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globalny problem paliwowy zagraza Swiatu

Nieruchomosci alternatywa dla akcji?

— wywiad z Sebastianem Buczkiem,
prezesem QUERCUS TFI, bytym prezesem
ING INVESTMENT MANAGEMENT

Zmiana wartosci w okresie 22.05.2008 — 20.06.2008
WIG  -8,6%; WIG20 -8,8%; NASDAQ -1,7%; S&P500 -5,23%; EUR/PLN  -1,2%; USD/PLN  -0,3%; Miedz -0,1%;

ROPA I 3,5%
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Piewszy 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 techniczne;j.

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




Przygotowat: Michat Atanasow, michal.atanasow(@gazetatrend.pl

To juz ostatni numer ,,Trendu” w tym roku akademickim. Wielu Czytelnikéw pewnie be-
dzie go czyta¢ juz w drodze na wakacje. Co zatem oferujemy na drogg? Dla podrézujacych sa-
mochodem najciekawsza bedzie z pewnoscig analiza rynku ropy naftowej. Niestety, nie mamy
zbyt wiele pozytywnych wiadomosci. Tankowanie paliwa juz niedtugo bedzie chyba luksusem
dostepnym tylko dla wybranych i dlatego lepiej bedzie jednak przesias¢ si¢ do pociagu.

Zaden inwestor nie oderwie si¢ pewnie catkowicie od swojego hobby nawet w wolnym
czasie. Wakacyjne wyjazdy moga by¢ doskonalg okazja, zeby pozna¢ specyfike zagranicz-
nych rynkéw nieruchomosci. Pozwoli to lepiej oceni¢ ofertg funduszy inwestycyjnych zain-
teresowanych tym segmentem. Sebastian Buczek opowiedzial nam w wywiadzie o tej cieka-
wej alternatywie dla inwestowania w akcje.

Nie wyobrazam sobie wakacji bez dobrej ksigzki. Nasza propozycj¢ zamieszczamy w dzia-
le Inwestor po godzinach. Nieco wigcej ksiazek na wakacje otrzymaja zwycigzcy naszego
pierwszego konkursu na najlepszy artykul prasowy. Serdecznie gratuluje Arturowi Szczep-
kowskiemu, Beacie Sojce, Norbertowi Duczkowskiemu i Marcie Wlodarz. Zapraszam tez do
udzialu w naszych kolejnych konkursach, ktore zorganizujemy po wakacjach — bedzie moz-
na w nich wygra¢ lekture na dlugi zimowy wieczor.

Nadeszla pora pozegnac¢ si¢ przed wakacjami. Nie wiadomo jednak, czy rynek pozwoli nam
spokojnie odpoczywa¢ podczas nadmorskich spacerdéw, czy gorskich wypraw. Caly czas mam
w pamigci 18 sierpnia 2007, kiedy to wiele spotek fundowalo wowczas przeceny grubo przekra-
czajace 10%. W tym roku stajemy wigc przed trudnym dylematem. Nawet przed najkrotszym
wyjazdem trzeba bedzie dokladnie zastanowi¢ si¢ nad zamykaniem wszystkich pozycji. Pozwo-
li to spokojnie ptywa¢ w morzu lub jeziorze bez obaw, ze indeksy zanurkuja glebiej od nas.

Zycze Wam, drodzy Czytelnicy, udanych wypraw i mam nadzieje, Ze po wakacjach z przy-
jemnoscig powrocicie do lektury naszego miesigcznika.

Piotr Niewiadomski
Redaktor Naczelny
piotr.niewiadomski @ gazetatrend.pl

CYTATY MIESIACA

,,Czlowiek, ktory mocno skupia si¢ na liczbach, nie widzi w nich naj-
wazniejszych rzeczy. MoZe, co prawda, powiedziec, ze 20 tys. sprzeda-
nych samochodow to wigcej niz przed rokiem, ale nie zauwazy, Ze to
20 tys. ludzi szczesliwych ze swojego nabytku.”

— Emil Szweda, analityk rynkéw finansowych Open Finance

,»INajgorszy etap kryzysu finansowego mamy juz za sobq. Przez dlugi czas
w USA utrzyma sig niski wzrost gospodarczy. Prawdopodobieristwo reali-
zacji katastroficznego scenariusza jest jednak bardzo mate.”

— Alan Greenspan, amerykanski ekonomista, wieloletni szef
Systemu Rezerwy Federalnej USA

,, Wielko$¢ zagranicznych inwestycji w Rosji jest dziesiec razy wigksza,
niz rosyjskich za granicq.”
— Wiadimir Putin, byly prezydent Rosji, obecnie premier Rosji

,»Alan Greenspan? Normalny czlowiek, niestychanie wylansowany
przez media Swiatowe. Nie on pierwszy, nie ostatni.”
— Ludwik Sobolewski, prezes GPW w Warszawie

,,Caly czas jest domniemanie, Ze jesli uznamy, iz chcemy przyjgé euro,
to strefa euro temu przyklasnie i potem wszystko bedzie proste. To bar-
dzo ryzykowna teza.”

