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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. blog i . B@SSA.PL
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DM BOS S.A. dziata na podstawie zezwolenia KNF

ZMIANA NASTAWIENIA CZY DOSTRZEZENIE?

Praktycznie kazdy zna powiedzenie ,,No risk, no fun” Jest ono uzywane (a
moze nawet naduzywane) we wszelkich mozliwych sytuacjach i konfiguracjach
przez bardzo wiele osob. Sam przyznaje si¢ do tego, ze czesto wypowiadam to
zdanie odruchowo, duzo czgsciej niz bym chcial. Ale czy rzeczywiscie wszyscy
tak uwielbiamy ryzyko?

Nawet jesli odpowiadali$my sobie juz kiedy$ na to pytanie, to warto zasta-
nowic¢ sie jak wyglada sytuacja w obecnych, wcigz jeszcze do$¢ trudnych i nie-
pewnych czasach. Jacek Wisniewski, gléowny ekonomista Raiffeisen Bank po-
rozmawial z nami na ten temat - jego zdaniem im wiekszag mamy wiedze, tym
chetniej $wiadomie podejmujemy ryzyko. I trudno nie zgodzic sie z taka opinia.
Po wiecej interesujacych wnioskow zapraszam do wywiadu. Oby nie okazato si¢
tylko, ze ch¢¢ zamanifestowania wiedzy na temat rynku bedzie teraz kolejnym
powodem, aby powtarzad, ze bez ryzyka nie ma zabawy...

Wracajac jednak do poprzedniej mysli, duzo ostatnio moéwilo sie o tym, ze w
zwigzku z kryzysem nastgpita zmiana nastawienia do ryzyka. Inwestorzy zre-
zygnowali z bardziej ryzykownych instrumentéw finansowych i zainwestowali
swoj kapital w bezpieczniejsze aktywa. Zastanawiam sig tylko, czy na mniej roz-
winietych rynkach (czytaj: w Polsce) sytuacja taka rzeczywiscie miala miejsce.
Coraz czgéciej zastanawiam sig, czy nie bylo tak, ze w wielu przypadkach nie
mieli$my jednak (niestety!) do czynienia ze zmiang sklonnosci do ryzyka, tylko
z dostrzezeniem, ze takie ryzyko w ogoéle istnieje.

Teraz przed inwestorami powazny test — czy podejma wyzwanie i ponownie
zaczng interesowac si¢ ryzykownymi aktywami, ale tym razem znacznie lepiej
przygotowani merytorycznie, czy moze nieche¢ do wszystkiego, co nie jest loka-
ta, zagosci u nich na dluzej? Trudno bedzie to przewidziec. Pozostaje tylko mie¢
nadzieje, ze nie wrdcg na rynek bez nadrabiania zaleglosci - wowczas mogloby
okazac sig, ze bardziej popularny od powiedzenia o ryzyku stanie si¢ cytat z
utworu Jana Kochanowskiego: ,(...) nowa przypowies¢ Polak sobie kupi, ze i

przed szkoda, i po szkodzie gtupi.
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JESIEN NALEZY DO PGE

KAMIL GEMRA
REDAKCJA@GAZETATREND.PL

Wydarzeniem jesieni na GPW jest z pew-
noécig pierwsza oferta publiczna akcji Pol-
skiej Grupy Energetycznej. Firma ta jest naj-
wigkszg grupa energetyczng w naszym kraju.
Bedzie to spdtka defensywna, ktéra wedlug
zapowiedzi wladz gieldy w bardzo krétkim
czasie wejdzie w sklad indeksu WIG20. W
zwiazku z tym analitycy spodziewali si¢ du-
zego zainteresowania tym debiutem. Jednak
popyt na akcje PGE zaskoczyt wszystkich.
Spotka sprzedala wszystkie oferowane akcje
nowej emisji bez najmniejszych probleméw.
Popyt ze strony drobnych inwestoréw byl tak
duzy, ze zarzad zdecydowat sie sprzedaé im
nie 10 proc. a 15 proc. akcji nowej emisji. Gi-
gantyczna redukcja na poziomie 96,5 proc.
sprawifa jednak, ze drobi inwestorzy otrzy-
maja niespelna 4 akcje na kazde 100 zamo-
wionych. Wsparci kilkunastomiliardowymi

kredytami wylozyli na zakup akcji 25,6 mi-
liardow ztotych, a dostali akcje warte jedynie
900 mln.

Cena emisyjna zaréwno dla drobnych
graczy jak i instytucji finansowych zostala
ustalona na poziomie 23 zt za akcje. Przy
takim poziomie inwestorzy zlozyli zamo-
wienia na papiery warte ponad 45 mld. zl,
co jest absolutnym rekordem w historii na-
szego parkietu. Przy tej cenie warto$¢ emisji
siegneta 6 mld z1 co prawdopodobnie bedzie
najwigkszym IPO w Europie w tym roku.
Wycena calej PGE wyniesie wedlug ceny
emisyjnej ponad 40 mld, co sprawi, iz spotka
ta bedzie jedna z najwigkszych firm na na-
szym parkiecie.

Obserwatorzy rodzimego parkietu za-
pewne zastanawiajg sie czy IPO PGE moze
by¢ impulsem rozwojowym dla rynku ka-
pitalowego. Zainteresowanie wsrdéd drob-

nych graczy jest z pewnosciag dobrym sy-
gnatem. Jak podajg biura maklerskie wiele
0s6b wczeéniej nie mialo kontaktu z gielda.
Wydaje sie jednak, ze oferta PGE nie przy-
czyni si¢ do takiego wzrostu zainteresowa-
nia gielda jak to mialo miejsce przy ofercie
PKO BP. Zapewne wigkszo$¢ oséb sprzeda
posiadane akcje zaraz na debiucie. Pienig-
dze z kredytéw wroca do bankéw a nie po-
plynal na parkiet. W zwigzku z tym trudno
spodziewac si¢ jakiego$ przetomu na rynku
wtornym. Zapewne jesli inwestorzy zarobia
na tym IPO to w przysztosci wezma udzial
w innych zapowiadanych prywatyzacjach.
Minister Skarbu planuje w przysztym roku
jeszcze wieksza oferte spélki energetycz-
nej — Tauron. Warto wspomnie¢ réwniez o
planowanych IPO takich firm jak chociazby
PZU czy Polkomtel. Zapowiedzi te wskazu-
ja, iz ani tej jesieni ani w calym przyszlym
roku emocji na rynku ofert publicznych nie
powinno zabraknaé. m

ASSECO SOUTH EASTERN EUROPE
ZADEBIUTOWALA NA GPW

W dniu 28 pazdziernika br., na Gtownym Rynku GPW zadebiutowata spotka Asseco South Eastern Europe SA. Dzisiejszy debiutant jest 9. spotka, ktora
dotaczyta do grona emitentéw akcji notowanych na gtéwnym parkiecie w 2009 roku oraz 376. emitentem akgji na tym rynku.

Grupa Asseco SEE jest najwigkszym pod-
miotem w Europie Poludniowo-Wschodniej
pod wzgledem przychodéw uzyskiwanych
ze sprzedazy wlasnego oprogramowania i
ustug w segmencie rynku informatycznego.
Zakres geograficzny dzialania Grupy to: kra-
je bytej Jugostawii (Bo$nia i Hercegowina,
Chorwacja, Czarnogora, Macedonia, Serbia,
Stowenia) oraz Rumunia a takze Albania i
Bulgaria. 28 pazdziernika br., na sali Noto-
wann GPW odbyta si¢ uroczysta ceremonia
debiutu spotki Asseco SEE prowadzona przez
Ludwika Sobolewskiego, Prezesa Zarzadu
GPW. Spolke reprezentowal pan Piotr Jelen-
ski — Prezes Zarzadu Asseco SEE, Rafal Ko-
ztowski — Wiceprezes Zarzadu oraz pozostali
Czlonkowie Zarzadu: Calin Barseti, Drazen
Pehar, Miodrag Mircetic,Miljan Malis . Pre-
zes Sobolewski witajac gosci i przedstawicie-
li spotki powiedzial, ze debiut Asseco SEE
to ,przedsmak niezwyklego tygodnia, ktory
nadchodzi na GPW”. Przekazujac certyfikat
i statuetke byka, pogratulowal wejscia na
gielde, gdyz jest to zawsze bardzo powazna
decyzja - czy stac si¢ spotka publiczng. Pre-
zes Jelenski powiedzial: ,,Zdajemy sobie spra-
we z tego, ze nasza spotka w ogdle nie bedzie

oy S el = — ] el

SOUTH EASTERN ELROFE

plynng. Wynika to z malego rozproszenia ak-
cjonariatu oraz tego, ze mamy lock-up-y dla
akcjonariuszy mniejszosciowych- zatozycieli
spotki. (...) Dzigki gieldzie mamy ponad 28
mln euro srodkéw na rozwdj i umocnienie na-
szej pozycji w regionie. Mamy plany na dalszy
wzrost naszej pozycji, jako lidera rynku infor-
matycznego.”

spotka
notovwana na

Asseco South Eastern Europe jest kolejng
spotka z grupy Asseco notowang na war-
szawskim parkiecie. Oprdcz balkanskiego
filaru na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych
s3: Asseco Poland (ACP), Asseco Slova-
kia (ACS) oraz Asseco Business Solutions
(ABS). m

ZRODLO: GPW, ASSECO
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MOBILNY ATAK NASZEJ KLASY
JUZWKROTCE

JAKUB DOMAGALSKI
JAKUB.DOMAGALSKI@GAZETATREND.PL

Portal Nasza Klasa zamierza wprowa-
dzi¢ dostep do serwisu przez urzadzenia
mobilne. Firma juz podpisala stosowna
umowe z firmg Mobile Experts specjalizu-
jaca sie w produkgji aplikacji dla klientow
biznesowych. Pierwsze aplikacje mobilne,
bedace owocem podjetej wspotpracy, po-
winni$my udostepni¢ w ciagu najblizszych
miesiecy, prawdopodobnie na przetomie
roku. Do konca 2010 roku planujemy
udostepni¢ w wersji mobilnej wszystkie
produkty Naszej-Klasy: portal, Sledzika i

Zrédlo: Nasza Klas, od lewej Prezes NK
— Arkadiusz Pernal, pomystodawca i President of Products — Maciej Popowicz

nasz nowy komunikator NKtalk
- mowi Dominik Kaznowski, pel-
nomocnik zarzadu spétki Nasza-
Klasa. Ze wzgledu na wciaz wysokie
koszty polaczen w Polsce, jednym z
kluczowych elementéw projektu jest
dbatos¢ o optymalizacje wykonania
ustug pod katem ilo$ci danych prze-
sytanych pomiedzy urzadzeniami
mobilnymi a siecig. Ma to szczegol-

ne znaczenie w sytuacji, w ktorej

juz dzisiaj z dostepu mobilnego do

NK korzysta prawie milion oséb
miesigcznie. W

NOWA OBLIGACJA STRUKTURYZOWANA

29 pazdziernika 2009 r. na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie zadebiutowata nowa obligacja strukturyzowana, W1G20 Profit 2, wyemi-
towana przez SecurAsset S.A. Jest to siodmy produkt strukturyzowany tego emitenta notowany na GPW.

Gloéwne cechy instrumentu:

o warto$¢ nominalna - 100 PLN

« cena emisyjna - 100% Warto$ci Nominal-
nej

o termin wykupu - 21 pazdziernika 2011

o gwarancja zwrotu 100% kapitalu zainwesto-
wanego w okresie subskrypcji, z zastrzeze-
niem ryzyka inwestycyjnego i kredytowego

« notowanie na rynku rownoleglym w syste-
mie kursu jednolitego (2 fixingi)

« notowanie w % wartosci nominalnej.

Instrumentem  bazowym jest indeks
WIG20. Kwote wykupu dla inwestora w dniu

WYBOR CYTATOW:

rozliczenia stanowi zwrot 100% zainwestowa-
nego kapitalu wraz z kuponem w wysokosci
21%, ktorego wyplata uzalezniona jest od spet-
nienia jednego z dwéch warunkoéw:

- jedli indeks WIG20 wzrosnie na koniec
pierwszego roku trwania inwestycji o przynaj-
mniej 10% w stosunku do poziomu z poczatku
inwestycji i wzrosnie przynajmniej o Kkolej-
ne 10% na koniec drugiego roku inwestycji
(w stosunku do poziomu z kornca pierwszego
roku) lub

- jesli indeks WIG20 wzrosnie na koniec
drugiego roku inwestycji o przynajmniej 50%
w stosunku do poziomy z poczatku inwestycji.

Dodatkowe informacje nt. produktu oraz
emitenta znajdujg si¢ na stronie internetowej
http://www.dmbzwbk.pl/79519

Aktualnie na GPW notowanych jest 69 pro-
duktéw strukturyzowanych, w tym 16 obligacji
oraz 53 certyfikaty. Od poczatku roku paleta
produktéw strukturyzowanych notowanych
na GPW poszerzyta si¢ w sumie o 24 produkty
(17 certyfikatow oraz 7 obligacji). ®

ZRODO: GPW,

'.ni- 1
I-u-tn'.l'.:!,

Zrédlo: Maersk Line

MAERSK POLACZYE GDANSK Z SERCEM AZJI

B -
= .- R
JAKUB DOMAGALSKI

JAKUB.DOMAGALSKI@GAZETATREND.PL

Polska zyskala strategiczne morskie
polaczenie towarowe z Gdanska do Szan-
ghaju, bedace efektem realizacji wielolet-
niej inwestycji polegajacej na przebudowie
czeéci Portu Pétnocnego - terminala kon-
tenerowego w Gdansku. Dzigki znaczne-
mu poglebieniu dna, do portu beda mogly

wplywaé jednostki o zanurzeniu si¢ga-
jacym nawet do 20 m [duze statki zwane
»master” (ladowno$¢ nawet do 10.000
konteneréw, doplywaja tylko do duzych
portéw, gdzie kontenery przeladowane
sa do mniejszych statkéw zwanych ,fed-
derami”]. Niemniej jednak, pierwszy sta-
tek na linii Gdansk — Szanghaj poplynie
dopiero w styczniu 2010 r. Do tego czasu
roztadunki ,statkow gigantow” odbywaé

si¢ beda jeszcze w odlegtych portach w
Bremerhaven czy Le Havre. Bezpo$rednie
polaczenie dunskiego przewoznika MA-
ERSK LINE spowoduje, Zze importerzy i
eksporterzy moga znacznie obnizy¢ koszty
frachtu. Gdanski port moze stac sie dzieki
temu jednym z gtéwnych tzw. hubdw, co
podwyzszy range miasta. W

»Polska prawdopodobnie ma juz za sobg okres najbardziej bolesnego spowolnienia, a kolejne kwartaly mogg przynies¢ oznaki niewielkiego ozy-

.y
wienia.

- Piotr Kalisz, gtéwny ekonomista Citi Handlowego

MIKOLAJ ATANASOW
MIKOLAJ.ATANASOW@GAZETATREND.PL

W drugim pétroczu (2010 r.) spodziewamy sig, ze inflacja osiggnie cel inflacyjny - 2,5 procent.”
- Witold Kozinski, wiceprezes NBP

»Ielefon komérkowy zastgpi karte debetowq, kredytowg, wizyty w banku, przelewy i wnioski kredytowe. To nie bedzie nowe oblicze bankowosci.
To bedzie nowa bankowos¢.”
- Piotr Czarnecki, prezes Raiffeisen Bank Polska

TRE

»Za czaséw cesarza Dioklecjana polityka pienigzna wyglgdata nastepujgco: kiedy ktos za bardzo podnosit ceny, Scinano mu glowe.”
- Ignacy Morawski, publicysta

»Zwolennikom zréznicowanych stawek podatkowych warto przypomniec, ze stojg ramie w ramie z Karolem Marksem.
Prekursor komunizmu w ,,Krytyce programu gotajskiego” zalecat klasie robotniczej bronienie progresji podatkowej,
argumentujgc, Ze ostabia ona kapitalizm, dzigki czemu tatwiej go bedzie obalic.”

- Robert Gwiazdowski, prezydent Centrum im. Adama Smitha
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STOSUNEK DO RYZYKA ZALEZY
OD POZIOMU WIEDZY

Wywiad z Jackiem Wisniewskim, gtownym ekonomista Raiffeisen Bank.

DOROTA SIERAKOWSKA
DOROTA.SIERAKOWSKA@GAZETATREND.PL

Dorota Sierakowska: Czy polscy kon-
sumenci s3 ryzykantami, jesli chodzi o
gospodarowanie wlasnym kapitalem?

Jacek Wisniewski: Spojrzalbym na to
z perspektywy historycznej. Gielda w Pol-
sce istnieje od zaledwie 18 lat. Wprawdzie
oszczednosci w systemie komunistycznym
byly (np. ksiazeczki SKO, ksiazeczki miesz-
kaniowe), ale w zasadzie nikt nie wigzal z
tymi oszczedno$ciami wielkich nadziei — na
mieszkanie czesto czekato si¢ latami i nie byto
pewnosci, ze si¢ je dostanie. Nie istnialo zycie
na kredyt — wiec w zasadzie zarzadzanie wta-
snymi finansami za czaséw komunizmu takze
nie istniato.

Poczawszy od 1989 r., zmiany zaczely
zachodzi¢ bardzo gwaltownie. Pierwszym
szokiem dla konsumentéw byta hiperinflacja

TRE

w 1990 r. — kredytobiorcy odczuli to bardzo
bolesnie. Jednak ta lekcja zostata przyémio-
na przez reszte przemian, np. szybko rosnace
bezrobocie. De facto bardziej stabilny rozwoj
konsumenta, wiazacy si¢ ze zrozumieniem
rynku, nastapil w 1993 roku wraz z prywa-
tyzacja Banku Slgskiego. To byt pierwszy mo-
ment, w ktérym ludzie nie interesujacy sie
finansami mogli uczestniczy¢ w obrocie giel-
dowym. Nastepnie, w 1994 r. wielu Polakow
»sparzylo si¢” na swoich inwestycjach. Pdz-
niej wieksze zainteresowanie inwestycjami,
widoczne po przyroécie aktywow funduszy
inwestycyjnych, nastapilo okoto 1998 r.
Mozna wigc powiedzie¢, ze Polacy maja
za sobg zaledwie 11 lat powszechnej eduka-
cji zwiazanej z zarzadzaniem wlasnym ka-
pitalem. Co wigcej, poczatek popularnoséci
kredytéw hipotecznych przypada dopiero
na rok 2000 - wtedy to coraz wiecej ludzi
zaczelo zaciaga¢ kredyty walutowe na zakup
mieszkania. Powiedzialbym wigc, ze jeste$my

dopiero na poczatku jakiego$ procesu i cigz-
ko na tym etapie oceni¢ skfonnosci polskich
konsumentéw do ryzyka. Mamy dos¢ krotki
okres ewolugji.

DS: Wigc ci¢zko nas poréwnywac do
konsumentow z Europy Zachodniej?

JW: W ogdle nie mozna nas poréwnywac
z zachodnimi konsumentami. Oni bowiem
mieli mozliwo$¢ np. odziedziczenia akgji
po swoich rodzicach. Mogli oni widzie¢, jak
rodzice gospodaruja wlasnym majatkiem,
mozna bylo dziedziczy¢ preferencje do ryzy-
ka - np. mie¢ konserwatywnego ojca, ktory
kupowal tylko obligacje, poniewaz z kolei
jego dziadek stracit spora cz¢$¢ majatku na
akcjach podczas Wielkiego Kryzysu. Wpraw-
dzie w Polsce istniala przedwojenna gielda,
ale po niej nie zostala zadna tradycja. Gielda
ta byla zreszta znaczaca w Europie — mimo to
kilkadziesigt lat komunizmu zrobito swoje.

Myslac wiec o polskim konsumencie, trze-
ba wzig¢ pod uwage fakt, ze mial on jedynie
kilkanascie lat na wdrozenie si¢ w system fi-
nansowy, edukacje w zakresie instrumentéw
finansowych - nawet na przykladzie klien-
tow banku wida¢ zréznicowanie sktonnosci
do ryzyka w zakresie poszczegdlnych grup
spolecznych. Przecigtnemu dwudziestopig-
ciolatkowi nie trzeba tlumaczy¢, czym jest
akcja czy tez jednostka funduszu inwestycyj-
nego (z obligacjami jednak réznie bywa, bo
jest to o wiele mniej popularny instrument).
Coraz wigcej Polacy wiedza o instrumentach
pochodnych i o foreksie. Co wigcej, majg oni
takze $wiadomos¢ ryzyka, jakie wigze si¢ z
inwestowaniem w poszczegélne instrumenty
finansowe, $wiadomie rezygnujac z - dla nie-
ktérych nudnych - lokat czy obligacji.

W ramach dygresji wspomne, ze rynek
obligacji tez niesie ze sobg duzo emocji, gdy
obraca si¢ duzymi kwotami (w przypadku
bankéw czy funduszy). Niemniej jednak dla
przecigtnego konsumenta jest to rynek dos¢
odlegly. Obroty na rynku obligacji sa duzo
wigksze niz na rynku gieldowym. Pierwszym
najwazniejszym rynkiem pod wzgledem ob-
rotow jest w Polsce rynek ptynnosci kréotko-
terminowej bankéw. Ten rynek jest jednak
dostepny zaledwie dla kilkudziesieciu oséb.
Tuz po nim s3 rynki: walutowy oraz obliga-
Gji.

DS: Czy przestrzen pomiedzy obrota-
mi na rynku obligacji a obrotami na giel-
dzie jest spora?

JW: To malo powiedziane - ta przestrzen
jest ogromna. Pod wzgledem obrotéw rynek
gietdowy jest duzo mniejszy niz rynek obli-
gacji. Na rynku obligacji jednorazowa trans-
akcja moze mie¢ warto$¢ 1 miliarda zlotych
- to wigcej, niz przecietny obrét dzienny na
gieldzie. To jest zupelnie inna skala.

wiedzy - jeli kto§ rozumie ryzyko i umie je
oszacowac, to bardziej $wiadomie jest gotow
sie na nie wystawic.

DS: Czy w zwigzku z kryzysem zna-
czaco zmienila si¢ struktura inwestycji
przecietnego Polaka? Czy przeniost sie
on na instrumenty bezpieczne?

JW: To wida¢, i to zdecydowanie. Cykl,
ktory na rynkach zachodnich wystepuje od
dawna, zaczal wystepowaé takze w Polsce.
Po spadkach ludzie poszukujg bezpiecznych
inwestycji. Najlepiej wida¢ to po obrotach na
gieldzie, ktére s3 w pewnym sensie proxy za-
interesowania ludzi instrumentami bardziej
ryzykownymi. Wida¢ to takze po aktywach
funduszy inwestycyjnych.

DS: Od poczatku kryzysu minal juz
jednak ponad rok. Czy da si¢ zauwazy¢
obecnie wiekszy optymizm wsrod inwe-
storow?

JW: To zalezy, ktérych inwestoréw. Sam
wzrost indeksu WIG nie oznacza, ze wszyst-
kie grupy inwestoréw wrocity na rynek akcji.
Wzrosty moga wystepowaé nawet przy mi-
zernych obrotach — wystarczy, ze zabraknie
sprzedajacych. Na rynku miedzybankowym
widaé¢, ze od kwietnia zaczeli wracac inwesto-
rzy zagraniczni. Oni si¢ pojawili i na rynku
papieréw skarbowych, i na rynku waluto-
wym. Zresztg, w podobnym czasie nastgpit
takze dolek na gieldzie.

Jesli chodzi o zwyklych Kowalskich -
wrocili oni w umiarkowanym stopniu, co wi-
da¢ po zainteresowaniu jednostkami fundu-
szy inwestycyjnych. Przestali oni wprawdzie
ucieka¢ z rynku, ale nie wida¢ duzego naply-
wu. Patrzac historycznie na kilka minionych
bess, okres takiego marazmu bez naptywu
kapitatu od przecigtnych inwestoréw trwa co
najmniej rok.

