaé
w lidcie. Prezes Pietraszkiewicz napisal,
ze ,dotychczasowe kroki, zmierzajace do
przeciwdzialania spowolnieniu gospodar-
czemu stopniowo przynosza pozytywne
efekty, mimo zintensyfikowanych negatyw-
nych i podwazajacych zaufanie do rynku
finansowego dziatan marketingowych nie-
ktérych instytucji”. Tymczasem rzecznik
prasowy SKOK Andrzej Dunajski powie-
dzial, ze ,,zwycigezymy prawdg. Nie zamie-

rzamy wycofywac si¢ z tego, co jest zgodne
z istota prawdy. SKOK-i nie sa bankami.
Potwierdzil to we wtorek w swoim wyroku
Trybunal Konstytucyjny”. Warto doda¢, ze
niedawno Trybunal Konstytucyjny orzek,
ze SKOKIi nie sa bankami w rozumieniu od-
powiednich przepiséw prawa. Sprawa nie
zajmie si¢ UOKIK, poniewaz sama reklama
nie narusza intereséw klientow. Wszyst-
ko wskazuje, ze banki moga przygotowac
kontratak reklamowy, ktéry moze okaza¢
si¢ bolesny dla SKOKéw. W

AFRYKANSKIE INWESTYCJE Z MULTIFUND.PL

Platforma Inwestycyjna Multifund.pl
wprowadza do sprzedazy trzy nowe fundu-
sze z oferty Word Investment Opportunities
Funds. Polityka inwestycyjna tych funduszy
zaklada zaangazowanie w tak ciekawych re-
gionach jak Afryka, Bliski Wschéd czy Chi-
ny i Indie. Dzigki nowym funduszom, nasi
klienci mogq juz inwestowac poprzez WIOF
na takich rynkach, jak Afryka, Bliski Wschéd
czy Chiny i Indie. Niszowe, a jednoczesnie per-
spektywiczne rynki, jakie oferuje WIOF za po-
Srednictwem swoich nowych funduszy, cieszg
sig rosngcym zainteresowaniem inwestorow
- podkresla Marcin Pijaczynski, Specjalista

ds. funduszy inwestycyjnych Multifund.pl.
Nowe fundusze WIOF w ofercie Multifund.pl
to: WIOF African Performance Fund, WIOF
China-India Performance Fund, WIOF Mid-
dle East Performance Fund. Juz po raz drugi
w tym roku poszerzamy oferte funduszy WIOF
dostepnych za posrednictwem Platformy In-
westycyjnej Multifund.pl. Wsréd poprzednio
wprowadzonych do sprzedazy funduszy zna-
lazt sie WIOF Pakistan Performance Fund,
ktéry okazal sig jednym z naszych hitow sprze-
dazowych. Takie wyspecjalizowane fundusze
traktowane sq przez naszych klientéw jako
doskonate uzupetnienie portfela - powiedzial

Marcin Uczkiewicz, Prezes Netfield S.A., fir-
my bedacej wlascicielem Platformy Inwesty-
cyjnej Multifund.pl. W ofercie Multifund.pl
znajduje si¢ juz ponad 200 funduszy i subfun-
duszy oferowanych przez dziesie¢ towarzystw
funduszy inwestycyjnych. W najblizszym
czasie na platformie pojawia sie produkty ko-
lejnego zagranicznego towarzystwa. Wszyst-
kie fundusze inwestycyjne dystrybuowane
za posrednictwem Platformy Inwestycyjnej
Multifund.pl dostgpne sg bez oplat manipu-
lacyjnych, pobieranych przez tradycyjne fir-
my posrednictwa finansowego. B
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FLASH EMITENT

Przeglad najwazniejszych informagji
o spotkach
Remak S.A.

W raporcie biezacym zarzad firmy zawiado-
mil, ze zarekomendowal WZA wyplate dywi-
dendy za 2008 r. w wysokosci 2.550 tys., co daje
0,85 gr. na jedna akcje. Zaproponowane termi-
ny realizacji $wiadczenia to: termin przydzialy
dywidendy - 30 kwietnia oraz termin wyplaty
dywidendy - 22 maj.

Mieszko S.A.

Prezes spotki Marek Moczulski zlozyl re-
zygnacje ze stanowiska prezesa zarzadu i dy-
rektora generalnego, ktéra byla spowodowana
powaznymi réznicami dotyczacymi rozwoju
przedsigbiorstwa pomiedzy zarzadem a akcjo-
nariuszem wiekszosciowym.

Telekomunikacja Polska S.A.

Zarzad spolki poinformowal, ze agencja
S&P podwyzszyla perspektywe ratingowa ze
stabilnej do pozytywnej, a takze podtrzymany
zostal rating dlugoterminowej wiarygodnosci
kredytowej na poziomie BBB+. Ponadto zarzad
spolki podjat decyzj¢ o wyplacie dywidendy za
rok 2008 r. w wysokosci 1,50 zt na jedna akcje.
Ostateczna decyzje w sprawie dywidendy po-
dejmie WZA.

Grupa ZywiecS.A.

Zarzad spotki po akceptacji rady nadzorczej
przedstawi propozycje wyplaty dywidendy za
2008 r. w wysokosci 20 zt za jedna akeje.

Noblebank

Zarzad poinformowal o ustaleniu wyplaty
dywidendy za rok 2008 w wysokosci 21 gr. na
jedna akcje. Dzien przydzialu dywidendy zostat
ustalony na 10 kwietnia, natomiast wyplata dy-
widendy odbedzie si¢ w dniu 30 kwietnia br.

Sygnity

Zarzad spolki poinformowat o emisji obliga-
¢ji w ramach programu emisji obligacji. £aczna
warto§¢ nominalna wyemitowanych obligacji
wynosi 3.530.000 zlotych, natomiast warto$¢
nominalna jednej obligacji: 10.000 zlotych.
Obligacje zostalty wyemitowane jako obligacje
dyskontowe, ktérych rentowno$¢ oparta jest o
wysokos$¢ stawki WIBOR 3M oraz marze dla
inwestorow. Obligacje te zostaly wyemitowane
w trybie niepublicznego proponowania nabycia
papieréw warto$ciowych. Obligacje zostaty wy-
emitowane jako obligacje niezabezpieczone, na
okaziciela.

Z ZIEMI CHINSKIE) DO USA

Jak donoszg chinskie media coraz wigcej
Chinczykéw decyduje sie na przeprowadzke
do USA. Duzy odsetek sprzedanych domow
w USA to nieruchomos$ci kupowane przez
obywateli z Pafistwa Srodka. Zapas¢ na ame-
rykanskim rynku doprowadzala do wzmozo-
nego popytu ze strony obcokrajowcéw, domy

kupuja réwniez inne narodowosci azjatyckie.
Co dziwnego, biorgc pod uwage chinska pro-
pagande przeciwko USA, taka sytuacja wyda-
walaby sie co najmniej ryzykowna ze strony
przecigtnego obywatela przy zakupie nowego
mieszkania. B

STLUCZONA

PIOTR NIEWIADOMSKI
PIOTR.NIEWIADOMSKI@GAZETATREND.PL

Inwestorzy posiadajacy w swoich portfelach
akcje spotki Krosno przezywali w piatek 27
marca trudne chwile. Kurs akgji ich spotki juz
od dluzszego czasu jest w trendzie spadkowym,
ale pigtkowe orzeczenie sadu w sprawie oglo-
szenia upadlo$ci Kro$nienskich Hut Szkta byto
sygnalem do poteznego pikowania. W pigtek
akgje tracily niemal 60% do poprzedniej ceny
zamkniecia. Jedna z przyczyn upadiosci
spotki byta ujemna warto$¢ instrumen-
tow  zabezpieczajacych.

W zwigzku z dos$¢ duza

popularnoscia tego typu in-

strumentéw finansowych na polskim rynku,
w najblizszym czasie mozna spodziewal sie
wérdd spélek gieldowych kolejnych ofiar zbyt
ryzykownej gry dyrektoréw finansowych.

WYBOR CYTATOW:
MIKOLAJ ATANASOW

HUTA SZKLA

MIKOLAJ.ATANASOW@GAZETATREND.PL

»Jeszcze jakis czas temu tak sobie myslatem: bede pracowat w bankowosci, poznam finansjere
Swiata, reguly gospodarcze, jakie rzgdzqg Swiatem i wréce do polskiej polityki z nowym doswiad-

czeniem.”

- Kazimierz Marcinkiewicz, byly premier, obecnie ekspert w dziedzinie

finans6w miedzynarodowych

»Miatem czysto utopijne hobby. Zastanawiatem sig, co zrobic, by gospodarka byta sprawniejsza”

- 0 swoim zyciu w PRL-u.

- Leszek Balcerowicz, ekonomista, polityk, szef Rady Towarzystwa Ekonomistéw Polskich,
byly prezes Narodowego Banku Polskiego, byty minister finanséw

»Kryzys jest najlepszym momentem do pozbycia si¢ nieskutecznych menedzeréw, w tym urzedni-
kow panistwowych. Taryfy ulgowej dla nieefektywnych nie bedzie.”

- Dmitrij Miedwiediew, prezydent Rosji

»Lobbysci i specjalne grupy interesow szykujg sie do walki. Ja tez.”
- Barack Obama, czterdziesty czwarty prezydent USA

»Czeka nas narastajgcy konflikt miedzy klasami i, jesli ludzie stracq prace i naprawde ucierpig,

cholera, czekajg nas nawet zamieszki!”

- Zbigniew Brzezinski, doradca ds. bezpieczenistwa narodowego prezydenta Cartera

TRWAJA PRAC
NA ZtOTEJ 44 W WARSZAWIE

192 metry wysokosci, 54 pietra oraz
251 apartamentow - tak bedzie wygla-
dal apartamentowiec, ktéry budowany
jest obecnie na ul. Ztotej 44 w War-
szawie. Powoli dobiega konca budowa
szkieletowa podstawy calego aparta-
mentowca. Trudno uwierzy¢, ze cala
budowa ma zakonczy¢ si¢ latem 2010
roku - do zakonczenia budowy pozo-
stal juz rok i kilka miesiecy a przeciez
wydaje sie, ze do konca jeszcze daleko.
Calej budowie mozna przygladac sie
przez Internet dzieki zamontowanej na
Patacu Kultury i Nauki kamerce inter-
netowej — zaréwno w dzien i w nocy.
Mozna powiedzie¢ z cala pewnoscia,
ze ulica Zlota odzyje na nowo a sam

budynek doda uroku stolicy. 45 kondygnacji
budynku przeznaczonych bedzie na aparta-
menty, ktére bedzie mozna zaméwi¢ w
trzech stylach: modernistycznym, eko-
logicznym lub autorskim Daniela Li-
beskinda - projektanta calego aparta-

ment owca. Kazde mieszkanie bedzie
mialo w standardzie klimatyzacje,
mitego portiera a takze do dyspozycji
wspdlny 25 metrowy basen. Dla miesz-
kancéw cenigcych sport projektant Da-
niel Libeskind przewidziat fitness club,
saune oraz tarasy z prywatnym ogro-
dem. Dobry apartament mozna kupi¢
juz za 2 mln zi 1 metr kwadratowy

»Mpysle, ze rolnictwo bedzie najlepszg inwestycjq. Rolnictwo przez 30 lata bylo strasznym sekto-
rem. Przez dekady pienigzni oszusci i papierowi oszusci byli kapitanami tego wszechswiata. Teraz
to si¢ zmienia. Teraz ludzie, ktorzy naprawde wytwarzajq rzeczy bedg na wierzchu. Zobaczycie
maklerow jezdzgcych taksowkami. Bystrzejsi bedq jezdzic traktorami, bo bedg pracowad dla rol-
nikéw. A 29-letni rolnicy bedg jezdzi¢ lamborgini. Wiec powinniscie znaleZ¢ sobie sympatycznego
rolnika i podczepic sie pod niego, albo nig, bo to jest miejsce, gdzie przez nastepnych kilka dekad
bedg pienigdze.”

- Jim Rogers, amerykanski inwestor i komentator finansowy, wspotzalozyciel Quantum Fund

»Zachowat si¢ bardzo dobrze. Ani razu sig¢ nie odezwat.”

- anonimowy uczestnika spotkania w Ministerstwie Skarbu, dotyczacego prezentacji doku-
mentéw zwigzanych z debiutem PGE o roli doradczej Kazimierza Marcinkiewicza w zespole
Goldman Sachs, ktéry przygotowuje debiut PGE

»Sytuacja w swiatowej gospodarce jest straszna. Trzeba zapobiec powstaniu pusty# bezrobocia.
Ich istnienie mogloby doprowadzic do zamieszek, a nawet wojen.”
- Dominique Strauss-Kahn, dyrektor zarzadzajacy Miedzynarodowego Funduszu Walutowego

b}

W przyszlym roku zacznie si¢ w USA ozywienie gospodarcze. Ten kryzys
powoli juz si¢ koticzy. Odsunelismy grozbe kolejnego wielkiego kryzysu,
nie upadnie juz zaden wielki bank.”

- Ben Bernanke, szef FED

WYDARZENIA

FLASH EMITENT

Przeglad najwazniejszych informagji
o spotkach

Bank Handowy

Rada nadzorcza banku zarekomendowa-
fa niewyptacanie dywidendy za rok 2008.
Gléwna przyczyna to przestrzeganie zasad
ostroznego i stabilnego zarzadzania bankiem
w zakresie kapitalizacji i plandw finansowych
banku.

Atlantis

W celu rozwiania ewentualnych watpliwo-
$ci Zarzad Atlantis S.A. pragnie poinformo-
wad, iz Atlantis S.A. nigdy nie prowadzil, ani
tez nie prowadzi w chwili obecnej prac nad
projektem zwigzanym z energia odnawialng
w Afganistanie. Po zapoznaniu si¢ w dniu
16-03-2009r z trescia materiatu filmowego
z wystapienia telewizyjnego Pana Mariusza
Patrowicza w telewizji TVNCNBC Biznes w
dniu 11.03.2009 r. oraz zgodnie z uzyskana
od Pana Mariusza Patrowicza ustng informa-
cja spotka Investment Friends Energy S.A. z
siedzibg w Plocku, rzeczywiécie zaangazowa-
na jest we wstepna faze projektu zwiazanego z
energig odnawialng w Afganistanie.

PKN ORLEN S.A.

Zarzad PKN ORLEN S.A. poinformowat,
ze w celu optymalizacji zarzadzania plyn-
nosciag w Grupie Kapitalowej PKN ORLEN
S.A., w dniu 17 marca 2009 roku dokonat
emisji krotkoterminowych obligacji na rzecz
spolki zaleznej Zaktady Azotowe Anwil S.A.,
w ramach programu emisji obligacji, ktéry
emitent podpisal z konsorcjum 6 bankéw w
listopadzie 2006 roku. Obligacje s3 wykorzy-
stywane w zarzadzaniu kapitalem obrotowym
Grupy Kapitalowej PKN ORLEN S.A.

Resbud S.A.

Zarzad Resbud S.A. poinformowal, ze
o zawieszeniu Andrzeja Marczewskiego
w czynno$ciach Prezesa Zarzadu na okres
trzech miesiecy poczawszy od dnia 16 marca
2009 r. przez rade nadzorcza spélki. Powo-
dem zawieszenia jest dotychczasowa nega-
tywna ocena rady nadzorczej dzialalnosci
Pana Andrzeja Marczewskiego pelnigcego
funkcje Prezesa Zarzadu. Jednocze$nie jego
obowigzki powierzono Genowefie Lagow-
skiej sprawujacej funkcje czlonka zarzadu w
spolce - bedzie petnila obowigzki prezesa za-
rzadu na okres trzech miesiecy poczawszy od
dnia 16 marca 2009 r.
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NAJGORSZE W REALNE] GOSPODARCE
DOPIERO PRZED NAMI

Wywiad z prof. Witoldem Ortowskim, gtownym doradca ekonomicznym PricewaterhouseCoopers

DOROTA SIERAKOWSKA
DOROTA.SIERAKOWSKA@GAZETATREND.PL

Dorota Sierakowska: Ostatnio sztanda-
rowym haslem w Unii Europejskiej stata
si¢ walka z protekcjonizmem. Czy sadzi
Pan, Ze skonczy sie¢ to na czczych stowach,
czy panstwa UE rzeczywiscie si¢ za to za-
biora?

gazets REIND)pi

Witold Orlowski: Protekcjonizm jest
obecnie ogromnym zagrozeniem gospo-
darczym - jak w kazdej sytuacji kryzysowej
na $wiecie. Gléwny problem z protekcjoni-
zmem polega na tym, Ze na pierwszy rzut
oka wyglada on na rozwigzanie rozsadne i
zgodne z najlepszym interesem kraju. Co
zrobi¢, jesli spada popyt na nasze produkty,
a naszym pracownikom grozi zwolnienie?

Wystarczy zmniejszy¢ import, zabroni¢ na-
szym firmom inwestowania za granicg i za-
kaza¢ pracy obcokrajowcom. Brzmi to tak
logicznie i prosto, ze tatwo przekuje zar6wno
politykow, jak i ludzi z ulicy. Wystarczy jed-
nak wysili¢ troche bardziej swoja wyobraz-
nie, aby stwierdzi¢, do czego prowadzi dalej
protekcjonizm. W porzadku, nie pozwala-
my innym eksportowa¢ na nasz rynek i pra-

cowa¢ w naszych fabrykach. Co jednak zro-
big inni? Oczywiscie odpowiedzg srodkami
analogicznymi, czyli zahamuja nasz eksport.
Nasza produkcja wcale wiec nie wzroénie,
bo wraz z importem spadnie eksport, a lu-
dzie stracg prace. Moze to spowodowaé
rozpoczecie szalenczego wyscigu, prob dal-
szego wzajemnego ograniczania dostepu do
wlasnego rynku (towardw, pracy, kapitatu).
A im bardziej skutecznie bedzie to robione,
tym gorzej. Na protekcjo-
nizmie traca wszyscy.
Stalo si¢ tak juz w prze-
sztodci. W latach 30-tych
XX wieku jednym z glow-

Protekcjonizm jest
obecnie ogromnym

mi wahaniami - zaréwno w gore, jak w dot
— jest niestychanie kosztowna. Jeszcze do
niedawna wielu ekonomistow twierdzilo, ze
Polska wcale nie ma co si¢ do euro spieszy¢,
bo przeciez zloty jest walutg silng i stabilna.
Wydarzenia ostatnich kilku miesigcy po-
kazaly, jak latwo moze to ulec odwrdceniu.
Mysle, ze dzi$ coraz wigcej Polakow rozumie,
ze po prostu warto mie¢ jeden ktopot z gto-
wy. Jesli jest sposob na to, aby nie obawia¢
sie o stabilno$¢ waluty,
zamieniajac ja na euro,
nalezy to zrobi¢. Wiec
warto spieszy¢ sie z
wprowadzeniem euro

nych mechanizmoéw, ktére zag roz'em'em gospodar— w Polsce, co oczywiscie

doprowadzily do zapasci
gospodarczej, byla eksplo-
zja protekcjonizmu. Reak-
¢ja rzadu amerykanskiego
na klopoty ze sprzedaza
towaréw stala sie¢ proba
ochrony wlasnych producentéw kosztem
zagranicznych, gléwnie poprzez drastyczny
wzrost cel. Kraje, ktorych eksport do USA
spadal, same siegnely po narzedzia protek-
cjonistycznej ochrony rynku. W rezultacie
tego obroty $wiatowego handlu obnizyly sie
0 70%, a zjawisko problemoéw ze sprzedaza
i rosngcego bezrobocia przeniosto si¢ na
wszystkie kraje §wiata.

W Unii Europejskiej znacznie trudniej o
taka gre niz gdzie indziej. W ciagu potwie-
cza integracji europejskiej zniesiono bariery
celne i stworzono jednolity rynek, na ktérym
nie ma (przynajmniej teoretycznie) ani moz-
liwosci blokowania importu z innych krajow
Unii, ani swobodnego udzielania swoim
producentom pomocy, by da¢ im przewage
nad innymi. Powstal wspdlny rynek kapi-
talu i pracy. I wszystko to calkiem niezle
dzialalo, az do pierwszej powaznej proby,
czyli obecnego kryzysu. Bo protekcjonizm
jest sprytny, w momencie, gdy prawo unie-
mozliwia uzycie jednego narzedzia — ustuz-
nie podpowiada, jak to prawo omina¢ i uzy¢
narzedzia innego. Czytajac o francuskim
prezydencie, ktéry bez wahania naciska na
francuskie firmy, aby zobowiazaly sie nie
inwestowa¢ w Czechach czy w Polsce, nie
mamy watpliwosci, ze chce w ten sposob
zlamac zasade swobody przeplywu kapitatu
w ramach Unii.

Mam jednak nadzieje, Ze poczucie euro-
pejskiej solidarnosci oraz stosowane euro-
pejskiego prawa, okaza sie silniejsze od cig-
got protekcjonistycznych, nawet w czasach
kryzysu.

DS: Czy sadzi Pan, ze warto $pieszy¢ sie
z wprowadzeniem euro w Polsce?

WO: Tak, warto. Dla stosunkowo niedu-
zej gospodarki, takiej jak Polska, obrona na-
rodowej waluty przed niepozadanymi, silny-

czym - jak w kazdej
sytuacji kryzysowej na
Swiecie.

nie oznacza, ze trzeba
wybra¢ najwczesniej-
sza z mozliwych dat,
bez ogladania sie¢ na
ewentualne klopoty z
wypelnieniem  kryte-
riéw konwergencji. Szybko - to nie musi
oznacza¢ roku 2012, moze to by¢ réwniez
rok czy dwa pozniej. Ale na pewno nie 20-
30 lat.

DS: Czy Polska ma szanse na szybkie
spelnienie kryteriow konwergencji, wyma-
gane przy przystapieniu do strefy ERM II?

WO: Przystapienie
do mechanizmu kurso-
wego ERM IT nie wyma-
ga spelnienia Zadnych
kryteriéw, a jedynie
zobowigzania  banku
centralnego do obrony
wzglednej  stabilnosci
kursu, jesli trzeba to
za pomocy interwencji
walutowych.
ryzyko oczywiscie jest,

Pewne

Pod koniec roku 2008
spetnilismy wszystkie
najtrudniejsze wymogi
na drodze do wprowadze-
nia euro. Dzisiaj te prace
trzeba bedzie wykonaé na
nowo, a moze si¢ okazac,

WYWIAD

utrzymywala si¢ ponizej poziomu ustalone-
go przez kryteria z Maastricht. Zeby bylo
zabawniej, 3 lata temu to wlasnie nasza sto-
pa inflacji - jedna z 3 najnizszych odnoto-
wanych wéwczas w Unii - zostala uzyta do
wyliczenia kryterium, w wyniku czego od-
moéwiono prawa do przyjecia euro Litwie.
Nie na wiele zdaly sie réwniez heroiczne
wysilki kierujacej Ministerstwem Finanséw
prof. Gilowskiej, robigcej wszystko dla udo-
wodnienia, ze nie uda si¢ do roku 2009 obni-
zy¢ w Polsce deficytu budzetowego ponizej
wymaganego progu 3%. Wbrew wszelkim
wysitkom poprzedniego rzadu, juz w roku
2007 zlosliwy deficyt sam spadl ponizej tej
granicy. Stalo sie wiec tak, ze pod koniec
roku 2008 spelniliSmy wszystkie najtrud-
niejsze wymogi na drodze do wprowadzenia
euro. Dzisiaj te prace trzeba bedzie wykonaé
na nowo, a moze si¢ okaza¢, ze mozemy to
zrobi¢ dopiero za 3-4 lata.

DS: Kiedy wg Pana bedzie najlepszy
moment na wprowadzenie euro?

WO: Oczywiscie jak najszybciej, ale
jednoczesnie nalezy obserwowal sytuacje
gospodarcza i rozklada¢ w czasie proces
wypelniania kryteriéw, po to, by unikna¢
dzialan zbyt bolesnych. Przyktadowo, jesli
skutkiem recesji deficyt budzetowy w tym
roku silnie wzrosnie
(bo spadna wplywy
podatkowe), dazenie
do spelnienia kryte-
rium budzetowego
wymagaltoby obnizki
wydatkéw lub wzro-
stu podatkéw. Ale
to nie s3 dziafania,
ktdre dobrze jest po-
dejmowac w sytuacji
stabej koniunktury,

ale sadzg ze bylibysmy Ze mozemy to zrobic dopie- 1o ulega ona jeszcze

w stanie to zrobic.

Inna sprawa ze
spelnieniem kryteriow
konwergencji wymaganym przy wprowa-
dzeniu w Polsce euro (co nalezy wykazaé
w momencie skladania aplikacji, czyli naj-
wczesniej za 2 lata). Niestety, obecnie moze
to by¢ bardzo trudne. Gospodarka $wiatowa
wpadla w potezng recesje, nasza z kwartalu
na kwartal spowalnia i moze tez nie unikna¢
recesji. W takiej sytuacji niezwykle trudno
jest utrzymaé w ryzach deficyt budzetowy.
Rowniez nasze stopy procentowe moga la-
two wzrosng¢ powyzej wymaganego pozio-
mu, a przy stabym zlotym niewykluczone, ze
trzeba bedzie jeszcze raz z trudem obnizaé
inflacje.

Jeszcze 3-4 lata temu sposrod krajow
wyszehradzkich to wlasnie Polska znajdo-
wala sie najblizej celu, jakim bylo szybkie
wprowadzenie euro. Inflacja uporczywie

ro za 3-4 lata.

silniejszemu ostabie-
niu. W takiej sytu-
acji z powrotem do
deficytu ponizej 3% PKB warto bytoby po-
czeka¢ — moze rok, moze dwa — do czasu, az
gospodarka na nowo zacznie rosna¢.