— Andrzej Wojtyna, ekonomista, cztonek Rady Polityki Pieni¢znej
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WYWIAD INWESTORA

Nieruchomosci
alternatywg dla akcji?

Wywiad z Sebastianem Buczkiem — prezesem Quercus TFI SA, bytym prezesem
zarzadu ING Investment Management (Polska) S.A. na temat funduszy inwe-
stujacych na rynku nieruchomosci.

Marta Wtodarz: Czy to rozsadne obecnie
inwestowac w fundusze inwestycyjne przy
takiej niestabilnej sytuacji na rynkach
finansowych?

Sebastian Buczek: Po pierwsze, zawsze
powinni$my pamigta¢ o tym, ze madry inwe-
stor powinien podaza¢ za zasada dywersyfi-
kacji portfela. Przez ostatnie dwa lata mogli-
$my zaobserwowac wielu inwestorow, kto-

rzy o tej zasadzie po prostu zapomnieli. In-
westowali przede wszystkim w fundusze i to
te najbardziej agresywne. Dobra strategia in-
westycyjna wymaga diugoterminowego ho-
ryzontu oraz zdrowego stopnia awersji do ry-
zyka. Ponadto, powinno si¢ rowniez okresli¢
wymagany poziom stopy zwrotu. Wierzymy
nadal w to, ze inwestycje w akcje przyniosa
zyski w dlugim okresie. Jednakze procento-
wy udzial akcji w Twoim portfelu inwesty-

cyjnym powinien zaleze¢ od poziomu akcep-
towanego ryzyka.

M. W.: Analitycy rynkowi mowia, ze ceny
akcji na warszawskiej gietdzie nie sq
wynikiem silnych fundamentéw, lecz
spekulacji. Czy to prawda?

S. B.: W ostatnich kilku latach mogli§my
zaobserwowaé znaczacy naplyw kapitatu na
gielde, zarébwno ze strony funduszy emery-
talnych, jak i inwestycyjnych. To spowodo-
walo, zdaniem wielu analitykow, ze ceny
niektorych akceji zostaly nadmiernie napom-
powane. Niskie stopy procentowe roéwniez
mogly przyczyni¢ si¢ do tego zjawiska, bo-
wiem pozyskiwanie kapitalu na inwestycje
na rynku kapitalowym bylo tanie. Dlatego
inwestorzy zwrocili swoja uwage w strong
gieldy. To naturalne zjawisko. Jednak warto
doda¢, ze zainteresowanie inwestorow giel-
da miato réwniez silne podloze fundamen-
talne, poniewaz polska gospodarka miafa si¢
dobrze, a wyniki przedsigbiorstw poprawia-
ty sie.

M. W.: Obecnie mozemy zauwazyc, ze czesc
osob wycofuje sie z funduszy
inwestycyjnych. Czy ten trend jest
racjonalnie uzasadniony?

S. B.: W styczniu indeks WIG przezyt re-
kordowy 14-procentowy spadek swej warto-
$ci w porownaniu do korica 2007 roku. Jesli
jednak popatrzymy na histori¢ GPW, to za-
uwazymy, ze podobne

sytuacje mialy miej- M Qd ry
sce niezmiernie rzad- .

Inwestor
ko. Inwestorzy, szcze- .
gdlnie ci, ktorzy zain- powinien
teresowali si¢ gielda podqzac’ Za
nie majg do$§wiadczen dywersyfika-

w takich warunkach. 2
Dla wiegkszosci inwe- qi portfela."
storow najlepsza rada

jest woéwczas niewykonywanie nerwowych

ruchow. Natomiast ci, ktorzy maja wystar-

czajaca ilo§¢ $rodkdw oraz mocne nerwy,

moga wykorzysta¢ przeceng i dokupi¢ prze-

cenione akcje.

M. W.: Co sadzi pan o funduszach, ktore
inwestujg na rynku nieruchomosci?

S. B.: Tego typu fundusze stanowig bardzo
malg czes$¢ calego rynku i sg postrzegane ja-
ko produkty niszowe. Aktywa wszystkich
funduszy inwestujagcych w nieruchomosci
wynosza ok. 1 mld PLN, co stanowi 1% war-
tosci aktywow wszystkich funduszy in- [

CZERWIEC-WRZESIEN 2008



WYWIAD INWESTORA

O westycyjnych w Polsce. Fundusze nieru-
chomosci sa jednak atrakcyjne i sadzg, ze be-
da si¢ rozwija¢, biorgec pod uwage potencjat
rynku nieruchomosci, zwlaszcza tych komer-
cyjnych. Do tej pory dwa najwigksze fundu-
sze tego typu to fundusze Arki oraz BPH. Ich
strategie obejmuja giownie nieruchomosci
komercyjne. Skarbiec oferuje rowniez pro-
dukty powigzane z rynkiem nieruchomosci
mieszkaniowych, ktére potencjalnie moga
przynosi¢ wigkszy poziom zysku, ale row-
niez wigksze ryzyko.