Polacy przestali masowo brac kredyty - a jesli juz,

to biorq je z przyczyn plynnosciowych,

a nie na spekulacje

DS: Jak rozklada sie sklonno$¢ do ry-
zyka wsrod réinych grup konsumenc-
kich?

JW: Najwieksza tolerancje ryzyka widac¢
wsrod oséb mlodych oraz pracujacych w sek-
torze finansowym. Istniejg jednak takze gru-
py spoleczne, zachowujace sie ostrozniej —
one nie mialy szansy naby¢ wiedzy o rynkach
finansowych ani w szkole, ani w pracy, stad
zarzadzanie kapitalem sprowadza si¢ u nich
do operowania lokatami, kredytami i ewentu-
alnie jednostkami funduszy inwestycyjnych.
Warto zaznaczy¢, ze podejscie do ryzyka jest
w duzej mierze determinowane przez poziom

DS: Czyli zainteresowanie inwestoréw
dopiero zacznie by¢ widoczne.

JW: Tak, co nie znaczy, ze gielda nie moze
urosnag¢ w miedzyczasie — sa przeciez takze
inne grupy inwestoréw, ktorzy wplywaja na
relacje popytu i podazy. Nieche¢ przeciet-
nego Kowalskiego do inwestowania na ryn-
kach akcji wiaze si¢ z krotka pamigcig - jesli
pamieta on ostatnie silne spadki, to nawet
jesli sadzi, iz kolejny spadek jest mato praw-
dopodobny, nie chce inwestowaé. Co wigcej,
po okresie duzych spadkéw, a tym samym
duzych strat, inwestorzy wycofuja czgsto pie-
niadze z rynku i przeznaczajg ten kapital na

lokaty dtugoterminowe lub inne mato ptynne
aktywa, zamrazajac w ten sposob pieniadze
na dluzszy czas. Dlatego teraz spora czes¢
inwestorow w ogdle nie rozwaza powrotu na
gielde — po prostu nie maja oni na razie wol-
nych $rodkéw.

DS: A jak kryzys odbil si¢ na poziomie
konsumpcji przecietnego Kowalskiego?
Zbliza si¢ okres s$wiagteczny i poziom
konsumpcji Polakéw moze teraz zawazy¢
o istnieniu niektorych przedsi¢biorstw.

JW: Konsumpcja jest uzalezniona przede
wszystkim od tego, jak oceniamy nasza wta-
sng przyszlo$é, a w szczegolnosci stabilnos¢
naszego zatrudnienia. Rynek pracy w Polsce
przeszedl do§¢ gwaltownie z silnego rynku
pracownika (kiedy to pracownik dyktowal
warunki, a firmy praktycznie bily si¢ o pra-
cownikéw) do rynku pracodawcy. Stalo sie to
bardzo szybko — w okresie miedzy koncem
lata 2008 r. a grudniem 2008 r. Nagle okaza-
to sie, ze zaklady pracy przestaja zatrudniaé
nowe osoby — i to byl prawdziwy szok dla
konsumentéw. Na szcze$cie zwolnienia w
Polsce nie byly bardzo liczne - w rezultacie
jeden z najwickszych $wiatowych kryzysow
gospodarczych Polska przechodzi przy sto-
sunkowo niskiej stopie bezrobocia (wartos¢
w okolicach 11-12% jest niska, biorac pod
uwage 20 lat funkcjonowania wolnego ryn-
ku).

Niemniej jednak, kryzys wywotal wzrost
niepewnosci zatrudnienia, co z kolei spowo-
dowalo zmiane przyzwyczajen. Po pierwsze,
przestalismy masowo bra¢ kredyty - jesli juz,
to bierzemy je z przyczyn ptynnosciowych, w
zadnym wypadku na spekulacje. Rzadko kto
podejmuje si¢ dtugoterminowych zobowig-
zan, np. w postaci kredytu mieszkaniowego.
Natomiast sama konsumpcja si¢ ustabili-
zowala. Konsumenci odwrécili sie od dobr
drozszych, luksusowych - odktadajg ich za-
kup na pézniej. Oczywiécie osoby o gorszym
statusie materialnym nabywaja po prostu
dobra gorszej jako$ci — widaé przesuniecie w
strone sklepow dyskontowych.

DS: Czy niepewnos$¢ zatrudnienia jest
uzasadniona? Czy fala bankructw przed-
siebiorstw jest jeszcze przed nami?

JW: W Polsce de facto nie zaobserwowa-
no fali upadloéci przedsigbiorstw. Oczywiscie
bankructw jest ostatnio wigcej, jednak ten
wzrost nie jest znaczacy. Zreszta — kto mial-
by bankrutowaé? Eksporterzy, mimo spadku
iloéci zamowien, zachowali rentowno$¢ dzie-
ki ostabieniu ztotego. Oni muszg si¢ restruk-
turyzowad, trzymac koszty w ryzach, ale nie
muszg upadaé. Popyt wewnetrzny sie¢ nieco
poprzesuwal, ale ogélnie w gospodarce nie
odnotowujemy znacznego spadku konsump-
cji. o
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DS: Ktore branze ucierpialy najbar-
dziej w czasie kryzysu?

JW: Najbardziej stracili ci importerzy, kto-
rzy odczuli wzrost wlasnych cen i jednocze-
$nie spadek popytu na swoje produkty. Naj-
lepszym przykladem jest branza odziezowa,
w ktorej koszty wzrosly czesto o kilkadziesigt
procent — a taki skok jest dos¢ ciezko prze-
trwad. Z jednej strony firmy odziezowe miaty
Wzrost czynszOw w euro oraz wzrost kosztéw
sprowadzanych towaréw, a z drugiej strony
spadla ich sprzedaz. Jedynym pozytywnym
aspektem kryzysu byl fakt, iz fatwiej bylo za-
trudni¢ mniej wymagajacych pracownikéw.

Dotknieci zostali takze eksporterzy po-
przez spadek obrotéw - jednak sporej czesci
z nich pomagat kurs ztotéwki. Dzigki kon-
kurencyjnosci swoich wyrobéw, mogli oni
poszukiwa¢ nowych rynkéw zbytu poza gra-
nicami kraju.

Ze to jeszcze nie koniec spadkow. Wszak
amerykanska gospodarka jest napedza-
na publicznymi wydatkami, co moze
sprawiac, ze jest to kolos na glinianych
nogach.

JW: Ja optuje za scenariuszem, ktory
moéwi, ze $wiat sie nam po prostu zmienil.
Zmienia si¢ definicja wzrostu gospodarcze-
go, rozumianego w kategoriach ostatnich
dwudziestu lat. Wtedy bowiem panowal
model: Amerykanie zadluzaja sie, stanowia
znaczacy sile konsumpcyjna na $wiecie, a
caly $wiat buduje swoja potege na ekspor-
cie do USA. Wedlug mnie dotarlismy juz do
granicy mozliwosci zadluzania si¢ Stanow
Zjednoczonych - tam przecigtne gospodar-
stwo domowe jest zadluzone na ponad 100%
rozporzadzalnego dochodu, a w ostatniej
fazie kredyty dostawaly osoby, ktore nigdy
nie powinny ich otrzymac (co pokazuje, ze

Dla mnie hossa ma miejsce wtedy,

gdy wzrosty sq uzasadnione fundamentalnie

- a w Polsce takiej hossy jeszcze nie ma”

DS: Na okreslenie obecnej sytuacji co-
raz czesciej uzywa sie stowa ,,hossa” Czy
nie sadzi Pan, Ze jest to jeszcze stowo na
wyrost?

JW: Odpowiedz na to pytanie sprowadza
sie do okrelenia definicji hossy. Technicznie
rzecz biorgc, mozemy powiedzieé, ze hossa
juz ma miejsce, poniewaz nastgpil co naj-
mniej trzymiesieczny wzrost cen o kilkana-
$cie procent. Dla mnie jednak hossa ma miej-
sce dopiero wtedy, gdy na rynek powraca nie
tylko jedna grupa inwestoréw, lecz gdy wzro-
sty sa fundamentalnie uzasadnione - firmy
polepszaja swoje wyniki, itp. Takiej hossy na
pewno jeszcze nie ma. Akcje nie sa popu-
larnym produktem i nie ma zwigkszonego
prawdopodobienstwa, ze beda w najblizszym
terminie stabilnie rosty. Dla mnie jest to poki
co okres pospadkowego marazmu, w ktérym
nastgpito odbicie. Wynikato one po czgéci z
faktu, ze w pierwszym kwartale dyskontowa-
lismy duzo wieksze spadki niz te, ktére fak-
tycznie nastapily. Jednak to jest dopiero odre-
agowanie mozliwego czarnego scenariusza, a
nie powrdt do stabilnych wzrostow.

By¢ moze hossa na rynkach surowcéw
jako powr6t bardziej fundamentalnego popy-
tu bedzie trwata dluzej, ze wzgledu chociazby
na popyt ze strony Chin. Jednak podobnej
sytuacji na polskiej gieldzie jeszcze nie widac.
Po kilku wzrostowych miesigcach moze na-
dej$¢ czas, w ktorym dynamika cen nie be-
dzie dla posiadaczy akeji satysfakcjonujaca.

DS: A propos czarnych scenariuszy:
pojawiaja sie takze glosy mowiace o tym,
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Ci, ktérzy sg dobrymi kredytobiorcami, byli
juz zadluzeni po same uszy). Pamigtajmy, ze
funkcja kredytu jest przesuniecie konsumpcji
z przysztosci na terazniejszos¢ — co oznacza,
ze Amerykanie skonsumowali juz znaczng
czg$¢ przysztych dobr. Stany Zjednoczone sg
tez krajem o jednej z najnizszych na $wiecie
stép oszczednosci — bez mozliwosci dodat-
kowego zadluzenia, bez wzrostu dochodéw
i bez oszczedno$ci, USA czeka stabilizacja
konsumpcji. Oznacza to, ze model wzrostu
panstw europejskich i sporej czedci $wiata
ulegnie redefinicji. Bedzie to wzrost wolniej-
szy, oparty na wewnetrznych podstawach, a
nie na eksporcie.

funkcjonowania rynkéw i zmienity si¢ ocze-
kiwane stopy zwrotu. Zaobserwujemy wigc
walke, na celu ktorej bedzie redefinicja wie-
lu rynkéw. Chinom latwiej si¢ redefiniowac
ze wzgledu na duzy popyt wewnetrzny i fakt
funkcjonowania tego kraju jako taniej fabry-
ki $wiata. Jednak w Polsce duzo trudniej o
taka redefinicje, bo trudno oczekiwa¢, ze np.
przy stabym eksporcie do Niemiec nasz kraj
zacznie eksportowaé do Chin - nie jeste$my
konkurencyjni.

DS: Niedawno $wiat obiegla informa-
cja o podniesieniu stép procentowych
przez bank centralny Australii. Czy jest
szansa, ze inne kraje pojda niedlugo w
$lady Australii?

JW: Ze wzgledu na kryzys, a w zasadzie
kilka kryzyséw (na rynku nieruchomosci,
w sektorze bankowym, potem na rynkach
finansowych i w koncu kryzys gospodar-
czy), banki zdecydowaly si¢ na znaczace
obnizki stop procentowych, w okolice zera.
Dodatkowo zaczeto stosowad tzw. quanti-
tative easing (polegajacy na wpuszczaniu
w gospodarke dodatkowej gotowki poprzez
wykup aktywéw). W te praktycznie ultrala-
godna polityke pienigezng weszto kilka waz-
nych gospodarek $wiata: Stany Zjednoczo-
ne, Wielka Brytania, Euroland, Szwajcaria
oraz oczywiscie Japonia, ktéra prowadzi
taka polityke od dawna. Pozostale kraje
tez postawily na bardzo fagodna polityke
pieniezna, obnizajac stopy procentowe. W
Polsce mamy najnizszg stope procentowa w
historii przy wcale nie najnizszej inflacji w
historii.

Poniewaz jednak skutki kryzysu nie
rozkladajg sie we wszystkich gospodarkach
jednakowo, to rézne kraje w réznym mo-
mencie moga zdecydowacl si¢ na wyjécie z
tej polityki (dotychczas zrobily to Australia

Model wzrostu paristw europejskich

i sporej czesci swiata ulegnie redefinicji

Jesli chodzi o czarne scenariusze - ja mo-
witbym tu bardziej o marazmie na gietdach,
ktory przeciggnie si¢ na co najmniej kilka
miesiecy. W Polsce sytuacja jest duzo lepsza
niz w Stanach Zjednoczonych, poniewaz mo-
zemy liczy¢ na wzrost gospodarczy, a firmy
majg wieksze szanse polepszaé swoje wyniki.
Zreszta, w USA mamy kuriozalng sytuacje
- gieldy amerykanskie tak naprawde nie od-
zwierciedlaja stanu gospodarki amerykan-
skiej, lecz stan gospodarki $wiatowej - wszak
sporo amerykanskich firm ma znaczaca cze$¢
swoich przychoddéw ze $wiata, a nie z USA. A
$wiat ten, zwlaszcza Chiny, moze sobie duzo
lepiej radzié.

Podsumowujac - nie wierze w czarny
scenariusz, jednak nie widze powrotu do
scenariusza, ktory byl. Zmienil si¢ model

iIzrael). O ile gwaltowno$¢ kryzysu sprawi-
ta, Ze wszystkie banki centralne praktycznie
naraz zaczely stosowal lagodng polityke
pieniezng, to o wyjsciu z niej bedzie decy-
dowat stan poszczegélnych gospodarek.

W Polsce sytuacja bedzie ciekawa, ponie-
waz w przyszlym roku spadnie nam inflacja
z powodu efektéw bazowych. Realna stopa
procentowa moze si¢ wigc zwiekszy¢, ale nie
z tytulu jej podwyzki, lecz wlasnie z tytulu
spadku inflacji. W dodatku zloty zacznie sie
umacniaé, co jest adekwatne do podwyzek
stop procentowych. W rezultacie — mimo
stalej stopy procentowej — bedziemy mogli
obserwowa¢ zacie$nianie polityki pienigz-
nej. Oznacza to, ze w Polsce podwyzki stop
moga nastgpic¢ stosunkowo pézno. ®
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TFI W DOBIE KRYZYSU
ANTIDOTUM CZY PRZEKLENSTWO
POLSKICH INWESTOROW?

0d 2003 roku warunki dla rozwoju Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych byty niezwykle sprzyjajace. Nowe TFl wyrastaty jak grzyby po deszczu
(po kilkanascie w roku), bardzo wysoka byta tez dynamika wzrostu aktywow netto funduszy inwestycyjnych. Czy sytuacja zmienita si¢ w czasie

kryzysu?

PAULINA KUPIS
REDAKCJA@GAZETATREND.PL

Po nieznacznym zahamowaniu procesu
transformacji oszczednoéci z sektora ban-
kowego do funduszy inwestycyjnych, ktdre
nastapito w 2004 roku, korzystna koniunk-
tura na rynku akeji rok pdézniej uatrakcyjni-
ta inwestycje w fundusze. Wartos¢ aktywow
netto wzrosta w tym czasie blisko dwukrot-
nie (z 23,85 mld PLN do 61,28 mld PLN)

. Najwigksza , cho¢ stabnaca popularnoscia
cieszyly si¢ fundusze obligacji, ustgpujac
nie$mialo miejsca bardziej agresywnym
funduszom hybrydowym, ktére okazaly sie
najwigkszym beneficjentem (ponad trzy-
dziestoprocentowy wzrost udziatu w rynku)
analizowanego okresu. Rok 2005 przynidst
takze 5 debiutéw, dwa z nich ( Opera TFI i
Investors TFI) sa pierwszymi funduszami,
ktérych uczestnikami staty si¢ osoby fizycz-
ne.

Rok nastgpny nie przynidst raptownych
zmian. Warto$¢ aktywdw netto wzrosta do
98,8 mld PLN, dynamika wzrostu utrzymata
sie na podobnym, okoto sze$¢dziesieciopro-
centowym poziomie. Krélowaly fundusze
hybrydowe, natomiast inwestorzy wyka-
zywali rosngcg sktonno$¢ do ryzyka, czego
najlepszym dowodem byt ponad dwukrotny
wzrost udzialu w rynku funduszy akcyjnych.
Taka tendencje¢ obserwowali$my jeszcze do
potowy 2007 roku, kiedy to dynamika <~
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wzrostu aktywéw netto zdecydowanie wyha-
mowala, a pierwsze zawirowania na gietdzie
zachecily inwestorow do nieco bezpieczniej-
szych inwestycji. Ale pierwsze sygnaly kry-
zysu plynace zza oceanu nie dotknely wcale
polskiego rynku TFI.

Wrecz przeciwnie. Rok 2007 byl rekordo-
wy pod wzgledem wydanych przez Komisje
Nadzoru Finansowego zezwolen - dziatal-
no$¢ rozpoczeto siedem nowych TFI. Rok
ten uplynal takze pod znakiem funduszy
parasolowych, ktore zyskaly olbrzymia po-
pularnosé.

Jednakze to, czego obawiali$my si¢ naj-
bardziej, okazalo si¢ nieuniknione. Kryzys
, ktéry rozpoczat sie w 2007 roku na rynku
amerykanskich kredytéw hipotecznych, po
niespelna roku mial juz wymiar globalny.
Ucieczka za granice goracego pieniadza, a
takze zalamanie sie trendu wzrostowego ak-
¢ji na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w
Warszawie silnie uderzyty w polski rynek
kapitalowy, w tym takze w rynek funduszy
inwestycyjnych. Mozna pokusi¢ si¢ o stwier-
dzenie, ze rok 2008 byl w zasadzie przeto-
mowy dla rynku TFIL.

Przynidst on ze sobg czas posuchy, ktory
znalazl pelne odzwierciedlenie w liczbach.
Inwestoréw ogarnal strach, ktéry przyémit
wystepujaca zazwyczaj w duecie chciwosé.
Przetozylo sie to na utrzymujace sie od bli-
sko pottora roku ujemnie saldo naby¢ i od-
kupien

tytuléw uczestnictwa. Dodatnie salda w
wybranych miesigcach sa natomiast rezul-
tatem jednorazowych operacji przeprowa-
dzanych pomigdzy instytucjami finansowy-
mi zarzadzajacymi aktywami finansowymi
wewnatrz grupy kapitatowej i nie obrazuja
rzeczywistych nastrojow inwestoréw. Polacy
w dalszym ciggu wigcej srodkéw wyplacaja
niz wplacaja do funduszy, jednakze juz zde-
cydowanie spokojniej.

Rynek TFI zmaga si¢ réwniez z obnizo-
ng w poréwnaniu z pierwsza potowg dekady
wartoscig aktywow netto (WAN). To wiasnie
na poczatku 2008 roku nastgpit pierwszy od
dziewigciu lat spadek warto$ci aktywow net-
to. Blisko czterdziestoprocentowy spadek
(z 133,8 mld PLN do 73,7mld PLN) byt z
pewnoscia najgwaltowniejszy w ciagu 16 lat
funkcjonowania funduszy. Znizki byly silnie
skorelowane z wyceng akcji na GPW. Naj-
wigksze spadki WAN odnotowano w stycz-
niu i w pazdzierniku, a zatem wtedy, kiedy
na warszawskim parkiecie mialy miejsce
najwigksze przeceny. Natomiast w grudniu
zanotowano pierwszy po dluzszej przerwie
wzrost i ta tendencja utrzymuje si¢ do chwili
obecnej. Analitycy doé¢ optymistycznie pa-
trzg w przysztoéé. Ich zdaniem najgorsze juz
za nami. Wedtug przedstawicieli Izby Zarza-
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dzajacej Funduszami i Aktywami (IZFiA),
zakonczymy rok z wartoécia aktywdw netto
funduszy na poziome ok. 95-100 mld PLN.

Kryzys zdaje si¢ natomiast wcale nie znie-
checa¢ do dziatania na rynku TFI. W ubie-
glym roku (a byl on z pewnoscia najgorszy
w ostatnich latach) zgode Komisji Nadzoru
Finansowego na zarzadzanie funduszami
inwestycyjnymi otrzymato az sze$¢ podmio-
tow. Jeden z nich - Quercus TFI - jest pierw-
szym towarzystwem, ktérego akcje znalazty
sie w obrocie gieldowym - od wrzesnia wa-
lory notowane sg na rynku NewConnect.

Mozna pokusi¢ si¢ o stwierdzenie, ze
fundusze calkiem dobrze radza
niesprzyjajacych warunkach. Wiele z nich
osigga pokazne zyski. W pierwszym potro-
czu biezacego roku najwigksze stopy zwro-
tu osiagnely polskie fundusze inwestujace
w akcje zagranicznych firm. Czynnikiem
sprzyjajacym byl korzystny kurs walutowy.
W pierwszej dziesiatce znalazly sie fundusze
inwestujace w akcje firm z krajow wschodza-
cych. W pierwszym poétroczu 2009 roku li-
derem byl Millenium SFIO Funduszy Zagra-
nicznych Subfundusz BRIC ze stopa zwrotu
57,6%, niewiele tylko ustepujac miejsca fun-
duszowi Allianz Globalny SFIO Subfundusz
Allianz BRIC ( stopa zwrotu 56,2%)

sobie w

Powody do zadowolenia powinni mie¢
takze zarzadzajacy funduszami akcji pol-
skich matych i $rednich spotek. W ubieglym
poélroczu niekwestionowanym liderem byt
Allianz FIO Subfundusz Alliaznz Akcji Ma-
tych i Srednich Spétek (stopa zwrotu 41,8%).
Nalezy pamieta¢, ze akcje malych i $rednich
spotek sg bardzo podatne na wszelkie zmia-
ny w gospodarce. Bardzo szybko reaguja
na jej hamowanie, ale najmniejszy nawet
wzrost rownie szybko znajduje tam swoje
odzwierciedlenie. A zatem w najblizszym
okresie nalezy oczekiwac jeszcze wyzszych
stop zwrotu.

Warto tez wspomnie¢ o nieco bezpiecz-
niejszej formie inwestycji, jaka jest zakup
jednostek uczestnictwa funduszy miesza-
nych. Fundusze te cechuje nizszy udzial
akeji w portfelu , co ogranicza ryzyko inwe-
stycji, ale takze i potencjalng stope zwrotu.
Liderem jest tutaj fundusz parasolowy ING
Parasol FIO Subfundusz Selektywny Plus ze
stopa zwrotu 21,2%. W czoldwce tej grupy
funduszy znalazly sie takze az dwa tzw. ak-
tywnej alokacji, ktore cechuje relatywna ela-
stycznos¢ w doborze strategii inwestycyjnej.
Do tej pory patrzono na nie nieprzychylnie,
ale wyniki ostatnich miesigcy z pewnoscia to
zmienia.

Liczby odzwierciedlaja nastroje panuja-
ce wsrod inwestoréw. Mimo iz w dalszym

ciagu chetniej niz fundusz wybierzemy
lokate bankowg, to nasze nastawienie do
ryzyka stopniowo si¢ zmienia. Obniza si¢
awersja do ryzyka. Wzrosty na gieldzie i
towarzyszacy im optymizm, Ze najgorsze
jest juz za nami, znajduja odzwierciedlenie
w naszych preferencjach inwestycyjnych. Z
badan przeprowadzonych w potowie bieza-
cego roku, wynika, Ze najchetniej inwestu-
jemy w lokaty bankowe i fundusze rynku
pienieznego, w dalszej kolejnosci w akcje ,
fundusze akcji oraz instrumenty zabezpie-
czajace przed spadkami, czyli np. produkty
strukturyzowane. Obligacje, fundusze su-
rowcowe czy fundusze nieruchomosci ciesza
si¢ juz zdecydowanie mniejszym zaintereso-
waniem. Roénie zainteresowanie inwestycja-
mi w akcje i fundusze surowcowe, a spada
popyt na instrumenty zabezpieczajace przed
ryzykiem oraz lokaty bankowe. Wyraznie
wskazuje to na rosnaca sklonnoé¢ do ryzyka
, cho¢ portfel przystowiowego Kowalskiego
nadal ma charakter umiarkowany.