DS: Po jakim kursie wymiana zlotego
na euro bylaby optymalna?

WO: Nie ma jednej odpowiedzi. Ekspor-
terzy ciesza si¢ z obecnego kursu 4,6 PLN
za euro, ale za to rodziny ktére zaciagnety
kredyt w walutach obcych placzg. Mysle, ze
gdyby kurs euro bylo na poziomie mie¢dzy
3,5 a 4 PLN, wszyscy by$my to jako$ prze-
zyli.

DS: Czy spodziewa si¢ Pan znacznego
wzrostu bezrobocia w 2009 roku? <
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WO: Niestety, tak. Moze nie tak strasz-
nego jak 6-7 lat temu, gdy przekraczalo 20%,
ale jednak powaznego. Oczekiwalbym na
koniec roku poziomu od 14 do 16%.

DS: Czy sadzi Pan, ze duza liczba
przedsigbiorstw bedzie unikala redukcji
zatrudnienia, oferujac w zamian krotszy
czas pracy i nizsze place?

WO: Chcialbym, aby tak bylo, bo to jest
wlasnie madry kompromis pomiedzy po-
trzebami pracodawcéw (ktérzy musza re-
dukowac koszty) i pracobiorcow (ktorzy za-
chowuja prace, cho¢ za ceng czasowo nizszej
placy). To jednak wymaga silnego poczucia
odpowiedzialnosci i umiejetnosci dogada-
nia si¢ obu stron dialogu spolecznego. A o
to moze by¢ w Polsce trudno.

DS: Wedlug Warrena Buffeta po upad-
ku Lehman Brothers amerykanska gospo-
darke dzielily godziny od upadku i tylez
samo brakowalo, by $wiat sie zatrzymal.
Czy rzeczywiscie sytuacja byla tak drama-
tyczna i czy to oznacza, Ze najgorsze juz
minelo?

WO: Tak, sytuacja byla dramatyczna.
Grozil calkowity paraliz systemu finanso-
wego i masowe bankructwa bankéw. A w
§lad za tym catkowity brak pienigdza dla

falnoéci. Drugim jest ryzyko paniki banko-
wej, czyli utraty zaufania ze strony klientéw
bankéw. Trzecim problemem jest uzdrowie-
nie sytuacji finansowej bankoéw, czyli dopro-
wadzenie do tego, Ze zamiast strat zaczna
one przynosi¢ na nowo zyski. A czwartym
znalezienie nowego kapitatu wiascicielskie-
go, ktory zasili banki po tym, jak znaczna
czg$¢ dotychczasowego kapitalu przepadia
w wyniku poniesionych strat.

To, co udalo sie dotad osiagng¢, to utrzy-
manie plynnosci sektora i zapobiezenie pa-
nice. Ale sektor bankowy nadal nie dziata w
sposdb normalny, a w $lad za tym kredyt dla
gospodarki plynie bardzo waskim strumie-
niem. Bankom bankructwa juz raczej nie
groza, bo rzady sa zdeterminowane, aby je
za wszelka ceng uratowaé. Ale najgorsze w
realnej gospodarce dopiero przed nami.

DS: Czlonkowie Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego prognozuja, ze o
$wiatowa pomoc, wzorem Islandii, Ukra-
iny czy Wegier, beda musialy ubiegac sie
kolejne kraje. Czy rzeczywiscie sytuacja
moze by¢ dla niektorych panstw tak dra-
matyczna?

WO: Nikt nie wie, jak wiele krajow bedzie
musialo prosi¢ o pomoc. Wezmy jako przy-
kiad Polske - dzi$§ nasza sytuacja jest niezta,
ale wystarczy, by przy kolejnej fali paniki in-

Dzis gra idzie o to, aby ogromne ktopoty sektora ban-
kowego nie zamienily si¢ w nieopanowany kataklizm, a
bolesna recesja, ktora dotknie Stany Zjednoczone i Europe
Zachodnig nie przeksztalcila sie w gleboki wieloletni glo-
balny kryzys gospodarczy.

gospodarki i masowe bankructwa firm.
Cze¢$¢ mleka wtedy sig rozlala: zalamaly sie
gieldy, przepadla czg$¢ oszczednodci i ma-
jatku (przynajmniej na papierze, bo realna
warto$¢ wiekszosci aktywow finansowych i
nieruchomoéci nigdy nie byla tak wielka, jak
si¢ wydawalo ich posiadaczom), zbankruto-
waly niektore wielkie instytucje finansowe,
zagrozone zostalo sprawne funkcjonowanie
sektora bankowego. Dzi$ gra idzie jednak o
to, aby ogromne klopoty sektora bankowe-
go nie zamienily si¢ w nieopanowany kata-
klizm, a bolesna recesja, ktéra dotknie Stany
Zjednoczone i Europe Zachodnia nie prze-
ksztalcila sie (tak jak w latach 30-tych ubie-
glego wieku) w gleboki wieloletni globalny
kryzys gospodarczy.

W sektorze bankowym mieli$my i mamy
do czynienia nie z jednym, ale az z czterema
problemami naraz. Pierwszym jest utrzy-
manie ptynnosci sektora, czyli zapewnienie
tego, ze w bankach nie zabraknie gotéwki
potrzebnej do prowadzenia codziennej dzia-
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westorzy przestali kupowa¢ nasze obligacje
skarbowe, a pomoc MFW bylaby niezbedna.
Nie mozna tego wykluczy¢, cho¢ wcale nie
jest powiedziane, ze tak si¢ stanie. Trzeba
jednak tez pamigtaé, ze pomoc z MFW to
nie koniec $wiata. Jest to po prostu czasowa
pozyczka dewiz, ktéra moze wziac i kraj o
zdrowych fundamentach, ktérego kurs wa-
lutowy jest zagrozony gwalttownymi rucha-
mi na rynku finansowym.

DS: Pojawiaja sie glosy, ze koniec kry-
zysu gospodarczego moze mie¢ miejsce
juz w 2010 roku. Czy zgadza si¢ Pan z tym
zdaniem?

WO: Obecny kryzys jest ciezszy i po-
wazniejszy od recesji, z ktéorymi §wiatowa
gospodarka stykala sie w ciggu ostatnich kil-
kudziesieciu lat.

Prognozujac skale i dtugotrwalos¢ recesji
mozemy odwota¢ si¢ do trzech scenariuszy,
ktore zdarzyty sie w przesztosci. Zwolennicy

hipotez katastroficznych z luboscig siegna
do do$wiadczen sprzed 80 lat, kiedy to go-
spodarka amerykanska (a w $lad za nig $wia-
towa) wpadla w Wielki Kryzys lat 1929-33.
Woéwczas gospodarka USA nieomal zamar-
ta, a produkcja systematycznie spadata przez
kolejne 4 lata. Laczny spadek PKB wyni6st
w tym czasie blisko 30%. Scenariusz ,,po-
wtérki Wielkiego Kryzysu” oznaczalby wigc,
ze prawdziwe klopoty sa dopiero przed
nami, a skala i dlugotrwalos¢ recesji moga
przekroczy¢ najczarniejsze oczekiwania. Na
szczg$cie malo kto w to wierzy, miedzy in-
nymi dlatego, ze rzady i banki centralne nie
powtdrzyly swoich bledéw sprzed 80 lat i
nie dopuscily do masowych bankructw ban-
kow.

Druga skrajnoscia jest scenariusz opty-
mistyczny. Recesje zdarzajg si¢ w gospodar-
ce rynkowej od zawsze, wigc i obecna pojawi
si¢ i zniknie. W ciggu minionego potwiecza
recesje w USA trwaly zazwyczaj od 2 do 3
kwartatow, po czym powracaly dlugie okresy
szybkiego rozwoju. Moze tak bedzie i teraz?
Realno$¢ takich prognoz stoi jednak pod
znakiem zapytania — w zadnym przypadku
recesji odnotowanych w ciggu minionego
pétwiecza nie mieliémy do czynienia z az
tak powaznym kryzysem na rynku finanso-
wym, jak obecnie. A do$wiadczenie uczy, ze
silne kryzysy sektora bankowego powoduja
cigzsze recesje, niz jakiekolwiek inne zawi-
rowania.

Najwiecej niepokoju budzi jednak scena-
riusz trzeci, o ktérym mato kto chce gloéno
mowic. Jest to scenariusz bazujacy na smut-
nych doswiadczeniach Japonii. Kraj ten, po
dekadach szybkiego rozwoju, poczynajac od
roku 1992 wpadt w wieloletnia gospodarcza
stagnacje.

Nikt nie wie, ktory tych z trzech scenariu-
szy sie zrealizuje. A wcale niewykluczone,
ze w gre moze wchodzi¢ jaki$ czwarty, ktory
jeszcze nigdy nie wystapil.

DS: Skad tak naprawde bedzie wia-
domo, ze kryzys sie juz skonczyl? Ktore
wskazniki poinformuja nas o tym najpre-
dzej?

WO: Zazwyczaj jako pierwsze zaczynaja
wzrasta¢ zakupy konsumenckie, w $lad za
tym (z opdznieniem) inwestycje, a na kon-
cu spada bezrobocie. I oby stalo sie to jak
najszybciej. B

Witold Ortowski - profesor zwyczajny
nauk ekonomicznych, gtéwny doradca eko-
nomiczny firmy PricewaterhouseCoopers; w
latach 2001-2005 byt szefem zespotu dorad-
céw ekonomicznych Prezydenta RP Alek-
sandra Kwasniewskiego; pracowal w Banku
Swiatowym i w Biurze ds. Integracji Europej-
skiej
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CYKL(ON) GIEEDOWY

Po kazdych wzrostach nastepuja spadki, a po kazdej hossie nastepuje bessa. Nie odkrywam w ten sposob Ameryki, bo jak zapewne kazdemu wiado-
mo, takie zdanie mozna przeczytac chyba w kazdej publikacji poswigconej sztuce inwestowania. Cata zabawa zwigzana z gra na gietdzie (nie wiem,
czy stwierdzenie ,zabawa” dobrze pasuje do zjawiska kosztujacego niektorych kilkanascie miliardéw dolaréw’) polega jednak na tym, zeby kupic i
sprzedac po korzystnym kursie, czyli jednym stowem - zarobic.

JAROSLAW DEBECKI
REDAKCJA@GAZETATREND.PL

Troche historii

Polski rynek ma za soba jeszcze bardzo
krotka historie, ktdra moze, ale nie musi si¢
powtarzaé, cho¢ pewnie analitycy zajmujacy
sie analiza techniczng Zzyczyliby sobie, zeby

tak bylo. To, co si¢ dzieje na polskim rynku,
jest glownie reperkusja tego, co dzieje si¢ za
oceanem. Mozna jednak pokusi¢ si¢ o ana-
lize przebiegu ksztaltowania si¢ cen. Celowo
pomijam tu pierwszy okres funkcjonowania
GPW ze wzgledu na to, ze rynek byl stabo
rozwiniety.

W 1995 roku rozpoczal sie okres hossy
trwajacy 5 lat. W tym okresie indeks WIG

urdst z poziomu okolo 5900 (min. marzec
1995) az do okolic 22 800 ( maks. marzec
2000), co daje wzrost o 286%. Okres ten
cechowal si¢ szybkim rozwojem gospo-
darczym, oraz spadkiem bezrobocia, ktére
woéwczas bylo jednym z najwigkszych pro-
bleméw gospodarczych kraju. Trwalo to
do poczatku roku 2000, kiedy to nastapito
pekniecie banki internetowej w USA, a WIG
stracit 50% i spadt do okolic 11 400 pkt. @~
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we wrze$niu 2001 roku. Tak dynamiczne
zmiany indekséw wywarly silny wplyw na

zasobno$¢ portfeli wielu inwestoréw, zardw-
no tych najmniejszych, jak i najwigkszych.
Z drugiej jednak strony OFE wykazaly bar-
dzo wysokie stopy zwrotu jak na okres de-
koniunktury - wyniosly srednio 21,464% w
okresie 31-12-1999 do 31-12-2001%

Czasy ktore wolimy pamietac

Mozna dlugo opisywac¢ to, co dzialo sie
w kolejnych latach na polskiej gieldzie. Od
potowy 2002 roku indeks WIG piat si¢ co-
raz wyzej, bijac kolejne rekordy. Wzrosty
te przyjely w latach 2005 - 2007 forme nie-
spotykanego dotad huraoptymizmu. Media
przynajmniej raz w tygodniu zachwycaly sie
nowymi poziomami indekséw, a analitycy
snuli przepiekng wizje przysztosci i niekon-
czacej si¢ hossy. Na poczatku 2002 roku na
gieldzie notowanych bylo 217 spélek, a na
poczatku 2007 roku juz okolo 351. W tym
czasie kapitalizacja spolek krajowych zwiek-
szyla sie ze 110,5 mld zlotych do 509,9 mld
zlotych®’. Indeks WIG urdst od stycznia
2002 roku z 13 800 pkt. do 67 700 pkt. w
lipcu 2007 roku, co oznacza wzrost o okoto
390 %.

Warto tez pamigta¢ o tym, w jakich wa-
runkach przebiegaly nowe emisje. Akcje
nowych spdtek szly jak woda, zaréwno za

1. Majatek miliarderéw wedtug Forbes skurczyt
sie facznie z 4,4 do 2,2 biliona USD w pordwna-
niu do roku poprzedniego. Bill Gates — najbogat-
szy czlowiek $wiata wedtug Forbes stracit w ciagu
ostatniego roku ,zaledwie” 18 miliardow USD.
Zrédlo: Parkiet 13-03-2009.

2. www.knf.gov.pl

3. Podany stan na luty, Zrédlo: www.gpw.pl
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sprawg lewardw, jakich udzielaly domy ma-
klerskie lub banki posredniczace w emisji,
jak i za sprawg popytu spowodowanego nad-
miarem gotowki. Prawie kazda inwestycja w
IPO okazywala si¢ strzalem w dziesigtke i
juz na debiucie akcje dawaly zarobi¢ inwe-
storom od kilku do nawet kilkudziesieciu
procent.

Inwestorom, ktérym udalo si¢ wykorzy-
sta¢ ten okres wlasciwie, udalo sie pomno-
zy¢ kapital kilkukrotnie w ciggu pieciu lat.
Srednia geometryczna wyniosta okolo 31%,
co w pordwnaniu z inwestycjami w obligacje
czy lokaty daje imponujacy efekt.

Run na fundusze

Istotng rol¢ w kreowaniu popytu na ak-
cje odegraly réowniez fundusze emerytalne
oraz TFIL. Nowe fundusze rosly jak grzyby po
deszczu, a co drugi bilboard usmiechat sie do
przechodnia twarza zadowolong z ponad-
przecigtnych zyskéw. Fundusze przescigaly
sie w prezentowaniu zyskow, jakie udato im
sie osiggnac w czasie doskonatej koniunktury
i naklanialy do inwestycji czgsto nieswiado-
mych ryzyka rynkowego zwyktych Kowal-
skich, odkladajacych na edukacje dla dzieci,
albo probujacych w ten sposéb dorobi¢ na
wlasne mieszkanie. Snuly przed nimi wizje
nieograniczonych zyskéw (bo przeciez to, ze
hossa musi si¢ kiedys$ skonczy¢, byto systema-
tycznie przemilczane).

Warto$¢ aktywéw netto TFI tylko w cia-
gu ostatniego roku hossy wzrosta o 79,8% i
wyniosla w czerwcu 2007 roku 139 mld PLN
(38,5 mld PLN - fundusze akcyjne; 37,3 mld
PLN fundusze mieszane; 28,1 mld PLN -
fundusze stabilnego wzrostu). Jezeli dodamy
do tego 139,5 mld PLN pochodzacych z OFE,
z czego az 48,3 mld PLN zainwestowano w
akcje, to da nam to niesamowita sile, jaka
dysponowal polski sektor finansowy.

I okres o ktorym bedziemy chcieli zapomnie¢

Spekulacja napompowata spétki do granic
mozliwosci, co spowodowalo, ze wskazniki fi-
nansowe juz od dawna nie trzymaly si¢ funda-
mentéw, a wycena rynkowa przedsigbiorstw
przewyzszala kilkukrotnie rzeczywista ich
warto$¢. Polska gielda nie byta wyjatkiem.
Caly $wiat byt napompowany spekulacyjnym
kapitatem, ktory musial znalez¢ swoje ujscie.

Analogiczny kwartat roku poprzedniego = 100; wskaznik wedtug cen z 2000 roku;

ZRODLO GUS, BOSSA.PL
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Osoba posiadajaca igle do balonika okazal
siec Ben Bernanke, a wlasciwie posiedzenie
FEDu, na ktérym w lipcu 2007 roku po raz
pierwszy od dluzszego czasu zdecydowano
sie na obnizenie stop procentowych.

W normalnych warunkach taka decyzja
powinna spowodowaé naplyw kapitalu na
gielde, bo stopa wolna od ryzyka zaczela sie
obniza¢ i kapital stawal si¢ wzglednie tanszy.
Jednak to, co dzialo si¢ pdzniej bylo istnym
koszmarem. Wspomneg tu jedynie informacje
o bankructwach kolejnych bankéw, masowe
zwolnienia, zatamanie na rynku mieszkanio-
wym, pozniejsze problemy sektora motoryza-
cyjnego. Wyliczanke mozna by jeszcze konty-
nuowag, ale nie jest to celem tego tekstu.

Istotne jest to, ze na skutek zatamania go-
spodarczego, ktore doprowadzito wiele kra-
jow do recesji gospodarczej, doszto réwniez
do zalamania indekséw. Od maksimum w
lipcu 2007 do korica 2008 roku WIG spadt z
67 700 pkt. do 27 200 pkt. na koniec grudnia
2008, co oznacza spadek o 60%. W tym sa-
mym okresie DJIA spadl z 14 000 pkt. do 8
700 pkt., czyli 0 68%.

Z jednej kupki na druga

Odplyw kapitatu z jednego miejsca ozna-
czal przepltyw na inne miejsce. Tym miejscem
okazal si¢ rynek ropy naftowej, ktorej cena z
okolic $78 za barytke w lipcu 2007 wystrzelita
w ciggu roku do astronomicznego poziomu
$148 notowanego w lipcu 2008. Jak bardzo
spekulacyjny byt to kapital, $wiadczy¢ moze
tempo wzrostu ceny ropy, ale i szybko$¢, w
jakim cena zaczgla spadac. Szybkie wzrosty

zostaly zastapione jeszcze szybszymi spad-
kami i przez kolejne pot roku cena spadla do
okolic $40 za barytke, co bylo ceng jeszcze
nizszg niz z poczatku hossy na rynku ropy.
Oficjalnie méwiono o obnizaniu ceny ropy
ze wzgledu na slabnacy popyt wynikajacy z
pogorszenia sytuacji gospodarczej. Nie da
sie jednak nie odnie$¢ wrazenia, ze zaréwno
wzrosty, jak i spadki miaty w gtéwnej mierze
charakter spekulacyjny i ktos, kto decydowat
o zawieraniu transakcji, stwierdzil, ze jest juz
zarobiony po uszy i mozna zacza¢ zarabia¢ na
spadkach.

Przysztosc jest mglista

Na poczatku bessy analitycy moéwili o
czasowej korekcie. Trudno im sie dziwi¢, bo
przeciez do tej pory byt tylko jeden stuszny
kierunek, a z drugiej strony besse mozna roz-
poznaé dopiero po minieciu w dot poprzed-
niego dolka (w polskim przypadku bylo to
dopiero w styczniu 2008). W Stanach Zjed-
noczonych, i tak samo w Polsce, bessa po
2000 roku trwala prawie 3 lata. Analizujac
sytuacje na Swiatowych gieldach, mozna by
wnioskowa(, ze spadki moga potrwa’ jesz-
cze przez rok. Jednak sam przebieg obecnych
zmian jest duzo bardziej dynamiczny niz tych
majacych miejsce w przesztodci, a przez to i
trafno$¢ prognozy obarczona jest wiekszym
bledem. Duza zmienno$¢ moze oznaczaé za-
réwno szansg¢ na szybkie odbicie na rynku,
jak i wystapienie duzych wahan w trendzie
bocznym przy dnie bessy.

Analogiczny kwartat roku poprzedniego = 100; wskaznik wedtug cen z 2000 roku;
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Ale napawa optymizmem

To, jak szybko $wiatowa gospodarka wyj-
dzie z recesji i rozpocznie si¢ nowa fala hossy
na rynkach akgji, zalezy w gléwnej mierze od
gospodarki amerykanskiej. Informacja o roz-
poczeciu planu ratunkowego polegajaca na
wykupie obligacji zabezpieczonych kredytem
hipotecznym, gwarantowanych przez Fannie
Mae i Freddie Mac, z pewnoscig uspokoila
rynki. Utrzymanie stép procentowych blisko
zera réwniez ulatwi ustabilizowa¢ sytuacje fi-
nansowg w sektorze finansowym. Dodatkowe
350 mld USD na wykup obligacji rzadowych
bylo pozytywnym zaskoczeniem.

Niewatpliwie nastrdj moga popsu¢ fatalne
dane o bezrobociu, ktore wedtug Departa-
mentu Pracy w marcu 2009 osiagnely poziom
8,1%. Tak wysoki poziom tego wskaznika nie
byt notowany od 25 lat, a §wiadczenia dla bez-
robotnych pobiera obecnie 5,4 mln oséb (tyle
jest ubezpieczonych). Niewatpliwie $wiadczy
to o stabosci rynku pracy. Szacuje sie, ze od
poczatku kryzysu w Stanach Zjednoczonych
pracg stracito ponad 4 mln oséb.

Polska pozytywnie zaskakuje

Na tle tych wszystkich wydarzen polska
gospodarka prezentuje sie catkiem nieZle.
Spadek produkcji o 14,3% byt nieco mniejszy
od oczekiwan analitykéw, ale jednoczesnie
zweryfikowano dane za styczen, w ktérym
spadek okazal sie wiekszy niz wczesniej po-
dawano (15,3%). Wida¢ tez oznaki konse-
kwentnej polityki RPP, ktéra systematycznie
obniza stopy procentowe, prébujac w ten
sposéb walczy¢ ze spowolnieniem gospo-
darczym. I chyba si¢ to udaje, bo jak dotad
Polska zanotowala jedynie spadek PKB, a nie
doszlo jeszcze do technicznej recesji, jaka do-
tkneta juz nawet polskich sgsiadéw.

Jak dzieje si¢ w kazdym cyklu koniunktu-
ralnym, po okresie spadkéw nastepuje okres
wzrostu, wiec mozna z calg pewnoscig powie-
dzie¢, ze kiedy$ bedzie lepiej. Pytanie tylko,
kiedy to nastapi. Pierwsze oznaki ozywienia
gospodarczego moga by¢ dobrym momen-
tem inwestycji w akcje. Spotki notowane na
gieldzie sg jednymi z najlepiej zarzadzanych i
najbardziej innowacyjnych i co za tym idzie,
mozna si¢ po nich spodziewac, ze jako pierw-
sze pokaza wyniki lepsze od konkurencji. Jak
powiedzial Ben Bernanke, kryzys moze po-
trwac jeszcze rok do poéttora, jednak dynami-
ka przebiegu calego procesu moze spowodo-
wad, ze odbicie nastapi szybciej. Co wiecej,
akcje sa juz bardzo tanie, wiec jesli inwestor
chcialby kupi¢ pakiet spétki po atrakcyjnej
cenie, to moze by¢ to bardzo dobry okres do
wybrania sie na wieksze zakupy.
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W CO INWESTUJA FUNDUSZE?

Jeszcze nie tak dawno temu Polacy skuszeni reklamami na potege inwestowali w fundusze inwestycyjne. Teraz, patrzac na biezace wyniki, réwnie
szybko z nich uciekaja. Analiza stop zwrotu jest gtéwna (i zapewne jedyna) metoda stosowana przy ocenie efektywnosci funduszu. Warto zatem
przypomnie¢, ze kazdy moze szybko i fatwo poréwnac stopy zwrotu i sprawdzi¢, w co doktadnie inwestuja fundusze.

Inwestycje Fli OFE

Niewiele 0sob wie, ze zaréwno fundusze
inwestycyjne, jak i otwarte fundusze emerytal-
ne publikuja sprawozdania, w ktérych znalez¢
mozna miedzy innymi pelne listy inwestycji
dokonanych przez zarzadzajacych. Obowiazki
takie zostaly nalozone przez ustawodawce w
celu poprawy przejrzystosci dziatania funduszy.
Inwestorzy moga zatem kontrolowa¢ dziatania
0s6b, ktorym powierzyli swoje oszczednosci.
Nie dotyczy to jedynie inwestoréw aktualnie
zaangazowanych w danych fundusz, nie trzeba
bowiem posiada¢ jednostek uczestnictwa kon-
kretnych funduszy, aby méc zapoznaé sie ze
sktadem ich portfela. Te informacje s3 ogdlno-
dostepne i publikowane, np. w internecie. Jest
to tym samym okazja dla os6b lokujacych swoje
$rodki na rynku kapitalowym. Mozna bowiem
podejrze¢, jak robia to najlepsi i sprobowac za-
stosowa¢ podobne strategie inwestycyjne.