M. W.: Jakie strategie inwestycyjne stosuja
takie fundusze?

S. B.: Fundusze Arki i BPH preferuja in-
westowanie w biurowce. Rynek mieszka-
niowy jest niewielka czg¢scig ich portfeli in-
westycyjnych. Generuja przychody gtow-
nie z nieruchomosci komercyjnych poprzez
czynsze z powierzchni biurowych, handlo-
wych czy magazynowych. Ponadto osiaga-
ja zyski poprzez wzrost wartosci posiada-
nych aktywoéw. Fundusze Skarbca angazuja
si¢ gldwnie w projekty deweloperskie. Za-
kupuja powierzchnie budowlane i wspdt-
pracuja z deweloperami. Mamy jeszcze ta-
kie fundusze, jakim jest np. fundusz KBC,
ktory daje ekspozycje na europejski pu-
bliczny rynek nieruchomosci oraz fundusze
(np. ING), ktére inwestuja w akcje spotek
aktywnych na rynku budowlanym oraz nie-
ruchomosci.

M. W.: Obecnie ceny nieruchomosci nie
rosng juz tak szybko, jak jeszcze rok, dwa
lata temu. Jak na tym tle prezentujq sie
wyniki tych funduszy?

S. B.: Zaréwno fundusz Arki, jak i BPH
zyskaly na wartos$ci

w ostatnich latach, cyjne i transakcyjne.
glownie ze wzgledu na Dla d’fugoterminowych Podsumowujac — trzeba
kompresje  (spadek) " przygotowaé¢ sie na
stop  procentowych. funduszy koszty rzedu 4% rocz-
Stopy zwrotu na pol- inwestycyjnych, nie.

skim rynku nierucho-
mosci dostosowywaly
si¢ do stép panujacych
na europejskim rynku.
Proces kompresji po-
woli ustgpuje i teraz
nie wystarczy kupic¢
biurowiec, by odnies¢
sukces na rynku nieru-
chomosci. W przypad-
ku funduszy Skarbca, ktére zajmuja si¢
projektami deweloperskimi, sytuacja réw-
niez nie jest tatwa, poniewaz wzrosty cen
z 2006 i pierwszej polowy 2007 przezywa-

gazeta) REIND)

ktore lokujg swe srodki
w nieruchomosci
biurowe, oczekiwana
stopa zwrotu

powinna oscylowac

w okolicach 8-10%."

ja teraz korekte. Mam nadzieje, ze w przy-
szto$ci popyt na mieszkania begdzie w na-
szym kraju bardziej fundamentalny, niz
spekulacyjny, wigc ceny beda rosnaé
w rozsagdnym tempie. To, co moze pomoc
funduszom rynku nieruchomosci, to fakt,
ze rosng stawki czynszow.
Jest to skutkiem znacznego
wzrostu gospodarczego, ja-

ki ostatnio przezywamy.

M. W.: W jaki sposob
inwestorzy moga zmierzyc¢
swoje potencjalne ryzyko

. Ci, ktorzy maja
wystarczajaca
ilos¢ srodkow
oraz mocne
nerwy, moga

M. W.: Jak pan ocenia dotychczasowe
wyniki osiggniete przez te fundusze?

S. B.: Uwazam, ze sa dobre. Szczegolnie
fundusz Arki osiagnal satysfakcjonujaca sto-
pe zwrotu. Jesli wezmiemy pod uwage
wszystkie ryzyka, ktore zmate-
rializowaly si¢ w ostatnich
trzech latach, Arka osiggneta
sukces. Uwazam, ze dla dtugo-
terminowych funduszy inwe-
stycyjnych, ktére lokuja swe
$rodki w nieruchomosci biuro-
we, oczekiwana stopa zwrotu

i koszty uczestniczenia wykorzystac powinna oscylowa¢ w okoli-
w tego typu funduszach? przecene ca(.:h f.s-l(.)%.. Dla tych,r k.t(')rf?
N . zajmuja si¢ nieruchomosciami

S. B.: Przede wszystkim i doku pIc rynku mieszkaniowego, stopa

nalezy zwraca¢ uwage¢ na
to, ze czynsze sg liczone
w euro. W ostatnich czte-
rech latach zloty ulegal tak
mocnej aprecjacji w stosunku do euro, ze

akcje.”

stopy zwrotu w zlotych nie sg az tak wyso-
kie. Jednakze, gdy kurs naszej waluty
ostabnie, zyski powinny by¢ wigksze. Na-
stepna kwestig jest fakt, ze fundusze nieru-
chomos$ci buduja swoje portfele powoli,
dlatego potrzeba duzo czasu zanim pienia-
dze sa rzeczywiScie zainwestowane. Oczy-
wiscie, menedzerowie dbaja o ich wartos$c¢,
lokujac je w obligacjach czy bonach skar-
bowych, by zapewni¢ plynnosé. Jednak
wowczas nie osiagaja wysokich zwrotow.
Trzecie ryzyko jest zwigzane z zamroze-
niem kapitalu na diugi czas, zwykle na kil-
ka lat. Jesli natomiast rozpatrzymy koszty
zwigzane z inwestowaniem w fundusze
nieruchomosci, sa one znaczace i obejmu-
ja: oplate za zarzadzanie wynoszaca zwy-
kle ok. 2,75% rocznie oraz tzw. success fee.