A co, jezeli chodzi o same fundusze in-
westycyjne?

Oto6z tendencja, jesli chodzi o udzial w
rynku poszczegdlnych typéw funduszy jest
w zasadzie od wielu lat niezmienna. Prym
wioda fundusze mieszane, ustepujgc nie-
znacznie miejsca funduszom akcji. W dal-
szej kolejnosci plasuja si¢ fundusze obligacji
oraz fundusze rynku pienie¢znego. Proporcji
tej nie zaburzyly nawet zawirowania gietdo-
we. O ile jednak jeszcze przed rokiem mogli-
$my zaobserwowac rosnacy udzial w rynku
bezpiecznych funduszy obligacji skorelowa-
ny ze spadkiem funduszy akcji, tak teraz ob-
serwujemy tendencje odwrotng. Fundusze
obligacji byly z pewnoscig najwigkszymi be-
neficjentami ubiegtego roku. Do wzrostu ich
pozycji rynkowej oprocz awersji do ryzyka
przyczynil si¢ w duzej mierze fakt przenie-
sienia instrumentéw diuznych o znaczacej
warto$ci ulokowanych w ubezpieczenio-
wych funduszach kapitalowych jednego z
towarzystw ubezpieczeniowych do funduszy
inwestycyjnych z tej samej grupy kapitato-
wej.

Dystrybutorzy funduszy staraja si¢ wyko-
rzysta¢ to drobne ozywienie. I tak od lipca
posérednicy, nie bedacy bankami ani doma-
mi maklerskimi, przed sprzedazg jednostek
uczestnictwa badaja poziom wiedzy klienta
o inwestowaniu oraz poziom akceptowane-
go przez niego ryzyka. W przypadku od-
mowy lub niezgodnosci profilu inwestycyj-
nego z profilem funduszu, klient podpisuje
o$wiadczenie, ze sklada zlecenie z wlasnej
inicjatywy. Rozwigzanie to ma zwigkszy¢
zaufanie potencjalnego inwestora do insty-
tucji posredniczacej, a posrednio takze i do
inwestycji. ®
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SPOLKI ODPOWIEDZIALNE SPOLECZNIE
PILNIE POSZUKIWANE

Juz wkrotce do indeksow Gietdy Papierow Wartosciowych dotaczy indeks spétek odpowiedzialnych spotecznie — RESPECT Index. Realizatorami ,a
jednoczesnie pomystodawcami projektu, sa: Gietda Papierow Wartosciowych, miesiecznik ,Forbes”, firma konsultingowa Deloitte i spétka Kulczyk
Investments. Celem wspdlnego przedsiewzigcia jest promowanie najwyzszych standardéw odpowiedzialnego biznesu.

KATARZYNA GRUSZKA
REDAKCJA@GAZETATREND.PL

(SRaSRI

Kryzys ujawnil wiele niedoskonalosci
polskich spotek, miedzy innymi pézne in-
formowanie o potencjalnych zagrozeniach
zwigzanych z opcjami walutowymi, a w naj-
gorszym przypadku ukrywanie strat z tych
opcji przed inwestorami. A ci szczegdlnie
nie lubig by¢ oklamywani. Bardzo tatwo
zrazi¢ do siebie inwestoréw, a na zdobycie
ich zaufania trzeba pracowal latami, nie-
jednokrotnie udowadniajac, ze nie zysk, a
dobre relacje inwestorskie, czysto$¢ srodo-
wiska czy dobro spoleczne sa wazniejsze.
Maksyma business is business czesto jest
usprawiedliwieniem dla menedzeréw i ich
postepowania, ale nie zawsze odpowiada to
konsumentom czy inwestorom.

Robigc codzienne zakupy, dokonujemy

wyboru, maksymalizujac swoja uzytecz-
no$¢. Inwestowanie odpowiedzialne spo-
tecznie (SRI - Socially Responsible Inve-
sting) polega natomiast na tym, aby przy
wyborze danej spotki oprécz oczekiwanych
zyskdw wzig¢ pod uwage takze aspekty
etyczne. Inwestorzy nie odrzucaja zysku
jako kryterium wyboru inwestycji, ale pre-
ferujg firmy, ktérych praktyki korporacyjne
sg przyjazne $rodowisku, ktére dbajg o rela-
cje z klientami, pracownikami i dostawca-
mi oraz zapewniaja jako$¢ i bezpieczenstwo
produktéw i ustug. Niektore galezie prze-
myslu mozna wéowczas catkowicie wyklu-
czy¢ z koszyka inwestycyjnego - przemyst
alkoholowy, tytoniowy, zbrojeniowy lub
hazard, inne natomiast zaleza od indywidu-
alnej oceny inwestora.

Spétki powoli dostrzegaja istote odpo-
wiedzialnego spolecznie biznesu ( CSR
- Corporate Social Responsibility), ktéry

dotychczas byl jedynie dzialalnoscig pro-
mocyjng firmy, i wdrazaja strategie, ktore
maksymalizuja zaréwno zyski finansowe,
jak i spoteczne. Odpowiedzialno$¢ spolecz-
na staje si¢ filozofia prowadzenia i pod-
noszenia warto$ci organizacji w dlugim
horyzoncie czasowym. Spéiki o zréwnowa-
zonym rozwoju s3 doceniane przez wielu
inwestoréw, a tworzone indeksy, w sklad
ktérych wchodza przedsigbiorstwa ze stra-
tegig opartg na systemie warto$ci, ulatwia-
ja im wybdr. Najbardziej znane indeksy to
Dow Jones Sustainability utworzony w 1999
roku, oraz dzialajacy od 2001 roku FTSE4-
Good.

Metodologia indeksu

Inwestowanie w polskie spdtki odpowie-
dzialne spotecznie utatwi RESPECT Index,
ktdry jest odpowiedzia na zapotrzebowanie
ze strony inwestoréw. Jednak nie tylko
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oni skorzystaja z nowego rankingu; przede
wszystkim spolki, ktére wejda w jego sklad,
zyskujgc na prestizu i majac dodatkows re-
klame. Poprzeczka dla tych spotek zostala
postawiona do$¢ wysoko, musza bowiem
spetni¢ kilka kryteriow oceny: ekono-
miczne, spolteczne i ekologiczne. Najwiek-
sza wage w procesie wyboru spdétek maja
aspekty zwiazane z zarzadzaniem, czyli tad
korporacyjny i relacje inwestorskie.
Pierwszym etapem selekgji jest ankie-
ta skierowana do spdtek, ktérych akcje sa
notowane na gléwnym parkiecie Gieldy
Papieréw Wartosciowych, z wylaczeniem
spotek zagranicznych. Kilkadziesigt pytan
zostalo przygotowanych w oparciu o mie-
dzynarodowy standard Global Reporting
Initiative. Otrzymane odpowiedzi zostang
poddane weryfikacji przez audytora projek-
tu, ktérym zostata firma Deloitte oraz prze-
analizowane i przeliczone w wyniku czego
powstanie RESPECT Ranking firm wraz
z punktacjg. To coroczne badanie wyloni
etyczne spolki, a najwyzej ocenione utworza
RESPECT Index. Lista uczestnikéw indek-
su i zapowiedzi zmian beda publikowane
na stronie internetowej GPW. Polski indeks
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spdtek odpowiedzialnych spolecznie bedzie
indeksem dochodowym, uwzgledniajacym
dochody z dywidend i praw poboru, a jego
warto$¢ bedzie przeliczana dwa razy dzien-
nie.

Dane bazowe indeksu

Datg bazowa obliczania indeksu jest 31
grudnia 2008 roku, natomiast warto$¢ ba-
zowa wynosi 1000 punktéw. Kapitalizacje
bazowa poznamy w dniu ogloszenia pierw-
szego RESPECT Rating.

Formuta obliczania indeksu:

RESPECT Index (t) = M ®
M (0)* K (t)
gdzie:
M(t) - kapitalizacja portfela indeksu na
sesji ,t”

M(0) - kapitalizacja portfela indeksu w
dniu bazowym

K(t) — warto$¢ wspoélczynnika koryguja-
cego na sesji ,t”

Obliczanie wspolczynnika korygujacego
K(t) ma na celu zachowanie ciaglosci war-
to$ci indeksu RESPECT Index. Podczas re-

wizji rocznej lub korekty nadzwyczajnej jest
obliczany na podstawie ponizszego wzoru:

M (t")
K (t+1) = — v *K (1)

gdzie:

M(t')- kapitalizacja portfela indeksu po
rewizji lub korekcie nadzwyczajnej

M(0)- kapitalizacja portfela indeksu
przed rewizjg lub korekta nadzwyczajng

K(t)- warto$¢ wspolczynnika koryguja-
cego na sesji ,t”

Udzial akcji jednej spotki w portfelu
indeksu nie moze przekroczy¢ 10%, z wy-
jatkiem sytuacji, gdy liczba uczestnikéw
RESPECT Index bedzie mniejsza niz 20.
Wtedy udzial akeji jednej spolki bedzie
ograniczony do 25%. Nie istnieja natomiast
ograniczenia ze wzgledu na sektor. Corocz-
na rewizja portfela indeksu przeprowadza-
na bedzie w ostatni piatek listopada w celu
zmiany listy uczestnikéw indeksu. Przewi-
dziano takze korekty nadzwyczajne, polega-
jace na usunieciu spotki z listy uczestnikow
indeksu w przypadku, gdy jej akcje zostang
wykluczone z obrotu gietdowego.

Zaréwno zmian okresowych na podsta-
wie RESPECT Ratingu za ostatni rok, jak i
zmian nadzwyczajnych dokonuje Komitet
Indeksowy, ktéry sprawuje nadzdr nad bie-
zaca metodologia indeksu oraz proponuje
kierunki jej rozwoju. Z kolei nad calodciag
projektu czuwaé bedzie Komitet Sterujacy,
sktadajacy sie z przedstawicieli organizato-
réw i Rady Naukowej. Sktad Rady Nauko-
wej stanowi niezalezne grono autorytetow
nauki i ekonomii, wérdd ktorych znalezli sie
profesorowie Szkoly Gléwnej Handlowej:
prof. dr hab. Aleksandra Duliniec i prof. dr
hab. Piotr Ploszajski oraz przewodniczacy
Rady naukowej NBP prof. dr hab. Alojzy Z.
Nowak.

SRI a tradycyjne formy inwestowania
Bazujac na wynikach spélek odpowie-
dzialnych spotecznie, wchodzacych w sktad
zagranicznych indekséw FTSE4Good i DJSI,
mozemy poréwnac ich wyniki z gtéwnymi
indeksami. Nalezy tylko wzia¢ pod uwage,
ze metodologia doboru spotek i ilos¢ walo-
réw wchodzacych w sklad kazdego z indek-
sOw sg rozne. Obecnie w sktad FTSE4Good
Global Index wchodzi ponad 700 spotek z
calego $wiata, natomiast do uczestnikow
Dow Jones Sustainability World Index na-
lezy tylko 317. Wsréd DJSI World znajduja
si¢ organizacje spelniajace kryteria ekono-
miczne, spoleczne i $rodowiskowe. Z kolei
kryteria oceny spolek FTSE4Good obejmu-
ja szerszy zakres dzialalnosci organizacji -
nie tylko ochrone¢ $rodowiska, kwestie spo-
teczne i relacje z interesariuszami, ale takze
przestrzeganie praw czlowieka.

Wyniki DJSI World od czasu utworzenia w 1999 roku.
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Wykresy pokazujg, ze strategia inwe-
stowania w firmy osiggajace etyczne zyski
przynosi podobne lub nawet wyzsze zwroty
z inwestycji niz w przypadku tradycyjne-
go sposobu inwestowania.
inwestorow jest sklonnych zaufa¢ firmom
ze strategia oparta na okre§lonym systemie
wartosci, ktéra przedklada zréwnowazony
rozw6j nad krétkoterminowy ryzykowny
zysk. Badania Eurosif wykazaly, ze wielkos$¢
tych inwestycji osiaggneta w 2008 roku 17,5%
zarzadzanych w Europie aktywéw. Tworzac
indeks odpowiedzialnych spolecznie firm,
Polska wychodzi naprzeciw zapotrzebowaniu

Coraz wiecej

ze strony inwestordw, ktorzy nie musza by¢
stratni ze wzgledu na wybér odpowiedzial-
nego inwestowania. Wiarygodnos¢ i prestiz
indeksu zacheci tez firmy, ktére obecnie nie
moga sprosta¢é wymogom wejscia w sklad
indeksu, do ich spelnienia w przysztoéci. In-
deks, pierwszy tego typu w regionie Europy
Srodkowo-Wschodniej, jest wiec $wietnym
narzedziem promocji kwestii dotyczacych
$rodowiska, spraw spotecznych i tadu korpo-
racyjnego na polskim rynku.

Pierwsze notowania jeszcze tej jesieni
Termin nadsytania ankiet przez spot-
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Ju - 200
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ki, ktore zglosily sie do projektu uplynat 12
sierpnia. Do kolejnego etapu, czyli weryfika-
¢ji przez audytora Deloitte przeszlo 118 spot-
ek, co stanowi ponad 1/3 wszystkich spétek
krajowych notowanych na GPW. Odpowie-
dzialno§¢ spoleczna biznesu nie jest wiec
obca dla polskich przedsiebiorstw, chociaz
proces wdrazania strategii, ktére uwzgled-
niaja CSR sa czasochlonne i wymagaja wielu
wyrzeczen. Sktad RESPECT Indeks zostanie
ogloszony jeszcze tej jesieni. Miejmy nadzie-
je, ze inwestowanie w etyczne przedsigwzie-
cia nie bedzie jedynie chwilowa moda, lecz
dlugotrwalg troska o dobro spoleczne. m
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CO MA FOREX DO SUROWCOW?
CZYLI SLOWO O COMMODITY CURRENCIES

We wspétczesnej gospodarce zaden rynek nie funkcjonuje w zupetnym oderwaniu od innych rynkéw. Rynek surowcowy nie jest wyjatkiem — jego
analiza bytaby niepetna bez przyjrzenia si¢ kursom niektorych walut. Inwestorzy powinni zwrdci¢ szczegélna uwage na tzw. commodity currencies,
azyli waluty, ktére — jak sama nazwa wskazuje - s scisle powiazane z rynkiem surowcowym.

DOROTA SIERAKOWSKA
DOROTA.SIERAKOWSKA@GAZETATREND.PL

Commodity currencies — czyli co?

Do tzw. commodity currencies zalicza
si¢ waluty krajow, w ktorych znaczna czes¢
warto$ci eksportu stanowig surowce. Do
tego opisu pasuje wprawdzie bardzo wiele
panstw, jednak najwieksza uwage zwraca sie
na trzy waluty: kanadyjskiego, australijskie-
go i nowozelandzkiego dolara. Jako ze w kaz-
dej z tych nazw pojawia sie dolar, cala tréjka
bywa czasem okre$lana skrétem ,,comdolls”
(od commodity dollars).

Ze wzgledu na to, ze gospodarki Kana-

dy, Australii i Nowej Zelandii sa w duzym
stopniu uzaleznione od sytuacji na rynkach
surowcowych, zmiany cen poszczegdlnych
towaréw moga wptywac na kursy lokalnych
walut. Gdy ro$nie cena kluczowego dla danej
gospodarki surowca, zazwyczaj przekiada sie
to na aprecjacje waluty danego kraju. To za$
prowadzi do spadku optacalno$ci eksportu i
zarazem do wigkszej konkurencyjno$ci dobr
importowanych. W ten sposob ze wzrostu
cen danego surowca mogg skorzysta¢ nie
tylko jego producenci, lecz takze krajowi
konsumenci. Taka sytuacja zmniejsza tez
cykliczno$¢ przychodéw producentéw (i
czesto zarazem eksporterdw) surowcow, kto-

rym aprecjacja lokalnej waluty czesto nie jest
na reke.

Currency commodities, czyli akcja i reakcja
Opisany powyzej scenariusz dotyczy je-
dynie efektow, jakie wywiera na gospodarke
danego kraju. zwiazek pomiedzy wzrostem
cen surowcow a aprecjacja lokalnej waluty
Jednak zalezno$¢ ta ma szczegolne znacze-
nie wtedy, gdy okreslony kraj jest na tyle
znaczacym producentem danego surowca,
ze moze wplywaé na $wiatowy poziom jego
cen. W takim przypadku wzrost cen dane-
go surowca, ktéry prowadzi do aprecjacji
waluty danego kraju, wplywa nastepnie na

ograniczenie eksportu tego surowca — to za$
wiaze si¢ z ograniczeniem jego podazy i - co
za tym idzie — wzrostem jego ceny. W ten
sposOb nakreca sie spirala wzrostu cen da-
nego surowca.

Dla podkreslenia wzajemnej symetrycz-
nej zaleznos$ci pomiedzy ceng danego su-
rowca a kursem lokalnej waluty powstalo
okre$lenie currency commodity. Odnosi sie
ono do surowcow, ktoérych ceny sa determi-
nowane przez zmiany wartosci lokalnych
walut. W praktyce wiec rynki surowcowy i
walutowy sa ze soba $ciéle powiazane i nie
mozna analizowac¢ jednego z nich w oderwa-
niu od drugiego.

Ropa naftowa i dolar kanadyjski

O obecnym znaczeniu ropy naftowej w
$wiatowej gospodarce swiadczy¢ moze fakt,
iz surowiec ten jest nazywany czarnym zto-
tem oraz krwig wspolczesnego przemystu.
Surowiec ten jest niezwykle istotny dla go-
spodarki kanadyjskiej, poniewaz kraj ten
posiada drugie pod wzgledem wielkosci
zasoby ropy naftowej na $wiecie ' - tuz po
Arabii Saudyjskiej. Kanada plasuje sie takze
na drugim miejscu pod wzgledem zuzycia
tego surowca na jednego mieszkanca (znéw
za Arabig Saudyjska), ponadto kraj ten jest
waznym producentem (7. miejsce na $wie-
cie w 2007 r.), eksporterem oraz importerem
ropy.

Szczegdlne stosunki gospodarcze w tym
zakresie wigza Kanade ze Stanami Zjedno-
czonymi. Kanada importuje bowiem znaczne
iloéci ropy od swojego potudniowego sasiada
iprzetwarza je w swoich rafineriach. Nastep-
nie przetworzony juz surowiec eksportuje sie
z powrotem do Stanéw Zjednoczonych.

Fakt, ze to glownie Kanada zaopatru-
je Stany Zjednoczone w rope, wplywa na
sprzeczno$¢ intereséw obu panstw, jesli
chodzi o ceny ropy naftowej na swiatowych
rynkach. Wysokie ceny ropy sa korzystne dla
Kanady, lecz niekorzystne dla Stanéw Zjed-
noczonych - i na odwrot. Odbija si¢ to takze
na parze walutowej CAD/USD (dolar kana-
dyjski/dolar amerykanski) — gdy ceny ropy
sg wysokie, kanadyjska waluta zazwyczaj
ulega aprecjacji.

Ztoto i dolar australijski

Jedng z wazniejszych par walutowych
powiazanych z rynkami surowcowymi jest
AUD/USD, czyli kurs australijskiego dola-
ra. Waluta ta jest istotna ze wzgledu na fakt,
iz surowce kopalne stanowia znaczng cze$¢
wartosci australijskiego eksportu (w 2008
roku bylo to prawie 40%). Wérod ekspor-
towanych towaréw duzy udzial ma zloto,

1. Wprawdzie pod wzgledem tradycyjnej pro-
dukeji ropy Kanada nie znajduje si¢ w $wiatowe;j
czolowce, to jej zasoby sg bardzo duze dzigki wy-
stepowaniu na terenie kraju tzw. piaskéw ropono-
$nych.

jako ze Australia jest jednym z gléwnych
producentéw tego kruszcu na $wiecie. Kurs
australijskiej waluty powinien by¢ brany pod
uwage takze przy analizowaniu rynku mie-
dzi, niklu, wegla oraz welny.

Zalezno$¢ pomiedzy kursem dolara au-
stralijskiego a sytuacja na rynkach surow-
cowych sprawia, ze australijska waluta jest
szosta (pod wzgledem wielkosci obrotow)
najchetniej kupowang i sprzedawang walutg
na $wiecie - mimo ze PKB Australii stanowi
mniej niz 2% $wiatowego PKB. Wedlug obli-
czen Banku Rozrachunkéw Miedzynarodo-
wych (Bank for International Settlements,
BIS) w 2007 r. od dolara australijskiego bar-
dziej popularne wérdd inwestoréw byly tyl-
ko: dolar amerykanski, euro, jen, funt brytyj-
ski oraz frank szwajcarski % Co wiecej, kurs
dolara australijskiego w niewielkim stopniu
podlega interwencji ze strony tamtejszego
rzadu, co sprawia, Ze jest on wdziecznym
przedmiotem spekulacji.

Dolar nowozelandzki i... indeks CRB

Wartos¢ nowozelandzkiego eksportu ma
niebagatelny wplyw na przychody budze-
towe Nowej Zelandii. Gléwnymi towarami
eksportowymi tego kraju sa produkty rol-
ne i hodowlane - drewno i zwigzane z nim
produkty (np. papier), a takze mieso, nabiat
i ryby. W ostatnich latach coraz wigkszy na-
cisk kladzie si¢ na industrializacje i — co si¢ z
tym wiaze — eksport maszyn.

Mimo ze ropa naftowa stanowi niewielki
ulamek nowozelandzkiego eksportu, to kurs
waluty tego kraju wykazuje zadziwiajacy
diugoterminowy zwigzek z wartosécig in-
deksu CRB (ktérego struktura opiera
si¢ w duzej mierze na surowcach
energetycznych, nie za$ rolni-
czych). W latach 1990-2006
wspotczynnik  korelacji - li-
niowej * pomiedzy kursem
dolara nowozelandzkiego
a wartoécig indeksu CRB
wynidst ponad 0,6 - co
oznacza, ze miedzy
tymi zmiennymi za-
chodzi dos¢ duza do-
datnia zaleznos¢.

...nie tylko dolary

Opisane powyzej comdollars stanowig je-
dynie wierzcholek gory lodowej. Do worka
z napisem ,commodity currencies” mozna

2. http://www.bis.org/publ/rpfxf07t.htm,
27.10.2009 r.

3. Wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona (r)
jest miarg liniowej zaleznosci pomiedzy dwiema
zmiennymi losowymi. Przyjmuje wartoéci z prze-
dziatu <-1; 1>, gdzie warto$¢ 0 oznacza brak zalez-
nosci liniowej, za$ im blizej granic przedziatu, tym
korelacja jest silniejsza. Gdy ceny dwoch aktywow
poruszaja sie w tym samym kierunku, to warto$¢
wspolczynnika jest dodatnia, za$ gdy w przeciw-
nym kierunku - wartos¢ ta jest ujemna.

by wrzuci¢ znacznie wiecej walut, poniewaz
wiele panstw $wiata opiera swojg gospodarke
na produkgji lub eksporcie surowcéw. Kraje
takie jak Tanzania, Burundi czy Papua Nowa
Gwinea, nie nalezg jednak - delikatnie mo-
wigc — do poteg gospodarczych $wiata, a ich
waluty nie s3 na tyle plynne, aby nadawaly
si¢ do spekulacji.

Spoéréd mniej popularnych walut, na
szczegblng uwage zastuguje waluta Republi-
ki Potudniowej Afryki — rand - ktdéra bywa
opisywana jako jedna z czterech gtéwnych
commodity currencies, obok wspomnia-
nych trzech comdollars. Kurs potudnio-
woafrykanskiej waluty ma duze znaczenie
przy analizowaniu rynku metali szlachet-
nych - RPA jest bowiem $wiatowym liderem
pod wzgledem wydobycia platyny (kraj ten
odpowiada za okolo 75% $wiatowej podazy
tego metalu). Kraj ten produkuje takze spore
ilosci zlota.