Standardowo fundusze inwestycyjne pu-
blikuja pelne zestawienia lokat w rocznych i
pétrocznych  sprawozdaniach finansowych.
Znajdziemy w nich informacje, w zalezno$ci
od rodzaju funduszu, o posiadanych akcjach,
instrumentach pochodnych, dluznych papie-
rach warto$ciowych czy tez listach zastawnych.
Troche inaczej wymogi informacyjne wyglada-
ja w przypadku otwartych funduszy emerytal-
nych. Dla inwestoréw przydatne beda gléwnie
sprawozdania roczne, w ktérych publikowane
sg informacje o pelnej strukturze aktywow. W
sprawozdaniach potrocznych takze zamiesz-
czane s3 informacje o wartodci i czesci akty-
wow ulokowanych w poszczegdlnych lokatach,
niemniej dotycza one jedynie lokat stanowig-
cych co najmniej 1 proc. wartoéci aktywow
funduszu.

TFI nie chwala sie sprawozdaniami
Sprawozdania funduszy inwestycyjnych,
mimo ze ogdlnodostgpne, nie sa zbyt czesto
czytanymi dokumentami. Wplyw na to ma
wiele czynnikéw. Wigkszo$¢ inwestoréw za-
pewne dochodzi do wniosku, Ze nie jest wazne,
w co zarzadzajacy lokuja powierzone im $rod-
ki, wazne, by lokaty przynosily niezly zysk. Stad
tez ogromna popularno$¢ rankingéw poréw-
nujacych jedynie stopy zwrotu. Mimo, Ze jest
to dobre w krétkim terminie, jest to metoda
zdecydowanie nieskuteczna przy planowaniu
wieloletnich inwestycji. Bez watpienia duze
znaczenie ma takze niewystarczajaca wiedza
inwestoréw. Cigzko jest analizowa¢ jakikolwiek
raport bez znajomosci chocby podstaw finan-
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s6w i rachunkowosci. Kolejng przyczyna niskiej
popularnosci sprawozdan jest niewiedza o ich
istnieniu. Mimo, Ze sa one ogélnodostgpne, to
czesto trudno si¢ o nie doprosi¢. W oddziatach
bankéw sprzedajacych fundusze nierzadko sa
one pochowane, a pracownicy, jesli wiedza o
ich istnieniu, nie wiedza, gdzie ich na zapleczu
szukaé. Sprawozdania mozna $ciaggna¢ takze z
Internetu. Szkoda tylko, ze na stronach niekto-
rych TFI trudno sie do nich ,dokopa¢”. Oczy-
wiscie jesli kto$ raportow szuka, to predzej czy
pozniej je znajdzie. Nie nalezy jednak oczeki-
wa, ze taka polityka zacheci sie inwestoréw do
ich czytania.

W portfelach wiekszos¢ gietdowych spétek

Sprawozdania funduszy inwestycyjnych czy
tez otwartych funduszy emerytalnych pokazuja
Kklase zarzadzajacych, mozliwe zatem, Ze wlasnie
dlatego czasem tak trudno je znalez¢. Niekiedy
bowiem lepiej by bylo, gdyby nie byly czytane.
Od zarzadzajacych funduszami akcyjnymi wy-
maga sie, by ze spélek notowanych na gietdzie
wybierali jedynie same peretki i wtasnie ich ak-
cje kupowali. Jak jest w rzeczywistosci? Anali-
zujac sprawozdania, mozna doj$¢ do wniosku,
ze zarzadzajacy uwazaja, iz nawet co druga
spélka jest peretka. Bo jak inaczej wytluma-
czy¢ fakt, ze na rynku sa fundusze posiadajace
w swoich portfelach walory nawet 150 réznych
firm notowanych na GPW? Mozna oczywiscie
powiedzie¢, ze posiadaja one bardzo duzo wol-
nych §rodkéw i nie ma mozliwosci skupic si¢ na
maksymalnie kilkudziesigciu spotkach. Tyle, ze
sa zarzadzajacy, ktorzy z wielkoscig funduszu
nie maja problemu. Kupuja wiecej waloréw naj-
bardziej ptynnych spotek z GPW, ewentualnie
interesuja si¢ rynkami zagranicznymi. Ma to
duze znaczenie dla obecnych wycen jednostek
uczestnictwa. W ostatnich miesigcach plyn-
nos$¢ na GPW bardzo si¢ zmniejszyla. Dotyczy
to w szczegdlnosci matych spolek. Zarzadza-
jacy maja problemy ze sprzedaza posiadanych
pakietow akeji. Czasem jedynym wyjsciem jest
ich trzymanie i patrzenie na szybko zmniejsza-
jaca sie wartos¢ portfela.

Kto dobrze wykorzystat hosse?

Do ciekawych wnioskéw mozna doj$¢ ana-
lizujgc udzialy akcji w portfelach funduszy.
Nigdzie nie jest powiedziane, ze muszg one za-
wsze ksztaltowa¢ si¢ na z goéry okreslonym po-
ziomie. To zarzadzajacy decydujg, czy w danym
momencie sytuacja na rynku kapitalowym po-
zwala na zaangazowanie w akcje na poziomie w

okolicach maksimum okreslonego w prospek-
cie. Mozna zatem sprawdzi¢, czy udzial akcji w
portfelu funduszu nie byt przypadkiem wyzszy
na szczycie hossy od udziatu sprzed kilku lat.
Przykladowo, ze sprawozdan funduszu Arka
BZ WBK Akgji wynika, ze zarzadzajacy prze-
czuwali mogaca nadejs¢ jesli nie besse, to przy-
najmniej korekte. Na koniec 2006 roku udziat
akeji w aktywach ogoétem wynosit az 95 proc.
Pot roku pézniej, czyli tuz przed poczatkiem
bessy, udzial ten wynosil niecate 88 proc. Moze
réznica nie jest wielka, ale nalezy pamigta¢, iz
jest to ciagle fundusz akcyjny.

Co zemeryturami?

Inwestycje otwartych funduszy emerytal-
nych sg dosy¢ mocno ograniczane przez usta-
wodawce. Dotyczy to w szczegdlnoéci limitow
zaangazowania aktywéw w poszczegodlne ka-
tegorie lokat. W trakcie hossy portfele OFE
byly pelne akcji. W pewnym momencie mé-
wilo si¢ nawet o koniecznosci sprzedazy walo-
réw. Wzrosty na gieldzie byty bowiem na tyle
duze, ze mogly doprowadzi¢ do przekroczenia
40 proc. limitu zaangazowania w akcje. Teraz
sytuacja si¢ zmienita. Z miesigcznych rapor-
tow funduszy wynika, ze jedynie ok. 20 proc.
aktywow funduszy stanowia akcje. Wydaje sie
zatem, ze zarzadzajacy oczekuja dalszych spad-
kéw na gieldzie. W przeciwnym razie kupowa-
liby akcje. Inwestycje funduszy emerytalnych
s3 bowiem z natury dtugoterminowe. Sytuacja
jest o tyle ciekawa, ze wlasciwie tylko OFE Pol-
sat stosuje inng strategie. W akcje zaangazowat
ok. 35 proc. aktywow. Pozostate 13 OFE ma to
zaangazowanie na poziomie o 15-20 pkt proc.
nizszym.

Warto czytac sprawozdania

Otwarte fundusze emerytalne, podobnie jak
fundusze inwestycyjne, regularnie publikujg
sprawozdania. W duzym stopniu ma to na celu
zapewnienie przejrzystosci. Inwestorzy po-
winni bowiem wiedzie¢, w co lokowane sg ich
$rodki. Warto zatem czytaé takie raporty. Na-
wet jesli przystowiowy Kowalski nie inwestuje
bezposrednio na gieldzie, moze si¢ z nich wielu
rzeczy dowiedzie¢. Moze si¢ bowiem okazad, ze
fundusz, ktéremu powierzyt ciezko zarobione
pieniadze, inwestuje je np. w Rosji czy Turcji.
Stusznie czy nie, Kowalski moze mie¢ obiekcje
do inwestycji zagranicznych. Sprzedawca za$
raczej nigdy nie przedstawi o funduszu wiecej
informacji niz mozna znalez¢ na ulotkach re-
klamowych. ®
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Jeszcze nie tak dawno temu Polacy skuszeni reklamami na potege inwestowali w fundusze inwe-
stycyjne. Teraz, patrzac na biezace wyniki, rownie szybko z nich uciekaja. Analiza stop zwrotu jest
gtéwna (i zapewne jedyna) metoda stosowang przy ocenie efektywnosci funduszu. Warto zatem
przypomniec, ze kazdy moze szybko i tatwo poréwnac stopy zwrotu i sprawdzi¢, w co doktadnie
inwestuja fundusze.

ALEKSANDRA SZAREK
SPECJALISTA RYNKU NIERUCHOMOSCI
HOME BROKER

Rynek wtorny

Jezeli spojrzymy na zmiany cen ofertowych
(tabela nr 1), czyli tych, ktérych zadaja sprze-
dajacy, to mozemy doj$¢ do wniosku, ze sytu-
acja na rynku mieszkaniowym nie jest wcale
taka straszna, jak ja opisuja media. W pierw-
szych miesigcach tego roku ceny zmienily sie
prawie niezauwazalnie. Najwieksze spadki
mogliémy zaobserwowaé w ostatnim kwarta-
le roku 2008r., czyli w momencie, kiedy ban-
ki drastycznie zmienily polityke kredytowa,
zwlaszcza w udzielaniu kredytow w ulubionej

gazetaT RE“DpI

przez polakéw walucie, franku szwajcarskim.
To spowodowalo, ze coraz mniej os6b mogto
pozwoli¢ sobie na zakup wlasnego M, wiec
sprzedajacy na rynku wtérnym musieli obni-
zy¢ swoje oczekiwania.

Jednak ceny ofertowe nie odzwierciedla-
ja rzeczywistej sytuacji na rynku mieszka-
niowym. Wiekszos¢ zbywcow, zniechecona
czekaniem na klientéw nawet kilka miesiecy,
sklonna jest do obnizania cen o kilka, a nawet
kilkanascie procent, chociaz kwoty wyjsciowe
pozostawiaja nadal na wyzszym poziomie (aby
mie¢ pole do negocjacji). Biorac pod uwage
mozliwo$¢ negocjowania ze sprzedajacymi,
mozna powiedzieé, ze ceny mieszkan na rynku
wtornym od poczatku roku spadty juz $rednio
ok. 10 proc. w najwiekszych miastach Polski.

Rynek pierwotny Tabela nr 1: Zmiana cen nieruchomosci, na podstawie raportéw Oferty.net i Open Finance. Po pierwsze, kupowal jeszcze po bardzo ni-
) ) ) ) ) skiej cenie, po drugie, jesli positkowal si¢ kre-
. . A miasto cena Cena zmia- cena zmia- cena cena zZmiana cena zZmilana . . .
Sytuacja na rynku pierwotnym wydaje ailon || e || me || miew || meme || 6iew || mien esiain || mlen || e dytem hipotecznym we franku szwajcarskim,
sie by¢ jeszcze lepsza, oczywiscie z punktu 10.08 | 11.08 12.08 01.09 | 0209 | mies.(%) | 02.08 | rok(%) to nie dotycza go obecne problemy zwigzane
widzenia osoby zainteresowanej zakupem Warszawa | 9575 [ 9435 | -1 9170 | -3 9144 19089 |-06 9599 |-53 z wysokim kursem tej waluty, poniewaz wte-
mieszkania. Deweloperzy majg bardzo duzy Wiedkm 7164 | 7057 | -1 6869 | 3 6824 | 6755 | -1 7430 | -9 dy frank byl réwniez silny. W innej sytuacji
problem ze sprzedaza swoich inwestycji, wigc - o8 || =ap |l - oo |oma oo — - jest kto$, kto kupil mieszkanie na gorce, czyli
wszelkimi sposobami probuja wyjs¢ z nie- pod koniec 2007 roku. Nie do$¢, ze wartosé
. . . . . Gdansk 7092 | 7011 | -1 6467 | -8 6456 | 6445 -0,2 6963 7,4 . . . .
ciekawej sytuacji, zanim zmuszeni beda do mieszkania z duzym prawdopodobienstwem
Poznan 6020 | 5856 | -3 5816 | -1 5750 | 5724 -0,5 6210 -7,8

ogloszenia upadtoéci. Najczeéciej udzielaja
potencjalnym klientom wysokie, nawet 10-
15-procentowe upusty, lub oferuja darmowe
wykonczenie mieszkan pod klucz. Takie za-
biegi moga przyczyni¢ si¢ do powrotu cen
mieszkan do normalnego poziomu. Przez
ostatnie kilka lat byly one pompowane do
ogromnych rozmiaréw, rosnagc w tempie na-
wet kilkudziesieciu procent rocznie. Wynika-
fo to z duzego zapotrzebowania na mieszka-
nia, ktérych po prostu nie bylo. Deweloperzy
zobaczyli w tym swoja szanse na szybki zysk
i zaczeli przescigac sie w ilosciach rozpoczy-
nanych inwestycji. Do poczatku 2008 roku
mieszkania sprzedawaly si¢ na etapie dziury
w ziemi, a deweloperzy dyktowali warunki.

Dobre czasy dla deweloperéw skonczyly
sie, kiedy ceny mieszkan osiagnely juz tak wy-
soki poziom, ze niewiele 0s6b mogto pozwo-
li¢ sobie na ich zakup, co stalo sie na poczatku
2008 roku. Poza tym pojawienie si¢ gotowych
mieszkan, ktorych realizacja rozpoczeta sie w
polowie 2006 roku oraz duza liczba kolejnych
inwestycji znacznie nasycily rynek nierucho-
mosci. Jak wynika z danych Gléwnego Urze-
du Statystycznego, w ubieglym roku oddano
do uzytku 165 833 mieszkan. W ten sposéb
zostal pobity rekord z 2003 roku, kiedy to
oddano 162 686 mieszkan (wigcej danych w
wykresie) . W takiej sytuacji klient mial duzo
wigcej mozliwosci wybrania atrakcyjnego dla
siebie mieszkania i coraz czeséciej sklaniaf sie
ku inwestycjom juz ukonczonym.

W tej chwili na rynku znajduje sie bar-
dzo duzo (moéwi sie nawet o kilkudziesieciu
tysiacach w calej Polsce, w tym 16 tys. w
Warszawie) mieszkan juz oddanych przez
deweloperéw lub w trakcie budowy, ktore
nie znalazly jeszcze swoich nabywcéw. Taka

Wykres: Liczba mieszkan oddanych w latach
2000-2008, na podstawie raportow GUS
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sytuacja sprawia, ze sprzedawcy witajg klien-
tow z otwartymi rekami. Ratunkiem dla nich
moze si¢ okazac rzgdowy program ,,Rodzina
na swoim’, czyli mozliwosci uzyskania kre-
dytu hipotecznego w ztotych na takich wa-
runkach, ze przez osiem lat panstwo splaca
polowe miesiecznych odsetek. Mieszkanie
nabywane w ramach tego programu musi
spelnia¢ warunki metrazowe (maksymalnie
75 mkw.) oraz cenowe (wykaz na mapie). 2
stycznia biezacego roku, maksymalne ceny
mieszkan i doméw, ktére moga by¢ nabywane
przy pomocy kredytu z dofinansowaniem zo-
staly podwyzszone, co spowodowalo znaczny
wzrost zainteresowania klientéw tym projek-
tem. Deweloperzy od razu zareagowali, do-
stosowujac ceny czeéci swoich projektéw do
wymagan programu. Najwieksi gracze, tacy
jak J.W. Construction czy Dom Development
maja po kilkaset takich mieszkan.

O popularnosci  kredytéw z doplata
$wiadczy fakt, ze w lutym zostato ich udzie-
lonych 1 319, o polowe wigcej niz w lutym.
Bank Gospodarstwa Krajowego, ktdry jest
gospodarzem projektu zaklada, ze w tym
roku zostanie przyznanych prawie 18 tys. ta-
kich kredytéw. Jednak jezeli zainteresowanie
bedzie tak duze jak teraz, moze by¢ ich znacz-
nie wiecej.

Z powodu probleméw z otrzymywaniem

Gdansk
4 461,60 zi
5 234,60 zt

Wroctaw
5274,10 zt @
5 679,80 zt

4724,85 zt
Katowice_ 5 088,30 zt

. max cena mkw. do
korica 2008r.

B max cena mkw. od 2.01.2009r.

Zmiany wskaznika cen dla programu ,,Rodzina na swoim”

7 142,80 zt

@ Krakow
4624,10 zt
4979,80 zt

kredytéw hipotecznych samo obnizanie cen
mieszkan nie wystarczy, aby deweloperzy
wyszli na prosta. Dlatego zdecydowali si¢
na zamrozenie wiekszoséci, blisko 80 proc.,
planowanych na ten rok inwestycji. Mozna
spodziewa’ sie, ze zostang one uruchomio-
ne dopiero wtedy, kiedy uda si¢ wyprzeda¢
znaczng cz¢$¢ mieszkan bedacych obecnie
w ofercie oraz tych, ktore pojawia sie w 2009
roku. Mygle, ze wiekszos¢ deweloperdw zde-
cyduje si¢ na ,,odmrozenie” czeéci projektow
dopiero w drugiej polowie 2010r, ale na pew-
no bedzie to proces powolny. W kolejnych
latach liczba oddawanych mieszkan bedzie
na pewno spada¢. W 2010 roku beda to in-
westycje rozpoczynane w 2008 r., a bylo ich
juz znacznie mniej niz rok wczesniej. Najgo-
rzej, pod wzgledem podazy mieszkan, beda
wygladaly lata 2011 i 2012. Do tego czasu z
rynku znikng juz mieszkania wybudowane
wczesniej, a nowych nie bedzie zbyt duzo.
W efekcie mozemy znalez¢ sie w takiej sy-
tuacji, jak przed kilku laty, kiedy z powodu
matej ilo$ci nowych mieszkan, ktdre nie byly
w stanie zaspokoi¢ potrzeb nabywcow, ceny
zaczely bardzo szybko i§¢ w gore. Patrzac na
obecne spadki, oraz te, ktére czekaja rynek w
najblizszych miesigcach mozna przypuszczad,
ze za kilka lat mozemy znéw by¢ $wiatkiem
gwaltownych wzrostéw cen nieruchomosci.
Oczywiscie nie beda one tak spektakularne,
dochodzac do kilkudziesig¢ciu procent w cig-
gu roku, ale kilkunastoprocentowych podwy-
zek mozemy si¢ spodziewal juz za dwa-trzy
lata. T wtedy tez zndw zaczaé
sie moze wyscig dewelope-
réw w budowaniu kolej-
nych inwestycji.

Wynajem

Poznaﬁ.
g ggg,gg z: Sporo 0sdb, wykorzy-
100 z Warszawa ; ;
6 632,60 24 stujac dobrg sytuacje na

rynku nieruchomosci
postanowilo w nie za-
inwestowac. Jesli kto$
kupil mieszkanie we
wczesnej fazie wzro-
stéw, czyli na przy-
kiad w 2004 lub 2005
roku, to nawet jesli
teraz musi sprzedac¢
mieszkanie i tak juz
na nim sporo zarobil.

jest teraz nizsza, to jeszcze bral kredyt w mo-
mencie, kiedy frank byt tani, wiec teraz za-
dluzenie jest znacznie wyzsze. Wyjsciem jest
wynajmowanie mieszkania, bo w tej chwili
jest na to $wietny czas.

W momencie, kiedy nie kazdy moze sobie
pozwoli¢ na zakup, nawet jedli jeszcze kilka
miesigcy temu nie mialby z tym problemu,
osoby wynajmujace mieszkania zaczynajg
podnosi¢ ceny. Od wrzeénia zeszlego roku, a
wiec od momentu, kiedy polityka kredytowa
zostala zaostrzona, kwoty te gwaltownie ro-
sty. W najlepszych miejscach stolicy za kawa-
lerke trzeba bylo ptaci¢ nawet ponad 2 tysigce
zt. Niewiele os6b mogto sobie pozwoli¢ na
wynajecie mieszkania w dobrze skomuniko-
wanym miejscu (gorsze lokalizacje zawsze sg
w nizszych cenach), dlatego tez od stycznia
ceny zaczely sie normalizowac¢ (tabela nr 2).
Jak zatem dalej moze wyglada¢ rynek wy-
najmu mieszkan w najwigkszych miastach
Polski? Moim zdaniem, ceny nie beda spada¢
gwaltownie, jednak powinni$émy przygoto-
wac sie na pewne wahania na poziomie ok. 3
proc. miesigcznie. Ci, ktorzy zastanawiajg sie,
czy sprzedaé mieszkanie, czy wynajmowac,
powinni sie raczej zdecydowa¢ na te druga

opgje.

Jak wida¢ mamy nareszcie rynek kupujg-
cego, a nie sprzedajacego. To mila odmiana
po kilku latach dyktatury deweloperéw. Jak
dlugo bedziemy mogli cieszy¢ sie taka sy-
tuacja? Do czasu, kiedy kredyty hipoteczne
beda niedostepne, a mieszkan na rynku jest
tak duzo jak teraz, wigkszych zmian nie po-
winni$my sie spodziewaé. Mysle, ze w polo-
wie 2010 roku podaz mieszkan powinna by¢
juz mniejsza a sytuacja kredytowa lepsza i
wtedy spadki cen powinny wyhamowa¢. Do
tego czasu przygotujmy sie na $rednio 10-15
proc. obnizki. m

Tabela nr 2: Srednie stawki ofertowe w War-
szawie wg liczby pokoi, na podstawie raportu
Oferty.net i Open Finance.

liczba | $redniczynsz | Sredniczynsz | zmiana (%)
pokoi | XII. 2008 1. 2009

1 1770 1739 -1.8

2 2405 2352 -2,2

3 3523 3338 -5,3

4 5150 5310 3,1

5 6950 6957 0,1
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POLITYKA KREDYTOWA BANKOW
A KRYZYS NA RYNKU NIERUCHOMOSCI

TOMASZ BAR
REDAKCJA@GAZETATREND.PL

Kryzys na rynku nieruchomosci nabrat
tempa w IV kw. 2008 r. Wowczas to upadl ame-
rykanski bank inwestycyjny Lehman Brothers.
Na banki catego swiata padt blady strach. Oka-
zalo sie, ze kryzys nie oszczedza nikogo. ROw-
niez do polskich bankéw bedacych w wigkszo-
$ci spotkami - corkami zagranicznych bankow
dotarta powaga sytuacji. Bezposrednio po
upadku Lehman Brothers kolejne banki niemal
z dnia na dzien zaostrzyly polityke kredytowa,
co doprowadzilo niemal do zalamania na ryn-
ku nieruchomosci. Klienci odcigci od kredytow
mieszkaniowych rezygnowali z zakupu wiasne-
go ,M” Dochodzilo do wrecz dramatycznych
sytuacji, w ktoérych kredytobiorcy podczas kon-
cowych formalnoéci z zalatwianiem kredytu w
ostatniej chwili otrzymywali odmowng decyzje
kredytowa lub przedstawiano im nowe, znacz-
nie mniej korzystne, warunki kredytu.

Przykrecenie zrédla kredytow dotknelo
gléwnie kredyty walutowe, zwlaszcza we fran-
kach szwajcarskich. Czes¢ bankéw catkowicie
wycofala sie z udzielania kredytow w CHE, po-
zostale podniosty wymog posiadania wktadu
wiasnego do 20-25% wartosci mieszkania, co
od razu wypchneto poza rynek wielu klientow.
Dwa banki poszly jeszcze dalej. Nykredit Bank
i Santander Consumer Bank Polska poinfor-
mowaly o catkowitym wycofaniu sie z rynku
hipotecznego, argumentujac swa decyzje ni-
ska rentownoscia i ryzykiem produktu. Byt to
zwrot o 180 stopni wobec sytuacji sprzed kilku
miesiecy, kiedy to kredyty w CHF stanowitly
blisko 70% ogdlnej liczby udzielanych kredy-
tow. Trudno uwierzy¢, ze jeszcze rok wezesniej
banki dawaly kredyt nawet na 110% warto$ci
mieszkania, argumentujac to dodatkowymi
potrzebami na urzadzenie kupowanego lo-
kalu. Czes¢ klientéw skwapliwie korzystala z
takiej okazji.

Szukanie winnych

Kryzys finansowy i zbiegajace si¢ z nim
zatamanie na rynku mieszkaniowym zrodzily
pytania o winnych takiego stanu rzeczy. Jak to
zwykle bywa, wina lezy po obu stronach. De-
weloperzy, windujac ceny mieszkan, zmuszali
banki do coraz wiekszego poluzowywania
polityki kredytowej. Sprzyjata temu zaréwno
walka o klienta, jak i niski kurs franka zwiek-
szajacy zdolnos¢ kredytowa.

Banki wydluzaly okres kredytowania na-
wet do 40 lat. Dodatkowo kusity mniejszy-
mi prowizjami i rezygnacja z czesci marzy w

pierwszym roku kredytowania. Méwiac krétko
- wszystko dla klienta.

Takie do$¢ sztuczne zwiekszanie zdolno$ci
kredytowej musialo kiedy$ siegna¢ szczytu.
Ceny mieszkan po 8-9 tys. za metr kwadratowy,
jakie mieliémy w polowie 2008 roku, czynity
kredyt niemal nieosiggalnym. Upadek Lehman
Brothers zapoczatkowal odwrocenie trendu.

Deweloperzy, ktorzy liczyli na tatwy zysk,
musza obejs¢ sie smakiem, a wielu mniej-
szym firmom grozi bankructwo. Pazernos¢
i nadmierny optymizm przegraly z realiami.
Promocje, wykonczenie pod klucz, garaz za
darmo, wyposazenie kuchni, a nawet maly sa-
mochdd dodawany do wiekszych mieszkan nie
zatrzymaly spadku sprzedazy mieszkan. De-
weloperzy staneli w obliczu nie lada kiopotu.
Maja do splacenia kredyty, ktore zaciagali na
budowe mieszkan, liczac na szybka ich sprze-
daz. Tymczasem mieszkania stoja, a kredyty
cigzg. O tym, jak ogromny spadek sprzedazy
mieszkan mial miejsce w 2008 r., a zwlaszcza
pod jego koniec, najlepiej §wiadcza dane opu-
blikowane w wynikach spotek gietdowych. JW
Construction oraz Dom Development, czyli
czotowi przedstawiciele branzy, nie majg czym
si¢ chwali¢. JWC zanotowal spadek wartosci
sprzedazy mieszkan w 2008 r. wobec 2007 r.
rzedu 80%. DD tylko w IV kw. 2008 r. zano-
towal spadek liczby sprzedanych mieszkan na
poziomie 70%.