Ponadto koszty opera-

M. W.: Co jeszcze moze
wptyna¢ na stope
zwrotu z takiego
funduszu?

S. B.: Wigkszos¢ fun-
duszy inwestycyjnych
rozpoczglo swoja dzia-

falnos¢ wtedy, gdy stopy

procentowe byly najnizsze w historii. Teraz,
kiedy stopy procentowe stopniowo rosna,
w takich funduszach moga wystapi¢ proble-

my zwigzane z rosnacymi kosztami dtugu.

przecenione

zwrotu moze nawet 0siggnac
15-20% w przysziosci, jednak
przy zalozeniu wyzszego po-
ziomu ryzyka. Powinni$my
jednak zawsze pamigtaé, ze stopy procentowe
w strefie euro moga wrosna¢ ze wzgledu na
kryzys kredytowy. To moze z kolei moze do-
prowadzi¢ do wzrostu stop na rynku polskim,
a tym samym do spadku cen na rynku nieru-
chomosci. Do tego powinniSmy bra¢ pod
uwagg jeszcze wiele innych ryzyk i zagrozen,
jak ryzyko zmiennego cyklu koniunkturalne-
go, opdznienia w projektach inwestycyjnych,
zawodnych kontrahentéw i podwykonawcow.

M. W.: Czy poziom ptynnosci na rynku
certyfikatow funduszy nieruchomosci jest
zadawalajacy?

S. B.: Te certyfikaty sa notowane na GPW.
Plynnos¢ rynku tych certyfikatow jest sto-
sunkowo niska.

M. W.: Co w takim razie radzithy pan
inwestorom, ktérzy myslg o rozpoczeciu
swej aktywnosci na rynku funduszy
nieruchomosci?

S. B.: Sa to inwestycje diugoterminowe
z ograniczonymi mozliwo$ciami ich spienig-
zenia. Proces budowania portfela inwesty-
cyjnego trwa zwykle diugo, co moze nega-
tywnie wplyna¢ na oczekiwane stopy zwrotu
z inwestycji. Ponadto, inwestorzy powinni
by¢ ostrozni, bowiem wystepuje tu wiele ry-
zyk 1 kosztow, ktorych nalezy by¢ $wiado-
mym. Najwickszym i najtrudniejszym wy-
zwaniem, jakie stoi obecnie przed zarzadza-
jacymi takimi funduszami, jest wygospoda-
rowa¢ zadowalajacy zysk przy rosnacym po-
ziomie stop procentowych.

M. W.: Dzigkuje bardzo za rozmowe.
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Globalny problem paliwowy zagraza swiatu-
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JAKUB DOMAGALSKI
JAKUB.DOMAGALSKI@GAZETATREND.PL

Koniunktura na Swiecie jest w duzym stopniu uzalezniona

od sytuacji na rynku ropy naftowej. Rowniez ceny wiekszosci
produktéw codziennego uzytku zalezg od notowan tego surowca.
Kazdy z nas przekonuje sie o tym niemal codziennie, ptacac coraz
wiecej za te same produkty. Czy z powodu galopujacych cen ropy

grozi nam globalny kryzys?

Jeszcze przed rokiem wigkszo$¢ anality-
kow sceptycznie podchodzita do rekordo-
wych cen ropy, méwiac, ze poziom 100
USD/bbl bedzie utrzymany i nie zmieni si¢
znacznie. Tylko analitycy jednego z amery-
kanskich bankéw inwestycyjnych — Gold-
man Sachs (GS), zapowiadali przed rokiem,
ze ceny ropy w 2008 r. osiagna poziom 130
USD/bbl. Nikt nie chcial woéwczas w te
prognoze wierzy¢. Nieszczesliwie dla zwy-
klego obywatela oraz wielu §wiatowych
gospodarek, 23 maja 2008 r. na gietdach
padly kolejne rekordy na rynku ropy nafto-
wej. Cena amerykanskiej ropy WTI na giet-
NYMEX przebita 135
USD/bbl, a w §lad za nig poszly ceny ropy

dzie poziom

P

o -
- g

wydobywanej z Morza Péinocnego — Brent.
Od kilku miesigcy ceny ropy przewyzszaja
znacznie poziom 100 USD/bbl. Dzi$ anali-
tycy z GS celuja swoimi prognozami w po-
ziomy przekraczajace 140 USD/bbl, docho-
dzace nawet do 200 USD/bbl. O ile 140
USD/bbl jest jeszcze prawdopodobne, to
poziom 200 USD/bbl wyglada na nieosig-
galny w 2008 r. Jesli sytuacja na migdzyna-
rodowych rynkach ropy nie ulegnie zmia-
nie, to czynnik sukcesu amerykanskiej go-
spodarki z XX w. stanie si¢ $wiatowym
przeklenstwem, hamujacym rozwdj gospo-
darczy w wielu regionach $§wiata.

Wzrost cen surowca rekompensuje krajom

OPEC nizsze wplywy spowodowane spada-

RYNKI

jacym kursem dolara. Na poczatku 2008 r.
pojawily si¢ informacje, ze kilka krajow eks-
portujacych rope naftowa przymierza si¢ do
rozliczania dostaw ropy w euro, co mogloby
w pewnym stopniu ustabilizowa¢ galopujace
ceny surowca.