Stary poczciwy dolar

Analiza wyzej wymienionych walut moze
stanowi¢ narzedzie pomocnicze dla inwe-
storéw zainteresowanych rynkiem surow-
cowym. Nie nalezy jednak zapominal, ze
prym na tym rynku wiedzie niezmiennie
dolar amerykanski, poniewaz to wiasnie w
tej walucie wyrazane sg ceny surowcow na
$wiatowych rynkach. Oznacza to, ze apre-
cjacja dolara prowadzi — ceteris paribus — do
spadku wartosci surowcéw, i na odwrdt —
ostabianie sie amerykanskiej waluty powo-
duje wzrost ich cen. To sprzezenie
zwrotne jest fatwo dostrzegalne
- i przypomina inwestorom
o tym, ze na rynkach su-
rowcowych licza sie
nie tylko same su-
rowce. W
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CFD - WALUTY, TOWARY,
AKC]JE, INDEKSY...

Polski rynek kapitatowy, mimo ze okres raczkowania ma juz dawno za soba, nie dostarcza wielu mozliwosci wymagajacym inwestorom. Mankamen-
tow jest wiele, chochy mocno ograniczona liczba instrumentow czy niefunkcjonujaca krétka sprzedaz. Z pomoca przychodza inwestorom platformy
transakcyjne oferujace dostep do tzw. kontraktéw roznic kursowych. Stosunkowo niskie wymagania kapitatowe, niewielkie optaty i dostep 24 go-

dziny na dobe sprawiaja, ze instrumenty te s coraz bardziej popularne.

ARTUR SZCZEPKOWSKI
ARTUR.SZCZEPKOWSKI@GAZETATREND.PL

CFD (Contract For Difference) jest poza-
gieldowym instrumentem pozwalajacym za-
rabia¢ na zmianie cen akcji, towardw, kurséw
walutowych i pozioméw indekséw gietdowych.
Instrument ten cechuje si¢ wysoka dzwignia
finansowgy, dzigki czemu przy niewielkim de-
pozycie pozwala na osigganie wysokich stop
zwrotu. Dla instrumentéw bazujacych na su-
rowcach depozyt zabezpieczajacy wynosi za-
zwyczaj 3%, dla kontraktow walutowych jest to
nawet 1%, za$ dla instrument6éw opartych na
akcjach jest to $rednio 7-15%. Oznacza to, ze
aby kupi¢ 1 mln euro inwestor moze posiadaé
jedynie ok. 42 000 zl tytulem zabezpieczenia.
Kazda za$ zmiana, choc¢by najmniejsza, noto-
wan instrumentu bazowego przeklada si¢ na
mocno zwielokrotnione zyski lub straty. Dla
inwestora §wiadomego ryzyka jest to bardzo
komfortowe i sprawia, ze zaréwno transakcje
hedgingowe, jak i spekulacyjne, s3 stosunkowo
tanie i efektywne.

Jedna z gtéwnych zalet kontraktow réznic
kursowych jest mozliwo$¢ stosowania krot-
kiej sprzedazy, czyli sprzedazy instrumentdw,
ktorych sie¢ w rzeczywistoéci nie posiada, z
przyrzeczeniem ich odkupienia w przysztosci.
Dzigki temu istnieje mozliwo$¢ zarabiania tak-
ze w okresie spadkoéw cen instrumentéw ba-
zowych. Inwestorzy majg tym samym wieksze
mozliwosci zabezpieczania posiadanych akty-
wow (np. na rynku kapitalowym), spekulacji,
a nawet arbitrazu. Nie bez znaczenia jest takze
fakt, ze rynek CFD jest bardzo ptynny, co po-
zwala na stosowanie wielu skomplikowanych
strategii inwestycyjnych.

Warto takze zwrdci¢ uwage na fakt, ze przy
krotkiej sprzedazy inwestor otrzymuje dodat-
kowe odsetki za kazdy dzien utrzymywania
pozycji - pozycza on bowiem kapital innemu
inwestorowi. Odsetki te sg zatem dodatkowym
zrédtem zysku. Odwrotna sytuacja ma miejsce
w przypadku zakupu CFD - zajecia dlugiej po-
zycji. Inwestor wtedy placi odsetki za pozycze-
nie kapitatu, ktorego nie posiada. Dodatkowe
zyski (straty) nie dotycza inwestoréw otwiera-
jacych i zamykajacych pozycje w tym samym
dniu. Trzeba takze pamietal, ze rynek nie dzia-
ta w weekendy, stad pozostajgc z otwartg pozy-
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cja, trzeba liczy¢ si¢ z konieczno$cig oplacenia
odsetek za kilka dni. W tym samym okresie
zyskaja osoby posiadajace krotkie pozycje.

Mimo istniejacych podobienstw i powiaza-
nia cen instrumentéw bazowych z cenami kon-
traktow CFD, nie istnieja bezposrednie wza-
jemne przeplywy pienigzne pomiedzy oboma
rynkami. Stad tez zakup kontraktéw na akcje
spotki nie musi oznacza¢ zwigkszenia popytu
na akgje tej samej firmy na gieldzie. Inwestor
moze zatem wygodnie dokonywaé transakcji
bez obaw o negatywny wplyw duzych zlecen
na ksztaltowanie sie cen instrumentéw bazo-
wych. Jedynym ograniczeniem beda zasady
obowigzujace na danej platformie, np. co do
zaangazowania w konkretny walor. Zasady te
okreslane sg przez poszczegdlne podmioty ofe-
rujace dostep do kontraktow réznic kursowych
i okredlane sg zazwyczaj w specyfikacji tych in-
strumentow.

Oproécz niewatpliwych zalet, CFD posia-
daja takze wady. Sg to instrumenty odwzo-
rowujace zmiany cen innych instrumentéw.
Inwestor zajmujacy pozycje na kontrakcie
akcyjnym nie staje sie wladcicielem spotki.
Nie posiada zatem praw przystugujacych ak-
cjonariuszom, np. prawa glosu na walnym
zgromadzeniu akcjonariuszy. Moze to rodzi¢
wiele pytan i watpliwosci, przyktadowo, co si¢
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dzieje z dywidendami wyplacanymi whasci-
cielom spotek. Otdz s3 one wyplacane akcjo-
nariuszom, posiadacze kontraktow CFD nie
maja do nich prawa. Zastosowano jednak roz-
wigzanie, dzigki ktéremu posiadacze diugich
pozycji nie sg stratni (przyznana dywidenda
obniza bowiem cene akeji, dzigki czemu po-
siadacze krétkich pozycji zyskuja). Otrzymu-
ja oni réwnowarto$¢ dywidendy wyplacanej
przez spotke od posiadaczy pozycji krotkich.
Tym samym zyski wyplacane akcjonariuszom
nie majg wiekszego wptywu na funkcjonowa-
nie rynku CFD.

Kontrakty réznic kursowych oferujg do-
step do wielu rynkéw dotad niedostepnych
dla polskich inwestoréw. Nie dziwi zatem
szybki wzrost zainteresowania platformami,
ktore je oferujg. Najbardziej popularnymi
podmiotami na polskim rynku CFD sag TMS
Brokers oraz X-Trade Brokers. Ostatnio takze
Saxobank zdobywa spore uznanie wsrdd in-
westoréw. Oferowane platformy umozliwiajg
dostep do kilku-kilkunastu tysiecy instrumen-
tow i jest to wielokrotnie wigcej od oferty war-
szawskiej gieldy. Na rynku pojawiajq sie takze
nowe firmy, z réwnie ciekawg ofertg. Wzrost
konkurencji jest za$ dla inwestoréw bardzo
pozytywnym sygnalem. Mozna bowiem ocze-
kiwa¢, ze warunki handlu oraz niezawodnos$é
platform beda sie poprawiaé. ®

ZDOBYWA] KWALIFIKACJE RAZEM Z NAMI

Szkolimy z zakresu:

zagadnien podatkowych, rachunkowych, finansowych, rachunkowosci zarzadczej i controllingu
oraz zarzadzania ryzykiem.

Oferujemy Ci:

kursy zawodowe, studia podyplomowe, szkolenia otwarte i zamkniete, w formie praktycznych
warsztatow, ¢wiczen i przyktadow (case study).

Zajecie prowadzone sg przez praktykow - ekspertow BDO - wybitnych specjalistéw posiadajgcych
duze doswiadczenie zawodowe, autorow wielu ksigzek, publikacji i opracowan.

www.bdo.pl

Informacje o szkoleniach BDO: tel. +48 22 543 16 00 e-mail szkolenia@bdo.pl
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Nie musisz studiowa¢ w Warszawie - limzukuj emyatez CthﬁYCh ziinnych mias't alkademickich

Czekamy gléwnie na studentow L'l roku' kierunkow ekonemicznych, ale jesli studiujesz inny kie-

runek, to nic straconego - napisz do nas dlaczego to wlasnie Ciebie potrzebujemy w naszym zespole!

Zgtoszenia przyjmuja:
Piotr Niewiadomski - piotr.niewiadomski@gazetatrend.pl
Dorota Sierakowska - dorota.sierakowska@gazetatrend.pl

Wyslij swoje zgloszenie do 24 listopadal
Napisz w mailu dlaczego chcesz z nami wspotpracowac i krotko sie przedstaw (uczelnia, kierunek, rok studiéw, ewentualnie
doswiadczenie).

VI edycja konkursu

EY Financial Challenger

Badz liderem. Wytycz wtasna droge i zacznij poziom wyzej.
Nagroda gtéwna dla zespotu:

24.000 PLN, ptatne praktyki w dziale Doradztwa Transakcyjnego
oraz szkolenie ,,Komunikacja w Zarzadzaniu".

Zbierz 3- lub 4-osobowy zespét

i zarejestruj go do 27 listopada 2009 r.
na www.ey.com.pl/Challenger

Ell ERNST & YOUNG

Quality In Everything We Do
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% OPCJE EGZOTYCZNE
EDZIALNE
- WPROWADZENIE

= Opcje egzotyczne sa dosy¢ rzadko spotykane na rynku instrumentoéw pochodnych w Polsce. Jednak nie jest to powodem takiego ich nazewnictwa,
poniewaz egzotycznos¢ nie polega na mniejszej popularnosci. Wynika przede wszystkim ze specyficznej budowy tych opji.
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CHCESZ MIECTREND NA SWOJEJ UCZELNI?
NAPISZ MAILA NA REDAKCJA@GAZETATREND.PL

KAMIL GEMRA
REDAKCJA@GAZETATREND.PL

Termin opcje egzotyczne zostal po raz
pierwszy uzyty przez Marka Rubinsteina
dopiero w 1990 roku w monografii za-
tytutowanej ,exotic options”. Wczesniej
funkcjonowaly wprawdzie instrumenty
przypominajace opcje egzotyczne, jednak
z pewnoscig sg one stosunkowo mlode.
W literaturze opcje egzotyczne okreélane
s3 na wiele sposobow. Mozna stwierdzi¢,
iz tak naprawde nie istnieje jednoznacz-
na definicja. Wynika to z specyfiki opcji

egzotycznych, ktére majg indywidualny
charakter. To sprawia, ze moga by¢ one do-
pasowywane do roznych strategii inwesty-
cyjnych poprzez dodawanie réznego ro-
dzaju warunkdéw. Opcje egzotyczne rdznig
si¢ zatem miedzy sobg wieloma cechami.
Opcje tego typu stanowia pewna modyfi-
kacje opcji standardowych. Lamana jest
tutaj przynajmniej jedna z podstawowych
zasad dotyczaca daty wygadnigcia, ceny
opcji oraz rodzaju instrumentu bazowego,
obowigzujacego w tradycyjnych kontrak-
tach opcyjnych. Dlatego przyjmuje sie, ze
opcjami egzotycznymi sg wszystkie opcje

nie bedace uznawanymi za opcje standar-
dowe. Nalezy jednak pamietad, ze jest to
bardzo ogdlne stwierdzenie.

Indywidualny charakter sprawia, iz in-
strumenty pochodne tego typu praktycz-
nie nie sa przedmiotem obrotu na trady-
cyjnych rynkach gieldowych, lecz handel
nimi odbywa si¢ z reguly na rynkach po-
zagietdowych. Opcje egzotyczne ofero-
wane sg przez duze instytucje finansowe,
ktore sa w stanie zawrze¢ kontrakt opcyj-
ny na specjalnie wynegocjowanych wa-
runkach z poszczegélnymi klientami. @~
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Jednak kontrakty te nie odbiegaja w jakis
znaczacy sposéb od przyjetych ogélnych
standardow dotyczacych budowy tego
typu opcji. Opcje egzotyczne kierowane
s przede wszystkim do klientéw bankéw,
ktorzy chca zapewnic sobie optymalizacje
strategii inwestycyjnej. W zwiazku z tym
nie mozna moéwi¢ o miedzybankowym
rynku opgcji egzotycznych. Pierwsze banki
na rynku w Polsce, ktére zaoferowaly opcje
egzotyczne swoim klientom to: Citibank
Handlowy, BRE Bank oraz BPH. Wynika-
to to z tego, iz banki te nastawione sa na
obstuge przede wszystkim klientow korpo-
racyjnych, ktorzy potrzebuja zaawansowa-
nych instrumentéw pochodnych.

Opcje egzotyczne mozna podzieli¢ na
wiele rodzajow i typéw, co wynika z ich
indywidualnego charakteru. M. Ong w
swojej pracy ,Exotic options” proponuje
nastepujacy podzial opcji egzotycznych:

e opcje pojedyncze, ktére posiadajg
nieciagla funkcje dochodu;

e opgje elastyczne, dajace mozliwosé
wyboru czasu realizacji lub do-
kladniejszego okreSlenia niekto-
rych parametréw;

e opgje zlozone, dla ktérych instru-
mentem bazowym jest inna opcja;

e opcje nieliniowe - sg to opcje, w
ktérych czas nie jest zalezny linio-
wo od ceny instrumentu bazowe-
803

e opcje korelacyjne, w ktorych wy-
stepuje wiecej niz jeden instru-
ment bazowy;

e opcje uwarunkowane, ktérych
warto$¢ zalezy od ksztaltowania sie
cen instrumentu bazowego przez
caly czas zycia opcji.

Zaprezentowany podzial jest
uwazany za jeden z podstawo-
wych. Posiada on jednak dos¢
istotng wade. Wiele opcji

egzotycznych nie mozna przypisaé tylko
do jednej kategorii.

Inwestorzy, ktorzy do tej pory nie mieli
do czynienia z opcjami egzotycznymi za-
pewne zastanawiaja sig, jakie zalety maja te
stosunkowo skomplikowane instrumenty
pochodne. Gléwng zaleta opcji egzotycz-
nych jest ich cena. Sg one tansze niz opcje
standardowe, a w wielu wypadkach umoz-
liwiajg uzyskanie podobnego efektu jak w
przypadku zastosowania strategii zbudo-
wanych z polaczenia kilku opcji standar-
dowych. Kolejng zaletg jest z pewnoscia
elastyczno$¢ tych instrumentéw, dzigki
czemu lepiej dopasowuja si¢ do indywi-
dualnej strategii inwestora. Warto réwniez
pamietaé, iz jezeli inwestor trafnie prze-
widzi rozwdj sytuacji rynkowej, to opcje
egzotyczne umozliwia osiagniecie wyzszej
stopy zwrotu niz w przypadku standardo-
wych opgcji.

Inwestorzy indywidualni czesto nawet
nie zdaja sobie sprawy, ze po$rednio in-
westuja w opcje egzotyczne. Instrumenty
tego typu sg gtéwnie wykorzystywane w
konstrukcjach coraz bardziej popular-
nych produktéw strukturyzowanych. Jak
wiadomo, ,struktury” zbudowane sg za-
zwyczaj z obligacji zerokuponowej oraz
odpowiedniej opcji. Dzigki temu, iz opcje
egzotyczne s3 tansze od opcji waniliowych,
mozliwe jest konstruowanie produktéw
dajacych szanse¢ na wieksze stopy zwrotu.
Nie bez znaczenia jest réwniez obnizenie
czasu trwania produktu struktu-
ryzowanego, dzigki temu,
iz nabywajgc tansza
opcje  egzotycz-

ng, mozna réwnoczesnie naby¢ obligacje
o krétszym terminie do wykupu. Indy-
widualny charakter opcji egzotycznych
umozliwia budowanie ,,struktur” o profi-
lach wyplaty zalezacych od wielu réznych
czynnikdéw, co z pewnoscig podnosi atrak-
cyjnos¢ tego typu inwestycji.

Mozliwoéci zastosowania opcji egzo-
tycznych sg bardzo szerokie i nie ograni-
czaja sie tylko do wspomnianych produk-
tow strukturyzowanych. Niestety, obecnie
oferta opcji egzotycznych dla inwestorow
indywidualnych jest stosunkowo uboga.
Jedno z biur maklerskich oferuje opcje
binarne, ktérych instrumentem bazowym
jest kontrakt na WIG20 oraz rdzne pary
walutowe. Warto zdawaé sobie sprawe, iz
wiele opcji egzotycznych jest tworzonych
pod indywidualne zamdwienie konkret-
nych instytucji finansowych. W zwiazku
z tym niektore rodzaje opcji egzotycznych
nie s3 i zapewne w najblizszym czasie nie
beda dostepne dla inwestoréow indywidu-
alnych. Nie zmienia to jednak faktu, iz
warto poznaé specyfike poszczegélnych
opcji egzotycznych. Nawet jeéli nie mamy
zamiaru bezposrednio inwestowaé w tego
typu instrumenty, to zasady ich budowy
pozwola lepiej zrozumieé specyfike kon-
strukcji  produktéw  strukturyzowanych
oraz na dokladniejsze przeanalizowanie
wad i zalet tego typu inwestycji. W zwigz-
ku z tym mamy mozliwo$¢ efektywniejsze-
go inwestowania kapitatu. B
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Inwestycje alternatywne w czasie kryzysu

Kryzys 2008 roku wstrzasnal $wiatem
finanséw. Wielu inwestoréw odnotowalo
straty. Skurczyly sie majatki najbogatszych
tego $wiata (dla przyktadu, w Wielkiej Bry-
tanii liczba milioneréw spadla o polowe).
Zawiodla dywersyfikacja portfela akeji, nie
pomoglo wzbogacanie portfolio inwesty-
cyjnego o nieruchomosci, ktérych rynek
gwaltownie si¢ zatamal. W obliczu zaistnia-
fej sytuacji wzrosto zainteresowanie inwe-
storéw aktywami typu alfa, czyli aktywami
niepowigzanymi z gielda (w odroéznieniu
od aktywow typu beta). Przyktadem takich
aktywow sg aktywa alternatywne.

Aktywa alternatywne od innych akty-
woéw roznig sie przede wszystkim strate-
gia inwestycyjng. Ich zadaniem jest gro-
madzenie warto$ci dodanej. Sg to aktywa
stosowane w celach taktycznych i majg za
zadanie osiagnac¢ lepsze wyniki niz bench-
mark. Inwestycja w aktywa alternatywne
wigze si¢ ze zdobyciem wiedzy na temat

Jednym z najciekawszych aktywow alternatyw-
nych s3 autografy. W ich przypadku emocje
odgrywaja ogromna role. Pasja zbierania auto-
grafow rozpoczela sie juz w XIX wieku!

rynku, na jakim wystepuja'. Wedlug Mar-
tina L. Leibowitza, wszystko zalezy od de-
cyzji inwestora: ,,moze on wybra¢ pasywne
podejscie, oprze¢ swoje portfolio na akty-
wach typu beta i pozwoli¢ mu dryfowa¢ na
ksztalt zmian indeksu gietdowego, mozna
tez sta¢ si¢ aktywnym poszukiwaczem in-
westycji alfa i nieefektywnych rynkéw .>”
Wiele w tym momencie zalezy od umiejet-
nosci i wiedzy inwestujacego.

Autografy — przyktad inwestygji typu alfa
Jednym z najciekawszych aktywéw al-
ternatywnych sa autografy. W przypadku
tej formy inwestycji emocje odgrywaja
ogromng role. Pasja zwigzana ze zbiera-
niem autograféw pojawila sie juz pod ko-
niec XVI w. we Francji i Anglii. Pierwsza
licytacja dotyczaca podpisu kardynata
Richelieu miata miejsce w Paryzu w 1801
roku®. Dla kolekcjoneréw autografy to nie
tylko kartka i atrament. To w pewnym sen-

1. P.L. Berstein, Capital ideas evolving, John
Wiley and Sons, New Jersey 2007, s. 176

2. www.cfainstitute.org/abouts/press/release
/05releases/20051011_01.html

3. Wielka Encyklopedia Powszechna PWN

sie zatrzymany czas — pamigtka okresu, w
ktérym idol sktadat swéj podpis. To nie tyl-
ko hobby, ale i inwestycja, ktora przynosi
stabilne zyski.

Niewatpliwg zaleta inwestycji w au-
tografy jest ich brak korelacji z gielda.
Autografy sa zatem instrumentami typu
alfa. Indeks Fraser’s 100 oparty jest na 100
najpopularniejszych i najbardziej poszuki-
wanych autografach. Naleza do nich min.
Autografy czlonkéw Abby, Ala Pacino,
Neila Amstronga, Marlona Brando, Alfre-
da Hitchcocka, Adolfa Hitlera, Napoleona
czy Oscara Wildea. W latach 1997-2008
warto$¢ indeksu zwiekszyla si¢ o 279,7%
. Nalezy zauwazy¢, ze w 2008 roku, kiedy
wybucht wielki kryzys finansowy, indeks
autograféw nie zatamat sig.

Autografy — aktywa emocjonalne
Autografy 0sob o najwigkszym procen-
towym wzroscie wartoéci zostaly przed-
stawione w tabeli ponizej. Analizujac
strukture najszybciej zyskujacych na war-
tosci autograféw mozna doj$¢ do wniosku,
iz popularnos¢ jest do$¢ przypadkowa.
Nie odnosi sie to do wzrostu wartosci o
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Zmiany indeksu autograféw (Fraser’s 100) na tle zmian notowar indekséw gietdowych
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych zamieszczonych na portalach: http://
finance.yahoo.com oraz http://www.stanleygibbons.com/investments/invest-in-autographs,

stan na dzient 30 maj 2009

autografu Neila Armstronga o 1058 %. Jest
on bowiem spowodowany rzadkoscia tego
aktywa, jako ze do dzi§ kosmonauta ten
odmawia powielenia podpisu. Zastanawia¢
moze fakt, iz wzrost popularnosci Fidela
Castro (skok o ponad 1000%) jest przeszto
dwa razy wigkszy niz Napoleona (500%) i
przeszlo trzy razy wiekszy niz Martina Lu-
tera Kinga Jr. (366%) . Ten przyklad poka-
zuje wade inwestycji w autografy, ktérych
warto$¢ zalezy w duzej mierze od mody i
upodoban kolekcjoneréw. Dokonywane
wybory sa bardzo emocjonalne, co sprawia,
ze przewidzenie tendencji rynkowych jest
stosunkowo trudne. Przykladowo, obecnie
niewiele oséb wie, kim byl Arnold Bennett
cho¢ swego czasu byl on bardzo popular-
nym pisarzem.

Jak inwestowac w autografy?