Spada ilos¢ nowych lokali na rynku

W styczniu i lutym oddano do uzytku 29,9
tys. mieszkan.

W lutym b.r. oddano 10,3 tys. mieszkan —
0 47,1% mniej niz w styczniu i o 5,8% mnie;j
niz w lutym 2008 r.

W ciagu dwoch pierwszych miesiecy roku
rozpoczeto budowe 12,2 tys. mieszkan, co
jest wynikiem az o 44,8% gorszym niz w tym
samym okresie 2008 r. (zrédto: GUS marzec
2009).

Pomimo to, na rynku pozostaje kilkadziesiat
tysiecy mieszkan w réznej fazie budowy. We-
dtug danych Kongresu Budownictwa dewelope-
rzy wstrzymuja nawet 80% nowych projektow.
Oznacza to, ze z kwartatu na kwartal na rynku
bedzie coraz mniej lokali. Przy spadku sprzeda-
zy mieszkan o 70-80%, jak to mialo miejsce w
wymienionych wyzej spétkach JWC oraz DD,
sprzedanie zapasow moze potrwac miesigcami.
Przy tym calym natloku niekorzystnych in-
formacji mozna jednak zauwazy¢ plusy takiej
sytuacji. Kryzys obniza zaréwno koszty dziatek
budowlanych i koszty materiatow, jak réwniez
robocizny. Wszystko staje si¢ coraz tansze, co

facznie wplynie na przyszle wyceny mieszkan.
Po okresie boomu rynek potrzebuje czasu, aby
ochlona¢ i wréci¢ do normalnosci.

Kryzys wymusza nowe sposoby na pozyskanie

klienta

»Gwarancja niskiej ceny” - to propozycja
firmy PKO Inwestycje. Chcac uniknaé proble-
mow ze sprzedaza mieszkan, PKO Inwestycje
wprowadza wlasnie nowy plan finansowania.
Klient, ktéry zdecyduje sie na zakup mieszka-
nia w PKO Inwestycje wplaca 80% ceny, pozo-
stale 20% wplaca za rok. Jesli w tym czasie cena
mieszkan na rynku spadnie, otrzyma on zwrot
czesci kwoty. Takie nowatorskie podejscie ma
skloni¢ do zakupu lokalu osoby obawiajace sie
dalszych spadkéw cen nieruchomoéci. Placac
dzi§ 100% ceny moglyby przeplaci¢, a tak zy-
skuja co§ w rodzaju parasola ochronnego na
wypadek dalszego spadku cen. Korzysta na tym
réwniez deweloper, ktory otrzymuje 80% ceny
lokalu. W dobie probleméw ze sprzedazg od-
dawanych mieszkan jest to niewatpliwie plus.
Kryzys na rynku z pewnoscig zacheci dzialy
marketingu poszczegdlnych deweloperéw do
aktywnych poszukiwan sposobéw przyciagnie-
cia klienta. Im wiecej takich sposobow, tym le-
piej dla obu stron.

Domy budowane na wiasna reke to powazna

konkurencja dla przewartosciowanych mieszkan.

Coraz wiecej rodzin zmeczonych miej-
skim zyciem zamiast kupowa¢ mieszkanie
3-pokojowe o powierzchni 75 metréw kwa-
dratowych za 550-600 tys. zI w nowo odda-
wanych budynkach, woli za te same pienigdze
postawi¢ 120 metrowy dom pod miastem
(ceny dla okolic Warszawy).

Za dziatke 500 mkw. trzeba zaplaci¢ ok.
250-300 tys. zt. Koszt budowy 1 mkw. to dzi-
siaj mniej niz 3 tys. zl, co daje facznie za 120
mkw. ok. 320-360 tys. zt. Lacznie wiec koszt
domu z dzialkg to ok. 570-660 tys. W obec-
nej chwili, gdy coraz tansze staja si¢ materiaty
budowlane, mozna otrzymac czesciowy zwrot
VAT na materialy budowlane i skorzysta¢ z
doptaty do kredytu w ramach programu ,,Ro-
dzina na swoim”. Taka inwestycja staje si¢ co-
raz bardziej optacalna.

Ponadto rodzinie rozpoczynajacej budo-
we. H
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RYZ
STRATEGICZNY SUROWIEC
NA LOKALNYCH RYNKACH

W poréwnaniu z handlem pszenica miedzynarodowe obroty na rynku ryzu wydaja sie by¢ niewielkie. Nie oznacza to jednak, ze surowiec ten nie liczy

INWESTYCJE

sie na Swiecie. Dla prawie potowy populagji ryz jest podstawowym produktem zywnosciowym i w wielu regionach $wiata przypisuje mu sie strate-

giczne znaczenie. Jednak spora cze$¢ handlu koncentruje sie na lokalnych rynkach, nigdy nie trafiajac na eksport.

DOROTA SIERAKOWSKA
DOROTA.SIERAKOWSKA@GAZETATREND.PL

W produkgji ryzu prym wioda kraje Azji
Potudniowo-Wschodniej: Chiny, Indie, In-
donezja i Bangladesz. W krajach tych skupia
sie takze wiekszo$¢ $wiatowej konsumpcji
tego surowca, dlatego tez rynek ryzu nie jest
zbytnio umiedzynarodowiony. Do najwigk-
szych eksporteréw ryzu naleza: Tajlandia,
Wietnam, Indie oraz Stany Zjednoczone.

Ryz, mimo ze nie jest rosling wodnag,
potrzebuje duzej wilgotnosci, dlatego rosnie
gltéwnie na terenach zalewowych (rozlegle
réwniny w klimacie tropikalnym, delty rzek).
Na obszarach o bardziej zrdznicowanej po-

wierzchni tarasuje si¢ stoki w celu utworzenia
plaskich poletek, zdolnych do zatrzymania
wody. Warto wspomnie¢, ze siewki' ryzu sa-
dza si¢ na zanurzonych na kilka centymetréow
w wodzie polach dopiero na kilkadziesiat
dni po ich wysianiu - wczesniej rosng one na
zwyklych grzadkach.

Odmiany...

Na $wiecie istnieje ponad 120 tysigcy od-
mian ryzu, jednak tylko niewielka cze$¢ jest

1. Siewka to mloda roélinka wyrosta po
wykielkowaniu z nasienia; najczesciej posia-
da juz korzen oraz niewielkie pedy.

uprawiana komercyjnie. Najbardziej pod-
stawowy podzial wyréznia ryz dtugo-, $red-
nio- i krétkoziarnisty. Ryz dlugoziarnisty
ro$nie w klimacie tropikalnym i ma dluzszy
okres dojrzewania niz pozostale rodzaje;
natomiast po ugotowaniu pozostaje sypki,
podczas gdy ziarna ryzu $rednio- i krétko-
ziarnistego maja tendencje do zlepiania sie.

Na rynku dostepnych jest coraz wiecej
odmian ryzu. Oprécz tradycyjnego ryzu
biatego i brazowego, a takze bardziej egzo-
tycznego ryzu jasminowego czy basmati,
mozna spotkac réwniez niekonwencjonalne
ziarna, np. czarny ryz.
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... i przemiany ryzu

Ziarna ryzu réznig si¢ migdzy soba takze
stopniem przetworzenia. Do handlu najcze-
$ciej trafia ryz bialy (ang. milled rice), czyli
ziarna catkowicie pozbawione tusek. Ryz
w takiej formie jest praktycznie pozbawio-
ny witamin. Warto wspomnie¢, ze bialy ryz
moze mie¢ rézng jako$¢: za najlepszy
surowiec uznaje sie taki, w ktérym od-
setek  polamanych
przekracza 4%. .

O wiele mniej -
popularny jest ryz bra-
zowy (ang. brown rice), obtuska-
ny tylko cze$ciowo. Brazowy ryz zawiera
sporo witamin i skfadnikéw mineralnych,
takich jak zelazo czy wapn. Konsumenci
jednak bardzo rzadko si¢gaja po brazowy
ryz - choc¢by ze wzgledu na fakt, ze nie ma
szczegolnych waloréw smakowych, a wy-
maga ponad dwa razy dluzszego czasu go-
towania niz ryz bialy.

Ze wzgledu na brak waloréw zdrowot-
nych bialego ryzu, w niektorych cze$ciach
Stanéw Zjednoczonych uchwalono prawo
nakazujace sztuczne wzbogacanie obtuska-
nego ziarna w witaminy i mineraly.

Najmniej przetworzona forma ryzu sa
ziarna wraz z luskami (ang. paddy rice, ro-
ugh rice). Tego typu produkt powstaje po
zebraniu ryzu z pdl i oddzieleniu poszcze-
golnych ziaren.

ziaren nie

Ryz a swiatowy kryzys zywnosciowy

Zmiany na rynkach zbozowych mialy
niebagatelne znaczenie w $wiatowym kry-
zysie zywnos$ciowym w latach 2007-2008;
a poniewaz dla sporej czesci mieszkancow
Ziemi ryz jest podstawowym posiltkiem,
réwniez ten surowiec znalazl sie w centrum
uwagi.

Do potowy 2008 roku ceny ryzu rosty w
oszalamiajacym tempie (podobnie zresztg
jak ceny innych zbdz). Przyczyna takiego
stanu rzeczy byl przede wszystkim wzrost
globalnego popytu na ryz. Pod wplywem
szybujacych cen niektdre kraje Azji Polu-
dniowo-Wschodniej (m.in. Wietnam i In-
die) wprowadzity ograniczenia eksportowe,
ktore miaty na celu ustabilizowanie cen ryzu
na lokalnych rynkach. Jednak w krajach Za-
chodu informacje o limitach wywotaly pa-
niczny wykup zboza, co dodatkowo wywin-
dowato jego ceny.

W obliczu niepewnej sytuacji cze$¢ ame-
rykanskich supermarketéw wprowadzita
ograniczenia sprzedazy ryzu. Racjonowanie
wprowadzono takze w Izraelu, co doprowa-
dzito do prawdziwego oblezenia sklepow w
tym kraju.

Sytuacja byla najgorsza w panstwach,
bedacych gtéwnymi importerami ryzu (Fi-
lipiny, Indonezja, Malezja, Nigeria). Tam

gazetaJ REENDpi

obawiano si¢ zakro-
jonych na szeroka ska-
le spotecznych protestow
przeciwko rosnagcym cenom
surowca.

Na Filipinach powstal nawet po-
myst wprowadzenia kartek na ryz, prze-
znaczonych dla najubozszych obywateli i
uprawniajacych do kupna ryzu po cenach
nizszych niz rynkowe. Pomysl ten byl préba
zapobiezenia zamieszkom wérdd ludnosci
filipinskie;j.

Powrét do normalnosci?

W drugiej polowie 2008 roku cena ryzu
zaczela spadaé, miedzy innymi ze wzgledu
na informacje o zwigkszeniu $wiatowych
zbioréw tego surowca. Jednak utrzymy-
wanie przez waznych producentéw ryzu
ograniczen eksportowych oraz skutki klesk
zywiotowych w Azji (np. przejécia cyklonu
Nargis nad Birma) skutecznie powstrzymy-
waly ceny zboza przed duzym tgpnigciem.
Duze spadki cen nastapily réwnolegle z po-
stepowaniem $wiatowego kryzysu finanso-
wego - i prawdopodobnie tak szybko sie nie
skoncza, zwazywszy na prognozy bardzo
dobrych zbioréw w 2009 roku. Znaczacym
oporem moze by¢ poziom cen z polowy
2007 roku, czyli momentu uwazanego za
poczatek gwaltownej hossy na rynku ryzu.

Jednak ryz nie bedzie najprawdopodob-
niej tanial w nieskonczonoéé: mimo ze dro-
zenie surowca w latach 2007-2008 byto wy-
wolane nieco sztucznie, to tempo wzrostu
konsumpcji ryzu jeszcze prawdopodobnie
dlugo bedzie przewyzszaé tempo wzrostu
produke;ji tego surowca.

Protekcjonizm ma sie dobrze

Kontrakty terminowe futures na ryz sa
dostepne na Chicago Board of Trade (sym-
bol RR), a takze na platformie internetowej
CME Globex (symbol ZR). Jeden kontrakt

opiewa na 2000 cetna-
réw  amerykanskich?
nietuskanego  ryzu.
Futures na ryz s3
rozliczane dostawnie

5 razy w roku. W zalez-
noéci od jakosci surowiec
moze by¢ sprzedawany z premia lub dys-
kontem od rynkowej ceny.

Jednak cena ryzu rzadko jest wynikiem
jedynie gry popytu i podazy. Ze wzgledu na
strategiczne znaczenie tego surowca dla bez-
pieczenstwa zywnosciowego wielu panstw
$wiata, rzady czesto dokonujg na tym ryn-
ku interwengji. Praktyki protekcjonistyczne
w postaci cel, kontyngentéw importowych,
dotacji czy subwencji dla producentow ryzu
to norma.

Wigkszos¢ krajow bardzo niechetnie
znosi bariery handlowe na rynku produktéw
rolnych. Mimo wielu rozméw na szczeblu
miedzynarodowym, dotychczas poczyniono
niewiele krokéw w kierunku liberalizacji - a
te, ktoére poczyniono, nie zawsze przynosity
pozadane efekty. Dobrze ilustruje to przypa-
dek Japonii, ktora zlagodzila swoja polityke
importowa dotyczaca ryzu w polowie lat 90.
XX wieku.

Japonski paradoks

W 1995 roku podpisano porozumienie,
znoszace limity importu ryzu ze Stanéw
Zjednoczonych do Japonii. Ograniczenie
protekcjonistycznych obostrzen nie bylo
tatwe do przeforsowania - dla Japonczykow
utrzymanie limitéw bylo sprawa honoru,

2.1 cetnar amerykanski (short hundredweight) to
ok. 45 kg. Jest on miarg wagi, stosowang czesto na
terminowych rynkach surowcowych. Oznacza si¢
go skrotem cwt. Istnieje takze cetnar angielski, kto-
ry réwna si¢ okoto 51 kg.

gdyz postrzegali oni swodj ryz za lepszy ja-
kosciowo od surowca pochodzacego z im-
portu. Co ciekawe, glosy sprzeciwu wobec
liberalizacji handlu pojawialy sie nie tylko
ze strony japonskich producentéw ryzu,
lecz takze ze strony konsumentéw (mimo ze
cena ryzu na japonskim rynku kilkakrotnie
przewyzszala cene na rynku miedzynarodo-
wym!).

Zgodnie z zaleceniami Swiatowej Orga-
nizacji Handlu, od chwili porozumienia Ja-
ponia jest zobowigzana do importu ponad
750 tys. ton ryzu rocznie z takich krajow
jak np. Stany Zjednoczone czy Tajlandia.
Jednak duzym problemem dla krajow eks-
portujacych ryz do Japonii sa wysokie cla
(kilkaset procent warto$ci surowca), ktore
catkowicie pozbawiajg ceny importowanego
ziarna konkurencyjnosci.

Najwieksze kontrowersje wzbudza jed-
nak fakt, ze Japonczycy sa pod wzgledem
produkgji ryzu w duzym stopniu samowy-
starczalni i narzucona przez WTO iloé¢ im-
portowanego surowca nie jest im po prostu
potrzebna. W rezultacie spora cze$¢ ziarna
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gnije lub jest przeznaczana na karme dla
zwierzat. Co wigcej, Japonia nie moze eks-
portowaé nadwyzki surowca bez zgody in-
nych panstw nalezacych do organizacji.
Takie marnotrawstwo ryzu sklonilo Ja-
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ponie i Stany Zjednoczone do wznowienia
rozméw o ponownej reorganizacji handlu
na tym rynku.

Drugie OPEC?

W 2008 roku kilka azjatyckich krajow
wystapilo z inicjatywa utworzenia Organi-
zacji Krajow Eksportujacych Ryz (Organi-
sation of Rice Exporting Countries, OREC).
Che¢ cztonkostwa w organizacji zglosily:
Tajlandia, Kambodza, Wietnam, Laos i Bir-
ma.

Przeciwnicy projektu moéwig otwarcie:
powolanie OREC ma na celu stworzenie
kartelu cenowego podobnego do OPEC.
Pomystodawcy inicjatywy odpieraja ata-
ki twierdzac, ze nie chcg oni kopiowaé
OPEG, lecz jedynie pomaga¢ sobie nawza-
jem w handlowaniu ryzem na $wiatowych
rynkach. Jako swdj gtéwny cel organizacja
podaje zapewnienie bezpieczenstwa zywno-
$ciowego w calym regionie.

Lokalne podworko

Ryz nie jest i jeszcze dlugo nie bedzie
surowcem strategicznym dla polskiej go-
spodarki. Mimo rosnacego upodobania ro-
dzimych konsumentéw do dan azjatyckich,
spozycie ryzu na jednego mieszkanca nie
przekracza $redniej dla Unii Europejskiej i
jest duzo mniejsze od przecietnego spozycia
w Hiszpanii czy Portugalii.

Co ciekawe, przewazajaca cze$¢ ryzu, tra-
fiajacego na sklepowe pétki w Polsce, wcale
nie pochodzi z Azji, lecz jest produkowana
w Unii Europejskiej: gtéwnie we Wloszech
i w Hiszpanii. Wysokie cta na importowane
do Unii produkty rolne sprawiaja, Ze mimo
taniejacego na rynkach s$wiatowych ryzu
polscy konsumenci raczej nie moga liczy¢
na znaczace obnizki cen w sklepach. ®

CIEKAWOSTKI

Szacuje sie, ze zaledwie kilka procent wyprodukowanego na $wiecie ryzu znajduje sie w
miedzynarodowym obrocie. Wigkszos$¢ surowca jest konsumowana w kraju jego wytwo-

rzenia.

Znaczenie ryzu w kulturze krajow azjatyckich jest ogromne: japonskie stowa oznaczajace
»positek” i ,,ugotowany ryz” brzmia tak samo, natomiast chinskim odpowiednikiem na-
szego pozdrowienia ,,Jak sie masz?” jest ,,Czy zjadte$ juz dzis porcje ryzu?”

Jedna z odmian czarnego ryzu jest tzw. forbidden rice, ktérego nazwa rzekomo wywodzi
sie z dawnych Chin, gdzie czarny ryz - ze wzgledu na rzadko$¢ wystepowania - byl poda-

wany tylko cesarzowi.-

W polowie XX wieku, podczas tzw. Zielonej Rewolucji, wyhodowano zmodyfikowana
odmiang, zwang cudownym ryzem. Odmiana ta byta bardzo produktywna i odporna na
choroby, stad miata by¢ odpowiedza na kleske gtodu w krajach rozwijajacych sie - jednak
ze wzgledu na duze wymagania dotyczace jakosci gleby i nawozenia, uprawiali jg tylko

najbogatsi rolnicy.
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RNATYWNE

WSPOLCZESNE OBLICZE
NUMIZMATYKI

Wielu inwestoréw zrazonych do lokowania pieniedzy na gietdzie szuka alternatywnych mozliwosci na pomnozenie kapitatu. Jednym z dynamicznie

rozwijajacych sie i interesujacych rynkéw jest rynek numizmatyczny. W ostatnich latach monetami coraz bardziej interesuja sie juz nie tylko kolek-

cjonerzy, ale i inwestorzy, ze wzgledu na ich znacza ptynnos¢ i mozliwosci olbrzymich zyskow.

DOMINIK KRYZIA
REDAKCJA@GAZETATREND.PL

Zalety i wady

Monety sa $wietnym sposobem na dy-
wersyfikacje portfela inwestycyjnego. Na ich
warto$¢ sklada si¢ cena kruszcu i warto$é
kolekcjonerska, dlatego ich ceny nie moga
spas¢ do zera, a w czasach kryzysu kruszec jest
najbezpieczniejsza forma lokowania kapitatu.
Analitycy rynku twierdza, Ze na monetach ko-
lekcjonerskich nie mozna straci¢. Ich warto$¢
z biegiem czasu zawsze bedzie szta w gore.
Uzasadnione jest to ograniczonymi i ciggle
wyczerpywanymi ztozami srebra, zlota i pla-
tyny, przez co ceny tych surowcéw w diuzszej
perspektywie czasu beda systematycznie rosty.
Ponadto z roku na rok wzrasta zapotrzebo-
wanie na te metale. Coraz wigkszy popyt ge-
neruja panistwa takie jak Chiny i Indie, gdzie
bogacace si¢ spoleczenistwa dokonujg zakupu

wyrobéw wykonanych z tych szlachetnych
metali. Réwniez przemyst elektroniczny zuzy-
wa coraz wieksze ilosci tych pierwiastkow.

Istotnym argumentem przemawiajacym
na korzys¢ inwestowania w monety jest duza
ich plynnos¢ oraz maly kapital potrzebny do
rozpoczecia inwestycji. Przy niematych zy-
skach osigganych na rynku numizmatéw i
zdecydowanie mniejszym ryzyku niz na giel-
dzie, zakup monet kolekcjonerskich jest bez-
piecznym sposobem pomnazania kapitatu.

Nie nalezy zapominad, ze inwestycje takie
wiaza sie z niebezpieczenstwem kradziezy
kosztownosci trzymanych w domu. Ponadto
z wyjatkiem doznan estetycznych nie przyno-
sza one posiadaczowi zysku z faktu samego
ich posiadania.

Popyt vs podaz

Popyt na monety generowany jest przez
kolekcjonerdw i inwestoréw. Roznice migdzy

tymi grupami sg bardzo wyrazne. Pierwsi
pozbywaja si¢ numizmatéw tylko w eks-
tremalnych przypadkach, ewentualnie gdy
dysponujg kilkoma sztukami tych samych
monet. To dzigki nim rynek numizmatyczny
systematyczne wzrasta, dajac state zyski in-
westorom, ktdrzy juz w chwili zakupu mysla
o sprzedazy.

Zwykle bywa tak, ze popyt na monety
krajowe jest znacznie wigkszy niz na monety
zagraniczne. Dlatego, myslac o inwestowaniu
na polskim rynku, lepiej da¢ pierwszenstwo
rodzimym numizmatom. Szybko rosnacy
poziom zamoznoéci Polakéw oraz wcigz roz-
wijajacy sie ten segment rynku w Polsce daje
mu duzy potencjal.

W Polsce monety sg bite przez Narodowy
Bank Polski. Ich naktady ustalane sg na pod-
stawie zglaszanego zapotrzebowania przez
sklepy numizmatyczne i pojedynczych kupu-
jacych. NBP jednak nie jest w stanie idealnie
zmierzy¢ zapotrzebowania na monety. Jezeli
naklady bedg za duze, to w przyszlych emi-

sjach podaz zostanie zredukowana, aby do-
stosowac ja do popytu. Zwiekszanie, co roku
nakladow §wiadczy o coraz wigkszym zainte-
resowaniu, a co za tym idzie rozwoju rynku
numizmatycznego w Polsce.

Od roku 1995, kiedy to nastgpita denomi-
nacja zlotego, NBP wyemitowal kilkaset ro-
dzajéw monet o nominatach 2, 10, 20, 100 i
200 zl. Monety stuzlotowe oraz dwustuzloto-
we bite sg ze zlota, natomiast dziesiecioztoto-
we i dwudziestoztotowe najczesciej ze srebra.
Dwuzlotéwki obecnie bije si¢ z efektownie
wygladajacego i niedrogiego stopu nordyc-
kiego ztota.

Celem emisji monet kolekcjonerskich
przez Narodowy Bank Polski jest obnizenie
inflacji. Kupujac numizmaty ,zamrazamy”
cze$¢ pieniedzy, wyjmujac je z obiegu.

Podobnie jak na innych rynkach, tak i na
rynku numizmatycznym wystepuje zjawisko
sezonowosci, a zwlaszcza w przypadku mo-
net kolekcjonerskich okresu podenominacyj-
nego.

Zjawisko to ma charakter cykliczny. Wio-
sng ceny monet zaczynaja systematycznie
spada¢, az do wakacji. Okres od czerwca do
wrzesénia jest wiec najkorzystniejszym czasem
do zainwestowania na rynku numizmatycz-
nym. Odbicie cen nastepuje pod koniec wa-
kacji i ich szybki wzrost moze trwa¢ nawet do
marca. Sezonowo$¢ rynku numizmatycznego
jest spowodowana okresem urlopowym, kie-
dy to wiele 0s6b realizuje zyski, ktére prze-
znacza na wyjazd wakacyjny. Natomiast po
powrocie z sezonowej pracy za granicg wielu
inwestorow szuka sposobu na korzystna lo-
kate gotowki. Dodatkowo sytuacja ta jest po-
tegowana przez wydawane na jesieni katalogi
numizmatyczne.

Determinanty cen

Wprowadzanie katalogéw numizmatycz-
nych obowigzujacych przez nastepny rok
zawsze budzi wielkie zainteresowanie ponie-
waz, znaczna cze$¢ osob podejmuje swoje
decyzje w oparciu o nie. Kluczowymi deter-
minantami wartoéci kazdej monety jest cena
metalu, z ktérego jest ona wykonana, noto-
wanego na $wiatowych gietdach surowcéw i
warto$¢ kolekcjonerska, na ktorg sktadajg sie
takie czynniki jak: naktad, rok emisji, wyglad
i stan. Cena kruszcu indeksowana jest w do-
larach amerykanskich, dlatego nalezy wzia¢
pod uwage relacje zlotéwki do dolara.