Na ratunek biopaliwa

Unia Europejska jest w trakcie wdrazania
programu produkcji i stosowania biopaliw li-
czac na dywersyfikacje dostaw surowca
z jednej strony oraz redukcj¢ emisji dwutlen-
ku wegla, ochrong $rodowiska i aktywizacje
terendw wiejskich z drugiej. O ile w Europie
Zachodniej, podobnie zreszta jak w USA,
proces ten jest zaawansowany, to w Polsce
sytuacja wcale nie wyglada rézowo, gdyz
wcigz brak spojnej koncepcji produkcji bio-
paliw.

Czy te dziatania sg stuszne?

W ostatnich miesigcach doszed! kolejny
problem, jakim sa galopujace ceny produk-
tow rolnych, ktorych szerokie spektrum [J
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0 rozcigga si¢ od rzepaku, cukru, zbdz
i soi (gtowne produkty, z ktérych produkuje
si¢ biopaliwa) po ryz i inne produkty wyko-
rzystywane réwniez do celow konsumpcyj-
nych. Duzy udzial biopaliw w benzynach
silnikowych moze przynie$¢ wigcej proble-
moéw niz korzys$ci — moze tutaj zadzialac ta-
ki sam mechanizm, jak w przypadku wzro-
stu cen zywnos$ci w krajach, gdzie podsta-
wowym zrédlem pozywienia sa wlasnie
plody rolne. W sytuacji, gdzie kladzie si¢
nacisk na produkcj¢ kukurydzy (jest ona
czgsto podstawowym zrodiem pozywienia
w biednych krajach), wzmozony popyt
w zwigzku ze stosowaniem biopaliw powo-
duje ograniczenie produkcji innych plodéw
rolnych — wzrost cen produktéw rolnych
jest nieunikniony. Powigzanie cen produk-
tow rolnych z cenami ropy naftowej nie wy-
glada zatem na dobre rozwigzanie. Biorac
pod uwage wzrost udziatu biopaliw w kla-
sycznym paliwie, prognozy mowiace o du-
Zym wzroscie zapotrzebowania na rop¢ na
$wiecie oraz wzrastajace ceny plodow rol-
nych — cena 5 zl za litr paliwa moze sta¢ si¢
trwala rzeczywistoscig.

Coraz wigkszy popyt na paliwo

Do wzrostu cen ropy naftowej przyczynia
si¢, obok taniejacego od wielu lat dolara,
rowniez spadek zapasow tego surowca
w rezerwach najwigkszych gospodarek
$wiata. Problemem sa rdwniez, pojawiajace
si¢ od czasu do czasu, przerwy w dostawie
surowca spowodowane aktami dywersyjny-
mi na obiekty wydobywcze i ropociagi.
Klasycznym przykladem sg ataki w delcie

gazeta) REIND)
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Nigru na instalacje naftowe (np. ostatni atak
na instalacje Royal Dutch Shell). Sezon wa-
kacyjny réwniez wplywa na zwigkszenie
zapotrzebowania na rop¢ naftowa, podobnie
jak zima — czynniki sezonowe. Istotnym
czynnikiem poglebiajacym nierdwnowage
popytu i podazy na rynkach $wiatowych
jest rowniez dynamiczny rozwd6j Chin i In-
dii. Kraje te wykazuja ogromne zapotrzebo-
wanie na rop¢ naftowa. A skoro gospodarka
chinska rozwija si¢ w tempie ok. 10% rocz-
nie, a indyjska ok. 8%, musi to powodowac
WZrost cen surowca.

Warto jednak pomysleé, co stanie si¢ za
kilkadziesiat lat, kiedy okaze sig, ze ztoza, ja-
kimi dysponuja najwigksi potentaci, s3 na
wyczerpaniu. Miejmy nadziej¢, ze wykorzy-
stanie alternatywnych zrodel energii bedzie
na tyle duze, ze w przysziosci stang si¢ one
gléwnym 7zrodiem zasilania, przejmujac
,-obowigzki” ropy naftowej. Niestety wedlug
szacunkdéw amerykanskiej Energy Informa-
tion Administration odnawialne zrédta ener-
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gii moga stanowi¢ w najblizszych latach do KOMENTARZ EKSPERTA

8% $wiatowego zuzycia energii, co nie wro-
zy dobrze na przyszitosc.

Marcin R. Kiepas, analityk rynkéw finansowych, XTB Brokers S.A.