Oczywiscie istnieja pewne zasady, ktd-
re ulatwiajg dzialanie na rynku. O pierw-
szej z nich, ograniczonej podazy aktywodw,
wspomniano juz na przykladzie Neila
Armstronga. Generalnie wiekszo$¢ inwe-
storow stara sie¢ realizowa wlasne pasje i

Najsilniejsze wzrosty wartosci autografow
stanowigcych komponent indeksu Fraser’s
100, w latach 1997-2008

1997 2008 % zmiana

wartosci

Warhol Andy 175 1950 1014,30%
Mc Cartney Paul 125 1500 1100%

Harrison George 175 2250 1185,70%
Disney Walt 395 3950 900%
Castro Fidel 300 3500 1066%
Armstrong Neil 475 5500 1058%

Zrédlo: ://www.stanleygibbons.com/inve-
stments/invest-in-autographs, stan na dzien
30 maj 2009
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zainteresowania. Niemniej jednak, kazda
inwestycja w autografy powinna zosta¢
poprzedzona wnikliwa analizg profilu ce-
nowego konkretnej osoby. Od lat najwyzej
wyceniane sa autografy znanych postaci
historycznych. Nalezg do nich m.in. Fidel
Castro i Winston Churchill. Odreczne listy
Kennedyego wyceniane sg na 2 000- 3 500
GBP . Warto jest inwestowa¢ w autografy
postaci niezyjacych ze wzgledu na ograni-
czong i nierosnaca ilos¢ aktywow na rynku.
Z calg pewnoécig bardziej dochodowe jest
zbieranie calych kompletow. Zestaw podpi-
sow amerykanskich prezydentéw wart jest
ok 200 000 GBP, za$ z zdjecie z podpisami
grupy The Beatles wyceniane jest na 20 000
GBP . Kolejnym aspektem decydujagcym o
cenie autografu jest dokument, na jakim
podpis zostal ztozony. Im wyzsza historycz-
na warto$¢ dokumentu, tym wiecej skfonni
sa zaplaci¢ kolekcjonerzy. Przelomowymi
momentami, ktére moga wplyna¢ na
ceng¢ aktywa, jest premiera nowego
filmu (w przypadku aktoréw)

lub $mier¢ wystawcy pod-

pisu (tak bylo w przy-

padku autogra-

fow ksieznej

Diany czy Michaela Jacksona) .

Problemem zwigzanym z inwestycja w
autografy, poza do$¢ nieprzewidywalnymi
zmianami cen w przyszlosci, jest ich au-
tentyczno$¢. Sprzedajacy podpisy powin-
ni dostarczaé certyfikaty zaswiadczajace o
oryginalno$ci. Wazne jest jednak, by byly
one podpisane nie przez samego sprze-
dawece, ale przez osobe trzecia, cieszaca si¢
zaufaniem. O skali falszerstw, na jakie sa
narazeni inwestorzy, $wiadcza badania FBI,
wedle ktérych 80-90% bedacych w obrocie
autograféw zostato podrobionych .

Trudno$ci moze tez nastreczac znalezie-
nie poszukiwanego aktywa. Bardzo czg¢sto
autografy znanych osobistosci wykupywa-
ne s3 przez muzea. Co wigcej, autografy
powinny by¢ przechowywane w odpowied-
nich warunkach, jako ze wszelkie skazy
obnizajg znacznie ich wartos¢é. Kolekcjoner
musi zatem zadba¢ o odpowiednig wilgot-
nos¢, o$wietlenie itp.

Zaleta inwestycji w autografy jest rela-
tywnie wysoka plynnos¢ rynku tego ak-
tywa. Szacuje sie, ze dziala na nim 30 mi-
lionéw kolekcjoneréow. Aktywa moga by¢
sprzedane za posrednictwem dealeréw, au-
keji internetowych i aukeji organizowanych
przez domy aukcyjne (np. Sotheby’s).

Stabilno$¢ tej formy inwestycji oraz jej
odpornos¢ na zatamania gietdowe przycia-
gaja nowych kolekcjoneréw. Nalezy jednak
pamietaé, ze autografy powinny by¢ po-
strzegane przede wszystkim jako sposob
dodatkowej dywersyfikacji portfela inwe-
stycyjnego, nie zas jako jego trzon. Jest wie-
le czynnikdéw, ktore wplywaja na nieefek-
tywno$¢ portfela zbudowanego w oparciu
tylko i wylacznie o ten aktyw. Zaliczy do
nich mozna: deregulacje rynku prowadza-
ca do naduzy¢, brak jednoznacznych

przestanek decydujacych o wzroscie

wartosci, relatywnie wysokie koszty

ekspertyzy, czy koszty prze-
chowywania. B

4

KONFRONTACJA OCZEKIWAN
7Z REALIAMI

PIOTR KUCZYNSKI
XELION. DORADCY FINANSOWI

Od poczatku roku, sporo wczeéniej niz
rozpoczely sie trwajace ponad poét roku
zwyzki, twierdzitem, ze pakiety pomocowe
rzadow i dziatania bankéw muszg doprowa-
dzi¢ do przekroczenia masy krytycznej, co
doprowadzi do eksplozji popytu, ktéry bedzie
do jesieni podnosil indeksy i ceny surowcow.
Twierdzilem tez, ze jesienig oczekiwania zde-
rzg si¢ z realiami i to moze by¢ moment prze-
fomowy. Dalej taka opini¢ podtrzymuje. Nie
ulega bowiem watpliwosci, ze przez ponad
pot roku indeksy i ceny surowcow rosty nie
dlatego, ze w gospodarce $wiatowej (rowniez
w Polsce) wida¢ bylo ozywienie, a tylko i wy-
tacznie dlatego, ze inwestorzy mieli nadzieje
na takie ozywienie. Mieli tez (co chyba jest
bardziej istotne) dostep do bardzo taniego
pieniadza. Byl to znowu taki sam okres jak w
latach 2003 - 2007, kiedy wystarczylo tanio
pozyczy¢ kapital, zainwestowa¢ go na ryn-
ku surowcowym, czy na emerging markets i
zbiera¢ kolosalne zyski. Mozna powiedziec,
ze zarabianie stato sie znowu banalnie tatwe.

Niedawno niedzwiedziom przystuzyla sie
wypowiedZ Alana Greenspana, bylego szefa
Fed. Powiedzial on, ze co prawda gospodar-
ka USA bedzie w najblizszych 6 miesigcach
rosla (nawet po trzy procent kwartalnie), ale
potem znowu rozpocznie si¢ spowolnienie,
a rok 2010 nie bedzie dobry dla rynku ak-
¢ji. Co prawda gwiazda Alana Greenspana
juz zgasta, réwniez dlatego, ze i on nalezy
do tego grona, ktéremu zawdzigczamy kry-
zys, ale tym razem moze mie¢ racje. Pomoc

rzadowa w USA bardzo powoli dociera do
gospodarki. W koncu wrzeénia tylko kilka-
naécie procent pakietu Obamy zostalo wy-
korzystane. Teraz zbliza si¢ okres, kiedy ten
pakiet bedzie bardziej odczuwalny. Co si¢
jednak stanie, kiedy skoniczy si¢ pomoc rza-
du? Na przyklad wlasnie za p6t roku? Bardzo
watpie, zeby ,,zastartowana” gospodarka data
sobie rade.

Tym jednak bedziemy sie przejmowali
w przyszlym roku. Wréémy teraz do chwili
obecnej. Pierwsze zderzenie nadziei z realia-
mi bylo dosy¢ bolesne. We wrzesniu spada-
jacy indeks zaufania w USA, spadek indeksu
Chicago PMI ponizej 50 pkt. i zaméwien na
dobra trwalego uzytku (w obu przypadkach
zaszkodzit koniec programu wymiany samo-
chodéw - ,kasa za grata”), czy osuniecie sie
indeksu ISM dla przemystu amerykanskiego
oraz stabe dane z rynku pracy ostrzegaly, ze
nadchodzace ozywienie moze by¢ bardzo
stabe. Rowniez spadki Baltic Dry Index (in-
deks kosztu frachtu surowcow droga mor-
ska) ostrzegaly, ze realna gospodarka to nie
zabawy funduszy na rynkach finansowych.

Niedawno profesor Nouriel Roubini,
ktory dzigki przewidzeniu tego ostatniego
kryzysu zyskal autorytet, ktory stracil Alan
Greenspan, powiedzial, Ze ta wlasnie seria
stabych raportéw jest bardzo niepokojacym
sygnalem. Roubini uwaza, Zze na podstawie
tych danych mozna prognozowaé bardzo
stabe ozywienie i wyjscie z recesji litera U,
jednak z zagrozeniem powstania W. Powie-
dzial tez, ze rynek akeji zabrnal za wysoko.
Oczywiscie, ma racje, ze zabrnat za wysoko,

ale profesor zapomina, ze przewarto$ciowa-
nie rynku nie oznacza, ze skazany jest on na
spadki cen aktywéw. Poza tym, od konca
wrzesnia BDI catkiem dynamicznie rosnie, a
dane niediugo beda lepsze (a jesli nawet nie
beda, to gracze oczekuja, ze beda).

Podstawowe pytanie brzmi: czy czeka nas
juz teraz przecena? Po sezonie raportéw zno-
wu bedziemy si¢ wpatrywali w dane makro,
ktére beda sie poprawiaé. Wystarczy seria
lepszych raportéw makroekonomicznych i
byki powrdcg. Nastroje moga si¢ poprawic¢
szczegolnie w koncowce roku, bo przeciez
dostep do taniego pienigdza nie zniknie, a
poza tym trzeba bedzie zapracowa¢ na pre-
mie... Z tego wniosek, ze tylko seria na-
prawde zaskakujaco stabych danych moze
doprowadzi¢ do rozpoczecia korekty calego
tegorocznego wzrostu (ale nie do bessy).

Analiza techniczna sygnalizuje, ze do
powaznej korekty jest juz blisko. Indeksy w
Brazylii, Argentynie, Turcji, Indiach rysuja
typowe dla hossy formacje, ale sg juz w fali
piatej, czyli przed korekta. Indeksy w USA
moga jeszcze rosnaé, nawet jesli jest to tylko
korekta ABC (S&P 500 moze zakonczy¢ ruch
w okolicach 1150 - 1170 pkt.), ale potem tez
powinna pojawi¢ si¢ wigksza korekta. Jak
wida¢é, prawdopodobienistwo negatywnego
rozwoju sytuacji jest bardzo duze, ryzyko in-
westycyjne najwieksze od lutego, ale nagro-
da za odwage moze by¢ calkiem spora. Re-
asumujac: nie oczekuje¢ zalamania, chociaz
nie wykluczam korekty w czasie/po sezonie
raportow kwartalnych spotek w USA. Uwa-
zam, ze szczyt powinien by¢ wyzej. ®
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EURODOLAR I INNI
KOMENTARZ WALUTOWY

MAREK WOLOS, MICHAL FRONC
TMS BROKERS

W ostatnich tygodniach pazdziernika kurs
EUR/USD przekroczyt psychologiczng granice
1,5000. To najwyzsze notowania wspoélnej wa-
luty od sierpnia 2008 roku. Tak wysoka cena
euro to wg propagowanej ostatnio teorii efekt
pozytywnych nastrojow, utrzymujacych sie
na rynkach finansowych, a obrazowanych w
szczegolnosci wzrostem gieldowych indeksow.
Rosngcy apetyt na ryzyko przesuwa szale inwe-
stycji w kierunku euro kosztem dolara. Zwyz-
ka notowan EUR/USD to dodatkowo rezultat
czynnikéw technicznych i powigzan miedzy-
rynkowych. Wybicie z letniego trendu bocznego
(kanat 1,3770 - 1,4450) przyspieszylo dynamike
wzrostow euro. Do zakupéw EUR/USD zdopin-
gowaly inwestorow rosnace notowania AUD,
CAD i innych gléwnych walut bedacych w
opozycji do amerykanskiego dolara. Podwyzka
stop procentowych w Australii i wzrost cen zlota
wzmocnil presje na ostabienie amerykanskiego
dolara. I chociaz przetamanie poziomu 1,5000
USD za EUR okazato si¢ trudnym wyzwaniem
(kurs EUR/USD przez 5 sesji testowal strefe tego
oporu), to w koncu, 21 pazdziernika bariera ta
zostala pokonana na trwale. Przebicie poziomu
1,5000 otwiera droge do dalszych wzrostow.
Obecna fala wzrostowa moze pchng¢ kurs EUR/
USD do poziomu 1,52 - 1,53 w bardzo szybkim
tempie. Jedli dotychczasowe zwigzki pomiedzy
spadkiem wartosci dolara a wzrostem notowan
gieldowych indeksow nie ulegng zachwianiu, to
zwyzka EUR/USD bedzie oznaczala kontynu-
acje gieldowej hossy.

Bezposrednia przyczyna ostatniej wyprzeda-
zy dolara tkwi w dywersyfikacji rezerw bankéw
narodowych. Opublikowane ostatnio dane z
MFW wskazuja na spadek rezerw dolarowych
bedacych w posiadaniu bankéw centralnych. In-
terweniujgce na swoich lokalnych rynkach ban-
ki panstw azjatyckich i Rosji skupuja dolary, po
czym zamieniajg je na euro, ztoto i inne waluty
miedzynarodowe. Pogloski o odejsciu od dolara
jako waluty stuzacej kwotowaniu cen ropy ozna-
czaja konieczno$¢ zamiany rezerw walutowych
panistw arabskich. Wysoki deficyt budzetowy
USA, ktéry w tym roku moze siegna¢ poziomu
13 proc. PKB, zwigksza zagrozenie deprecjacja
USD. I skoro nawet oficjalni przedstawiciele
USA przychylaja sie do opinii, Ze dobrym sposo-
bem wyjécia amerykanskiej gospodarki z recesji
bedzie rozwdj eksportu, mamy jasny kierunek
dla trendu notowan dolara. Jesli doszloby do
obnizenia ratingu dtugu USA, deprecjacja dola-
ra przybierze niewyobrazalng skale. To skrajny
scenariusz, ale przy obecnym stanie amerykan-
skich finanséw nie mozna go wykluczy¢. Jego
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realizacja bedzie nastepowata w dtuzszym hory-
zoncie czasowym.

Pomijajac skrajne scenariusze i koncentru-
jac sie na biezgcej analizie sytuacji fundamen-
talnej i technicznej, mamy prawo spodziewac
si¢ pewnego odreagowania lub wyhamowania
tempa ostatnich wzrostéw eurodolara. Dlatego
w tej fazie ruchu wzrostowego strefa oporu 1,52
- 1,53 moze powstrzymac zwyzke i sprowoko-
wa¢ inwestoréw do wiekszej realizacji zyskow z
dtugich pozycji w euro. Niezadowalajace dane
makroekonomiczne z europejskich gospodarek
oraz sytuacja techniczna - silne wyprzedanie
USD wobec wszystkich gtéownych par waluto-
wych - przemawiaja za korekcyjnym spadkiem
EUR/USD. W ostatnim czasie ze $wiatowych
gospodarek nie naplynely istotne dane, ktére
moglyby $wiadczy¢ o znacznie szybszym tempie
wychodzenia z kryzysu. Publikowane wyniki fi-
nansowe z amerykanskich spotek za trzeci kwar-
ta takze nie zachwycaja inwestorow. Wprawdzie
wiekszosci firm udalo si¢ odnotowac zysk netto,
jednak rowniez w wigkszoéci nie wykazuja one
poprawy w sferze przychoddw, a ta informacja
jest w tym sezonie zdecydowanie bardziej cenio-
na przez uczestnikow rynku. Spadki gietdowych
indekséw zapoczatkuja faze korekty EUR/USD.
Z technicznego punktu widzenia pomiedzy
dziennym wykresem eurodolara, a wskaznikiem
RSI wystapita dywergencja, czyli podczas gdy
kurs EUR/USD ustalat nowe tegoroczne mak-
sima wspomniany, oscylator pozostal ponizej
poprzedniego szczytu, co $wiadczy o pewnej
stabosci rynku. Dywergencje migdzyrynkowe -
wzrost kursu EUR/USD niepoparty nowymi, re-
kordowymi cenami zlota - sg réwniez wskazow-
ka do korekcyjnego odreagowania wzrostow.

Zloty nie wykorzystuje pozytywnych sy-
gnatéw plynacych z innych rynkéw. Niezwykle
sprzyjajaca sytuacja na globalnych rynkach fi-
nansowych, tj. rosnacy kurs eurodolara, a takze
zwyzki na krajowym i na zagranicznych rynkach
kapitalowych, nie daja naszej walucie wystarcza-
jaco silnego wsparcia. Z technicznego punktu

widzenia kurs EUR/PLN znajduje si¢ ciagle w
okolicy zapoczatkowanej w lutym linii trendu
spadkowego i znacznie powyzej tegorocznych
miniméw zlokalizowanych na poziomie 4,0600.
Teoretycznie zlotemu sprzyja¢ powinna prowa-
dzona obecnie emisja nowych akgji przez PKO
BP oraz oferta publiczna PGE. Spolki te stano-
wig bardzo ,takomy kasek” dla zagranicznych
inwestoréw instytucjonalnych. W szczegélno-
$ci walory Polskiej Grupy Energetycznej, ze
wzgledu na swoj defensywny charakter oraz
wieksza odporno$¢ na wahania koniunkturalne
powinny znalez¢ si¢ w portfelu funduszéw in-
westycyjnych. Z tego wzgledu oczekiwaé mozna
bylo zwiekszonego popytu na krajowa walute.
Jednakze i ten czynnik nie ujawnil si¢ w wy-
starczajacym stopniu. Do 26 pazdziernika kurs
zlotego nie pokonal tegorocznych maksiméw
na poziomie EUR/PLN 4,06, co jest tak napraw-
de dowodem na stabo$¢ naszej waluty. W tym
czasie bowiem silnie skorelowany dodatnio ze
ztotéwka wegierski forint bit rekordy, osiagajac
wartosci najwyzsze od 10 miesiecy.

Na krajowg walute negatywnie oddziatywato
napiecie polityczne i nieudana sprzedaz — pry-
watyzacja spotki energetycznej Enea. Po tym,
jak najwazniejszy inwestor odstgpit od procesu
zakupu akeji, stalo sie pewne, ze zapowiadane
w tym roku wplywy z prywatyzacji nie zostang
zrealizowane. To stwarza zagrozenie wzrostu de-
ficytu budzetowego, co jest czynnikiem ryzyka
dla zlotego.

W potaczeniu z zapowiadang od dawna ko-
rektg gieldowych indekséw i mozliwym odre-
agowaniem wzrostéw EUR/USD, roénie ryzyko
ostabienia zlotego, co wynika z typowej zalezno-
$ci, czyli ucieczki inwestorow w bezpieczniejsze
aktywa w sytuacji ostudzenia nastrojow rynko-
wych. Jednak mowa jest tu ciagle jedynie o ko-
rekcie, a nie odwroceniu trendu, dlatego tez zto-
ty w $rednioterminowej perspektywie ma nadal
znaczacy potencjal do umocnienia i odrobienia
m.in. ostatnich zaleglosci. B

RYZYKO WALUTOWE
I ZABEZPIECZANIE SIE PRZED NIM

JERZY NIKOROWSKI
SUPERFUNDTFI

Rynek walutowy

Rynek walutowy, w poréwnaniu z innymi
segmentami rynku finansowego (towary, akcje i
dtug), jest rynkiem najbardziej ptynnym, a jako
segment rynku finansowego czesto jest uwazany
za wielce zmienny i najmniej przewidywalny.
Cena waluty, lub inaczej jej kurs w stosunku do
innych walut, jest funkcja wielu niewiadomych.
W dluzszym okresie kurs waluty (méwiac o wa-
lutach w systemie free floatowym) odzwiercie-
dla makroekonomiczne zdrowie gospodarki po-
jedynczego kraju, jednak w krétszym i $rednim
terminie zmiany moga by¢ spowodowane czyn-
nikami oderwanymi od fundamentéw. Jest tak
réwniez dlatego, Ze na znaczng czg$¢ obrotow na
rynku FX sktadajg si¢ transakcje na instrumen-
tach pochodnych. Wysoki poziom zastosowania
lewaru przycigga olbrzymie ilosci kapitalu spe-
kulacyjnego, co z kolei destabilizuje kursy walut
w krotkim terminie. Szacuje sig, iz co najmniej
20 proc. wszystkich transakcji walutowych na
$wiecie sa wylacznie pozycjami spekulacyjnymi,
zajmowanymi przez rézne fundusze inwestycyj-
ne, lub osoby prywatne. Nie bez znaczenia jest
réwniez skala ingerencji bankéw centralnych
na $wiecie w zachowywanie sie kurséw walut. Z
tych wiasnie powodéw inwestorzy, ktorzy mie-
li styczno$¢ z transakcjami na instrumentach
opartych na rynku FOREX, wiedzg, jak ci¢zko
jest odgadnac¢ przyszte zmiany w kursach walut.

Rynek walutowy dostarcza takze wiele cieka-
wych okazji do obserwacji proceséw, zachodza-
cych w gospodarce $wiatowej oraz jest $wietnym
polem badawczym w sferze finanséw beha-
wioralnych. Wysoki stopiefi ptynnoéci na tym
rynku oraz fakt, iz informacje, ktore poruszaja
tym rynkiem s3 ogdlnie dostepne, sprawiaja, iz
rynek ten mozna nazwa¢ jednym z najbardziej
efektywnych segmentéw rynku finansowego.
Zmiany zachodzgce w polityce monetarnej
kraju oraz dane podawane przez urzedy sta-
tystyczne s3 natychmiast dyskontowane przez
uczestnikow rynku, co ma bezposrednie prze-
lozenie na zmiany kurséw walut. Niezmiernie
istotnym jest tez fakt, iz rynek FX jest czynny 24
godziny na dobe, od 23.00 w niedziel¢ do 22.00
w pigtek (wg czasu srodkowoeuropejskiego).

Pojecie ryzyka walutowego

Ryzyko jest nieodlacznym elementem pro-
wadzenia kazdej dzialalnosci gospodarcze;.
Jednym ze sposobow jego okreslenia jest praw-
dopodobienistwo nieosiggniecia pewnej stopy
zwrotu z zainwestowanego kapitatu. Podstawo-
wym powodem nieosiagnigcia stopy zwrotu jest

ryzyko zmiany ceny. Bardzo zblizony sposob
pojmowania ryzyka mozna by bylo zastoso-
waé w przypadku transakecji denominowanych
w walutach obcych. Nie przez przypadek od
momentu opublokowania Nowoczesnej Teorii
Portfelowej przez H. Markowitza, pojecie ryzy-
ka w finansach jest utozsamiane ze zmiennoécia
stopy zwrotu. Zmiany kurséw walut oraz temat
ryzyka walutowego zawsze staja sie bardziej
popularne w przypadku, kiedy w nieznacznym
okresie wzrasta zmienno$¢ na rynku FX. Mie-
lismy okazje o tym si¢ przekona¢, kiedy polskie
firmy masowo tracily na opcjach walutowych,
zawartych z bankami.

Stopien podatnosci inwestycji na zmienno$¢
na rynku FX jest wspoimierny z posiadanymi
aktywami, ktére s3 narazone na ten rodzaj ryzy-
ka. W takich przypadkach uzywa si¢ okreslenia
»ekspozycja na ryzyko FX”. Poprawne okresle-
nie wysokosci ekspozycji na ryzyko walutowe
jest niezwykle istotne, gdyz pozwala uniknaé
sytuacji, kiedy zawierane transakcje zamienia-
ja sie z umoéw zabezpieczajacych w umowy o
charakterze czysto spekulacyjnym. Mielismy
okazje pozna¢ skutek wplywu takich uméw na
wynik przedsigbiorstwa przy temacie opcji wa-
lutowych w Polsce. Nagminne stosowanie over-
hedgingu, czyli absolutne rozerwanie pomiedzy
ekspozycja na ryzyko walutowe oraz nominatem
zawieranych transakgji, czgsto skutkuje bolesna
utratg kapitatu lub nawet bankructwem przed-
sigbiorstwa.

Sposoby zabezpieczania sie

Jest wiele metod pozwalajacych na zabezpie-
czenie si¢ przed ryzykiem zmiany kursu walu-
towego. Najczesciej stosowa-
nymi rozwigzaniami
s3 instrumenty

pochodne. Sa to opcje walutowe, forwardy walu-
towe, kontrakty terminowe na kursy walut oraz
swapy walutowe. Istnieje rowniez mozliwo$é
ograniczenia ryzyka walutowego bez stosowa-
nia instrumentéw pochodnych, ktéra polega na
dopasowaniu termindéw powstania strumieni
pienieznych w walucie obcej (strategia ta zakla-
da mozliwo$¢ zapozyczania sie w walucie obcej).
Chcialbym jednak bardziej skupi¢ sie na wyko-
rzystaniu instrumentéw pochodnych w procesie
hedgingu walutowego.