Im naklad jest mniejszy tym
moneta jest rzadsza, a tym
samym warto$¢ kolek-
cjonerska jest wigksza
przez co, udzial warto-
§ci kruszcu proporcjonalnie si¢
zmniejsza. Ogodlnie rzecz biorgc, istnieje
regula, Ze im wyzszy nominal i im cenniejszy
kruszec, tym nizszy naklad. Podobnie jest w
przypadku rocznika, im moneta starsza tym

bardziej warto$ciowa. Regulg jest, ze warto$¢
monety gwaltownie wzrasta, gdy przestaje
by¢ ona dostepna w sklepie NBP. Wtedy to
popyt przewyzsza podaz, a ceny monet nie
czekajac na ceny metali ,,szybujg” do coraz to
wyzszych poziomow.

Réwniez stan monety wyraznie wply-
wa na jej cene, dlatego powinien on by¢ jak
najlepszy. Stan ten okreslany jest najczedciej
w siedmiostopniowej skali - od monety bez
widocznych $ladéw uzytkowania do sko-
rodowanej i nieczytelnej. Dla dwuztotowek
wymagania nie s3 az tak rygorystyczne, gdyz
z definicji sa to monety obiegowe i sprzedaje
sie je na sztuki, najczesciej luzem lub w wo-
reczkach menniczych, gdzie drobne uszko-
dzenia powierzchni sg nieuniknione.

Inwestowanie w praktyce

Poczatkujacy inwestor zanim zacznie lo-
kowa¢ znaczne kwoty w numizmaty powi-
nien zapozna¢ si¢ z materialami na temat tej
dziedziny. Jedli zamierzamy kupi¢ pierwsza
monete, wskazane jest zgromadzenie o niej
jak najwiecej informacji. Warto zna¢ ceneg
emisji i naktad oraz inne istotne informacje
na jej temat, aby moc okresli¢ potencjalng
stope zwrotu i oszacowac ryzyko.

Jezeli inwestor zamierza zainwestowal
znaczng sume, a nie dysponuje odpowied-
nig wiedzg i do$wiadczeniem, moze skorzy-
sta¢ z ustug eksperta. Szacowany koszt ustug
doradczych waha si¢ od 5 do 25% wartosci
przeprowadzonych transakcji. Pomoc eks-
perta jest nieoceniona w przypadku zakupu
monet antycznych gdzie co druga moneta to
podrébka. Jezeli kto$ posiada od kilkuset do
kilku tysiecy zlotych, to warto kupic¢ srebrne
monety, poniewaz zlotych za ta sume nie ku-
pimy wiele. Natomiast osoba planujaca zain-
westowac kilkadziesiat tysiecy ztotych czy na-
wet wiecej powinna kupowa¢ zlote monety.
Zakupu najlepiej dokonywa¢ w dniu emisji
danej monety.

Dla os6b dopiero rozpoczynajacych przy-
gode z numizmatyka moze to by¢ $wietny
sposob na dywersyfikacje portfela inwesty-
cyjnego. Sugeruje si¢ jednak, aby nie prze-
znacza¢ na monety wiecej niz 15% kapitatu.
Natomiast w przypadku inwestoréw posiada-
jacych rozlegla wiedz¢ monety czesto stano-
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wig ponad 50 % wartosci portfela, a czasem
sg jedyna forma lokowania oszczedno$ci. Na-
lezy sig liczy¢ z tym, ze inwestycja taka czesto
jest inwestycja dlugoterminows, siggajaca w
niektorych przypadkach kilkunastu lat.

Osoby posiadajace wiedz¢ o rynku nu-
mizmatycznym, znajace podstawowe prawa
i reguly moga si¢ pochwali¢ stopami zwrotu
znacznie przekraczajacymi 100% w ciagu
roku. Poczatkujacy inwestor moze liczy¢ na
stabilne profity rzedu 20 - 30% w skali roku.
Wryniki te mogg wydawac si¢ niewiarygodne,
ale w latach 2002 - 2007 $rednio rocznie kaz-
da zlota moneta stuzlotowa drozata o 71%,
natomiast moneta dwustuzlotowa zwiekszata
warto$¢ §rednio o 56% rocznie.

Monety mozna podzieli¢ na dwie nie-
zalezne grupy: monety antyczne i monety
wspolczesne. Te drugie natomiast dzielg sie
na monety bulionowe i kolekcjonerskie. Mo-
nety bulionowe bite sg z metali szlachetnych
i wydawane w ograniczonych nakladach.
Nie posiadaja ceny nominalnej przez co
niedopuszczone sa do wolnego obiegu, ich
warto$¢ okreslona jest wartoécia kruszcu, z
ktérego powstaly. W Polsce najczesciej emi-
towane monety bulionowe maja wizerunek
orta bielika. Cechg charakterystyczng monet
nieobiegowych jest to, Ze s3 one umieszczo-
ne w plastikowym kapslu, a ztote dodatkowo
majg certyfikaty. Ta standaryzacja pozwala
bezpiecznie handlowa¢ takimi numizmata-
mi, bez specjalistycznej wiedzy potrzebnej
do ustalenia ich stanu.

Barometrem dla segmentu srebrnych
monet w Polsce sa monety z serii dwudzie-
stoztotéwek potocznie nazywanych ,,zwie-
rzakami”. Seria ta cieszy sie najwiekszym za-
interesowaniem wérod polskich inwestoréw
i kolekcjoneréw. Gdy zaczynaja rosnaé¢ ceny
»zwierzakoéw”, roénie prawdopodobienstwo,
ze caly rynek ruszy do przodu. Monety
srebrne sa najbardziej plynne, poniewaz
maja wieksze naklady i wigksza liczba 0sob
moze sobie na nie pozwoli¢ ze wzgledu na
nizsze ceny.

Wszystko wskazuje na to, ze zakup mo-
net, jako forma alternatywnej inwestycji, w
dobie dekoniunktury na rynku kapitalowym
jest bardzo ciekawa propozycja dla nowocze-
snych inwestorow. W
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ART INVESTING

CZYLI JAK ZARABIAC NA DZIELACH SZTUKI

JAKUB DOMAGALSKI
JAKUB.DOMAGALSKI@GAZETATREND.PL

Polski rynek dziet sztuki jest relatywnie
mlody, poniewaz jego poczatki si¢gaja lat
90 XX w., a wyrazna struktura tego rynku
wyksztalcita si¢ dopiero po 20 latach jego
funkcjonowania w wolnej gospodarce kapi-
talistycznej. Dzieki temu rynek obrotu dziet
sztuki moze ewoluowaé wraz z bogaceniem
si¢ spoleczenstwa oraz wzrostem $§wiadomo-
$ci inwestycyjnej Polakéw. Najpierw bylo
posiadanie, ktére przerodzilo si¢ w profe-
sjonalne przedsiewzigcia zwane art bankin-
giem czy art investingiem. Jednak po drodze
rynek ten przeszedl gruntowng przemianeg,
ktdéra byla mozliwa réowniez dzigki niema-
tym zasobom, jakie oddziedziczylo spote-
czenstwo polskie w trakcie historii dziejow.

W przeciwienistwie do podobnych ryn-
kéw poza granicami Polski (USA, Niem-
cy, WIk. Brytania, Francja), na rodzimym
rynku pojawilo sie¢ w ostatnim czasie tylko
kilka wiekszych podmiotéw zajmujacymi
sie obrotem dzietami sztuki. Inaczej niz na
zagranicznych rynkach, w Polsce istnieje
kilkanascie mniejszych liczacych sie doméw
aukcyjnych, w ktérych mozna kupi¢ dzieta
sztuki (obrazy, rysunki, rzezby, ceramike,
fotografie, grafike). Nie ulega watpliwoci,
ze pod koniec pierwszej dekady XXI w. ro-
dzi si¢ nowa moda na inwestowanie w dziela
sztuki. Wraz z ta moda podaza ,wielki biz-
nes’, ktéry moze zorganizowa¢ i konsolido-
wa¢ rynek dziel sztuki, tworzac jednocze-
$nie nowg jakos$¢ na polskim rynku. ,,Rynek
sztuki sklada sie ze sprzedazy dziel sztuki na
aukcjach i w galeriach. Ze wzgledu na cha-
rakter dokonywanych transakcji, ogdlnie
dostepne sa tylko informacje o sprzedazy
aukcyjnej, podobnie zresztg jest na $wiecie”
powiedziala Monika Weber — Dyrektor ds.
Inwestowania w dzieta sztuki w Wealth So-
lutions.

Pierwszy taki biznes na New Connect

Art New Media (ANM) jest pierwsza
spotka na alternatywnym rynku GPW, dzie-
ki ktérej mozna zarabia¢ na inwestowaniu w
dzieta sztuki. Spotka powstala w 1999 roku,
zostala zalozona Andrzeja Wysockiego i An-
drzeja Wozniakowskiego, czyli ludzi, ktérzy
stworzyli firme zarabiajaca na siebie! Obaj
panowie wybrali dosy¢ nowatorskie podej-
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$cie w tworzeniu biznesu opartego na ma-
larstwie, rysunku czy rzezbie: wprowadzenie
spolki na gielde rozpoczeto ciekawy etap nie
tylko dla samej spotki Art New Media, ale
réwniez dla calej gieldy. Spotka zadebiuto-
wala 5 listopada na New Connect, jednak
trwajaca od kilkunastu miesiecy bessa po-
grazyla jej notowania — kurs akcji spadl o
kilkadziesigt procent w ciagu kilkunastu na-
stepnych sesji.

Dosy¢ ciekawa oferta, ktora potrafi
przyciagna¢ $§wiat biznesu i kultury sprawia,
ze caly biznes zaczyna mocno ewoluowac,
tworzac nowa jako$¢, ktéra w przypadku
ARM przekuwa sie¢ na wymierne korzy-
$ci dla akcjonariuszy. Wystarczy zajrzeé
w sprawozdanie finansowe: z ujemnego
wyniku na poziomie 60 tys. zt za pierwsze
polrocze 2007 r. strata przeobrazila sie w
zysk netto na poziomie przewyzszajacym
200 tys. zt za pierwsze potrocze 2008 r.
Aktualnie rynek oczekuje na sprawozda-
nie za caly 2008 r.

ANM zarabia gléwnie na sprze-
dazy dziel sztuki (74% udzial w
sprzedazy), organizacji przedsie-
wzig¢ zwigzanych z kreacja wize-
runku (14%), wypozyczaniu dziel
sztuki na rdézne wystawy, eventy
(5%) lub inne dzieki innym doraz-
nym przedsiewzieciom, na ktérych
mozna zarabial. Sprzedaz dziel
sztuki realizowana jest poprzez
dom aukcyjny, jakim dysponuje
zarzad. Gdyby wzia¢ pod uwa-
ge sprzedaz kolekcji Yves Saint-
Laurent za kwote ponad 373 mln
euro, to niewielki procent wystar-
czy, aby duzo zarobi¢. Ta lutowa
aukcja zostata juz okrzyknigta
we Francji ,licytacja stule-
cia’ - jak donidst serwis
sztuka.pl. W Polsce dzieta
sztuki mozna podziwia¢
m. in. w galerii Art. New
Media na Krakowskim
Przedmie$ciu w Warsza-
wie albo na stronie inter-
netowej samej spotki.

Drugi taki biznes na New

Connect — ale czy pewny?

12 marca br. na rynku
alternatywnym - New
Connect zadebiutowala

spotka Wealth Bay, ktorej profil dziatalnosci
mozna przypisa¢ do branzy zajmujacej sie
obrotem dzietami sztuki — podobnie jak Art
New Media. Wealth Bay to dosy¢ unikalny
typ biznesu sposrdd spoétek, jakie notowa-
ne s3 na New Connect, niemniej jednak to
druga tego typu spolka, ktéra zorientowana
jest na posrednictwo, obrot dzielami sztuki.

Spolka zadebiutowata na ryn-
ku przy 162% wzroscie ceny

akcji w pierwszym dniu
notowan. Od razu wida¢ w
notowaniach kursu akcji,
ze nie ma jeszcze ,pietna
bessy odci$nietego na wy-
kresie notowan akcji spot-
ki” - kurs Wealth Bay, w
przeciwienstwie do

ARM, poszybowal mocno w
gore w dniu debiutu. Spotka ta
jest o wiele mniejsza od ARM,
a w dodatku rozpoczyna swoja
operacyjng dziatalno$¢. Przed-
siebiorstwo zostalo utworzo-
ne w grudniu 2008 r., a debiut
spotki na New Connect odbyt
sie 12 marca 2009 r. Perspekty-
wa zyskow jest jednak bardzo
odlegla, a ten czynnik moze
zniecheci¢ do inwestowania w
te papiery. W zasadzie rynek
oczekuje na konkretne plany
rozwoju spolki oraz ich realiza-
cje. Jak poinformowaty wiadze
przedsigebiorstwa, planowana
jest gruntowna rozbudowa por-
talu aukcyjnego www. veagalle-
ry.pl i wprowadzenie nowych
ofert znanych i ciekawych arty-
stow. Wladze beda koncentro-
waé sie réwniez na pokazach
dziel sztuki, w szczegoélnosci
obrazéw czy rysunkéw. Wealth
Bay specjalizuje si¢ rowniez na
budowaniu kolekcji prac wy-
branego artysty na specjalne zyczenie, jed-
nak ustuga ta dostepna jest dla klientéw z
bardzo zasobnym portfelem.

Kolejni gracze tuz tuz...

Do wejscia na alternatywny rynek no-
towan moze przekona¢ si¢ kolejna firma
DESA Unicum (po warszawskiej ANM i
krakowskiej WealthBay), cho¢ to mogto-
by sta¢ si¢ jeszcze w tym roku lub w 2010.
W chwili obecnej firma ma jeszcze status
spolki z ograniczona odpowiedzialnoscia.
Potencjal, jaki posiada przedsiebiorstwo,
jest bardzo duzy i z pewnoscig zostanie on
wykorzystany w odpowiedni sposéb przez
zarzad. Miejsca na rynku jest wprawdzie
duzo, jednak moze zacza¢ robi¢ si¢ tloczno,

Srednie ceny dziet sztuki w pierwszej po-
fowie 2008 r.

Kategoria Srednia cena obrazu (zf)
Malarstwo 31561

Bizuteria 10912

Inne 8638

Rzezba 6757

Meble 5394

Rzemiosto 4525

Fotografia 1535
Grafika 1392

Militaria 425
ZRODLO: WEALTH SOLUTIONS

a tani kapital pozyskany z rynku dalby szan-
s¢ na konsolidacje rynku i nowe inwestycje.
Sama DESA istnieje juz ponad 50 lat! By$
moze w koncu nadejdzie czas na powazne
zmiany w tej firmie.

Aspiracje do bycia fachowcem na rynku
dziet sztuki ma réwniez Wealth Solutions
(WS) - spétka majaca gtéwnie w ofercie
strukturyzowane produkty finansowe. Fir-
ma ta, w poréwnaniu do Art. New Media,
Wealth Bay i DESA, posiada bardzo kon-
kurencyjna oferte w zakresie inwestowania
w dzieta sztuki, transakeji kupna/sprzeda-
zy, ekspertyz oraz zarzadzania kolekcja. W
ofercie Wealth Solutions interesujace jest
zarzadzanie kolekcja, ktére polega na in-
wentaryzacji dziel sztuki z danej kolekgji,
organizowanie wypozyczania poszczegol-
nych dziel czy catych kolekcji na wystawy
odbywajace si¢ w kraju i poza granicami
kraju, a takze m. in. uslugi transportowe
czy konserwatorskie. Prezes Kossowski ma
plany wprowadzenia Wealth Solutions na
rynek New Connect, jednak zostaly one
odlozone w czasie z powodu trwajacej bes-
sy. Wladze spolki podjety jednak wszelkie
dzialania, ktore zblizaja WS do debiutu na
gieldzie, m. In.: zmiana formy prawnej z
z 0.0. na spotke akcyjng oraz podpisanie
umowy autoryzowanym doradca. Wej-
$cie na parkiet moze nastgpi¢ w krotkim
okresie czasu, np. w momencie poprawy
koniunktury na warszawskiej gieldzie pa-
pierow warto$ciowych. ,,Chcemy wzmoc-
nic¢ naszg pozycje w segmencie produktow
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99 Rynek sztuki sktada
sie ze sprzedazy dziet
sztuki na aukcjach i w
galeriach. Ze wzgledu na
charakter dokonywanych
transakcji, ogdlnie do-
stepne sq tylko informa-
cje o sprzedazy aukcyj-
nej, podobnie zresztq jest
na $wiecie” powiedziata
Monika Weber — Dyrek-
tor ds. Inwestowania w

dziela sztuki w Wealth

Solutions. D

strukturyzowanych i rozwina¢ kilka innych
liniibiznesowych. W miedzyczasie rynek
IPO powinien ponownie odzy¢ — powie-
dzial Prezes Wealth Solutions Maciek Kos-
sowski.

lle mozna na tym zarobic?

Oficjalnie bardzo trudno okresli¢ do-
kladny poziom zysku na dokonanej trans-
akcji ze wzgledu na to, iz kazde dzielo
sztuki jest bardzo unikatowe i wymaga
indywidualnego podejscia ze strony fir-
my. Gdyby przyja¢ np. 3% marz¢ na poje-
dynczej aukcji organizowanej przez dang
spotke, to w przypadku sprzedazy obrazu,
przy $redniej cenie 31 tys. zt osiaga sie¢ zysk
ponad 1 tys. zI. Pod wzgledem ilo$ciowym
w Polsce sprzedaje si¢ duza ilo$¢ réznych
dziet sztuki, ale do osiggniecia duzego zy-
sku przez dom aukcyjny wystarczy¢ moze
kilka wiekszych transakeji sprzedazy, kto-
rych warto$¢ mocno przekracza kilka lub
kilkanadcie milionéw zt. Do tego doliczy¢
mozna zyski pochodzace z ustug dodatko-
wych, jakie $wiadcza poszczegdlne spoiki.
Sa to jednak kalkulacje czysto teoretyczne,
a same marze lub prowizje sg z pewnoscia
znacznie wyzsze od tych teoretycznych
prezentowanych powyzej. Dla przykladu
w Wealth Solutions marza na transakcjach
do 50 000 zt wynosi 15%, im wyzsza kwota
transakeji tym prowizja dla firmy oczywi-
$cie maleje. ®
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KOMENTARZE

POLSKIE AKTYWA
ZNOW ATRAKCYJNE

Po raz pierwszy od wakacji 2008 r. pojawia si¢ szansa, ze lepsza koniunktura na rynku akgji i zto-
tego potrwa dtuzej niz kilka tygodni. Wiele wskazuje na to, ze optymizm utrzyma sie az do czerw-
ca. Inwestorzy beda dyskontowac lepsza przysztos¢ swiatowej gospodarki, bedaca wynikiem
uchwalonego w drugiej potowie marca planu amerykanskiego Sekretarza Skarbu Timothy‘ego
Geithnera. | to niezaleznie od faktu, iz zdaniem wielu stawnych ekonomistéw, wydane w najbliz-
szych kilkunastu miesigcach setki miliardow dolaréw na wykup ,toksycznych aktywéw”, moga nie
przyniesc rzeczywistej poprawy w sektorze bankowym. Po prostu ta wzrostowa korekta byta zbyt
dtugo wyczekiwana. Co istotniejsze, jej najwiekszym beneficientem moga stac sie emerging mar-

kets, w tym takze Polska.

MAREK ROGALSKI
REDAKCJA@GAZETATREND.PL

W ostatnich tygodniach szefowie pol-
skiego resortu finanséw i banku centralne-
go wykonali kawat dobrej roboty. Udalo im
si¢ przekona¢ zagranicznych inwestordw,
iz sporym bledem byloby poréwnywanie
Polski do pozostatych krajéw Europy Srod-
kowo-Wschodniej, ktére borykaja sie ze
znacznie wigkszymi problemami finanso-
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wymi, a niektdre z nich zostaly zmuszone
do wystapienia o pomoc do miedzynarodo-
wych instytucji. W efekcie od potowy lute-
go mozna bylo zauwazy¢, iz ztoty pomalu
i sukcesywnie odrabia poniesione wcze-
$niej straty. Tym samym wydaje si¢ malo
prawdopodobne, aby$émy w najblizszych
miesigcach z powrotem zobaczyli notowa-
nia euro powyzej 4,90 z1 i dolara prawie za
4 zt. Zwlaszcza, ze pod koniec marca b.r.
kursy tych walut spadly odpowiednio po-

nizej 4,60 zt i 3,40 zI. Analiza techniczna
nie wyklucza, iz przed wakacjami za euro
zaplacimy tylko 4,20 zI. Stanie sie tak, je-
zeli poza dobrymi nastrojami na rynkach
$wiatowych zaistnieje takze korzystny splot
czynnikéw w kraju. Po pierwsze ewentual-
na rewizja tegorocznego budzetu, do ktorej
i tak dojdzie w polowie roku za sprawg wol-
niejszego od zalozonego w ustawie tempa
wzrostu gospodarczego, nie bedzie znacza-
ca i tym samym nie dojdzie do opdznien w
planie konwergencji (spetnienia warunkéw
koniecznych do wprowadzenia euro). Przy-
pomnijmy, po dwdch miesigcach 2009 r.
zrealizowano juz blisko 30 proc. calorocz-
nego planu deficytu. Po drugie, uda sie wy-
pracowaé sensowny kompromis pomiedzy
rzadem, a patacem prezydenckim w kwestii
euro, co otworzy droge do wejscia zlotego
do mechanizmu ERM-IL. I po trzecie, ze
czynnik drugi zaistnieje najp6zniej do wa-
kacji b.r.

Lepsza sytuacja wokol zlotego bedzie
réwniez sygnalem powrotu inwestorow za-
granicznych na polski rynek akeji. Patrzac
z punktu widzenia indeksu WIG20, gdzie
duzy udzial maja spolki zwigzane z ryn-
kiem surowcow, a takze sektor bankowy,
nie mozna wykluczy¢, ze w perspektywie 3
miesiecy osiaggniety zostanie poziom 1900
pkt., czyli o ponad 20 proc. wigcej, niz w
koncu marca. Na globalnym rynku surow-
cow zauwazalna jest pewna cyklicznoé¢ i
obecnie, takze za sprawa nowej fali stabosci
amerykanskiego dolara, mozna spodziewaé
sie wyraznej fali zwyzek, ktére moga po-
trwa¢ nawet przez najblizsze dwa lata. Be-
dzie to takze wynikiem obaw zwiazanych z
globalnym wybuchem inflacji, co moze na-
stapi¢ w najblizszych latach. Z kolei sektor
bankowy zyska za sprawa poprawy sytuacji
za oceanem, chociaz warto pamietac o tym,
ze nierzadko amerykanskie odpowiedniki
prezentuja si¢ bardziej atrakcyjnie cenowo
od polskich.

Inwestorzy, ktérzy przez ostatnie 2 lata
zniechecili si¢ do bardziej ryzykownych
inwestycji na rynkach akcji, powinni jesz-
cze raz zastanowi¢ sig, jakich stép zwrotu
oczekujg w najblizszych kilku latach. Czy
kurczowe trzymanie si¢ bankowych lokat
w momencie, kiedy te same spotki, w ktore
z takim entuzjazmem inwestowali w latach
2006/2007, s3 obecnie tansze o nawet 70
proc., jest dobrym rozwigzaniem? Wpraw-
dzie istnieje spore prawdopodobienstwo, ze
rynki akcji powtdrza scenariusz z 2002 r.,
a na wyrazne zwyzki trzeba bedzie zacze-
ka¢ do nawet do 2011 r. Niemniej pierwsze
efekty dokonywanych teraz zakupdéw akcji
moga by¢ widoczne juz w koncu 2009 r. i
raczej bedg wyzsze od stop zwrotu uzyska-
nych z lokat bankowych. B

CO SLYCHAC NA WALL STREET?
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W MARCU
JAK W GARNCU...

PIOTR KUCZYNSKI
XELION. DORADCY FINANSOWI

Marzec rozpoczal si¢ na rynkach ame-
rykanskich fatalnie. Dowiedzieliémy sie, ze
ubezpieczyciel AIG ponidst kwartalng strate
w wysokosci 62 mld USD. To rekord wszech
czasow, jesli chodzi o straty spotek. Firma do-
stanie od rzadu (z funduszy TARP) kolejne 30
mld USD pomocy, bo bez niej nie daltaby so-
bie rady. To wszystko nie spodobalo si¢ ryn-
kom, bo to juz kolejna instytucja, ktorej nie
wystarczylo pomdc raz, czy nawet dwa, zeby
data sobie rade. Gracze zaczeli si¢ obawiac, ze
réwniez inne instytucje sektora finansowego
stoja w kolejce po rzadowe fundusze.

Rynek koncentrowat si¢ na wystapieniach
Bena Bernanke, szefa Fed, i sekretarza skarbu
Timothy Geithnera przed Senacka Komisja
Bankowsa. Bernanke nie pocieszyt inwesto-
réw. Stwierdzil, ze przewidziana w programie
TARP pomoc dla systemu finansowego moze
okaza¢ sie niewystarczajaca i moze zosta¢
zwiekszona. Naciskany przez senatoréw po-
wiedzial tez, ze konieczno$¢ ratowania AIG

zdenerwowala go bardziej niz jakiekolwiek
inne wydarzenie podczas tego kryzysu. Szef
Fed uwaza, ze nie mozna bylo dopusci¢ do
bankructwa AIG, ktory dziatat jak fundusz
hedgingowy, bo doprowadzitoby to do zawa-
tu calego systemu finansowego.