Rynek ropy jest w ostatnich tygodniach w fazie dy-

namicznego trendu wzrostowego. Jezeli wykluczy¢

silne wyprzedanie, jakim juz od pewnego czasu cha-

rakteryzuje sie ten rynek, to brak jest istotnych czyn-

nikéw, ktoére nie tylko zapowiadatby zmiane trendu

na spadkowy, ale nawet wiekszg, liczong w tygo-

dniach, korekte. Dos¢ fatwo natomiast zidentyfiko-

wac czynniki mogace stanowi¢ paliwo do dalszych

wzrostow. Wystarczy wymieni¢ oczekiwane przy-

$pieszenie wzrostu gospodarczego w USA w drugiej

potowie roku, czy tez zblizajacy sie sezon wakacyj-

nych wyjazdoéw i huraganéw. To wszystko powodu-

je, ze ceny ropy mogga jeszcze dtugo rosngé. W tym miejscu warto jednak
zrobic¢ istotne zastrzezenie. Nalezy bowiem mie¢ na uwadze, ze hossy na
prawie wszystkich rynkach koncza sie tak samo. Mianowicie wowczas, kie-
dy nikt sie tego nie spodziewa. Nie mozna wykluczy¢, ze z ropg bedzie po-
dobnie. Problem w tym, ze nie da sie oszacowac kiedy to bedzie i na jakim
poziomie. Mozna sie jedynie domysla¢, ze do zahamowania trendu wzro-
stowego na rynku ropy bedzie konieczna jakas forma skoordynowanej in-
terwencji rzadéw panstw tworzacych czton G7.

Nie wszyscy chca zwiekszenia
wydobycia

Nie wszyscy producenci ropy naftowej sa
za zwigkszeniem jej wydobycia. Co gorsze,
wielu z nich deklaruje brak wolnych mocy
produkcyjnych niezbgdnych do zwigkszenia
wydobycia surowca. Z drugiej strony, przy
tak niskim kursie dolara wzrost cen ropy jest
na r¢ke dla krajow OPEC. W sytuacji, gdy
stopy procentowe ida w dot i spada warto$¢
dolara, ceny ropy wzrosng” — powiedzial
Chakib Khelil, przewodniczacy OPEC. Nie-
mniej jednak, jest szansa, ze czg$¢ krajow
OPEC pojdzie za przykltadem Arabii Saudyj-
skiej, ktora chce zwigkszy¢ wydobycie
0 300 tys. barylek dziennie. Pozwoliloby to
przynajmniej chwilowo ustabilizowa¢ sytu-
acje na rynku ropy naftowe;j.

Czy skorzystaja na tym polskie
przedsigbiorstwa?

Jak wiadomo, polskie firmy nie posiadaja
duzych terenéw roponosnych. Ani PKN Or-
len, ani Lotos nie dysponuja znaczacymi zro-
dlami. Zamiast poszukiwac zt6z w odleglych
krajach $wiata, zdobywaja one koncesje na
poszukiwania i wydobycie ropy naftowej
np. na Morzu Baltyckim. W przypadku kon-
kurentéw takich jak wegierski MOL czy au-
striacki OMYV, sytuacja ma si¢ nieco inaczej,
poniewaz firmy te posiadaja wlasne zloza
i wcigz poszukuja nowych zasobow. Czgsto
sa to bardziej ryzykowne tereny, na ktore
PKN Orlen nie moze sobie pozwoli¢ — cho-
ciazby ze wzgledu na duze niebezpieczen-

stwo operacyjne. W zasadzie jedyna realng
szans¢ na pozyskanie nowych z{6z ma Petro-
linvest (spotka notowana na GPW), ktérego
wspotwlascicielem jest Ryszard Krauze.
Spotka posiada liczne koncesje na poszuki-
wania i wydobycie surowcow w takich kra-
jach jak Kazachstan czy Republika Komi.
Szansa na sukces jest dos¢ duza, podobnie
jak zyski, ktdére sigga¢ moga 30%-40% na
jednej barylce przy bardzo niskich kosztach
wydobycia. Sam Kazachstan jest takomym
kaskiem dla wielkich koncernow wydobyw-
czych takich jak Chevron, Total, Inpex, Co-
noco Phillips, Agip, British Gas, Shell,

Exxon czy China National Petroleum Corp.
Na samej gietdzie w Londynie jest notowa-
nych az 11 firm, ktore wydobywaja ropg
w Kazachstanie oraz w Komi. Obok duzych
potentatdw sa rowniez mniejsi rywale
o wielko$ci podobnej do Petrolinvest SA, ta-
cy jak: Dragon Oil czy Max Petroleum. O

Cena ropy Brent za barytke

maj 1997 — 17,64 USD
maj 2007 - 66,92 USD
maj 2008 — 135 USD

KOMENTARZ EKSPERTA
Piotr Miednik, analityk rynku akcji, WDM S.A.

Obecna sytuacja na kursie ropy jest niezbyt kla-
rowna. Po wypetnieniu sie struktury piecio-falo-
wej miedzy 86 a 135 i nastepujacej po niej ko-
rekcie a-b-c do 122 zobaczyliSmy mocny wzrost
do nowych rekordéw ponad 139. W najbliz-
szym czasie moze czekac nas kolejna piecio-fa-
lowa wzrostowa struktura, ktérej 3 mogtaby fa-
la rozpocza¢ sie na dniach. Mozliwe woéwczas
jest dotarcie w okolice 150 USD za barytke.
Z drugiej strony kurs moze wejs¢ w konsolidacje
ograniczong zakresem 122-135 i tam pozostac
przez jakis czas. Nalezy jednak pamietac, iz je-
stesmy w okresie amerykanskiego sezonu hura-
ganow. Wszelkie niepokojace informacje moga
zosta¢ wykorzystane przez spekulantéw jako
pretekst do podniesienia cen ropy.