Forward - jest to umowa pomiedzy dwoma
stronami transakcji, ktora zaktada, iz jedna ze
stron zobowigzuje si¢ w okreslonym terminie
kupi¢ (sprzeda¢) pewna kwote waluty obcej
po znanym kursie. Za to, z kolei, druga strona
zobowiazuje si¢ dokona¢ transakeji odwrotnej.
Najczgéciej podmiotem, ktéry umozliwia za-
warcie takiej transakeji klientowi jest bank lub
biuro maklerskie. Kurs waluty w transakeji ter-
minowej jest wyznaczany poprzez uwzglednie-
nie roznicy w oprocentowaniu waluty, bedacej
przedmiotem transakcji. Rdznica ta przektada
si¢ na wyznaczenie tzw. punktow forwardo-
wych, dodawanych nastepnie do biezacego kur-
surynkowego waluty. W momencie wygasniecia
forwardu, strony transakeji rozliczaja réznice w
kursie rynkowym a tym wyznaczonym w mo-
mencie zawarcia transakcji. Umowy forwardowe
s3 najczesciej wykorzystywanym instrumentem
zabezpieczania si¢ przez instytucje finansowe.
Umowa taka ma wiele zalet. Po pierwsze, jest
to umowa niewystandaryzowana, co oznacza,
ze strony transakcji moga uzgodni¢ date i no-
minal transakcji w sposéb dowolny, co pozwala
na dogodne zaplanowanie termin6w przyszlych
strumieni platnosci. Po drugie, istnieje mozli-
wos¢ przedterminowego rozliczenia transakeji,
kiedy zostaje zawarta transakcja
przeciwstawna do trans-

akcji oryginalnej. @
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Po trzecie, przy tym typie transakeji klient nie
placi dodatkowych prowizji, pobieranych w
przypadku innych instrumentéw finansowych.
Jedynym ponoszonym kosztem dla klienta jest
réznica w kwotowaniach waluty bid/ask oraz
koszt alternatywny depozytu zabezpieczajacego
(o ile taki jest pobierany). Wadg forwardu jest
to, iz nie bedac instrumentem zabezpieczajg-
cym, moze wygenerowac strate proporcjonalng
do nominalu transakeji i zmiany kursu waluty.
Calo$¢ tej straty bedzie pokryta przez jedna ze
stron transakcji.

Kontrakty terminowe na waluty (futures) -
jest to instrument wystandaryzowany, bedacy
w obrocie na rynku regulowanym. Oznacza to,
iz ten instrument finansowy jest notowany na
gieldzie, ktéra wyznacza warunki ekonomicz-
ne kontraktu (mnoznik, wymagany depozyt
minimalny, terminy zapadalnoéci, prowizj¢ od
zawartych transakeji oraz maksymalna ilo$¢ na-
bytych kontraktéw przy jednej transakcji). Roz-
liczenie si¢ w przypadku takiej transakgji, po-
dobnie jak w przypadku kazdej innej transakcji
na rynku publicznym regulowanym, odbywa sie
za posrednictwem izby clearingowej (w Polsce
t¢ role pelni KDPW). Fakt, iz ten instrument
jest notowany na gieldzie, oznacza, iz moze on
by¢ nabyty wylacznie poprzez instytucje bedaca
uprawniong do $wiadczenia ustug maklerskich.
Jako instrument notowany, kontrakt termino-
wy jest narazony na ryzyko ptynnosci, co ozna-
cza, ze w sytuacji, gdy inwestor jest zmuszony
zawrze¢ transakcje, moze nie znalez¢ drugiej
strony chetnej na domkniecie transakeji. Do-
datkowo od kazdego kontraktu jest naliczana
prowizja, na ktora sie sktadaja oplaty nalozone
przez gielde oraz marza maklera. Poza tymi
czynnikami kontrakt terminowy jest dosy¢
zblizony do forwardu walutowego i generuje
podobny stopien ryzyka dla posiadacza pozycji
w tym instrumencie finansowym. W przypadku
forwardéw zabezpieczanych depozytem oraz
kontraktow terminowych, przy wielkosci straty
przekraczajacej pewny maksymalny poziom (z
gory wyznaczony przy zawarciu umowy), bank
lub biuro maklerskie sa uprawnione do wezwa-
nia inwestora do uzupelnienia depozytu (ang.
margin call). W przypadku jezeli inwestor spoz-
nia si¢ z podstawieniem wymaganych $rodkéw,
druga strona transakgcji jest uprawniona do
przymusowego zamkniecia pozycji oraz rozli-
czenia straty na poczet istniejacego depozytu.
Naklada to na inwestora obowiazek ciagtego
monitorowania sytuacji rynkowej oraz wartosci
biezgcego rachunku inwestycyjnego, gdyz tylko
w taki spos6b mozna unikng¢ nieprzyjemnej
niespodzianki w postaci margin callu.

Opcje walutowe - jest to instrument najcze-
$ciej stosowany przez podmioty niebedace in-
stytucjami finansowymi. Istota opcji jest to, iz
daje ona nabywcy mozliwos¢, a nie obowigzek
skorzystania z rozliczenia transakcji po pew-
nym kursie. Za te ,ustuge” wystawcy placi sie

Tabela 1. Wynik na 6 miesiecznej transakeji forwardowej NOK/PLN. Nominal transakeji

wynosi 100 000 NOK.

kurs rynkowy Poziom hedge P&L na transak- | Poziom hedge P&L na transak-
w momencie ratio ¢ji forwardowej | ratio ¢ji forwardowej
rozwiazania
forward'u

wariant 1 0.5588 NOK/ 100% - 5,360.00 zt 70% -3,752.00 zt
PLN

wariant 2 0.4507 NOK/ 100% 5,450.00 zt 70% 3,815.00 zt
PLN

wariant 3 0.5008 NOK/ 100% 440.00 zt 70% 308.00 zt
PLN

premie, ktora jest indywidualnie wyceniana w
przypadku kazdej transakcji. Z kolei wystawca
opcji zawsze ma obowigzek dotrzymania umo-
wy; o ile strona kupujaca takie Zyczenie wyra-
zi. Opcje sg bardzo ciekawym instrumentem
finansowym, poniewaz zazwyczaj wystepuja w
polaczeniu z innymi opcjami lub instrumenta-
mi, tworzac tzw. strategie opcyjnie. Wadg dla
kupujacego opcje jest jednak jej koszt, ktory jest
bezzwrotny, za$ zastosowanie strategii opcyjnej
z reguly nie pozwala na catkowite pokrycie tych
kosztéow (przy zalozeniu zastosowania strategii
zabezpieczajgcej, nie spekulacyjne;j).

Przykfad

Rozwazmy nastepujacy przykiad ogranicze-
nia ryzyka walutowego z zastosowaniem for-
wardu walutowego. Inwestor, dla ktorego walutg
bazowg jest PLN nabyl zerokuponowe papiery
skarbowe z rynku norweskiego o wartosci 100
000 NOK. Poniewaz inwestycja ta zostata doko-
nana wylgcznie w celu osiagniecia zysku w wy-
niku odkupienia papieréw po wartoéci nomi-
nalnej, inwestor zamierza wyeliminowac¢ wplyw
ryzyka walutowego. W tym celu bedzie chciat
sprzeda¢ walute w terminie, ograniczajac po-
tencjalny wplyw deprecjacji korony norweskiej
wzgledem zlotego. Sprzedaz waluty w terminie
zaklada, iz zabezpieczamy si¢ przed umoc-
nieniem si¢ naszej waluty bazowej; kupno zas
wskazywaloby, iz obawiamy si¢ ostabienia sie
waluty bazowej. W naszym przykladzie zatdz-
my, ze kurs biezacy po stronie kupna NOK/PLN
wynosi 0,5008 ztotych za jedng korong norwe-
ska. Horyzont czasowy, w jakim inwestor spo-
dziewa si¢ wykupu papieréw skarbowych, jest
polroczny. W przypadku zastosowania forwar-
du walutowego, inwestor wykonuje nastepujace
czynnosci: na podstawie znanego oprocentowa-
nia dla PLN i NOK na 6 miesiecy (odpowiednio
4,20 proc oraz 2,05 proc), wyliczamy punkty
forwardowe dla strony bid na poziomie 44
punktéw bazowych. Nastepnie dodajemy punk-
ty forwardowe do kursu biezacego, otrzymujac
kurs rozliczeniowy transakcji forward na po-
ziomie 0,5052 NOK/PLN (0,5008 NOK/PLN
+0,0044). Oznacza to, ze jesli zawrzemy dzisiaj
taka transakcje z bankiem, za 6 miesiecy rozli-
czymy roznicg pomiedzy kursem 0,5052 NOK/
PLN a rynkowym kursem za 6 miesiecy.

Przy wyzej wspomnianych parametrach
ekonomicznych transakcji, mozna przeprowa-

dzi¢ symulacje trzech mozliwych scenariuszy
rozwoju rynku: 1) korona norweska aprecjonu-
je w stosunku do ztotego o 10 proc; 2) korona
norweska deprecjonuje o 10 proc oraz, wariant
trzeci, kurs NOK/PLN w analizowanym ter-
minie pozostaje bez zmian. Dla uproszczenia
przyktadu zakladamy, Ze cena posiadanych
papieréw skarbowych w NOK pozostaje bez
zmian, a inwestor nie musial wptaca¢ depozytu
kaucyjnego pod te transakcje.

Powyzszy przyklad pozwala na zestawie-
nie P&L podczas zastosowania réznych po-
zioméw hedge ratio. Jest to wskaznik porow-
nujacy wartos¢ zawartej transakcji pochodnej
do ogolnej ekspozycji walutowej podmiotu.
W sytuacji, kiedy inwestor unika spekulacji
na walucie, powinien powstrzymac¢ si¢ od za-
wierania transakcji pochodnych, ktére daja
w efekcie hedge ratio na poziomie przekra-
czajagcym 100%. Przekroczenie tego poziomu
jest przyjemnym zbiegiem okolicznosci, kiedy
wycena instrumentu pochodnego jest dodat-
nia. Przeklada si¢ to réwniez na dodatkowe
wyréwnanie straty, jaka si¢ poniesie na zabez-
pieczanych aktywach. Z kolei przy negatywnej
wycenie instrumentu pochodnego, strata na
tym zabezpieczeniu moze przekroczy¢ zysk na
aktywach zabezpieczanych i wysokos¢ tej stra-
ty moze by¢ nieproporcjonalna do wysokosci
posiadanej ekspozycji walutowej. Jest to bardzo
ryzykowne podejécie do inwestowania, dlatego
wiekszo$¢ instytucji finansowych kieruje sie
zasadg, ze lepiej jest zarobi¢ mniej z powodu
zmiennosci rynkowej, anizeli straci¢ z powodu
podjecia gry hazardowej.

Podsumowanie

Percepcja ryzyka walutowego rozni sie,
oczywiscie, w zaleznosci od podmiotu, ktory
jest na nie narazony. Inaczej bowiem postrze-
ga je producent mebli, prowadzacy wymiang
zagraniczng. Inaczej tez fundusz inwestycyjny,
aktywny w segmencie instrumentéw finan-
sowych, powigzanych z rynkiem walutowym.
Rézna jest takze wiedza obu podmiotéw co do
ryzykiregut rzadzacych tym rynkiem. Tymcza-
sem, dzieki zastosowaniu podstawowych zasad
logiki finansowej oraz unikaniu ryzykownych
przedsiewzie¢, kazdy inwestor jest w stanie zre-
dukowaé negatywny wplyw ryzyka, jakie jest
zawsze obecne na rynku walutowym. H

HOMO OECONOMICUS W SWIECIE
FINANSOW BEHAWIORALNYCH

Finanse behawioralne zajmuja sie analiza zachowar inwestoréw, ktdre zwigzane sq z koniecznoscia podejmowania decyzji inwestycyjnych oraz wptywem
tych zachowan na rynek. Dziedzina ta zajmuje si¢ kontrowersyjnymi tematami, nalezy jednak pamigta¢, ze nie poddaje ona w watpliwosc osiagnie¢ trady-

cyjnej ekonomii, jest natomiast jej uzupetnieniem.

MALGORZATA KOSIECKA
REDAKCJA@GAZETATREND.PL

Klasyczna teoria ekonomii zaktada ra-
cjonalnoé¢ jednostki i to, Ze w czasie dgze-
nia do realizacji swoich celow podejmuje
ona konsekwentne i przemyslane dziala-
nia. Przyjmuje si¢, ze inwestorzy, analizu-
jac dostepne informacje, wyciagaja z nich
wnioski i na tej podstawie podejmuja de-
cyzje inwestycyjne.

W praktyce jednak sytuacja wyglada
zupelnie inaczej. Inwestorzy nie zawsze
postepuja racjonalnie, popelniaja nato-
miast szereg bledow wynikajacych z ogra-
niczen wlasnego umystu i emocjonalnego

podejécia do sprawy’. Nalezy wigc spojrzec
na $wiat finanséw w kontekscie czlowieka
rzeczywistego, a nie ekonomicznego.

Inieksztatcenia heurystyczne

1. W latach 50 XX wieku odkryto, ze wydajno$¢
naszych umystéw jest zbyt mata w stosunku do na-
potykanych probleméw, aby mozna je bylo rozwig-
zywaé w sposob racjonalny i obiektywny, co okre-
$lono jako ograniczong racjonalnos¢. W latach 70
XX wieku Kahneman i Tversky sformutowali teorie
perspektywy, ktdra stata sie pézniej sednem finan-
sow behawioralnych. Badacze opisali rzeczywiste
zachowanie sie ludzi w momencie podejmowania
decyzji oraz zauwazyli, ze kieruja si¢ oni wtedy
gléwnie emocjami i brakiem konsekwencji, nato-
miast ich wybory czesto sg dzietem przypadku.

W trakcie podejmowania decyzji i
rozwigzywania probleméw nasz mozg
wykorzystuje szereg skrotéw myslowych.
Czasem jednak skréty te stosowane sa
zbyt szybko i moga wplywaé¢ na jako$cé
podejmowanych przez nas decyzji. Bledy
te okreslamy mianem znieksztalcen heu-
rystycznych. Sprawiajg one, Ze inwestorzy
nie§wiadomie i systematycznie popelniaja
btedy myslowe, co skutkuje niepopraw-
nym przetwarzaniem dostepnych infor-
macji. Przed przystapieniem do procesu
decyzyjnego inwestorzy wierza, ze sa w
stanie poprawnie oceni¢ zdarzenia i infor-
macje, jednak juz po dokonaniu transak-
¢ji dochodza do wniosku, ze decyzja o @
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jej wykonaniu nie byla poprawna. Rzadko
jednak uswiadamiajg sobie, gdzie popelnili
btad i dlaczego pewnego rodzaju pomylki
zdarzajg im sie z duzg systematycznoscia.

Najczestsze btedy popetniane przez inwe-
storow

W kontekécie podejmowania decyzji
wiekszo$¢ inwestorow cechuje sie nad-
mierng pewnoscia siebie, sa przekonani o
wlasnej wiedzy i umiejetnosciach, a co za
tym idzie takze o nieomylnoéci w ocenie
zjawisk i sytuacji. Pewno$¢ co do wlasnych
decyzji jest cechg pozytywna, moze jednak
prowadzi¢ rowniez do przekonania, ze je-
steSmy w stanie przewidzie¢ nadchodzace
zmiany na rynku, co niestety moze skutko-
wac blednymi i zbyt pochopnie podjetymi
decyzjami.

Nadmierna pewno$¢ siebie moze row-
niez skfania¢ inwestoréw do bardziej agre-
sywnego inwestowania i czestszych zmian
portfela. Nalezy jednak pamigta¢, ze kazda
zmiana wiaze si¢ z konieczno$cig poniesie-
nia oplat, a na realizacje transakcji nalezy
niekiedy poczeka¢. Wszystko to naraza in-
westora na dodatkowe koszty.

Ze zjawiskiem zbytniej pewnosci siebie
taczy si¢ przesadny optymizm. Oczywiscie
wazne jest optymistyczne podejscie do zy-
cia, jednak w $wiecie finanséw nalezy re-
alnie ocenia¢ swoje umiejetnosci, talenty i
zdolno$¢ do przewidywania sytuacji, a tak-
ze mozliwos¢ poniesienia porazki. Nawet
najlepsza wiedza i intuicja nie sa w stanie
zagwarantowacé nam, ze zdolamy przewi-
dzie¢ przyszle zdarzenia losowe, gdyz nie
jest to umiejetnos¢, ktorg ktokolwiek jest
w stanie w pelni naby¢. Na tak nieprzewi-
dywalnym rynku jak gietda nawet profe-
sjonalistom towarzyszy pewna doza nie-
pewnosci.

Czesto zdarza sie, ze w obliczu porazki
inwestorzy wypieraja ja z wlasnej $wiado-
mosci i staraja si¢ nie dostrzega¢ wlasnej
winy. Objawia si¢ to proba przekonania
siebie, Ze odpowiedzialno$¢ ponosza inni,
np. analitycy, ktérych bledna rekomenda-
cja zawazyla na decyzji, badz tez, ze sy-
tuacji po prostu nie dalto si¢ przewidziec.
Zamiast przeanalizowa¢ jeszcze raz btedna
decyzje i wyciagna¢ z niej wnioski, wielu
graczy ponownie szuka jej potwierdzenia,
aby udowodnic sobie, ze nie popelnili ble-
du. Gorzej, jesli nie dostrzegaja, Ze pomi-
neli cze$¢ istotnych informacji lub Zle je
zinterpretowali.

Zbytnia pewno$¢ siebie w polaczeniu
z nadmiernym optymizmem moze by¢ w
szczegblnoéci zwodnicza dla mniej do-
$wiadczonych inwestoréw. Osoba, ktoéra
nie jest w stanie w prawidlowo oceni¢ sy-
tuacji, moze z latwos$cia popetnic btad, kto-
ry silnie wplynie na jej psychike i podda w
watpliwo$¢ umiejetnosci, co zniecheci ja

do dalszego inwestowania. Jednoczesnie
przypadkowy sukces odniesiony w poczat-
kowych etapach inwestowania moze przy-
czynic si¢ do przeceniania wlasnych umie-
jetnoéci i wiedzy, co z kolei doprowadzi do
poOzZniejszego znacznego rozczarowania w
sytuacji porazki.

Liczby powinny by¢ dla nas nie zawie-
rajagcym emocji miernikiem wartoéci. Za-
zwyczaj jednak wywoluja one i ich zmiany
mniej lub bardziej §wiadome reakcje. Zna-
czenie ma kierunek, szybko$¢ oraz wartos¢
tych zmian. Istotne jest réwniez zblizanie
si¢ warto$ci do pewnych wielko$ci gra-
nicznych, ktére inwestorzy odbierajg w
szczegdlny sposob.

Gracze przywiazuja si¢ do minimalnych
i maksymalnych poziomdw cen akcji z da-
nych okresow i traktuja je jako punkty od-
niesienia podczas podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Chociaz w rzeczywistosci
dane te nie powinny mie¢ zadnego wpltywu
na biezgce wydarzenia, to jednak gdy no-
towania zblizaja sie do ekstremdw, obser-
wuje si¢ znaczny wzrost wolumenu obrotu.
Wzrost zainteresowania w mediach danym
instrumentem tylko podkreca sytuacje, a
inwestorzy zaczynaja uwaza¢ inwestycje w
ten instrument za okazje. Przebicie mak-
simum traktowane jest jako pozytywny
znak $wiadczacy o tym, ze w spodlce nastg-
pily oczekiwane zmiany i bedzie si¢ ona
rozwija¢, natomiast przebicie minimum w
oczach inwestoréw oznacza okazj¢ do ta-
niego zakupu.

Innym ciekawym zjawiskiem jest zna-
czenie okraglych liczb. Przykladem moze
by¢ poczatek roku 2008, kiedy to cena ropy
naftowej zblizala sie¢ do poziomu $100 za
barytke, by w koncu go przekroczy¢. Byl
to czas ogromnej niepewnos$ci na rynku,
ktory zrodzit wiele spekulacji, a inwestorzy
oczekiwali na wszelkie informacje, jakby
mialy by¢ one zwiastunem nowej ery.

W rzeczywistosci znaczenie okraglych
liczb dla wartoéci fundamentalnej nie ist-
nieje, a ich specjalne interpretowanie nie
ma uzasadnienia w klasycznej, racjonalnej
teorii ekonomii. Pomimo to wielu inwe-
storéw traktuje je jako niezwykle istotne,
wynika to jednak z ich znaczenia psy-
chologicznego - okragle wartoéci tatwiej
wplywajg na wyobraznie inwestoréw.

Dla wielu graczy problemem moze
okazac sie rowniez tatwoé¢ w dostepie do
informacji. Wszechobecna mnogo$¢ wia-
domosci i danych sprawia, ze niemozliwe
staje si¢ ich poprawne i plynne przetwa-
rzanie, interpretowanie, a nast¢epnie wyko-
rzystywanie w procesie decyzyjnym. Jesz-
cze trudniejszym staje si¢ to w warunkach
silnego napiecia emocjonalnego, jakie za-
ZWyczaj towarzysza inwestorom. Sprawia
to, ze wielu z nich popelni btedy w procesie
wnioskowania.

Sprawy nie ulatwia réwniez sposéb
przedstawiania niektérych informacji
przez media. Zdarza sig, ze informacje o
niskiej lub $redniej istotnosci sa niepo-
trzebnie nagltasniane lub naglasnia sie fak-
ty juz wczesniej znane, co jednak wywo-
tuje nieuzasadnione reakcje na rynkach.
Przyktadem moze by¢ okres hossy spotek
nowych technologii, kiedy to inwestorzy
przywiazywali wiecksza uwage do plotek
krazacych po Internecie anizeli do spraw-
dzonych informacji.

Sama forma publikacji informacji moze
wzbudzi¢ podobne reakcje. Wigkszos¢
inwestorow nie$wiadomie przywigzuje
wigksza uwage do informacji opisowych
i komentarzy niz do suchych informacji
liczbowych. Jednocze$nie najczesciej za-
ktadamy, ze im bardziej rozpowszechnione
sa informacje, tym bardziej s3 wiarygodne.
Warto réwniez pamietaé, ze informacje
pojawiajace sie w mediach sg dostepne dla
szerokiego grona odbiorcéw. Pojawiajacy
si¢ w prasie ,,news” jest wigc znany nie tyl-
ko nam, ale wszystkim odbiorcom.

Kolejna pulapka czyhajaca na inwesto-
row jest tzw. iluzja kontroli. Pojawia si¢
ona wraz z uczuciem mozliwosci wptywu
na przyszte zdarzenia, w tym na zdarzenia
losowe. Przejawia si¢ to najczesciej w checi
uczestniczenia przez dana osobe w wyda-
rzeniach, ktdre sa dla niej wazne. Obrazuje
to przyklad gry w koéci - czesto wydaje
nam sig, ze jezeli sami wykonamy rzut, to
wynik bedzie dla nas korzystny, chociaz
tak naprawde nasz udzial w wydarzeniu
nie wplywa na jego wynik.

Podobne zachowania maja miejsce na
rynku kapitalowym. Nawet niedoswiad-
czony inwestor woli sam skonstruowac
swdj portfel i wybra¢ moment zakupu ak-
¢ji. Daje mu to zludne poczucie, ze samo-
dzielnie podejmowane decyzje gwarantuja
sukces podczas, gdy w rzeczywistosci po-
moc osoby posiadajacej wieksze doswiad-
czenie pomogtaby mu unikna¢ pomylek.

Kolejnym btedem popelnianym przez
osoby podejmujace decyzje jest blad re-
prezentatywno$ci. Czesto, nie zdajac so-
bie z tego sprawy, podejmujemy decyzje na
podstawie stereotypéw lub uwzgledniamy
podczas oceny szablony, ktére w rzeczy-
wistosci nie majg zastosowania. Zdarza si¢
takze, ze nazbyt pochopnie przypisujemy
rzeczom i zjawiskom cechy, ktére ich nie
dotycza albo tez wyciaggamy wnioski na
podstawie zbyt malej, niereprezentatywnej
préby.