Tym razem wplyw mialy tez informacje
z Europy. Wystapienie Jean-Claude Tricheta,
prezesa ECB, wystraszylo inwestoréw. Bank
obnizyl prognozy. Teraz twierdzi, ze w tym
roku PKB dla strefy euro bedzie ksztaltowat
sie w przedziale od -2,2 proc. do -3,2 proc.
Taka obnizka prognoz jest niepokojaca i zle
wroézy gospodarce $wiatowej. Rdwniez inne
czynniki zaszkodzity gieldom. Szczegdl-
nie obawiano si¢ o Citigroup. Cena akgji tej
spolki spadla ponizej jednego dolara. Dwa
lata temu warto$¢ rynkowa Citi wynosila
270 mld USD - w pierwszej dekadzie marca
okoto 5 mld USD (potem dwa razy wiecej).
Niedzwiedziom przystuzylo si¢ oswiadczenie
General Motors: spotka poinformowala, ze
jej audytor ma watpliwosci, czy bedzie mogta
kontynuowa¢ dziatalno$¢ w dotychczasowym
ksztalcie - moze oglosi¢ bankructwo...

KOMENTARZE

Sytuacja zmienita si¢ diametralnie 10
marca. Na rynkach zapanowala euforia. Za-
chowanie rynkéw akeji bazowato w tym dniu
tylko i wylacznie na stowach, ktére wypowia-
dali r6zni wazni dla rynkéw ludzie. Przede
wszystkim Vikram Pandit, szef Citigroup,
napisal w notatce, ktorg przekazal Reuters i
Bloomberg, ze w pierwszych dwoch miesig-
cach tego roku bank mial zyski. Kwartal ma
by¢ najlepszy od trzeciego kwartalu 2007
roku. Poza tym szef Citi twierdzi, ze po prze-
prowadzeniu wewnetrznego, bardzo doklad-
nego testu, moze stwierdzi¢, ze kapital banku
jest wystarczajacy do prowadzenia zyskownej
dzialalnosci.

Pomagala tez bykom Sheila Bair, szefowa
FDIC (gwarant depozytow w USA), twier-
dzac, ze plan skupu toksycznych aktywow
bankéw co prawda zwiekszy chwilowo ich
straty, ale docelowo bardzo przystuzy si¢ ca-
femu systemowi. Ben Bernanke, szef Fed, tez
troche wplynal swoim wystgpieniem na to,
co dzialo si¢ na rynkach. Chce zmian uregu-
lowan prawnych rynkéw finansowych, ktére
zmniejszylyby ryzyko inwestycyjne. Powto-
rzyl tez to, co catkiem niedawno powiedziat
(wzbudzilo to wtedy duzy niepokdj): ze rece-
sja skonczy si¢ w tym roku ..., jesli uda sie
ustabilizowa¢ sektor bankowy. Potem powta-
rzal to wielokrotnie. To jednak nie byl koniec
zalewania rynkéw dobrymi informacjami.
Barney Frank, szef Komisji Izby Reprezen-
tantow ds. Ustug Finansowych, powiedzial,
ze SEC (komisja papieréw wartosciowych)
niedlugo powtérnie wprowadzi zasade (obo-
wigzujacg od 1929 do 2007 roku) zgodnie z
ktora dokonywaé kroétkiej sprzedazy bedzie
mozna tylko wtedy, jesli cena akcji w ostat-
niej transakcji byta wyzsza niz w poprzedniej
(»uptick rule”). To zmniejszyloby wplyw gra-
czy grajacych na krotko (sprzedajacych pozy-
czone akgje).

Po takich informacjach i w warunkach
skrajnego wyprzedania technicznego rynki
musialy wrecz oszale¢. Indeksy rosly jak na
drozdzach. Takie sesje musialy sie¢ w koncu
wydarzy¢ i wcale nie jest powiedziane, ze
zapowiadaja lepsze czasy dla akeji. Jednak,
jedli informacje z Citi znajdg potwierdze-
nie w innych bankach (podobne informacje
podawaty HSBC, JP Morgan Chase, Bank of
America), to zniknie strach przed nacjona-
lizacja, a to byl potezny czynnik sprzyjajacy
niedzwiedziom. Teoretycznie zostang proble-
my producentéw aut i recesja, ale na przyktad
w czwartek General Motors poinformowal,
ze nie bedzie jednak potrzebowat 2 mld USD
pomocy, o ktora niedawno prosit. To moze
by¢ juz $wiatetko w tunelu, ale dopiero prze-
famanie czteromiesi¢cznej linii trendu spad-
kowego dawatoby szanse na wzrost do 1000
pkt. m

KWIECIEN 2009

27



EDUKACJA

RYNEK PREDYKCYJNY
SKUTECZNE NARZEDZIE PROGNOSTYCZNE

Prediction markets — znane réwniez jako predictive markets, information markets, decision markets, idea futures, event derivatives, czy virtual

markets. W Stanach Zjednoczonych zyskuja na popularnosci, w Polsce powstaja, chociaz nie kazdemu sa znane. W ponizszym artykule zostanie za-

prezentowana charakterystyka rynkow predykcyjnych z uwzglednieniem ich rodzajow. Ponadto wskazane zostang najciekawsze przyktady funkcjo-

nujacych rynkow, jak rowniez ich praktyczne zastosowanie.

SZYMON OKON
REDAKCJA@GAZETATREND.PL

Rynki predykcyjne s3 tworzone w celu do-
konywania okreslonych prognoz. Ich uczestni-
cy zawierajg transakcje, ktérych optacalnos¢
jest uzalezniona od nieznanego przysziego
wydarzenia. Dziatanie rynkéw predykcyjnych
wigze si¢ z hipotezg efektywnosci rynku kapi-
talowego. Zgodnie z nig, ceny odzwierciedlaja
wszystkie publicznie dostepne informacje - na-
tychmiast zmieniaja si¢ na podstawie nowych
informacji, a nastepnie pozostaja stale, az do
pojawienia sie nowego komunikatu. Tworzac
rynek predykcyjny, zaklada sie, biorac pod
uwage efektywnos¢ rynku kapitalowego, ze
cena bedzie najlepszym narzedziem progno-
zujgcym okreslone wydarzenie. Zastosowanie
tradycyjnych badan ankietowych czy innych
form pozyskiwania informacji nie bedzie da-
walo doktadniejszego wyniku od wyniku ge-
nerowanego przez rynek predykcyjny. Cena
rynkowa w danym momencie moze by¢ inter-
pretowana jako prognoza prawdopodobien-
stwa wystgpienia okres§lonego zdarzenia czy
oczekiwanej wartosci jakiego$ parametru.

Jednym z najstarszych i najbardziej zna-
nych rynkéw predykcyjnych jest Iowa Electro-
nic Market. Rynek ten jest prowadzony przez
University of Iowa Tippie College of Business.
Prekursorem Iowa Electronic Market byl rynek
o nazwie Iowa Political Stock Market, stwo-
rzony przez Georga Neumanna i rozwiniety
wspdlnie z Robertem Forsythe oraz Forrestem
Nelsonem. Przedmiotem prognozy na Iowa
Electronic Market sa przede wszystkim wyda-
rzenia polityczne, w szczegolnos$ci wybory pre-
zydenta USA. Réwniez uniwersytety innych
krajow stworzyly rynki prognozujace wyniki
przyszlych wydarzen politycznych, w szczegol-
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nosci Austrian Electronic Market prowadzony
przez Uniwersytet Techniczny w Wiedniu czy
University of British Columbia Election Stock
Market, skupiajacy si¢ na elekcjach kanadyj-
skich. Innym przyktadem, na ktory warto
zwrocic uwage jest Hollywood Stock Exchange,
wirtualny rynek utworzony w 1996 r., na kto-
rym dzigki zawieranym transakcjom mozliwa
jest prognoza dotyczaca wydarzen zwiazanych
z sukcesem okreslonego filmu, aktora, rezysera
czy nominacjami do Oscara. Wymieni¢ moz-
na réwniez inne przyktady: TradeSports, Eco-
nomic Derivatives, Newsfutures czy Forsight
Exchange.

Na rynku predykcyjnym notowania sg
powigzane z oczekiwanymi rezultatami przy-
sztych wydarzen. Sukces rynku predykcyjnego
uzalezniony jest od jego dobrego zaprojektowa-
nia i wdrozenia. Szczegélne znaczenie ma tutaj
system zawierania transakcji, specyfikacja kon-
traktow, dobieranie zjawisk, dla ktérych istnieje
odpowiednia réznorodnoé¢ informacji stano-
wiacych podstawe do dokonywania prognoz.
Rynki predykcyjne moga funkcjonowac lepiej,
gdy dotycza wydarzen szeroko dyskutowanych.
Niejednoznaczne publiczne wiadomoséci moga
wplywac bardziej pozytywnie na rynek niz pry-
watne informacje, skoncentrowane, do ktérych
dostep jest w znacznej mierze ograniczony.
Justin Wolfers i Eric Zilzewitz, badacze predic-
tion markets, wyr6znili trzy rodzaje kontrak-
tow zawieranych na rynkach, a mianowicie:
winner-take-all, index i spread. Pierwszy z nich
to kontrakt binarny, notowany jest w przedziale
od 0 zt do 1 zk w terminie zapadalnosci jego
cena bedzie rowna 1 zt tylko wtedy, gdy bedzie
miato miejsce zdarzenie, na ktore opiewal kon-
trakt. W tym przypadku cena odzwierciedla
prawdopodobienstwo, z jakim wystapi dane
zdarzenie. Przykladem moze by¢ kontrakt na
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nastepujace zdarzenie: ,Barack Obama wygra
wybory prezydenckie w USA” - w przypadku,
gdy je wygra, cena w terminie zapadalnosci be-
dzie réwna 1 z1, gdy je przegra, cena ta bedzie
réwna 0 zt. W czasie kampanii zmieniajaca sie
cena bedzie odzwierciedlala prawdopodobien-
stwo, z jakim Barak Obama wygra wybory. W
przypadku kontraktu typu index cena repre-
zentuje Srednig warto$¢, jaka jest przypisywana
do rezultatu danego zjawiska. W przypadku
wyboréw prezydenckich moze to by¢ wartos¢
1zt za kazdy punkt procentowy uzyskany przez
Baracka Obame w glosowaniu. Oplacalno$é
ostatniego kontraktu - typu spread - uzalez-
niona jest od pewnego okreslonego progu pro-
centowego. Przyktadowo kontrakt kosztuje 1 zi,
nabywca otrzymuje 2 zl, jezeli Barack Obama
zwyciezy w wyborach prezydenckich, otrzymu-
jac ponad 70% glosow. Jezeli natomiast tak sie
nie stanie, nabywca nie otrzymuje nic. Wyplata
uzalezniona jest od progu, ktéry w tym przy-
padku wynosi 70%.

Charakteryzujac rynki predykcyjne nalezy
zwrdci¢ uwage na ich efektywnos¢ i doktad-
nos¢. Jezeli chodzi o pierwsza ceche - jest ona
uzalezniona od tempa i stopnia w jakim rynek
pochlania i dyskontuje informacje. Natomiast
doktadno$¢ zalezy od prawdopodobienstwa, z
jakim rynek predykcyjny jest w stanie progno-
zowaé wlasciwy rezultat danego wydarzenia.
Zaréwno na jedna, jak i druga ceche niewatpli-
wy wplyw ma konstrukeja rynku predykcyjne-
go. Rynki o dlugiej historii i dobrze zaprojekto-
wane wykazuja relatywnie wysoka dokladnoé¢
prognozy. Dobrym przyktadem moze by¢ Iowa
Electronic Market, ktory stal si¢ przedmiotem
wielu badan. W jednym z nich wykazano, ze
prognoza pochodzaca z rynku w dniu poprze-
dzajacym dzien elekgji jest duzo bardziej do-
kfadna niz badania dokonywane przy pomocy
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ankietyzacji. W pierwszym przypadku $redni
blad absolutny predykcji byl zdecydowanie
nizszy.

Rynki predykcyjne moga by¢ dotkniete
pewnymi niedoskonalo§ciami, z jakimi mo-
zemy mie¢ do czynienia na tradycyjnych ryn-
kach, w szczegolnosci warto wskaza¢ na brak
plynnosci. Rynki predykcyjne mogg rowniez
stac si¢ przedmiotem manipulacji. Jako przy-
ktad mozna wskaza¢ The Tradesports 2004
Presidantial Markets, gdzie w czasie notowan
kontraktéw ich cena spadta do zera, co ozna-
czalo, ze prawdopodobienstwo, iz George Bush
wygra wybory prezydenckie w 2004 roku jest
réwne zeru. Jednakze w praktyce wszelkie
préby manipulacji na rynkach predykcyjnych
majg charakter krotkoterminowy i ich skutecz-
nos¢ jest bardzo niska.

Charakteryzujac rynki predykcyjne, moz-
na zastanawia¢ si¢ nad praktycznym ich wy-
korzystaniem. Przykladem moze by¢ Hewlett
Packard, gdzie za ich pomocg prognozuje sie
miedzy innymi wysoko$¢ sprzedazy czy pro-
cent zysku do podzialu. Sa to wewnetrzne
rynki przeznaczone dla pracownikéw dziatu
sprzedazy. Prognozy pochodzace ze wskaza-
nych rynkéw byly duzo bardziej dokladne od
tych dokonywanych przez specjalistyczne ze-
spoly zajmujace si¢ wylacznie planowaniem i
prognoza sprzedazy. Gléwna przyczyna jest to,
ze rozproszeni sprzedawcy — uczestnicy rynku
- posiadaja duzo dokladniejsze informacje niz
centralni plani$ci. Innym przyktadem jest fir-
ma Google, ktéra w kwietniu 2005 roku zorga-
nizowala rynek. Za pomoca rynkéw progno-
zowano ilo$¢ uzytkownikéw Gmail i termin,
w ktorym Google otworzy pierwsze biuro w
Rosji. Uczestnikami rynku byli pracownicy,
ktorzy postugiwali si¢ wirtualng walutg nazy-
wang ,,Gooble”. W okresie od drugiego kwarta-
tu 2005 roku do trzeciego kwartatu 2007 roku,
na potrzeby prognostyczne, stworzono okoto
30 takich rynkéw. Pod koniec kwartaléw na
pracownikoéw, ktorzy uzbierali najwigksze
ilosci wirtualnej waluty, czekaly nagrody. Bu-
dzet przeznaczony na nagrody wynosil okoto
10.000 dolaréw na kwartat.

Jak mozemy zauwazy¢, rynki predykcyj-
ne sg uzytecznym narzedziem do szacowania
prawdopodobienistwa wystapienia okre$lone-
go przysztego zdarzenia. Chociaz istnieja pew-
ne ograniczenia, prediction markets moga by¢
atrakcyjnym substytutem w stosunku do tra-
dycyjnych badan. W ostatnim czasie zauwaza
sie duze zainteresowanie rynkami predykcyj-
nymi ze strony sektora prywatnego. Prognozy
dokonywanie s3 w szczegblnosci w Hewlett
Packard, Microsoft czy Google. Dzieki duzym
mozliwo$ciom zastosowania oraz znaczacym
korzysciom prognostycznym, mozna stwier-
dzi¢, ze w przyszlo$ci dojdzie do ich dynamicz-
nego rozwoju w skali globalnej. W
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PSYCHOLOGIA | STRATEGIE
INWESTYCYJNE PODCZAS BESSY

A BEZPIECZENSTWO SRODKOW W
CZASACH KRYZYSU FINANSOWEGO

KONRAD WIDULINSKI
XELION. DORADCY FINANSOWI

Mija kolejny miesigc kryzysu, a wraz z
nim coraz poglebia si¢ zniechecenie do in-
westowania i budowania portfeli w oparciu o
fundusze inwestycyjne. Mamy do czynienia
z ciagla niepewnoscig na rynkach finanso-
wych i strachem przed dalszymi spadkami,
a wraz z nimi coraz wigkszg awersja do ry-
zyka.

Jedyna ,,bezpieczng” przystanig w oczach
inwestordw, dajaca gwarancje zysku, jest lo-
kata, a u wielu samo stowo fundusz kojarzy
sie ze stratg pieniedzy i duza niepewnoscia.

Czy dobrze zbudowany i zdywersyfiko-
wany portfel przy odrobinie aktywnosci
moze okazac si¢ alternatywa?

Podejmujac si¢ odpowiedzi na te pytania,
w pierwszej kolejnosci nalezy sie przyjrze¢
psychologii inwestowania i zmieni¢ stare, zle
nawyki, ktore sa powtarzane przy dobieraniu
rozwigzan inwestycyjnych. Podstawowym
bledem powielanym od lat jest bazowanie na
historycznych stopach zwrotu. Czy idac do
sklepu staram sie kupi¢ porzadny towar w
dobrej cenie, czy zwykly, ale jak najdrozszy?

Niestety zachowania oséb lokujacych
swoje pienigdze w funduszach inwestycyj-
nych, pozwalaja mi oceni¢, iz model - im
drozej, tym lepiej, wygrywa. Ludzie nie
zwracajg uwagi na realne zagrozenia, jakie
niesie ze sobg ,,przegrzany” i przewartos$cio-
wany rynek. Jezeli co$ zarobilo 40-50% w
ciaggu roku, to dlaczego ma nie zarabia¢ da-
lej? Dodatkowo chcemy zarobi¢ szybko i jak
najwiecej. Chec zysku zwycieza z racjonal-
nym mys$leniem. Rynek gietdowy dziala cy-
klicznie i naturalng rzeczg jest, Ze po nawet
najdiuzszej hossie przyjdzie bessa, a wtedy z
tych historycznych danych robi sie faktycz-
nie historyczne 40%, ale straty.

Wtedy pojawia si¢ kolejna zmora -
strach.

Przyjmujac strategie ,,buy and hold”, mu-
simy mie¢ zaréwno bardzo dlugi okres in-
westycyjny, jak i nerwy z zelaza. Kto z nas ze
spokojem znosilby spadek swoich aktywéw
0 50-60 %? W takich sytuacjach dosy¢ cze-
sto nastepuje ,realizacja’ strat i zamiast my-

$le¢ o powolnym wracaniu na rynek ludzie
najczesciej nie chca slysze¢ o inwestycji w
akgje i fundusze. Przykladow takich zacho-
wan jest wiele: $rednie i mate spotki w 2007
roku, fundusze akcyjne (dlaczego? Bo zara-
bialy najlepiej.), badz temat bardziej swiezy
tj. waluty.

Mato kto chcial stysze¢ o kupnie dolara
po 2,1-2,2 zt. Te same osoby ktdre ,widziaty”
dolara po 1,5 zl, przeécigaly sie, aby zakupi¢
go powyzej 3 ztotych. Gdzie tu logika? Efekt
stada wygrywa po raz kolejny.

Wyjsciem z sytuacji moze by¢ szeroko
propagowana dywersyfikacja i timing. Ti-
ming , czyli filozofia: zarobitem, a rynek
robi si¢ przewarto$ciowany, badz mato per-
spektywiczny, zamykam wiec pozycje i re-
alizuje zysk. Z kolei przy dywersyfikacji po-
jawia si¢ pytanie o jej rodzaj. Ta najbardziej
popularna, zwigzana z klasami aktywow, nie
sprawdzila sie.

Bo cdz to za dywersyfikacja, jezeli klient
ma ulokowane $rodki w funduszu stabil-
nego wzrostu, funduszu zréwnowazonym i
funduszu akcyjnym, natomiast cala alokacja
$rodkéw jest zwigzana z jednym rynkiem.
Benchmarkiem byt w przypadku polskich
inwestoréow WIG-WIG 20 i, tak jak powie-
dzial to jeden z lepszych analitykéw rynku
akcji w kraju:

,...taka budowa portfela to mit, wartos¢
aktywow kurczy sie w sposob stabilny albo
dynamiczny..” i jest to niewatpliwie fak-
tem.

»Poprawnie” zbudowany portfel powi-
nien by¢ powigzany nie tylko z réznymi
klasami aktywow, ale réwniez z réznymi
rynkami. Alokacja $rodkéw powinna miecé
w sobie: papiery dluzne, akcje z podziatem
na sektory i regiony, waluty i instrumenty
pochodne. Przy takiej dywersyfikacji mimo
fatalnego roku na rynku kapitalowym, wy-
nik portfela inwestycji z uwzglednieniem
réznic kursowych np. PLN/USD, pozwolit-
by na osiagnigcie dodatniej stopy zwrotu w
2008 i dal potencjal na kolejne lata.

Rozwigzaniem na czas bessy jest jednak
przede wszystkim spokojne, pozbawione
emocji podejmowanie decyzji finansowych,
a pamietajmy, ze ponad poéttora roku spad-
kow na gieldach jest juz za nami. ®
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WSKAZNIKI MAKROEKONOMICZNE
ROZWOJ] GOSPODARCZY

PAWEL CYMCYK
A-Z FINANSE
MAKLER/ANALITYK

Do tej pory w cyklu artykuléw opisujg-
cych istotne wskazniki gospodarcze zajatem
si¢ wskaznikami obrazujacymi sytuacje w
skali makro, w ktérej uwzglednitem PKB, in-
flacje, stopy procentowe, sprzedaz detalicz-
na i produkcje przemystowa. W poprzedniej
czgsci opis dotyczyt wskaznikéw rozwoju
gospodarczego. One inaczej niz dane makro
pokazywaly gospodarki w wezszym spek-
trum, ale za to mialy mniejsze opéznienie
i byly podstawa do tworzenia przyszlych
prognoz wzrostu lub recesji. Informacje o
wielkoéciach ISM czy PMI dajg znacznie
bardziej kompleksowy obraz sytuacji, jezeli
pofaczymy je z danymi dotyczacymi rynku
pracy.

Rozwiniete gospodarki w zaleznosci od
kraju bazuja od 60 do 80 proc. na sektorze
ustug, ktorych rozwdj jest niezbedny do no-
towania wzrostu gospodarczego. Obywatele
moga korzystac z tych ustug, jezeli tylko be-
dzie ich na nie sta¢. Do tego potrzebna jest
praca i wigzace sie z nig zarobki, ktdre moz-
na przeznaczy¢ na konsumpcje, inwestycje
badz oszczednoéci. Kazda z tych dziedzin
bezposrednio wplywa na sytuacje makro-
ekonomiczng wpierw poszczegdlnych re-
gionéw i krajow, a w konsekwencji calego
gospodarczego $wiata. Podobnie jak we
wszystkich poprzednich opisach, skupie sie
na wskaznikach dotyczacych amerykanskie-
go rynku pracy, poniewaz w praktyce tylko
on jest uwzgledniany przez inwestoréw giet-
dowych. Informacje z pozostatych krajow sa
traktowane jedynie jako pochodna sytuacji
w najwazniejszej gospodarce $wiata.

Employment Report

Pierwszym 1 zarazem najwazniejszym
raportem opisujacym sytuacje amerykan-
skiego rynku pracy jest publikowany przez
Bureau of Labor Statistic w kazdy pierwszy
piatek miesigca kompleksowy zestaw da-
nych. Istotnoé$¢ Employment Report wynika
z réznego ujecia rynku pracy, jaki jest tam
prezentowany. W sklad raportu wchodzi
pilnie obserwowana ogodlna stopa bezrobo-
cia dla USA oraz jej wielkosci dla poszcze-
gélnych stanéw. Im nizsza warto$¢ tego
odczytu, tym lepiej, przy czym bezrobocie
w granicach 3-4 proc. uznaje si¢ za natural-
ne. Obecnie stopa bezrobocia osiggnela 8,1
proc. i jest najwyzsza od 1983 roku. Jeszcze
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dramatyczniej wygladaja prognozy, ktore
moéwia, ze koniec roku przyniesie dalszy
wzrost do 10 proc.

Kolejng dana ujeta w zestawieniu jest
zmiana zatrudnienia w sektorze pozarol-
niczym (non-farm payrolls). Ten wskaznik
uwzglednia zmiany, jakie zachodza w ponad
400 tysigcach firm obejmujgcych swoja skalg
dziatania ponad 500 galezi gospodarki. War-
toscig graniczng w tym przypadku jest 150
tysigcy osob. Uznaje sie, Ze wyzszy odczyt
wskazuje na rozwoj, a mniejszy na kurczenie
sie gospodarki. O tym, jak zla jest obecnie
sytuacja w USA, najlepiej $wiadczy fakt, ze
odczyt non-farm payrolls za luty wynidst
minus 651 tysiecy. Tyle miejsc pracy zostalo
zlikwidowanych w miesiac, a odczyty nega-
tywne utrzymuja si¢ od grudnia 2008.

W sklad calego raportu wchodza réwniez
szczegolowe dane dotyczace wynagrodzenia.
Sa to informacje o $redniej ditugosci tygo-
dnia pracy i §rednich zarobkach za godzine.
Obie dane powstaja przez ankiete 60 tysie-
cy gospodarstw domowych i niosg ze sobg
istotne konsekwencje. Wyzsze $rednie za-
robki (dzi$ 18,47 $/h) wplywaja na wieksza
che¢ zakupow i na przyszla warto$¢ inflacji.
Dlugos¢ pracy, ktorg szacuje sie¢ w lutym
2009 na 33,3 h/tydzien, implikuje przyszly
wielko$¢ produkeji i zarobkéw. Dodatkowo
dlugo$¢ pracy pokazuje przyszle trendy na
rynku, poniewaz przedsigbiorstwa najpierw
wyplacaja nadgodziny, a dopiero pozniej
zwiekszajg zatrudnienie.