L 10 1388 1 T30 L 1 AS G ] 0

Wykres ropy naftowej od 10.2006 do 04.2008. Zrédio: WDM S.A.
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Co stychac na Wall Street?

Rynek ropy wymusit korekte
na gietdach akgji

2

PIOTR KUCZYNSKI
XELION. DORADCY FINANSOWI

Do czwartego tygodnia maja indeksy kon-
tynuowaly wzrosty w ramach dwumiesig¢cz-
nego kanalu trendu wzrostowego. Lekcewa-
zono wszystkie zie dane makro i cieszono si¢
kazdym drobiazgiem. Najdziwniej wyglada-
fo nieprzejmowanie si¢ wzrostem ceny ropy.
Jednak dopoty dzban wode nosi, dopdki
ucho si¢ nie urwie. W koncu kiedy$ musiata
si¢ pojawi¢ che¢ do realizacji zyskow, ktorg
to che¢ zwigkszata cena ropy, atakujaca 135
USD za barytke. Nic dziwnego, ze tydzien
rozpoczynajacy si¢ 19 maja byt dla posiada-
czy akcji bardzo niekorzystny. Najgorszy od
poczatku trwajacej dwa miesiace korekty
spadkow.

Wtedy to nie tylko drozala ropa, ale poja-
wily si¢ dodatkowe czynniki pomagajace
niedzwiedziom. Warren Buffett i Jean-Clau-
de Trichet, prezes ECB, stwierdzili, ze konca
kryzysu jeszcze nie wida¢ (I majg racje —
konczy sig¢ tylko jego pierwszy etap). Znowu
postraszyla tez graczy wplywowa analitycz-
ka firmy Oppenheimer. Meredith Whitney
powiedziala, ze kryzys na rynku kredyto-
wym przeciagnie si¢ i bedzie kontynuowany
rowniez w 2009 roku. Stwierdzita tez, ze ry-
nek czekajg trzy lata strat. Pisz¢ o tej opinii
niespecjalnie wierzac, ze miala ona decydu-
jace znaczenie. Analitykow jest wielu, opinii

10 gazeta) REEND)i

rowniez, a pani Meredith Whitney na razie
pokazuje tadng twarz, ale trudno powiedzie¢,
czy bedzie miala racj¢. Ale pretekst do reali-
zacji zyskow byt znakomity.

Przystuzyt si¢ tez niedzwiedziom FOMC.
W protokole z ostatniego posiedzenia do-
strzec mozna bylo, ze Fed nie ma juz ochoty
na dalsze obnizki i $wiadomie usunat
w ostatnim komunikacie po posiedzeniu
sformufowania o zagrozeniu dla gospodarki.
Teraz Komitet uwaza, ze ryzyka inflacji
i spowolnienie zréwnatly si¢. Nie znaczy to,
ze FOMC widzi przed gospodarka $wietlang
przysztos¢. Podwyzszyl styczniowa progno-
z¢ inflacji na ten rok z przedziatu 2,1 — 2,4
procent do 3,1 — 3,4 procent (obecnie 3,9-
procentowa prognoza wzrostu PKB obnizo-
na zostala z przedzialu 1,3 — 2 procent do
0,3 — 1,2 procent)

Mowiono tez, ze to dane z rynku nieru-
chomosci wystraszyly graczy, ale ja bym za
bardzo w to nie wierzyl. W kwietniu sprze-
dano na rynku wtérnym o jeden procent
mniej domow niz w marcu, ale byly to da-
ne lepsze od oczekiwan. Komentatorzy (po
to, zeby uzasadni¢ zachowanie rynkow)
zwrocili nagle uwage na ta cze$¢ raportu,
ktora najczesciej pomija si¢ milczeniem.
Chodzi o ilo$¢ niesprzedanych domoéw,

o ktorej bardzo czesto pisz¢. Rzeczywiscie
wzrosta ona do poziomu 23-letniego mak-
simum. Przy obecnym tempie sprzedazy
potrzeba bedzie 11,2 miesigcy, zeby sprze-
da¢ te domy — to najwigcej w historii tego
raportu (rozpoczela si¢ ona w 1999 roku).
Nie to jednak doprowadzito do korekty na
rynku akcji.

Graczy wystraszyla przede wszystkim ce-
na ropy. Oczywiste bylo przeciez, ze jest
gdzie$ granica, od ktorej droga ropa moze
straszy¢. Niestety, nie da si¢ przewidziec,
gdzie i kiedy cena ropy si¢ zatrzyma. Tym
rynkiem rzadzi juz tylko i wylacznie speku-
lacja i nie nalezy da¢ sobie wmowic, ze
wzrosty maja podioze fundamentalne.
Z techniki wynika, ze euforia moze pognac
ceng rzeczywiscie do 140 USD, jak to pro-
gnozowal Goldman Sachs. Sporo jednak za-
lezy od zachowania kursu EUR/USD, mimo
ze ostatnio korelacja miedzy tymi rynkami
znacznie oslabla. Jasne jest jednak, ze jesli
kurs EUR/USD bedzie rdst, to ceny surow-
cOw tez za nim podaza (niekoniecznie kore-
lacja musi obowigzywac przy zmianie kie-
runku EUR/USD).