Blad reprezentatywnosci wiaze si¢ row-
niez z popelnianiem bledu ekstrapolacji.
Polega on na przywigzywaniu nadmier-
nej wagi do zjawisk zaobserwowanych w
przeszlosci, szczegdlnie w krétkim okresie
czasu, i na nieprawidlowym rozciaganiu
ich na kolejne okresy w przyszlo$ci. Blad

ten popelniaja nie tylko niedo$wiadcze-
ni inwestorzy, ale rowniez do$wiadczeni
analitycy w swoich prognozach. Przykla-
dem tego bledu moze by¢ zakladanie w
dlugoterminowych prognozach finanso-
wych takiej samej dynamiki sprzedazy
jaka zaobserwowana zostala w ciagu kilku
poprzednich okreséw sprawozdawczych.
Nie uwzglednia si¢ tu czesto wydarzen o
charakterze nadzwyczajnym, ktére mogty
tylko przej$ciowo wplynaé na badang war-
to$¢. Skutki tego typu bledow sa oczywiste
i moga spowodowal zamazanie prognoz
finansowych, i przez to nieadekwatng wy-
cene spoiki i jej akcji.

Oprécz znieksztalcen reprezentatyw-
nosci, ktére mogag prowadzi¢ do niedoce-
niania zjawisk rynkowych, istnieje réw-
niez zjawisko, ktére moze laczy¢ si¢ ze
zbytnim przywigzaniem do lub przewarto-
$ciowywaniem stanu obecnego. Zjawisko
konserwatyzmu i nadmiernego przywia-
zania sprawia, ze ludzie oceniajg biezace
zdarzenia na podstawie zdarzen prze-
szlych. Dzieje sie tak, poniewaz zazwyczaj
potrzebujemy czasu, aby przystosowac sie
do nowej rzeczywistosci i zmieniajacych
sie warunkdw.

Mozna to zaprezentowac za pomoca na-
stepujacego przykladu: w czasie wzrostow
na gieldzie panuje ozywienie — inwestorzy
kupuja akcje, poniewaz licza na dalsze
wzrosty. Gdy jednak koniunktura nagle

odwrdci sie, wiekszo$¢ graczy nie skory-
guje swoich pozycji z mysla, ze nastapita
jedynie chwilowa korekta. Co wigcej, cze$¢
z nich bedzie dalej skupywac akcje w prze-
konaniu, ze nizsza cena jest okazja. Dopie-
ro po pewnym czasie wigkszo$¢ zdecyduje
si¢ na dzialania majace na celu ratowanie
portfeli i ograniczenie strat.

Kolejnym efektem wynikajacym ze spe-
cyfiki naszego umystu jest tzw. mentalne
ksiegowanie. Wiekszo$¢ inwestoréw nie-
$wiadomie rozpatruje transakcje o réznym
poziomie zyskownosci oddzielnie, nie za$
jako portfel stanowiacy catos¢. Podobnie
niejednakowo traktowane sg pieniadze
pochodzace z réznych zrédet. Wydatkow
z zarobionych przez nas pieniedzy doko-
nujemy bardziej rozwaznie niz przyklado-
wo tych z pieniedzy wygranych na loterii,
cho¢ w rzeczywisto$ci majg one ta sama
wartos$c.

Mentalne ksiggowanie moze spotego-
wac kolejny efekt — efekt dyspozycji. In-
westorzy przejawiaja wieksza sklonno$é
do przetrzymywania w portfelu inwesty-
cyjnym waloréw, ktoére stracily na warto-
$ci od czasu zakupu niz tych, w przypadku
ktorych mogg zrealizowaé zysk. Mentalne
ksiegowanie sprawia, ze gdy jedne z ku-
pionych przez nas akgcji tracg, traktujemy
je jako oddzielng pozycje. Gdy pojawia si¢
mozliwo$¢ sprzedania ich i ulokowania
$rodkéw w inwestycje bardziej rentowna,

bedziemy wstrzymywac¢ si¢ z decyzja, po-
niewaz liczymy na to, ze tendencja si¢ od-
wroci. Problem pojawia sie¢, gdy odczuwa-
jac nieche¢ do sprzedazy stratnej pozycji,
nie zauwazymy, ze wplywa ona na warto$¢

calego naszego portfela i czyni go nieren-
townym.

Szkodliwa dla naszego portfela moze
okaza¢ sie¢ takze krotkowzrocznosé¢ w
alokacji s$rodkow. Inwestycja w akcje
powinna mie¢ charakter dlugookresowy,
wielu inwestoréw dokonuje jednak oceny
wynikow swojego portfela za krotki okres
czasu. Potencjalne starty sa wtedy dotkli-
wiej odbierane (nawet je$li majg charakter
tymczasowy). Rozpatrywanie wynikéow w
krétkim okresie jest jednak niezalezne od
nas - wynika z obowigzujacego systemu
raportowania i rozliczania si¢ przedsie-
biorstw.

Dzialanie wyzej przedstawionych heu-
rystyk wiaze si¢ z podjeciem niemal kaz-
dej decyzji inwestycyjnej. Nie jest mozliwe
wyzbycie si¢ ich i catkowita ucieczka od
btedow. Warto jednak w trakcie podejmo-
wania decyzji pamigtal, ze oprécz popel-
nienia czysto matematycznych pomylek
mozemy tez zosta¢ sprowadzeni na ma-
nowce przez nasze przekonania i umysl.
Czasami warto wiec doktadniej przyjrzeé
si¢ niektérym decyzjom i przeanalizowaé
je ponownie. B
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ZAWOD - DORADCA INWESTYCYJNY

Jedna z najciekawszych sciezek kariery dla osoby zainteresowanej rynkiem kapitatowym jest zawdd doradcy inwestycyjnego. Doradca inwestycyjny
nalezy do grupy zawodoéw, ktorych wykonywanie wymaga specjalnej licengji.

SZCZEPAN KITA
REDAKCJA@GAZETATREND.PL

Elitarna profesja

Od 17 grudnia 1993 (data wydania licencji
numer 1) do chwili obecnej prawo do wykony-
wania zawodu uzyskalo zaledwie 288 osdb, w
tym 19 w 2009 roku. Dla poréwnania, obecnie
2066 os6b posiada licencje maklera papieréw
warto$ciowych. Do niedawna tylko doradcy
inwestycyjni byli uprawnieni do wykonywania
czynnoéci doradztwa inwestycyjnego. Obecnie
moga czyni¢ to takze maklerzy papieréw war-
tosciowych pod warunkiem zdania egzaminu
uzupelniajacego. Jednakze od 2006 roku zale-
dwie 357 z 2066 polskich makleréw dopelnito
tego wymogu.

Niewielka liczba doradcéw inwestycyjnych
w polaczeniu z ustawowymi wymogami ich
zatrudniania przez TFI, TFE i zaklady ubez-
pieczeniowe oferujace ubezpieczenia na zycie
zwigzane z ubezpieczeniowym funduszem ka-
pitalowym oraz wysokim poziomem trudnosci
egzaminu na doradce inwestycyjnego czyni te
profesje elitarng, prestizowa i, co pewnie dla
wielu najwazniejsze, bardzo dobrze ptatng. TFI
s3 obowiazane zatrudni¢ co najmniej dwoch do-
radcow inwestycyjnych do zarzadzania aktywa-
mi funduszy inwestycyjnych oraz przynajmniej
jednego do wykonywania czynnosci doradztwa
inwestycyjnego. Z kolei TFE musza zatrudni¢ co
najmniej jednego doradce do zarzadzania akty-
wami OFE. Na wspomniane zaklady ubezpie-
czen nalozony jest obowigzek zatrudnienia co
najmniej jednego doradcy do zarzadzania fun-
duszem kapitalowym. Warto przy tym zwrocié
uwage na relatywnie duza w stosunku do liczby
doradcow liczbe TFI (43) oraz TFE (14) dziala-
jacych aktualnie na rynku.

Jak zosta¢ doradca inwestycyjnym?

Uzyskanie licencji wymaga spelnienia kilku
warunkéw. W przypadku obywateli polskich
nalezy posiada¢ pelng zdolno$¢ do czynnosci
prawnych, korzysta¢ z pelni praw publicznych
(pozbawienie praw publicznych jest jednym z
tzw. $rodkéw karnych okreslonych w kodeksie
karnym i jest czasowe) oraz nie by¢ uznanym
prawomocnym orzeczeniem za winnego jedne-
go z przestepstw okreslonych w ustawie obrocie
instrumentami finansowymi w art. 127 ustep 1
(chodzi m.in. o przestepstwa skarbowe, prze-
stepstwa przeciw wiarygodnoséci dokumentow,
mieniu i obrotowi gospodarczemu). Latwe,
prawda? Nie do konca.

Konieczne jest takze zdanie trzyetapowego
egzaminu organizowanego przez Komisje Nad-
zoru Finansowego, obejmujacego zagadnienia

TRE

prawne (w tym 49 ustaw, 56 rozporzadzen, nie
liczac rozporzadzen Komisji Europejskiej, za-
rzadzen, regulamindw itp.) rynki i instrumenty,
statystyke i warto$¢ pieniadza w czasie, ekono-
mie, finanse przedsiebiorstw, rachunkowos$¢
finansowa (w tym wszystkie MSR i MSSF), ana-
lize sprawozdan finansowych, analize i wycene
instrumentéw dtuznych, udzialowych oraz po-
chodnych i alternatywnych, zarzadzanie port-
felem, etyke i przeciwdziatanie przestepstwom
na rynku kapitatowym. Literatura podstawowa
sugerowana przez KNF obejmuje 21, za$ uzu-
pelniajaca 24 pozycje ksiazkowe.

Wiedza na kilogramy?

Po poczatkowym przytloczeniu iloscig mate-
riatu okazuje si¢ jednak, ze multum informacji
powtarza sie w réznych ksiazkach. Niemal kaz-
dy autor czuje sie zobowigzany do wyjasnienia
czytelnikowi podstaw kontraktéw terminowych
i opcji, wartosci pienigdza w czasie czy podstaw
akejiiobligacji. Ponadto dedykowane fora inter-
netowe az rojg si¢ od porad, ktére ksiazki nalezy
przeczytaé, a ktére mozna sobie z czystym su-
mieniem darowa¢. Przykladowo, nauka ponad
stu aktéw normatywnych zajmuje wiecej niz
przyswojenie wszystkich pozostatych zagadnien
facznie. Ze wzgledu na niewielka liczbe pytan z
zagadnien prawnych, nauka prawa nie powinna
by¢ priorytetem zdajacego (z wyjatkiem szero-
ko pojetej rachunkowosci oraz trzeciego etapu
egzaminu). Z Kkolei trudno sobie wyobrazi¢ za-
liczenie drugiego etapu bez gruntownego zapo-
znania sie z ksigzkami: ,,Kontrakty terminowe i
opcje - wprowadzenie” Hulla oraz ,,Rynki obli-
gacji. Analiza i strategie” Fabozziego.

Krok za krokiem
Tryb i forma przeprowadzenia egzaminu
zostaly uregulowane w stosownym rozporza-

dzeniu Ministra Finanséw oraz licznych komu-
nikatach KNE Oplata za przystapienie do kaz-
dego etapu egzaminu wynosi 500 zlotych. Po
zdaniu pierwszego etapu, zdajacemu przystugu-
je prawo do przystapienia do trzech kolejnych
edycji drugiego etapu egzaminu. Odpowiednio,
po zdaniu drugiego etapu kandydat na doradce
moze trzykrotnie przystapi¢ do trzeciego etapu.

W przypadku niepowodzenia, zdajacy musi
ponownie przystapi¢ do pierwszego etapu, kto-
ry jest pieciogodzinnym testem jednokrotne-
go wyboru, obejmujacym 110 pytan z calosci
materialu egzaminacyjnego. Za poprawng od-
powiedz mozna otrzyma¢ 2 punkty, za bled-
ng zdajacy traci 1 punkt. Prog wynoszacy 135
punktéw w ostatniej edycji tego etapu udalo sie
osiagna¢ mniej niz jednej czwartej zdajacych.
Orientacyjna liczba pytan z poszczegdlnych za-
gadnien przedstawia si¢ nastepujaco:

1.  Zagadnienia prawne 15
2. Etyka, przeciwdzialanie przestep-
stwom, rynki i instrumenty 5
3. Statystyka i warto$¢ pieniadza
W czasie 10
4. Ekonomia 10
5. Finanse przedsigbiorstw 10

6. Rachunkowo$¢, analiza
sprawozdan, obowiazki

informacyjne emitentéw 10
7. Analiza i wycena instrumentéw dtuz-
nych 12

8. Analiza i wycena instrumentéw 12
9.  Analiza i wycena instrumentéw 12
10. Zarzadzanie portfelem 12

Poziom poszczegdlnych zadan jest bardzo
nieréwny. Po zrobieniu paru testéw z poprzed-
nich lat mozna dostrzec, ze wiele zadan powta-
rza si¢ co jakis czas. Co wiecej, znajomos¢ kilku
wzoréw (CAPM, APT, model Gordona, dura-

tion, podstawowy wzér na wycene obligacji i
garsci innych) i zalozen do paru teorii (APT,
CAPM, rynek efektywny w 3 formach, wyceny
opcji Blacka-Scholesa) zapewnia kilkadziesiat
zrobionych zadan w kazdym teécie. Zdarzajq sie
jednak pytania bardzo szczegétowe i trudne (np.
ostawiony wskaznik Kaleckiego, ktory wystepu-
je tylko w Makroekonomii Begga w przypisie na
stronie 322 czy niektére zadania z matematyki
finansowej).

Mozna $mialo powiedzie¢, ze gléwna prze-
szkoda w zdaniu egzaminu jest etap drugi. Wy-
nika to przede wszystkim z jego nieprzyjaznej
konstrukeji - zdajacy musi uzyska¢ co najmniej
51% punktow w kazdym z 5 zadan otwartych,
obejmujgcych zagadnienia z rachunkowosci
finansowej (bardzo szczegétowe pytania z MSR
i MSSF!), analizy sprawozdan finansowych,
finanséw przedsiebiorstw, analizy i wyceny in-
strumentéw dtuznych, pochodnych i udzialo-
wych oraz zarzadzania portfelem. W wigkszosci
zadan poruszane sa rozne kwestie, co daje szan-
se na zdanie egzaminu nawet przy nieznajomo-
$ci czedci zagadnien. Niestety zdarzajg sie takze
zadania, w ktérych nieznajomo$¢ jednego poje-
cia sprawia, ze zdajacy moze wstac i wyjs¢ (np.
nadwyzka bezpieczenistwa — dollar safety mar-
gin - zadanie 4, egzamin z 23 listopada 2008).
Najczedciej drugi etap zdaje kilkanascie osob,
podobnie jak etap trzeci.

Etap trzeci sklada si¢ z 2 zadan, dotyczacych
odpowiednio etyki zawodowej i zapobiegania
przestepstwom na rynku kapitalowym oraz
rekomendacji inwestycyjnych. Podobnie jak w
przypadku drugiego etapu, warunkiem zalicze-
nia etapu jest zaliczenie obu zadan na co naj-
mniej 51%. Etap ten ze wzgledu na zdawalno$¢
jest wyraznie fatwiejszy niz etap drugi.

Kursy przygotowawcze

Istnieje bogata oferta komercyjnych kurséw
przygotowujacych do egzaminu na doradce
inwestycyjnego, niejednokrotnie dos¢ kosz-
townych. Uznany na rynku kurs organizowa-
ny przez IRB kosztuje 7500 zl, natomiast kurs
Zwiazku Makleréw i Doradcow dla tych, ktorzy
zdali T etap i przygotowuja si¢ do drugiego i
trzeciego - 2000zL. Warto takze zwrdci¢ uwage
na trwajace jeden semestr studia podyplomowe
»Metody ilosciowe w analizie rynkéw finan-
sowych” organizowane przez Szkole Glowna
Handlowg, ktdre s3 ukierunkowane na potrzeby
0s0b zamierzajacych zdawaé egzaminy na do-
radce inwestycyjnego lub CFA.

»Byto sie uczyc na makro”

Egzamin na doradce ma takze pewng swo-
ista ceche. Pozwala doceni¢ tzw. ,teoretyczne
bzdury” uczone na polskich uczelniach ekono-
micznych, ktére przeciez obrazaja ,nowoczesna
edukacje¢”. Co wigcej, niejednokrotnie niedoce-
niane wiadomoéci zdobyte w polskich szkotach
ekonomicznych s tak naprawde w uzyciu w
branzy. Potwierdza to pewien student, pracuja-
cy w funduszu emerytalnym. ®

DCF - METODA, DZIEKI
KTORE]J] MOZESZ
ZAROBIC 62 MILIARDY
DOLAROW (czgscC2)

W poprzednim artykule (stanowiacym wiasciwie pierwsza czes¢ tego artykutu), staratem sie poka-
zacfilozofie podejscia DCF do firmy, poréwnujac ja do pitki noznej, ktéra kazdy dobrze zna, ale tyl-
ko nieliczni sa bardzo dobrymi futbolistami. Nastepnie wymienitem czynniki powodujace wzrost
cen akgji, po czym podatem wzor na wartos¢ sktadnika aktywow, proponujac spojrzenie na firme,
jak na sume aktywow. Na koniec skupitem sie na cyklu Zycia firmy oraz obliczaniu Sredniego czasu
trwania szybkiego wzrostu. W tym artykule chciatbym postawic kropke nad i zademonstrowa¢,
jak krok po kroku, biorac dane zew sprawozdan finansowych spétki, obliczy¢ wartos¢ tych prze-
ptywow pienieznych (CF), aby (w koricu!) wycenic catg firme. Wszystkiego dowiesz sig, Szanowny
Czytelniku, z ponizszego tekstu, zapraszam do lektury!

BARTOSZ BONIECKI
REDAKCJA@GAZETATREND.PL

Wartos¢ przeptywow pienieznych

»Jesli nie chcesz mojej zguby, daj mi
banknot, ale gruby”

Jan Izydor Sztaudynger

W ramach tego kroku wyceny musisz:

o doktadnie obliczy¢ przeplywy pie-

niezne

o wiedzie¢, jaka jest szansa ich uzy-

skania

o znaé stope wzrostu przeplywéw z

roku na rok...

o ...istope ich dyskonta.

Pierwszy punkt jest zarazem jednym z
najtrudniejszych etapéw wyceny. Mozna
wyrézni¢ dwa podstawowe modele wyceny
na podstawie rodzaju przeptywéw: FCFF ! i
FCFE 2. Istnieja tez dwa podejscia do wyce-
ny: uproszczone i pelne. W ramach uprosz-
czonego dochodzi sie do przeplywéw, jakie
otrzymuja (lacznie) akcjonariusze i wierzy-
ciele (metoda FCFF), albo tylko akcjonariu-
sze (FCFE). Ilustruja to odpowiednie wzory:

FCFF = NOPAT*(1-t)-(naklady
inwestycyjne-amortyzacja)-AWC
FCFE = zysk netto - inwestycje netto

- zmiana WC (non-cash) - splata dlugu

(kapitalowa)+wartos¢ nowego dlugu

Gdzie NOPAT = (przychody- koszty opera-
e X(1-MTR?). Oznacza to zysk operacyjny
po opodatkowaniu. AWC to zmiana niego-
towkowego kapitatu obrotowego. Niegotow-
kowy WC = naleznosci biezace + zapasy -

1. Free Cash Flows to Firm — wolne przeptywy
do firmy (po opodatkowaniu)

2. Free Cash Flows to Equity — wolne przeptywy
do akcjonariuszy (po opodatkowaniu i optaceniu
dtugu)

3. MTR to krancowa stopa podatkowa, czyli
wysoko$¢ opodatkowania kazdego kolejnego do-
lara zysku.

zobowiazania z tytulu dostaw i uslug.

Algorytm, ktéry nazwaltem pelnym, wy-
maga prognozowania w odpowiednim mo-
delu finansowym wszystkich wartosci ze
sprawozdan finansowych, ktore prowadza do
ustalenia wielko$ci FCFF lub FCFE. Niestety,
postepuje si¢ tak dla catego okresu szybkie-
go wzrostu firmy (czyli np. dla 10 lat), jaki
wyznaczyles w poprzednim kroku. W tym
miejscu znajduje zastosowanie analiza sze-
regébw czasowych * Oddzielnie projektuje
si¢ sprzedaz, uzalezniajac ja np. od PKB. Od
sprzedazy uzaleznia si¢ aktywa obrotowe ta-
kie jak nalezno$ci (zakladajac staly okres ich
windykagji), itd. Jest to procedura bardzo
czasochlonna, a do tego niebezpieczna, bo
nieujecie wplywu jakiegokolwiek czynnika
w modelu wypacza go. W celu zilustrowania
niebezpieczenstwa, przyjrzyjmy sie przykla-
dowi. Przyjmijmy, ze spotka XYZ S.A. ma
wedlug prognoz osiagna¢ w 2010 roku wiel-
kos¢ sprzedazy réwna 1000, a koszty opera-
cyjne 995. Zysk operacyjny réwny jest 5. W
przypadku pomylki o 5% w wielko$¢ sprze-
dazy, ktéra faktycznie wyniostaby 1050, zysk
operacyjny bylby jedenastokrotnie wyzszy,
osiagajac wartos¢ 55, przy zmianie sprzeda-
7y 0 5%!

Drugi etap odnosi si¢ do oczekiwanych
CPF®. Poniewaz tak naprawde wyceniasz przy-
szto$¢, co do ktérej nie masz zadnej pewno-
$ci, musisz dokona¢ niezbednej korekty —
uprawdopodobni¢ kazdy strumien gotowki,
jaki mialby trafi¢ do portfela. Jak wiec poli-
czy¢ oczekiwany CF? - prognozowane war-
tosci wymnazasz przez prawdopodobien-
stwo ich uzyskania. Na przykltad: by¢ moze
wiesz juz od swoich kolegow - szczesliwcow
ktorzy maja tesciowe, ze na 10 pozyczek, @

4. Zainteresowanych analizg szeregéw czaso-

wych odsytam do ksigzki A. Aczela Statystyka w
zarzadzaniu.

5. wigcej znajdziesz tutaj: http://alexba.eu/2008-
12-02/tematy-rozne/wartosc-oczekiwana/
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jakich sie¢ im udzieli, 5 stanowi ,,bezzwrot-
ne inwestycje w kapital relacji”. W takim
razie Twoj oczekiwany CF z kazdego tak
»zainwestowanego” 1000 zlotych jest rowny
1000*5/10-1000=-500 zl. Oczekiwana stopa
zwrotu wynosi - 50%. Na pocieszenie pozo-
staje fakt, Ze domu nie da si¢ pozyczy¢.

Alokujac pieniadze na gieldzie, oczeku-
jesz lepszych - dodatnich przeplywéw. Co
wiegcej, z tytulu intensywnego rozwoju firmy,
strumienie gotéwki beda rosnaé, a zatem
nalezy obliczy¢ stope wzrostu CF z roku na
rok. Istnieje na to wzdr:

Oczekiwana stopa wzrostu zyskar aperacyjnego
= stopa reinwestycji * zwrot z kapitalu
(ROC)

Stopa reinwestycji to iloraz sumy: wlo-
zonej w danym okresie gotowki w naklady
inwestycyjne netto (skorygowane o amor-
tyzacje) + zmiana niegotowkowego kapita-
lu pracujacego oraz NOPAT. Innymi stowy
jest to ta cze$¢ zysku operacyjnego po opo-
datkowaniu, ktéra ponownie inwestujemy w
firme. Obliczajac ROC, wez pod uwage dane
historyczne, uwzglednij zmiennos¢ wskazni-
ka i §rednie dane branzowe. Jaki majg wptyw
te czynniki? Dane historyczne sa dobrym
przyblizeniem, jesli nie stalo si¢ nic nadzwy-
czaj waznego dla funkcjonowania firmy, przy
duzej zmienno$ci i znacznie nizszych wskaz-
nikach branzowych mozesz dla ostroznosci
obnizy¢ szacowany ROC. Podsumowujac,
jezeli zysk wynosi 100, a firma reinwestuje z
tego 20%, czyli 20, to przy ROC=10%, do-
datkowy zysk wyniesie 100*0,2*0,1=2. Stad
g = 2/100.