Oprocz comiesiecznego raportu na rynki
finansowe w kazdy czwartek docieraja dane
pokazujace liczbe nowych wnioskéw o zasit-
ki dla bezrobotnych w USA. Ten wskaznik
z uwagi na czesto$¢ publikacji oraz obej-
mowanie stosunkowo krotkiego okresu jest
podatny na jednorazowe wydarzenia i przez
to czesto generuje mylne interpretacje. Przez
duza wrazliwo$¢ za wazniejszy uznaje si¢
odczyt czterotygodniowej $redniej wskaz-

Wskaznik makroekonomiczny  Definicja

nika, ktéra wygladza obowigzujacy trend.
Niewatpliwym plusem tej informacji jest jej
aktualnos¢, poniewaz dotyczy poprzedniego
tygodnia, wiec mozna ja poréwna¢ niemal
do bicia serca gospodarki. Niestety, indeks
posiada istotng wade, ktora jest brak rozbi-
cia nowych bezrobotnych na poszczegélne
sektory. Jedyna informacja, jaka uzyskujemy,
to sumaryczna wielko$¢, ktéra dodatkowo
poddawana jest pozniejszym weryfikacjom.

Raporty ADP i Challengera

Poprzednie raporty sa sporzadzane przez
rzadowe instytucje, a na tak olbrzymim ryn-
ku jak amerykanski nie moglo zabrakng¢
prywatnych firm monitorujacych pracow-
niczg cze$¢ gospodarki. Do najwazniejszych
raportow rynki zaliczaja dane z firm ADP i
Challengera, przy czym podejécie do proble-
mu w kazdej z firm jest rozne.

ADP informuje o zmianie zatrudnienia
w sektorze prywatnym na podstawie da-
nych z 430 tysiecy firm, w ktérych zatrud-
nionych jest ponad 24 mln pracownikéw.
Tak duza proba badawcza powinna dobrze
odzwierciedla¢ trendy w gléwnych bran-
zach i stanach, a mimo to raport ADP no-
tuje znacznie réznice od danych prezento-
wanych przez rzgdowy Departament Pracy.
Ewidentng wpadke wida¢ byto odczytach za
grudzien 2008. ADP poinformowato wtedy,
ze zmienito metodologie tworzenia raportu,
aby lepiej oddawal on zmiany w oficjalnych
danych. Préba zmniejszenia réznicy skutko-
wala tym, Ze ADP prognozowal utrate nie-
mal 700 tysiecy miejsc pracy, a tymczasem
non-farm payrolls w Employment Report
podal odczyt na poziomie minus 524 tysiecy.
Kierunek si¢ zgadzal, ale skala odchylenia
byla znaczna. Niewielkim usprawiedliwie-
niem ADP jest fakt, ze w przeciwienstwie do
rzadowych danych nie obejmuje on zmiany

(ang. Employment Report) kompleksowy raport o amerykariskim rynku pracy

Raport rynku pracy

zawierajacy informacje o stopie bezrobocia, zatrudnieniu w sektorze pozarolni-

czym, Srednich zarobkach i $redniej dtugosci tygodnia pracy

Raport ADP ce amerykarskiej

Raport Challengera

Dochody i wydatki konsu-
menta

Raport informujacy o zmianie zatrudnienia w sektorze prywatnym w gospodar-

Raport przedstawiajacy informacje o planowanych zwolnieniach

(ang. Personal Income and Consumption) mierzy zmiany w poziomie do-
chodéw osobistych i wydatkach konsumenckich, podaje réwniez wielko$¢

oszczednosci gospodarstw domowych

PCE

(ang. PCE = Personal Consumption Expenditures) wskaznik wydatkéw osobi-

stych gospodarstw domowych;

zatrudnienia w pafistwowych agencjach.

Raport Challengera podaje natomiast
liczbe planowanych zwolnien w firmach i
im mniejszy jest odczyt, tym bardziej opty-
mistyczna powinna by¢ reakcja rynkéw. W
praktyce jednak raport p6zniej podlega du-
zym weryfikacjom danych z poprzednich
miesiecy, co powoduje, ze inwestorzy z po-
wiciagliwoscia traktuja podawane informa-
cje.

Dochody i wydatki konsumenta

Piszac o rynku pracy nie mozna poming¢
kwestii bezposrednio wynikajacych z za-
trudnienia, a wiec dochodéw i zwiazanych
z nimi wydatkéw. Raport ten publikowany w
ostatnim tygodniu kazdego miesiaca mierzy
zmiany w poziomie dochodéw osobistych i
wydatkach konsumenckich Amerykanéw.
To najszerszy indeks opisujacy zawartos¢
portfeli obywateli, ktéry uwzglednia do-
chody ze wszystkich zrodel, czyli nie tylko
pracy, ale rowniez np. dywidend, inwestycji,
nagréd lub zasitkéw. Przydatne jest prezen-
towanie dochodu w rozbiciu na sektory
produkgji, ustug, publiczne itp. co pozwala
lepiej zobrazowa¢ kondycje poszczegdlnych
branz.

Wraz z raportem o dochodach publi-
kowany jest wskaznik PCE. To indeks wy-
datkéw osobistych, na ktéry skladaja sie
wydatki poczynione na dobra trwale, do-
bra nietrwate i ustugi. Wielko§¢ wydatkéw
mozna co prawda szacowa¢ na podstawie
danych z Employment Report, ale nie s3 tam
uwzglednione inne formy dochodu niz pra-
ca. Warto podkredli¢, ze PCE reprezentuje
najwieksza cze$¢ realnego PKB, wiec nie dzi-
wi fakt, ze amerykanska rezerwa federalna
(FED) uwaza wskaznik PCE za istotniejszy
od inflacji i chciataby widzie¢ go na pozio-
mie 1-2 procent.

Wzrost dochodéw powinien przektadaé
si¢ na wigksze wydatki i wigkszg konsump-
cje. Tego w tej chwili potrzebuje amerykan-
ska gospodarka, ktéra dlawi si¢ brakiem
nowego kapitalu. Zmiane mentalnosci z roz-
rzutnej na oszczedng wida¢ rowniez w jed-
nym ze skladnikéw PCE, ktérym jest stopa
oszczednosci (tzw. savings rate). Pokazuje
ona, jaki procent realnego dochodu (ang.
Real Disposable Income) jest oszczedzany
i jeszcze niedawno jej wielko$¢ byta bliska
zeru. Teraz przekracza 5 proc. dochodu i jest
najwyzsza od 1995 roku. Wida¢, ze spofe-
czenstwo amerykanskie boi si¢ kryzysu, bo
zaczyna odklada¢ pieniadze, a dotychczas
zajmowalo si¢ tylko ich wydawaniem.

Raport o dochodach i wydatkach wraz z
informacja o PCE ma jednak znaczaca wade
umniejszajacg ich role¢ na rynkach kapitato-
wych. Termin publikacji powoduje, ze s3 to
jedne z ostatnich oglaszanych w miesigcu

wskaznikow i gracze uznaja je za malo aktu-
alne, cho¢ dostarczajgce wielu informacji.

Podsumowanie

Rynek pracy jest jednym z najdoktadniej
opisywanych w gospodarkach. Gtéwnie wy-
nika to z faktu, ze wszystkie czynniki na nim
zachodzace sa obiektywnie i niezaleznie od
siebie mierzalne. Dzi¢ki temu mamy dostep
do informacji biezacych (tygodniowa ilo§¢
bezrobotnych)  oraz dlugoterminowych
trendéw (stopa bezrobocia). Dodatkowo
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mozna analizowa¢ wielko$¢ dochodéw wy-
nikajacych z zatrudnienia, a to przeklada si¢
na przyszle wydatki, ktére napedzaja gospo-
darke. Bez watpienia rynek pracy jest funda-
mentem wzrostu gospodarczego. Wszystkie
publikowane informacje stuzg jednak tylko
temu, aby analitycy i ekonomisci mogli le-
piej zrozumie¢ zachodzgce procesy i po-
stawi¢ prawdopodobny przyszly rozwoj
wydarzen. Jednak w sytuacjach tak nieprze-
widywalnych jak obecnie wyraznie widac, ze
racje mial Mark Twain mdwigc: ,,Stawianie
prognoz jest rzeczg trudng, szczegdlnie tych
dotyczacych przysziosci” m
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ANALIZA WSKAZNIKOWA

Po okresleniu sytuacji makroekonomicznej i perspektyw danej branzy nadchodzi czas na odkrycie prawdziwego oblicza firmy. Czasami bedzie to

przypominac prawdziwa walke — gdzie po drugiej stronie barykady stoja zastepy ksiegowych ukrywajacych wszystko, co tylko mozna ukry¢ (szcze-

golnie niepozadane wyniki na réznych operacjach, albo podrasowane wyniki sprzedazy), audytorow kryjacych ksiegowych i prawnikow dbajacych

o to, by wszystko byto jak zawsze zgodnie z prawem. Co mozna im przeciwstawic? — Che¢ poznania prawdy o firmie i gotowosc staniecia w szranki z

przeciwnikiem. Prawda bedzie Cie bronic, ale trzeba tez atakowac - tu Twoja ,kopia” bedzie analiza wskaznikowa (o ktdrej traktuje ten artykut) -

pozwoli ona zwalic przeciwnika z ndg, a potem ,mieczem” (DCF-em)’ go zaszlacht. .. przepraszam, wycenic.

BARTOSZ BONIECKI
BARTOSZ.BONIECKI@GAZETATREND.PL

Analize wskaznikowa mozna wiec poréw-
na¢ do ataku zaczepnego, ktéry sonduje prze-
ciwnika i pozwala obnazy¢ jego stabe punkty.
Aby to sie udalo, nalezy (w walce) uderza¢
w rozne czesci ciala; przy okreslaniu pozycji
przedsiebiorstwa takze bada¢ rézne jego ob-
szary, by dostarcza¢ cho¢by przyblizony obraz
firmy. Stad tez analizuje sie ptynno$¢, efektyw-
nos$¢ wykorzystywania aktywow, zadluzenie
irentownos¢ (na roznych poziomach). O tym

1. DCF - Discounted Cash Flow - jeden z mo-
deli wyceny przedsiebiorstwa
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traktuje niniejszy artykut, ktéry uzupetniony
zostanie o modele pozwalajace zidentyfiko-
wa¢ przedsiebiorstwa zagrozone upadloscia;
temat ten jest nam w dzisiejszych czasach chy-
ba szczegdlnie bliski... Ponadto warto wspo-
mnie¢ o dwoch metodach oceny sprawozdan
finansowych: pionowej i poziomej. Pozioma
dotyczy zmiany danych wskaznikéw w czasie
- np. udzialu dlugu w finansowaniu dziatal-
nosci przykladowego przedsiebiorstwa - jakze
sympatycznego banku ,,Same Straty SA” w la-
tach 2000-2009. Tu szczegdlnie przydatne sa
narzedzia statystyczne - indeksy, $rednie, sze-
regi czasowe, ktdére wyjasniaja, o ile zmienita

sie dana warto$¢, czy to jest normalne® oraz
pokazuja perspektywy na przyszto§¢. Zain-
teresowanych ta tematyka odsytam do ksigz-
ki Amira Aczela ,Statystyka w zarzadzaniu”
My natomiast zajmiemy si¢ analiza pionowa
— stosunkiem poszczegélnych pozycji w spra-
wozdaniach finansowych (np. udzial kosztow
statych w sprzedazy), szczegdlnie niektérych
ich czesci - bilansu, rachunku zyskow i strat
oraz rachunku przeptywoéw pienieznych.

2. To znaczy, czy tej wielko$ci zmiany juz sie
zdarzaty, badZ moga si¢ zdarzy¢ z duzym prawdo-
podobienstwem; miarg zmiennoéci jest np. odchy-
lenie standardowe

Plynnos, czyli cash is the king

Pierwszym omawianym wskaznikiem
plynnosci jest wskaznik plynnosci biezacej,
a wiec stosunek aktywow biezacych (takich,
ktore zostang wykorzystane w ciggu jednego
roku, badz w trakcie obecnego cyklu produk-
cyjnego) do pasywow biezacych (zobowigzan
do zaplaty w najblizszym roku). Innymi sto-
wy, pokazuje on, czy firma w razie potrzeby
ma wystarczajaco duzo zasobow, ktére moze
szybko sprzeda¢, gdyby musiala nagle uregu-
lowa¢ wszystkie zobowigzania za ten rok. Jest
wiec logiczne, iz warto$¢ tego wspoélczynni-
ka winna by¢ wieksza od jednosci, a zarazem
nie moze by¢ zbyt duza, bo aktywa biezace (a
wiec towary, materialy produkcyjne, etc.) to
zamrozony kapital, ktéry nie pracuje. Niekto-
rzy jako norme podaja przedziat <1,2;2,0>.

Wskaznik ptynnosci biezacej: “/
gdzie CA to aktywa biezace (ang. Current
Assets), CL to pasywa biezace (ang. Current
Liabilities)

Innym waznym wskaznikiem jest ptynnos¢
szybka, czyli aktywa biezace pomniejszone o
zapasy (ktdre czesto trudno jest natychmiast
sprzeda¢, a w tym przypadku mierzona jest
zdolno$¢ do szybkiego uzyskania plynnosci).
Normg dla tego wskaznika jest wartos¢ 1,0 (z
pewnymi wyjatkami).

Wskaznik ptynnosci szybkiej: “'/
gdzie I oznacza zapasy

Ostatnia zmienng z tej grupy jest plynnosé
gotowkowa, ktora jest ilorazem srodkow pie-
nieznych i pasywow biezacych (jezeli w da-
nym kraju istnieje rozwiniety rynek finanso-
wy, na ktérym mozna efektywnie spienigzaé
niektére aktywa finansowe, to zamiast $rod-
kéw pienieznych mozna tu ujmowac szersza
grupe aktywow - srodki plynne).

Obrotowos¢, czyli za szybcy, za rentowni
Z dekalogu finansisty:

1. Nie bedziesz pracowat cigzej niz pie-
nigdze twoje

Nastepna grupa wskaznikow sa mierniki
aktywnosci firmy, zwane tez
obrotowosci, rotacji, lub aktywnosci - na
potrzeby tego artykulu nazwiemy te grupe
efektywnoscig wykorzystywania aktywéw. Co
zatem pokazuja te wielkosci? Przede wszyst-
kim to, czy nie wydajemy zbyt duzo pienie-
dzy na aktywa — de facto zamrazajac $rodki,
ktore w innym razie moglyby by¢ lepiej wy-
korzystane — pracujac cig¢zej niz ktokolwiek w
firmie. Narzedzia pomocne do oceny sytuacji
to wskazniki rotacji naleznosci, zobowigzan

miernikami

krétkoterminowych, zapaséw oraz aktywow
ogoétem. Konstrukeja tych wskaznikow jest
nastepujaca:

Wskaznik rotacji aktywow: */,
gdzie S - przychody ze sprzedazy (ang. Sales),
A - $redni poziom aktywow (ang. Assets)

Wskaznik rotacji naleznosci: %/,
gdzie R - $redni poziom naleznosci (ang. Re-
ceivables)

Wskaznik rotacji zobowiazan: */

Wskaznik rotacji zapasow: /,

Na poczatek jedna uwaga: co do warto-
$ci bilansowych (naleznosci, zobowiazania,
zapasy i aktywa): zawsze bierze si¢ pod uwa-
ge $redni poziom (a wiec z dwoch ostatnich
okreséw)

Interpretuje si¢ je podobnie: im wyzsza
warto$¢ wskaznika, tym lepiej — gdyz mniej
trzymamy w magazynie zapaséw (zamro-
zonego kapitatu), albo szybciej rotuja nam
naleznoéci — odbiorcy szybciej regulujg roz-
liczenia z nami. Wyjatkiem jest obrotowos¢
zobowigzan — ktore nasza firma placi innym
— im nizszy jest ten wskaznik, tym lepiej (tym
wiecej mamy czasu na splate naszych diu-
gow). Oczywiscie nic nie jest czarne lub biale
i zawsze nalezy zadawac pytanie: dlaczego tak
sie dzieje. By¢ moze nizszy S/CL jest powodo-
wany tym, ze spotka zwyczajnie ma klopoty
finansowe i nie jest ptynna — ale o tym winni-
$my juz wiedzie¢ z analizy ptynnosci...

Zadtuzenie, czyli skryty zyskozerca

Podobnie jak w kultowym filmie ,,Mis’,
gdzie skradzione zostaje jedno z débr bar-
dzo rzadkich, tak i przy ocenie firmy warto
zastanowi¢ sie nad jej struktura finansowa-
nia - jaka czg¢$¢ aktywow finansowana jest z
kapitatu wiasnego, a jaka z kapitalu obcego
(zadluzenia). Celem polityki finansowania
firmy powinno by¢ zminimalizowanie kosztu
pozyskania kapitalu, liczonego w odsetkach
placonych kredytobiorcom i stép zwrotu
wymaganych przez akcjonariuszy. Im gorsza
struktura, tym wiecej (niepotrzebnie) kosz-
tow generowanych jest w sferze finansowania
dziatalnosci firmy, ktore zjadaja zysk. Stad tak
wazny jest

Wspotczynnik ogéInego zadtuzenia — D/A
gdzie D oznacza laczne zadluzenie (ang.
Debt)

Nalezy go poréwnywaé z odpowiednimi
wielko$ciami dla branzy, aby znalez¢ (cho¢-
by przyblizony) optymalny stosunek kapitatu
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obcego do aktywéw, minimalizujacy koszty
placone kapitalodawcom.

Nie nalezy jednak zapomina¢ o ocenie
mozliwo$ci obstugi dtugu na biezaco. Stuza
do tego wskazniki pokrycia obstugi dlugu z
wyniku finansowego netto

. WF/raty kapitatowe + odsetki
gdzie netWF oznacza wynik finansowy netto

i z nadwyzki finansowej netto:

.. WF + Am/raty kapitatowe + odsetki
gdzie Am - amortyzacja

Rentownos¢, czyli show me the money, Jerry!

Oto wigc docieramy do sedna: sprawdzia-
nu, czy to wszystko rzeczywiscie ma sens, czy
firma generuje zysk. Stuza do tego mierniki
rentownos$ci — jak pisalem we wstepie, ren-
towno$ci na réznych poziomach, co rozwi-
niete zostanie ponizej.

Wskaznik rentownosci sprzedazy (ROS): "/

Powyzszy miernik informuje nas o tym,
ile zysku wygeneruje kazda zlotéwka sprze-
dazy - po odjeciu wszelkich kosztéw.

Wskaznik rentownosci aktywéw (ROA): "/,

Dzigki niemu dowiadujemy sig, czy to, co
firma posiada, albo kontroluje (aktywa) ge-
neruje zysk.

Wskaznik rentownosci kapitatu wiasnego

(ROE):"/,
gdzie E - kapitat wlasny (ang. Equity)

Jest to najwazniejszy wspolczynnik z
punktu widzenia akcjonariuszy, ktéry poka-
zuje, czy firma spelnia ich oczekiwania.

Wiszystkie te wskazniki mozna polaczy¢
we wzorze zwanym dekompozycja DuPonta:
ROE=ROA*EM=ROS*AU*EM.  Unmiejet-
nos¢ jego interpretacji jest bardzo wazna: ni-
skie ROS moze pokazywa¢ polityke sprzeda-
zowg firmy, ktora ,,idzie w ilo§¢” — uzyskujac
bardzo niskie marze, zachowuje bardzo wy-
soka sprzedaz. Powstaje jednak pytanie: czy
ogromna sprzedaz przeklada si¢ na wysoki
zysk. Na to pytanie odpowiedz daja mnozni-
ki AU (Assets Utilization) i EM (Equity Mul-
tiplier). Pierwszy z nich (S/A) to znany juz
wskaznik obrotowosci aktywow, ktéry poka-
zuje, ile aktywdw potrzeba na generowanie
takiej sprzedazy (oczywiscie im mniej, tym
lepiej). Drugi to mnoznik kapitalowy (A/E)
— dzigki niemu dowiadujemy sig, ile potrzeba
kapitalu wlasnego do wygenerowania takiej @
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sumy aktywow (reszte nalezy pozyczy¢). Wy-
soki EM to niski poziom kapitalu wtasnego
— ktory jest kosztowniejszy od obcego (z re-
guly akcjonariusze wymagaja wyzszych stop
zwrotu, niz banki, czy posiadacze obligacji -
odsetek kredytowych), co jest korzystne dla
firmy. Jednakze ograniczeniem jest ryzyko
przelewarowania — nadmiernego zapozycze-
nia si¢ na rynku diugu — wéwczas spotka po-
strzegana jest jako potencjalny kandydat do
bankructwa - zbyt duze dlugi to ogromne
obcigzenie splata rat kapitalowych i odset-
kowych, co negatywnie wplywa na wyniki
finansowe. Jak w zyciu — we wszystkim po-
trzebny jest umiar. ..

Systemy wczesnego ostrzegania

Istota systemu wczesnego ostrzegania jest
wygenerowanie sygnatu informujacego o
pogarszajacej sie sytuacji firmy. Do jego pra-
widlowego funkcjonowania wymagana jest
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stabilnoé¢ warunkéw gospodarczych, praw-
nych i organizacyjnych. Wazne jest, by nie
zapominac, Ze systemy te sg niejako skrojone
na miare, czyli zalezne od wielkosci badanych
przedsiebiorstw, rynku, branzy etc. Nie moz-
na zatem stosowa¢ modelu skonstruowanego
na malych niemieckich przedsigbiorstwach
ustugowych do amerykanskich gigantéw
produkcyjnych i vice versa. System wcze-
snego ostrzegania zbudowany jest z funkgji
dyskryminacyjnej - skladajacej si¢ z kilku
zmiennych objasniajacych i ich wag; w zalez-
nosci od uzyskanego wyniku dana spotka jest
kwalifikowana jako potencjalny bankrut, lub
potencjalny ,,niebankrut”

Najbardziej znanym modelem jest system
wczesnego ostrzegania E. I. Altmana o naste-
pujacej postaci: Z= 6,56X + 3,26X,+ 6,72X +
1,05X,

gdzie X1 = (CA-CL)/A; X2 = zysk sku-
mulowany /A; X3= EBIT /A; X4= ksiegowa
wartos¢ akgji zwyklych i uprzywilejowanych/
ksiggowa warto$¢ dtugu (DBV)

Model Altmana opieral sie na 66 firmach
amerykanskich. Badania wykazaly, ze praw-
dopodobienstwo upadku w ciggu roku firm
0 Z<1,1 jest bardzo wysokie, a firm z Z>2,60
— niewielkie. Interesujace systemy wczesnego
ostrzegania stworzyli takze Weibel i Fulmer.

Podsumowujac, analiza wskaznikowa ma
ukaza¢ sytuacje ekonomiczno-finansowsg fir-
my oraz pomoc w jej opisie (np. prowadzonej
polityki sprzedazy). Bada ona obszar rentow-
noéci spotki, efektywnosci wykorzystywania
jej aktywow, poziom zadluzenia, zdolno$¢
obstugi diugu i ptynnosé. Do tego docho-
dza mierniki rynkowe (takie jak: cena akcji/
zysk na akcje, warto$¢ przedsiebiorstwa/
EBIT+Am, itd.), pokazujace odbiér spotki na
gieldzie przez inwestoréw, ocena modelu biz-
nesowego firmy i... I czas na wycene. O tym
juz w nastepnym artykule, do ktérego lektury
juz dzi$ serdecznie zapraszam! B
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TWOJ CZAS NA RYZYKO! GRASZ?

Po raz piaty kwiecien dla studentéw wszystkich polskich uczelni oznacza¢ bedzie okres ogrom-

nych emogji, Swietnej zabawy i praktycznej nauki opierajacej si¢ na wirtualnych inwestycjach. A
wszystko to za sprawa jubileuszowej edycji projektu KWIECIEN MIESIACEM INWESTYCJI realizowa-
nej przez Organizacje Studencka PANEUROPA Akademii Ekonomicznej w Katowicach.

Najbardziej emocjonujaca czescia pro-
jektu jest Ogolnopolska Internetowa Gra
Inwestycyjna. Jedli jeste$ studentem, bez
wzgledu na rok i rodzaj studidw, to dzieki
Grze bedziesz mial szanse sprobowac swoich
sit na rynku Forex (platforme¢ do Gry - De-
alBook 360 udostepnia firma EFIX Polska)
oraz na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych
(platforme do Gry udostepnia firma Seagull.
pl). Jest to niepowtarzalna okazja sprawdze-
nia swoich sit w inwestycjach bez ryzykowa-
nia prawdziwych pieniedzy.

I cho¢ fundusze sg wirtualne, to ryzyko i
zwigzane z nim emocje oraz przede wszyst-
kim nagrody sg jak najbardziej realne! Na
najlepszych akademickich inwestoréw cze-

kaja miedzy innymi:

- laptop ufundowany przez Beskidzki
Dom Maklerski;

- nagrody pieni¢zne od Fundacji Eduka-
¢ji Rynku Kapitatowego;

- praktyki w firmach takich jak Beskidzki
Dom Maklerski czy Swift TRADE;

- kurs analityka finansowego zorganizo-
wany przez Polska Akademi¢ Rachunkowo-
$ci;

- nagrody ufundowane przez Narodowy
Bank Polski.

Bioragc pod uwage ubiegloroczne zain-
teresowania wizyta na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie, takze i w tym

EDUKACJA

roku wlaczylismy ja w grafik projektu. Wi-
zyta ta umozliwi spojrzenie na rynek kapita-
fowy z punktu widzenia jego pracownikow
oraz poszerzy wiedze o tej instytucji zdobyta
podczas zaje¢ akademickich. Wycieczka do
Warszawy obejmuje ponadto wiele atrak-
¢ji, m.in. wizyte w oceanarium, pojedynek
na lasery czy wizyte w Muzeum Powstania
Warszawskiego.

Popularne KMI to takze spotkania ze
specjalistami z réznych branz inwestycyj-
nych. Podczas szkolen odbywajacych sie
na Akademii Ekonomicznej w Katowicach
poruszone zostang m.in. temat strategii
daytradingu na amerykanskich gieldach czy
dywersyfikacji portfela poprzez inwestycje
alternatywne. Uczestnicy dowiedza si¢ row-
niez, jak obstugiwa¢ platformy, na ktérych
odbywa si¢ gra.

Szczegélowy harmonogram zawarty jest
na www.kmi.paneuropa.eu.org

Punktem kulminacyjnym projektu bedzie
debata ekonomiczna: ,Kryzys gospodarczy
- szansa czy zagrozenie dla Polski?”. Udzial
w debacie potwierdzili przedstawiciele

ING Banku Slqskiego, PZU S.A. oraz The
Carlyle Group. Bedzie to nie lada atrakcja
dla studentow, ktorzy chca dowiedzie¢ sig,
jak na obecng sytuacje gospodarcza zapatru-
ja sie ludzie sukcesu.

Oficjalna strona projektu:
www.kmi.paneuropa.eu.org
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FIND YOUR
MARKET WAY!

RADOSLAW WIERZBICKI
REDAKCJA@GAZETATREND.PL

AIESEC Polska Komitet Lokalny Bialy-
stok wraz ze Studenckim Kotem Menedzeréw
przy Wydziale Ekonomii i Zarzadzania Uni-
wersytetu w Bialymstoku organizuje ogélno-
polska konferencje¢ finansowg pt. ,,Find Your
Market Way”.

Celem przedsigwzigcia jest zapoznanie
mlodych 0séb z mozliwoéciami jakie daje
polski rynek kapitalowy oraz pozwoli nam
lepiej przygotowac sie do zalozenia wlasnej
dziatalnosci gospodarcze;.

Cate wydarzenie odbedzie sie na Wydziale
Ekonomii i Zarzadzania Uniwersytetu w Bia-
tymstoku w dniach 24- 26 kwietnia (pigtek-
niedziela). Partnerami konferencji s3: Dom
Maklerski Banku Ochrony Srodowiska oraz
Klub Cash Flow z Bydgoszczy.

Oprécz podstawowych warsztatow na
temat podstaw inwestowania czy instru-
mentéw pochodnych uczestnicy beda mieli
okazje zmierzy¢ sie w turnieju Cash Flow,
dowiedzie¢ si¢ dlaczego warto by¢ osoba
niezalezng finansowo oraz zasmakuja sma-
ku prawdziwego inwestowania podczas Real
Market Game.

Wiecej informacji o przedsiewzieciu i za-
pisach juz wkrotce na stronie www.bialystok.
aiesec.pl oraz www.skm.org.pl.

Partnerem medialnym jest Polskie Radio
Bialystok i Gazeta Trend. M
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RECENZJE

NICK LEESON ,£AJDAK NA GIELDZIE”

WYJATEK OD REGULY

PIOTR NIEWIADOMSKI
PIOTR.NIEWIADOMSKI@GAZETATREND.PL

Zainteresowani rynkiem kapitalowym
interesuja si¢ zwykle inwestorami, ktorzy
odnieéli sukces. Warren Buffet jest duzo
bardziej znany niz np. Jerome Kerviel, ktory
niedawno ,,potozyt na topatki” Societe Ge-
neral. Wyjatkiem od tej reguly jest jednak
przypadek Nicka Leesona. Jego dzialania
spowodowaly bankructwo banku Barings,
instytucji finansowej, z ktorej ustug korzy-
stala nawet Krolowa Anglii. Po lekturze
ksigzki nie dziwi mnie jednak zupelnie, ze
to wlasnie Nick jest tym wyjatkiem...

Lajdak na gieldzie jest wtasciwie pamiet-
nikiem. Pamietnikiem czlowieka, ktéry w
latach 90. powaznie zachwial azjatyckimi
rynkami finansowymi. Dzieki temu, ze
sam sprawca jest autorem ksigzki, czyta-
jac ja mozna pozna¢ wszystkie wydarzenia
dostownie ,,od podszewki” Pewnie traci na
tym obiektywizm, ale rozwigzanie takie z
pewnos$cia podnosi walory rozrywkowe.
Ciete komentarze Leesona niejednokrotnie
wywolaja usmiech na twarzy czytelnika.

Historia tytulowego lajdaka jest dos¢
nieprawdopodobna i bardziej przypomina
powies¢ sensacyjna, niz pamietnik makle-

LAJDAK
NA GIELDZIE

ra. Dla jednych bedzie ona przestroga przed
famaniem procedur w zakresie zarzadzania
ryzykiem, a dla innych moze okazac si¢ im-
pulsem do rozpoczecia kariery w zawodzie
Nicka. Ale z pewnoscia dla wszystkich czy-
tanie ,fajdaka na gieldzie” bedzie §wietng
rozrywka! B

SUE KNIGHT ,NLP W BIZNESIE.
TECHNIKI SKUTECZNEGO PRZEKONYWANIA”

CHCESZ ZMIENIC SWIAT - ZMIEN SIEBIE

DOROTA SIERAKOWSKA
DOROTA.SIERAKOWSKA@GAZETATREND.PL

»NLP w biznesie’ mozna nazwaé pod-
recznikiem, ktéry wprowadza w arkana neu-
rolingwistycznego programowania oraz po-
kazuje praktyczne zastosowania tej techniki
- nie tylko w biznesie (jak moze sugerowac
tytul ksigzki), lecz takze w codziennych rela-
cjach miedzyludzkich.

Sue Knight pokazuje m.in., jak postugi-
wacé sie metakomunikatami i jezykiem hip-
notycznym, a takze jak jasno formutowac
cele, nawigzywaé i podtrzymywa¢ kontakt
z innymi oraz umieje¢tnie kierowaé zespo-
fem. Zawioda sie jednak ci, ktorzy w ksiazce
bedg szukali magicznych technik wplywu na
cudze zachowanie. Okazuje sie bowiem, ze
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modelowanie siebie i innych nie jest rzecza
prosta.

Spora czes¢ ksiazki jest pos§wiecona pracy
nad samym soba, ktéra - w przekonaniu au-
torki - jest kluczem do skutecznego postugi-
wania si¢ NLP. Wedlug Sue Knight wptyw na
zachowanie innych oséb jest mozliwy tylko
wtedy, gdy doskonale panujemy nad wiasny-
mi reakcjami i dziatamy w zgodzie z wlasny-
mi przekonaniami. ,NLP w biznesie” zawiera
wskazdéwki, niezwykle pomocne w uswiada-
mianiu sobie wlasnych wzorcéw myslenia i
sposobow reakcji na rézne sytuacje. Kazdy
rozdzial zawiera praktyczne ¢wiczenia, ktére
daja mozliwo$¢ pogtebiania swoich umiejet-
noéci z zakresu NLP.

Ksigzka Sue Knight w przejrzysty sposéb
ukazuje cele i narzedzia neurolingwistyczne-

StOWNIK
INWESTORA

MARIA KUSKA
MARIA.KUSKA@GAZETATREND.PL

Aniol Biznesu (Business Angel) - osoba fi-
zyczna, ktéry inwestuje w przedsiebiorstwa na
poczatkowym etapie ich powstawania, w pro-
jekty innowacyjne, o duzym potencjale wzrostu,
zwykle w male lub $rednie przedsiebiorstwa.
Kapital ten jest wnoszony w formie udziatow,
a nie pozyczki. Taki inwestor angazuje si¢ row-
niez czesto osobiScie w dane przedsiewziecie i
pomaga w zarzadzaniu firma, w nawigzywaniu
kontaktéw z kontrahentami, stuzy swoim do-
$wiadczeniem. Dziatalno$¢ Anioléw Biznesu
jest podobna do funduszy Venture Capital,
ale w przeciwienstwie do VC, Business Angels
inwestuja wlasne $rodki, a skala oferowanego
przez nich finansowania jest mniejsza.

Rynek regulowany - system obrotu instru-
mentami finansowymi zorganizowany i podle-
gajacy nadzorowi wlasciwego organu (w Polsce
Komisji Nadzoru Finansowego) na zasadach
okreslonych w ustawie. Na terenie Unii Europej-
skiej, system ten musi by¢ tez wskazany Komisji
Europejskiej jako rynek regulowany. Jego cecha
jest konieczno$¢ zapewnienia inwestorom po-
wszechnego i rownego dostepu do informacji
rynkowej oraz jednakowych warunkéw zaku-
pu i sprzedazy notowanych instrumentéow. W
Polsce rynek regulowany mozna podzieli¢ na
rynek gieldowy, pozagieldowy oraz towarowy
rynek instrumentow finansowych. W

NLP

w biznesie

TECHNIED SEUTECEZNELGD PRIEKDNYWANIA

go programowania. Jest ciekawa propozycja
dla os6éb chcacych lepiej zrozumieé siebie
oraz wykorzystaé swéj potencjal w relacjach
z innymi. W

ANNA GRODECKA
ANNA.GRODECKA@GAZETATREND.PL

Poczatki firmy

Jamsetji Tata urodzil si¢ 3 maja 1839 roku
w Navsari w zachodnio-pétnocnych Indiach
jako jedyny syn spoérdd pieciorga dzieci. Po-
chodzit z rodziny Parséw , a jego ojciec, Nus-
serwanji Tata, byl pierwszym biznesmenem
w rodzinie, w ktdrej mezczyzni pelnili weze-
$niej gtéwnie funkgcje religijne. Kiedy Jamsetji
byt jeszcze dzieckiem, ojciec przeniost si¢ do
Bombaju (dzisiejszy Mumbaj), aby rozpoczac¢
dziatalnos$¢ handlowa. Mlody Tata dotaczyt do
niego w wieku 14 lat i rozpoczal tam nauke.

Jeszcze jako student Elphinstone Colle-
ge, w wieku 16 lat, poslubil 10-letnig Hirabai
Daboo. Byl tak dobrym uczniem, ze zostal
zwolniony z oplat za studia. Po zakonczeniu
nauki w 1858 roku dolaczyt do firmy ojca,
gdzie pracowal przez 10 lat. Przez dlugi okres
przebywal w Hong Kongu, gdzie rozbudowy-
wal biznes ojca. Pdzniej postanowit zatozy¢
wlasne przedsigbiorstwo. Jego pierwsza trans-
akeja byl zakup zbankrutowanej olejarni, kto-
ra przerobil na przedzalni¢ i po dwdch latach
sprzedat z zyskiem. Na poczatku poswiecit sie
rozwojowi przemystu tekstylnego w Indiach.
Dzigki zagranicznym podrézom, w tym do
Anglii, wiedzial, ze istnieje ogromny poten-
cjal rozwoju tej branzy. Sita napedows jego
dziatan byta chec¢ zakonczenia uciskow lud-
nosci indyjskiej przez Brytyjczykow i prze-
ciwdzialanie powszechnie panujacej biedocie.

Mial cztery zawodowe marzenia, ktore
usitowal zrealizowa¢ podczas swojego Zycia.
Chciat zalozy¢ firme zajmujaca si¢ produkeja
stali i zelaza, sie¢ hoteli, hydroelektrownie i in-
stytucje edukacyjna na $wiatowym poziomie,
ktora ksztalcitaby mtodych Induséw. W trak-
cie jego zycia jedynie jeden z tych celow zostal
zrealizowany. 3 grudnia 1903 roku w Bombaju
otwarto luksusowy Taj Mahal Hotel. Plotki
mowig, ze przedsigbiorcy bardzo zalezalo na
tym projekcie, poniewaz kiedys zdarzyto mu
sie nie by¢ przyjetym do jednego z bombaj-
skich hoteli tylko dlatego, ze byl Indusem.

WIELCY INWESTORZY

JAMSET]I TATA
OJCIEC INDYJSKIEGO
PRZEMYSEU

Jamsetji Tata jest mato znanym w Polsce budowniczym indyjskiego imperium, Tata Group.

Konglomerat obejmuje 98 przedsiebiorstw, m.in. firmy zwigzane z produkcja herbaty, stali,

samochodow, energii, siec hoteli. Od lat jest zarzadzany przez potomkow Jamsetji Tata. Row-

niez niewiele osob wie, ze wsrod marek, ktore obecnie naleza do Tata Group, znajduja sie tak

znane, jak: Tetley, Jaguar czy Land Rover.

Zycie przedsigbiorcy

Jamsetji Tata nie zamienial wszystkiego,
czego sie dotknal, w zloto. Wiele jego bizne-
sow zostalo postawionych w stan likwidacji
w latach 60-tych XIX wieku na skutek wojny
secesyjnej w Stanach Zjednoczonych, ktéra
przyczynila si¢ do zakonczenia boomu eko-
nomicznego w Bombaju. Jednak podczas ko-
lejnego konfliktu zbrojnego pod koniec tego
samego dziesigciolecia, on i jego ojciec stali
sie dostawcami brytyjskiej armii i to pozwo-
lito im odbudowac fortune.

Jako przedsiebiorca Jamsetji Tata byl in-
nowatorem. Menedzeréw swoich spétek wy-
bieral z duzg staranno$cia, a w swoich zakla-
dach wprowadzil nowe zasady pracy, co jak
na owe czasy bylo duzym przetomem. Jego
pracownicy mieli dostep do opieki medycz-
nej i treningéw podwyzszajacych ich kwali-
fikacje, kobiety mogly oddawa¢ dzieci do za-
ktadowego ztobka. Wprowadzono tez system
gwarantowanych wynagrodzen i premii.

Celem, jaki sobie postawil, bylo przy-
czynienie si¢ do politycznej i ekonomicznej
niezaleznosci Indii. To dlatego wiele jego
projektow nie spotkalo si¢ z przychylnoscia
brytyjskich wladz, a on sam nigdy nie zostal
odznaczony tytulem szlacheckim, chociaz
wielu innych pariaskich przedsiebiorcow
dostapito tego zaszczytu. Mimo nieprzychyl-
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noéci wladz, jego imperium rozwijalo sie
dynamicznie. Jego firma miala oddzialy w
Nowym Jorku, Paryzu, Londynie, Chinach i
Japonii.

Jamsetji Tata sporo podrézowal. W 1904
roku byt w Niemczech i tam ciezko zacho-
rowal. 19 maja 1904 roku zmart w Bad Na-
uheim, zostal pochowany na cmentarzu w
Woking w Anglii. Po jego $mierci jego dwaj
synowie przyczynili sie do dalszego rozwoju
firmy Tata&Sons. Oprécz budowy imperium
tekstylnego Tata zastynal jako pierwszy In-
dus, ktéry posiadal samochdd.

Tata Group dzisiaj

Dzisiaj legenda Jamsetji Tata jest wcigz
zywa w Indiach. Jego wizerunek widnial
nawet na okoliczno$ciowym wydaniu znacz-
kéw w Indii. Ostatnio o jednej ze spotek Tata
Group, Tata Motors, byto gto$no, kiedy ogto-
sita che¢ wyprodukowania najtanszego sa-
mochodu na $wiecie. Tata Nano zostal po raz
pierwszy zaprezentowany $wiatu na targach
samochodowych w 2007 roku. Samochdéd ma
kosztowa¢ okoto 150 tysiecy rupii (okoto 10
tysiecy zlotych). Jednakze na zagranicznych
rynkach auto bedzie drozsze. Sama Tata Gro-
up ma siedziby w 85 krajach calego $wiata i
nadal rozwija si¢ dynamicznie. M
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I LOVE THIS GAME

Mimo, ze w tytule wykorzystatem hasto promujace kiedys lige NBA, artykut ten nie bedzie o ko-

szykéwce, lecz o grach — internetowych i planszowych, ale przede wszystkim — ekonomicznych!

0 kazdej z nich zapalony inwestor mégthy powiedziec: I love this game”.

PIOTR NIEWIADOMSKI
PIOTR.NIEWIADOMSKI@GAZETATREND.PL

Zabawa dla dzieci

Wielu osobom gry kojarza si¢ z rozrywka
dla dzieci. I to zaréwno te komputerowe, jak i
(a moze nawet przede wszystkim) planszowe.
Nic bardziej mylnego! Na rynku pojawia si¢
coraz wiecej gier skierowanych do starszych
adresatow. Mimo iz gry ekonomiczne moga
fascynowaé rowniez mlodsze osoby, to trzeba
jednak zalozy¢, ze gléwnymi adresatami nie sa
dzieci, ale inwestorzy i finansisci.

Planszai kostka

Zdecydowanie najpopularniejsza gra plan-
szowa, ktora w jakis sposob wiaze sie z ekono-
mig, jest Monopoly. Prawdopodobnie kazdy z
Czytelnikéw gral kiedy$ w te gre i doskonale
wie, iz polega ona w glownej mierze na handlu
nieruchomos$ciami, wiec nie poswigce jej zbyt
wiele miejsca. Poza tym, zwigzki Monopoly z
ekonomig sg bardzo luzne i nawet osoby nie
majace o niej zielonego pojecia, maja szanse na
skuteczna gre.

W przypadku gry Cash Flow jest nieco ina-
czej — tutaj nieco mniejszy wptyw na rozgrywke
ma element losowy, a wigksze szanse na zwy-
cigstwo maja osoby zorientowane w zasadach
rzadzacych wolnym rynkiem. Gre Cash Flow
stworzyl amerykanski milioner, Robert Kiy-
osaki, ktory napisal tez wiele ksigzek na temat
zarzadzania finansami osobistymi. Cash Flow
pozwala graczowi sprawdzi¢ jego ,inteligencje
finansowq” i nabra¢ wlasciwych przyzwyczajen
podczas podejmowania codziennych decyzji
finansowych. W podstawowej wersji gry (Cash
Flow 101) gracze losuja dla siebie jeden z do-
stepnych w grze zawodéw, a nastepnie maja
szans¢ zastosowa¢ w praktyce podstawowe re-
guly zarzadzania finansami osobistymi. Z kolei,
wersja zaawansowana (Cash Flow 202) wyma-
ga juz nieco wiekszej znajomosci instrumentéw
finansowych. Do odniesienia sukcesu w grze
jest tu bowiem niezbedna znajomos$¢ regul rza-
dzacych rynkiem kapitalowym i rynkiem nie-
ruchomosci, a nawet strategii opcyjnych.

Powazng wada Cash Flow jest jej cena -
wersja podstawowa kosztuje ok. 300 zI. Warto
jednak zauwazy¢, ze w Polsce istnieje wiele
klubéw Cash Flow, ktore chetnie przyjmuja w
swoje szeregi nowych czlonkéw. Mozna zatem

gazetaJ REENDpi

wybra¢ si¢ na spotkanie i samemu sprawdzi¢,
czy Cash Flow jest wart swojej ceny. Okazja po-
jawia si¢ juz niedlugo - podczas konferencji w
Bialymstoku, ktérej patronem medialnym jest
»Irend’, odbedzie sie turniej gry Cash Flow.
Wiecej na temat tego wydarzenia piszemy w
dziale Edukacja.

W sieci

Wigkszo$¢ 0sob zainteresowanych rynkiem
kapitatowym przed otwarciem rachunku inwe-
stycyjnego sprawdza swoje umiejetnosci ,na
sucho” w internetowych grach inwestycyjnych.
Jest to dobry sposdb, aby nauczy¢ si¢ najbar-
dziej podstawowych zasad skiadania zlecen,
ale juz po krotkim czasie kazdy moze zaobser-
wowat, ze gdyby miat do czynienia z prawdzi-
wymi §rodkami pieni¢znymi, to zachowywalby
si¢ inaczej. Polecam jednak gry inwestycyjne
wszystkim, ktorzy dopiero planuja rozpoczaé
swoja przygode z inwestowaniem. Kazdy inwe-
stor, a zwlaszcza poczatkujacy ponosi czasami
straty. Lepiej wigc, zeby te pierwsze, wynikajace
z braku wiedzy i do$wiadczenia, byly jedynie
wirtualne. Nie polecam Zadnej konkretnej gry
inwestycyjnej, gdyz jest ich w sieci tak wiele,
ze kazdy Czytelnik bez problemu znajdzie dla
siebie taka, ktora najbardziej mu odpowiada.
Najwazniejsze jest tylko to, zeby wczué si¢ w
role i nie szale¢ duzo bardziej niz prawdziwymi
pieniedzmi. Pokusa, zeby podejmowac irracjo-
nalne ryzyko jest bowiem ogromna, gdy inwe-
stuje si¢ tylko wirtualnymi srodkami.

Strateg

Pozycja obowiazkowy dla oséb, ktére inte-
resuja sie analizg finansowa jest Symulacyjna
Gra Ekonomiczna Strateg. Jest ona dostgpna
za darmo dla kazdego, kto zarejestruje si¢ na
stronie sge-strateg.pl. W grze tej wcielamy sie
w przedsiebiorce, ktory zarzadza podmiotem
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produkujacym jeden produkt. Zadaniem gra-
cza jest podejmowanie decyzji m.in. odnos$nie
wielko$ci produkeji, ceny i jakosci produktu,
zatrudnienia oraz wydatkow marketingo-
wych. W rozgrywce bierze udziat kilku graczy,
ktorzy podejmuja decyzje w swoich przedsie-
biorstwach. Musza oni bra¢ pod uwage takie
uwarunkowania rynkowe jak wysoko$¢ bez-
robocia i stép procentowych albo zamoznosé¢
konsumentéw. Na podstawie podjetych decyzji
ustalana jest warto$¢ akcji kazdego przedsig-
biorstwa. Celem gry jest maksymalizacja war-
toéci akeji.

Podejmowanie decyzji w Strategu powinno
by¢ jednak poprzedzone glebokimi analiza-
mi. Wiasnie w tym obszarze mozna dostrzec
najwiecej waloréw edukacyjnych gry. Kazdy z
zawodnikéw ma bowiem wglad w uproszczone
sprawozdania finansowe konkurentéw i na tej
podstawie moze obserwowa¢ ich posuniecia, a
takze przewidywac przyszle strategie. Mozna
w ten sposob wyksztalci¢ u siebie umiejetnos¢
przeprowadzania analiz finansowych i wyciaga-
nia wlasciwych wnioskéw z obserwacji rynku.

Grac czy nie gra@?

Odpowiedz jest oczywistal Gra¢! Kazda
z opisanych powyzej gier, od najprostszego
Monopoly poczynajac, a konczac na Strategu,
moze nas wiele nauczy¢ i bedzie do tego $wiet-
na rozrywka. Najciekawsze jest jednak to, Ze nie
ma w nich idealnego rozwigzania, ktére mozna
zastosowa¢ w kazdych warunkach. W kazdej z
gier zmagamy sie z drugim czlowiekiem, dzigki
czemu nigdy nie mozemy by¢ pewni jak posta-
pi. Nasz sukces nie zalezy tylko od poprawnosci
naszych analiz i racjonalnosci podjetych decy-
zji, ale tez od uwarunkowan rynkowych i od
zachowan innych graczy. Zupelnie jak w rze-
czywistoscil I to jest wlasnie najwigkszy walor
wszystkich opisanych tutaj gier.

Do tematu gier ekonomicznych bedziemy
jeszcze wracaé w ,Inwestorze po godzinach” W
kolejnych wydaniach pojawia si¢ opisy bardziej
rozbudowanych gier dla zaawansowanych (jak
np. Farmersi albo Tees-6). Tymczasem, zapra-
szam do stolika - w zaleznosci od upodoban
- rzeczywistego lub wirtualnego i zycze udanej
gry (oczywiscie ekonomicznej).

-
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Cenisz swoj czas i pienigdze?
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GIELDY
AKCJE
WALUTY
FUNDUSZE
BIZNES
NIERUCHOMOSCI
SUROWCE
KREDYTY
PRZETARGI
GOSPODARKA
TECHNOLOGIE

Dotacz do grona 600.000 czytelnikow

portalu Inwestycje.pl
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Reklama, rozrywka, FMCG, bankowos¢,
ubezpieczenia, finanse, transport,
turystyka, motoryzacja, nieruchomosci,
telekomunikacja... Zastanawiasz sie, ktéra
branze wybraé, zeby dobrze pokierowac
swoja karierg? Wybierz KPMG i pracuj dla
nich wszystkich!

KPMG to miedzynarodowa sie¢ firm
Swiadczacych ustugi z zakresu audytu,
doradztwa podatkowego i doradztwa
gospodarczego. Naszymi klientami sa
polskie przedsiebiorstwa roznej wielkosci,
miedzynarodowe koncerny, banki i instytucje
finansowe. Obstugujemy ponad 2500 firm
ze wszystkich sektorow gospodarki, wielu
naszych klientow jest notowanych na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie.

AUDIT = TAX = ADVISORY

1

Potezny pracodawca to potezne perspektywy.
W KPMG tworzymy przyjazne miejsce pracy
i Srodowisko, w ktérym pracownicy moga

w pei rozwija¢ swoj potencjat. Potwierdzaja
to wyniki naszego badania opinii pracownikéw:
86% osob zatrudnionych w KPMG
uwaza, ze na obecnym stanowisku ma
mozliwosé rozwoju osobistego

i podnoszenia swoich kwalifikacji, zas
70% uwaza KPMG za dobre miejsce na
rozwoj kariery zawodowej.”

W roku 2009 oferujemy 150 miejsc
pracy i na praktyki we wszystkich
dziatach firmy. Przekonaj sie, co mamy

do zaoferowania Tobie.

www.kariera.kpmg.pl

* Zrédlo: KPMG Global People Survey, Poland, September —
October 2008 (Badanie opinii pracownikow KPMG w Polsce,

wrzesien — pazdziernik 2008 r.)