Stopa dyskonta, nazywana $rednim wa-
zonym kosztem kapitalu (WACC, Weighted
Average Cost of Capital), stanowi ostatnia
czynno$¢ w ramach szacowania wielkosci
przeplywéw pienig¢znych. Kalkulowana jest
jako suma rentownosci dla kapitatu wiasne-
go(ke) i obcego(kd), ktore stanowia struktu-
re finansowania firmy, wazonych odpowied-
nio udziatami: kapitalu wlasnego (E, z ang.
Equity) i obcego (D, z ang. Debt):

E D
WACC = k,* D" k, E+D.

Dla wzoru FCFE, ktory generuje pienig-
dze tylko dla akcjonariuszy, D=0, a wzor
upraszcza si¢ do WACC =k,

Warto$¢ koricowa firmy

Po zakonczeniu okresu szybkiego wzro-
stu, firma dalej istnieje na rynku. W zwiazku
z tym przeplywy pieniezne generowane po
tym okresie rowniez nalezy wyceni¢. Szacuje
sie je, dzielac przeptywy firmy w pierwszym
roku stabilnego wzrostu przez rdznice $red-
niego wazonego kosztu kapitalu dla tego
okresu i tempa wzrostu przepltywow:

v~ NOPAT, *(1- i)
= WACC-g,
TRE

gdzie %"C" oznacza stope¢ reinwestycji,
g tempo stabilnego wzrostu, a okres t jest
ostatnim okresem szybkiego wzrostu.

Dla TV (z ang. Terminal Value, warto$§¢
konicowa) nie ma juz podejscia pelnego, gdyz
dokladne szacowanie np. ilosci gotéwki w
kasie za 30 lat byloby niedorzeczno$cig z bar-
dzo prostego powodu: pewnie nie bedzie juz
kas! Prognozowanie jest wigc uproszczone
do wyznaczenia NOPAT, g, ROC i WACC.

Uzyskane w ten sposdb dwie sktadowe
wartoséci firmy (dotyczace szybkiego i stabil-
nego wzrostu) nalezy zsumowac i... Wycena
jest prawie gotowa. Nalezy jeszcze tak otrzy-
mang wielko§¢ podzieli¢ przez liczbe akeji,
by wyznaczy¢ jej godziwa cene, przy czym
musisz pamieta¢ o tym, ze akcje z prawem
glosu sa wiecej warte od niemych (nie daja-
cych akcjonariuszowi zadnych kompetencji
decyzyjnych). Srednia nadwyzka rynkowa
wartoéci jednych nad drugimi to 5,44%, tak
wiec wzdr na ceng akcji w takim przypadku
bylby nastepujacy

Wartosé firmy

Ao+, * (1+premia)

gdzie premia = 5,44%, a__ to ilo$¢ akcji

bez prawa glosu, aa,, - z prawem glosu.

Niektore aspekty wyceny

Ten enigmatycznie brzmigcy podtytut
ma wskaza¢ problematyczne dla wyceny
zagadnienia, jakimi sg chociazby udzialy
mniejszoéciowe w innych firmach, korekta
NOPAT, uwzglednianie emisji opcji mene-
dzerskich, itp.

Aswath Damodaran, ekspert finanséw
przedsiebiorstwa, pisze o trzech korektach
zysku operacyjnego (dodanie do niego wy-
datkoéw z tytulu leasingu operacyjnego, ktore
ksieguje jako koszty finansowe, kosztéw prac
badawczo-rozwojowych, ktére powinny by¢
ksiggowane jako inwestycje -uwzgledniajac
pdzniejsza amortyzacje, a takze skorygowa-
nie zysku o zdarzenia nadzwyczajne)®, ale w
rzeczywistosci korekt dotyczacych procesu
wyceny naliczono az 164’! Pokazuje to zlo-
zonos$¢ tego procesu i niejednoznacznosé
wynikow.

Innym problemem s3 udzialy mniejszo-
$ciowe. Mozna oczywiscie bra¢ z nich zysk
ksiggowy, mnozy¢ przez udzial w firmie, ale
zysk ksiegowy opisuje akurat wszystko, tyl-
ko nie to, ile spotka zarobila. Najlepiej zatem
oblicza¢ petng warto$¢ firm, ktérych udzialy
posiada wyceniana spo6ltka.

Jednym z czynnikéw istotnie wplywa-
jacych na warto$¢ firmy jest plynnos¢. Jej
role¢ mozna przyréwnac do prac domowych,
zadawanych w szkole: odrobienie nic nie

6. A. Damodaran Finanse korporacyjne, He-
lion, Gliwice 2007

7. Praca zbiorcza pod red. A. Szablewskiego,
R Tuzimka Wycena i zarzgdzanie wartoscig firmy,
Poltext, Warszawa 2005, s. 170

daje, ale brak - i owszem. Podobnie jest z
plynnoscia: jej brak ujmuje wartosci firmy
szacunkowo 25-30%. Dyskonto plynnosci
zalezy proporcjonalnie od wielkoséci firmy
i jej kondycji finansowej, a takze odwrotnie
proporcjonalnie od jakosci aktywoéw (ich
plynnosci). Gdy widzisz, ze spotka jest nie-
plynna (o badaniu tego pisatem w artykule
o analizie wskaznikowej), po prostu odejmij
od jej wartosci dyskonto ptynnosci ustalane
arbitralnie na ok. 25-30%. Sg tez inne spo-
soby ujecia dyskonta, o ktérych szerzej pisze
Damodaran®.

Majac juz wyznaczong warto$¢ firmy, mo-
zesz natkna¢ sie na kolejny problem, jakim
jest podzial akcji na nieme - bez prawa glo-
su i na akcje z prawem glosu. Oczywiscie te
drugie warte sg nieco wigcej (daja Ci dodat-
kowo przywilej glosu, ktéry zawsze ma pew-
ng warto$¢, zgodnie z powiedzeniem: lepiej
mie¢ niz nie mie¢). Jak trzeba to uwzgledni¢?
- nalezy otrzymang wartos$¢ firmy podzieli¢
przez liczbe akcji, skorygowanych o premie
za prawo glosu. Srednia nadwyzka rynkowa
wartosci jednych nad drugimi to 5,44%, tak
wiec wzor na cene akcji w takim przypadku
bytby nastepujacy
Wartos¢ firmy

aniemz+agh)s* (1 +premia)

P=

gdzie premia = 5,44%, a___ to ilo$¢ akji
bez prawa glosu, aa,, -z prawem glosu.

Ostatnig z kwestii, ktore chcialbym zasy-
gnalizowa¢, sg opcje menedzerskie. Daja one
posiadaczowi prawo (nie obowiazek!) kupna
akcji po z gory ustalonej cenie, tak wigc na-
lezy uwzglednic¢ ich wplyw na warto$¢ firmy,
odejmujgc kwote X*n, gdzie X to cena wyko-
nania opgcji (czyli ewentualna cena akgji, jaka
zaplaci posiadacz opcji, decydujac si¢ na jej
realizacje), a n - liczba akgji na jakie opiewa-
ja wszystkie opcje.

Game (is not) over!

Tym sposobem zakonczylismy podréz
przez analize fundamentalng. Jak napisatem:
gra wcale nie jest skoficzona, ona si¢ dopiero
zaczyna. Majac teraz ogdlne pojecie o wyce-
nie, a takze o analizie technicznej papierow
warto$ciowych, musisz zacza¢ zdobyta wie-
dze wykorzystywa¢ w praktyce, by zarobi¢
tytulowe 62 miliardy, podobnie jak zrobil to
Warren Buffett. Nie od razu na GPW opcje
wyemitowano, jak moéwi staropolskie przy-
stowie, wigc i Ty pewnie bedziesz mial po-
czatkowo (oby drobne) niepowodzenia. Nie
poddawaj sie, a metoda DCF niech Ci bedzie
tym dla portfela, czym madros¢ dla duszy -
latarnig na drodze z czy$éca do raju. Kiedy
juz zdobedziesz tyle pienigdzy, ze sta¢ Cig
bedzie na spotke z GPW, napisz o tym arty-
kul! Rzetelnych wycen! ®

8. A. Damodaran Finanse korporacyjne, He-
lion, Gliwice 2007

SIR FRANCIS BARING

TWORCA BARINGS BANKU

0 banku Barings styszat nieomal kazdy, kto zajmuje sie finansami, w kontekscie spektakularnego upadku tej instytucji w 1995 roku na skutek spekulacji
Nicka Leesona. Mniej osob styszato o samym twércy potegi rodziny Baring, ktory z rodzinnego handlowego przedsigbiorstwa utworzyt najstarszy bank
komercyjny Anglii. Jego historia nalezy do historii bankowosci, tak jak losy przedstawionego w poprzednim numerze Johna Pierponta Morgana.

ANNA GRODECKA
ANNA.GRODECKA@GAZETATREND.PL

Rodzina kupcéw i imigrantow

Dziadek Francisa Baringa byl luteranskim
pastorem w niemieckim mie$cie Bremen, ktory
umart na krétko przed $miercig swojego syna
Johanna. Wychowanie nad mtodzieficem prze-
jefa rodzina matki, zajmujaca si¢ kupiectwem.
W 1717 roku zostat on wystany na praktyke w
Anglii, gdzie tak bardzo mu si¢ spodobalo, ze
postanowit sie tam osiedli¢. Zostal importerem
wldkien i ubran. Jego integracja z angielskim
spoleczenistwem przebiegla relatywnie szybko
- w 1723 roku przyjat brytyjskie obywatelstwo,
jego zyciowa wybranka zostata za$ Elizabeth
Vowler, corka hurtownika, zajmujacego sie
sprzedaza kawy i herbaty oraz innych produk-
tow spozywczych.

18 kwietnia 1740 roku na $wiat przyszedt
Francis Baring, trzeci z pieciorga dzieci. Chio-
piec od dziecinstwa mial klopoty ze stuchem
— wady tej nie zdotalo si¢ uleczy¢ nawet w poz-
niejszym okresie. Kiedy 8 lat pézniej Johann
Baring (w miedzyczasie zmienil imi¢ na John)
umart, matka chlopca przejeta biznes importu
welny. W latach 50-tych mlody Francis odbyt
7-letnig praktyke u handlowca Samuela To-
ucheta w Londynie. Mimo, iz wykazywat duze
zdolnosci, nie przejal rodzinnego biznesu, ma-
jacego swoja siedzibe w Exeter, gdyz w kolejce
stali jego starsi bracia. Thomas Baring zmarl
wprawdzie w 1758 roku, ale zostali jeszcze
John i Charles, ktérzy zalozyli John and Char-
les Baring & Co.

Mlody Francis postanowit nie wraca¢ do
domu i po zakonczeniu praktyki, w 1762 roku,
zalozyl z bratem Johnem fili¢ rodzinnego biz-
nesu w Londynie. Date te uwaza si¢ dzisiaj
za dat¢ powstania Barings Banku. Wowczas
spélka nazywala sie John and Francis Baring
& Co. Najstarszy brat byl ogniwem laczacym
siedzibe w Exeter z przedsiebiorstwem w Lon-
dynie, jednak jego polityczne zainteresowania
sprawily, ze faktycznie londynska filig kierowat
Francis. Podczas pierwszych lat wspélpracy z
bra¢mi Francis poniost wiele strat, z powodu
nieumiejetnego zarzadzania rodzinnym bizne-
sem przez Charlesa.

Rozwéj firmy i zdobycie autorytetu

Francis, kierujacylondynskim przedsigbior-
stwem, zaczal powoli odbiega¢ od pierwotnego
zajecia rodzinnej firmy - handlu materiatami i
tekstyliami. Zaangazowal si¢ nie tylko w samo
posrednictwo handlu pomiedzy kolonijnymi

sprzedawcami a londynskimi hurtownikami,
ale i gwarantowanie cen i zaplaty za konkret-
ne dostawy. Byl pionierem weksli i przemystu
bankowego w Anglii.

Oprécz posrednictwa w handlu, Francis
Baring rozpoczal inwestycje i dziatalno$¢ w
Kompanii Wschodnio-Indyjskiej, a w 1779
roku zostal jednym z dyrektoréw firmy. Za
dziatalno$¢ w Kompanii, ktérej przewodniczyt
w latach 1792-93, otrzymal tytut szlachecki, co
pozwolilo mu si¢ od tej pory tytutowac Sir.

W miedzyczasie spotka braci Baring zyski-
wata na transakcjach z brytyjskim rzagdem. Bra-
cia Baring byli dostawcami prowiantu dla bry-
tyjskiej armii podczas amerykanskiej Wojny o
Niepodlegtos¢ (1775-1783). Podpisane umowy
byly bardzo zyskowne dla Wielkiej Brytanii,
ale i samego Francisa Baringa, ktorego zaczeto
przez to krytykowa¢ na famach prasy. Ponad-
to spotka Baringéw nie cieszyla sie zaufaniem
arystokracji, ktora z podejrzliwoscig traktowata
handlowcéw. Aby uciszy¢ nieprzychylne glosy,
Francisowi doradzono, aby zaangazowal si¢ w
polityke, co pozwoliloby mu na podniesienie
jego statusu spolecznego. Sprytny plan si¢ udat
iw 1789 roku Francis Baring dostat si¢ do par-
lamentu, ktorego czlonkiem byt przez 22 lata,
do $mierci. Niedlugo pdzniej wszedl w poczet
arystokratéw, co pozwolilo jego bankowi sta¢
sie gtéwnym bankiem brytyjskich wyzszych
sfer. Zostal réwniez agentem brytyjskim w
kontaktach z rzgdem Standéw Zjednoczonych.
W 1803 roku to dzialania i pomoc finansowa
House of Barings pozwolily Stanom Zjedno-
czonym na zakup Luizjany od Francuzéw.

Iycie rodzinne i sukcesorzy

Francis Baring po$lubit w 1767 roku Har-
riet Herring, pochodzacg z dosy¢ zamoznej ro-
dziny. Para miala w sumie dwanascioro dzieci,
spoérod ktorych dwojka zmarta, tak ze rodzina
Baringéw wychowywata pieciu synéw i pie¢
corek. Kontakty ojca nie pozostaly bez wptywu
na biografie jego dzieci. Najstarszy syn Thomas
wyjechal do pracy w Bengalu, Henry do Chin.
Po powrocie z zagranicy najstarszy potomek
Francisa zostal uczyniony partnerem, ale w
rzeczywistosci bardziej interesowalo go kolek-
cjonowanie sztuki niz bankowe przedsiewzig-
cia ojca. Mfodsi Henry i Alexander wykazy-
wali wiecej zaangazowania w bankowy biznes.
Kiedy w wieku 63 lat Francis przeszedt na eme-
ryture, przekazat kontrole nad bankiem Tho-
masowi, Alexandrowi i Henryemu. Poswigcit
sie kolekcjonowaniu sztuki, a w szczeg6lno$ci
dziet holenderskich malarzy, m.in. Rubensa i
Rembrandta. Zmarl 11 wrzeénia 1810 roku.
Mozna powiedzie¢, ze jego faktycznym suk-
cesorem zostal syn Alexander, kontynuujacy
rodzinng tradycje.

Bank Barings odgrywal na przetomie XVIII
i XIX wieku ogromna role, nie tylko w Anglii.
Francis Baring rozpoczat od handlu z kolonia-
mi, a skonczyl na finansowaniu calych rzadow
iwojen (o niepodlegtos¢ USA, napoleonskich).
O tym, jak wielkie znaczenie bank Barings
miat w owych czasach, najlepiej $wiadczy cytat
ksiecia Richelieu, premiera na dworze Ludwi-
ka XVIII, wypowiedziany w 1818 roku: ,W Eu-
ropie jest sze$¢ wielkich poteg: Anglia, Francja,
Rosja, Austria, Prusy i Baring Brothers” W
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MUZYCZNA UCZTA

Klub studencki Stodota bedzie wspaniatym miejscem na spedzenie czasu w nadchodzace dtugie,
jesienne wieczory. W krotkim czasie wystapi tam kilka interesujacych zespotow.

PIOTR NIEWIADOMSKI
PIOTR.NIEWIADOMSKI@GAZETATREND.PL

26127 listopada bedzie mozna powspo-
mina¢ czasy mlodosci razem z T.Love. Ich
IV LO na pewno przywola wspomnienia
z przesziosci — a wiadomo doskonale, ze
tam wszystko si¢ mogto zdarzy¢. Pierw-
sze slowa ,,Za oknem zimowo zaczyna si¢
dzien...” stynnej ,Warszawy” pewnie znéw
stang sie aktualne ze wzgledu na pogode,
ale nie ostudzi to na pewno zapatu fanéw.
Kazdy z nich na pewno uzna, ze Jest Su-

per.

StOWNIK
INWESTORA

MARIA KUSKA

Niecaly tydzien pdzniej, bo juz 2 i 3
grudnia do Stodoly przybeda rzesze mi-
tosnikéw Whisky, podrézujac Wehikulem
Czasu przez Malg Aleje R6z. Niektorym
z nich przyjda pewnie do glowy Naiwne
Pytania, a inni beda Sni¢ o Victorii lub o
Pawiu, ktory przynosi zlote jaja. Wszyscy
jednak beda Skazani Na Bluesa w wykona-
niu jednego z najlepszych polskich zespo-
téw. Tym, ktorzy slabiej znajg twodrczos¢
Dzemu radze¢ nadrobi¢ zaleglosci przed
koncertem, bo nie biorgc udziatu w choé-
ralnych wykonaniach najwi¢kszych hitow
poczuja si¢ Autsajderami i z pewnoscia
beda Czerwoni Jak Cegla ze wstydu!

15 i 16 grudnia wszyscy staniemy sie¢
mystowiczanami. Artur Rojek i jego ekipa
intensywnie nadrabiaja zalegtosci po rocz-
nym urlopie i znéw przyjezdzaja na kon-
cert do stolicy. Beda tam specjalnie Dla
Ciebie — zabiorg ze sobg Chlopcow, Ale-
xandra i Peggy Sue (a moze nawet Peggy
Brown!). I nie wazne, czy wolisz Mie¢ Czy
By¢ - na pewno warto wybrac si¢ na ten
koncert i §piewac razem zespolem z calych
sit, Do Utraty Tchu! ®

Wybrane koncerty w klubie Stodota

Codzienna dawka informac;

Data Zespot

26i 27 listopada T. Love

2i 3 grudnia Dzem

15i16 grudnia Myslovitz

MICHAEL R. TYRAN - WSKAZNIKI FINANSOWE
WSKAZNIKI + DANE + EXCEL = OCENA SPOLKI

PIOTR NIEWIADOMSKI
PIOTR.NIEWIADOMSKI@GAZETATREND.PL
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WALUTY
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Praca ekonomisty lub finansisty kojarzy
LBO (Leveraged Buyout - wykup le- Si¢ zwykle z wielkim arkuszem wypelnionym
liczbami, nad ktérym trzeba siedzie¢ godzi-
nami, aby co$ zrozumie¢. Osoby bardziej

| R l KREDYTY

warowany) - wykup pakietu kontrolnego
akeji firmy przejmowanej, finansowany w
duzej mierze kapitalem obcym. Gléwnym zainteresowane tematem wiedza, ze to tylko

[y
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zréodtem finansowania wykupu jest diug,
ktdry jest zwykle zabezpieczony aktywami
firmy przejmowanej. Co wigcej, dlug ten
jest czesto splacany z przeplywdéw pieniez-
nych generowanych przez spotke przejeta,
a odpowiedzialno$¢ samego sponsora jest
ograniczona. Taka forma finansowania jest
atrakcyjna dla wykupujacych, poniewaz
wymaga mniejszego nakladu kapitalu oraz
oferuje potencjalnie wyzszy zwrot z kapitatu
wlasnego. Najczeéciej dtug stanowi 50-85%
kapitatu, cho¢ nie jest to regula. Za pierwsze
LBO uwazany jest wykup Pan-Atlantic Ste-
amship Company przez McLean Industries,
Inc. w 1955 roku.

Window dressing - sztuczne popra-
wianie stanu sprawozdan finansowych pod
koniec okresow rozliczeniowych w celu zro-
bienia dobrego wrazenia na inwestorach,
wierzycielach czy innych interesariuszach i
zatajenia ewentualnych probleméw. Moze
polega¢ na uprawianiu kreatywnej rachun-
kowosci albo dokonywaniu rzeczywistych
transakgji jak np. sprzedaz aktywow w celu
poprawienia wskaznikéw finansowych. ®

wyobrazenie laika, a wielki arkusz danych
w Excelu to doskonata podstawa do prowa-
dzenia analiz finansowych. Niestety; to tylko
podstawa. Ciezko bowiem przeanalizowaé
setki lub nawet tysigce pozycji finansowych
charakteryzujacych wyniki danej spotki w
okresie kilku lat bez wykorzystania synte-
tycznych wskaznikéw finansowych. Jeszcze
trudniej poréwnaé wyniki takiej analizy z
innymi podmiotami, aby wybra¢ te, w ktéra
warto zainwestowac swoj kapital.

Wiasnie z tego powodu warto zapozna¢
sie z ksigzka Michaela Tyrana. Nie jest to
lekka i przyjemna lektura do czytania w
wolnej chwili, ale nie takie bylo jej zada-
nie. Jest to niezwykle warto$ciowa ksigzka
dla kazdego, kto uwielbia prace z Excelem i
analize wskaznikowg. W ksigzce ,Wskazniki
finansowe” mozna znalez¢ wzory pozwalajg-
ce przeanalizowac sytuacje finansowa spotki
pod wieloma réznymi wzgledami - od zy-
skownosci poczynajac, poprzez zaangazowa-
ny kapitat, a na ptynnosci konczac. Najistot-
niejsze jest jednak to, ze ksigzka ta nie jest
jedynie zbiorem wzoréw. Kazdy wskaznik
jest dodatkowo omowiony, przedstawiona

jest jego interpretacja, w wielu przypadkach
podjeto probe wyznaczenia korzystnych
przedzialow lub zamieszczono wskazowki
jak takie przedzialy wyznaczy¢ samemu dla
odpowiedniego rynku. I to wlasnie te do-
datkowe cechy majg najwieksza wartos¢ dla
Czytelnikéw. Kazdy bytby w stanie dodac
do siebie kilka warto$ci i podzieli¢ je przez
roznice innych. Ale nie kazdy bylby w stanie
oceni¢ zasadno$¢ takiej analizy i zinterpre-
towac jej wyniki. A wlasnie tego mozna si¢
nauczy¢ dzieki Wskaznikom Finansowym
M. Tyrana. ®

Cenisz swoj czas i pienigdze?
Dotacz do grona 600.000 czytelnikéw

portalu Inwestycje.pl
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Ksigzka do nabycia w ksiegarni internetowej Maklerska.pl
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to potezne perspektywy

Reklama, rozrywka, FMCG, bankowos¢,
ubezpieczenia, finanse, transport,
turystyka, motoryzacja, nieruchomosci,
telekomunikacja... Zastanawiasz sie, ktéra
branze wybrac, zeby dobrze pokierowac¢
swoja kariera? 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, 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

W KPMG tworzymy przyjazne miejsce pracy
i Srodowisko, w ktorym pracownicy moga

w petni rozwija¢ swoj potencjat. Potwierdzaja
to wyniki naszego badania opinii pracownikow:
86% o0so6b zatrudnionych w KPMG uwaza,
Ze na obecnym stanowisku ma mozliwosé
rozwoju osobistego i podnoszenia swoich
kwalifikacji, zas 70% uwaza KPMG

za dobre miejsce na rozwaj kariery
zawodowej.” 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.)