Jesli juz mowimy o ropie, to trzeba wspo-
mnie¢ o jej wplywie na zyski spotek. Anali-
zy przedstawione przez Bloomberg pokazu-
ja, ze gdyby odja¢ zyski gigantéw sektora
paliwowego, to zysk spolek tworzacych in-
deks S&P 500 spadt o 26 procent. To naj-
wiekszy spadek od 1998 roku, kiedy to Blo-
omberg zaczal tworzy¢ swoje statystyki.
W tej sytuacji ekscytowanie si¢ niewielkim
spadkiem zysku amerykanskich spotek jest
nieporozumieniem. To tylko i wylacznie cu-
da statystyki.

Nastroje na rynkach w drugiej potowie
maja si¢ zmienily i to jest niezaprzeczalny
fakt. Pozostaje pytanie, czy zmienily si¢ na
dluzej, czy jest to tylko i wylacznie korek-
ta korekty, czyli spadek korygujacy dwu-
miesigczny wzrost, po ktérym przyjdzie
jeszcze jeden wzrostowy okres. Jesli kiero-
wac si¢ tym, co mozna wyczyta¢ w ksigz-
kach, to nalezaloby optowaé za tym bar-
dziej optymistycznym rozwigzaniem, jako
ze korekty (w tym przypadku korekta trwa-
jacego od pazdziernika 2007 spadku) przyj-
muja najczesciej posta¢ zygzaka ABC. Du-
7o zalezy od ceny ropy, na ktérg (mozna
powiedzie¢, ze wreszcie) gracze zwracaja
coraz wigksza uwage. Tyle tylko, ze na
kazdym rynku przychodzi czas wigkszej
korekty. Jesli (na przyktad w okolicach 140
USD) nadejdzie on réwniez dla rynku ropy,
to tym bardziej zwigkszy prawdopodobien-
stwo powrotu do wzrostow, czyli do kon-
czacego wzrostowa korekte ostatniego od-
cinka C. O



Jak inwestowac
w trudnych czasach
cz. 3 — wskazniki oceny ryzyka

6 MICHAL KURPIEL
XELION. DORADCY FINANSOWI
W ostatnim numerze okreslilismy plan
dzialania, czyli wlasng droge inwestowania.
Jako podstawe do rozpoczgcia pomnazania
pienigdzy przyjelismy koniecznos$¢ okreslenia
wlasnych oczekiwan i potrzeb, czyli celow fi-
nansowych. Kolejnym etapem bylto przepro-
wadzenie analizy posiadanych oszczg¢dnos$ci
oraz biezacych dochodéw i wydatkow.
Pozniej nalezato jeszcze tylko rozwazy¢ ry-
zyko i dochodowos$¢ poszczegolnych form in-
westycji, a ostatni krok to optymalnie dostoso-
wac forme inwestowania do celu,
ktéry zamierzamy osiagna¢, hory-
zontu czasowego i akceptowanego
ryzyka.

LHistoryczne
wyniki wpedzaja

portfele, ktdre przy zatozonym zysku daja r6z-
ne poziomy ryzyka. Celem stalo si¢ zbudowa-
nie takiego portfela, ktory przy maksymalizacji
zysku bedzie podlegal minimalnemu ryzyku.
Stworzenie takiej konstrukcji jest mozliwe
dzigki dywersyfikacji, polega ona na doborze
zréznicowanych sktadnikéw do portfela. Dy-
wersyfikacja rozpoczyna si¢ juz na doborze
akcji kilku spotek do portfela zamiast inwe-
stycji w jedna. Dzigki funduszom inwestycyj-
nym dywersyfikacja moze mie¢ znacznie
szerszy charakter. Krajo-
wy inwestor ma do wybo-
ru obecnie oprdcz stan-
dardowych akcji krajo-

Po tak przeprowadzonej anali- Inwestorow wych spotek, obligacji,
zie oraz zastosowaniu rowniez =~ W pu’fapke czy tez bonow skarbo-
metod, o ktorych pisalem w nu-  ky powania wych dostep do funduszy

merze kwietniowym mozemy juz
okresli¢ doktadny plan dzialania.
Do zbudowania pozostaje jeszcze
portfel inwestycyjny.

Najprostsza, lecz niestety zwykle
nieskuteczng formg oceny produk-
tu inwestycyjnego sa jego histo-
ryczne wyniki. Najczesciej wiasnie
historyczne wyniki wpedzaja inwe-
storow w pulapke kupowania ,,na
goree” i sprzedawania ,,w dotku”,
bo jak np. nie mie¢ w swoim port-
felu funduszu inwestycyjnego, kto-

.ha gorce”

i sprzedawania
W dotku”, bo jak
np. nie miec

w swoim portfelu
funduszu
inwestycyjnego,
ktory w ostatnim
roku zyskat
100%7?!"

inwestujagcych na zagra-
nicznych rynkach. Cieka-
Wwym rozszerzeniem port-
fela okazuja si¢ rowniez
surowce. Dywersyfikacja
na globalnym rynku jest
jeszcze wazniejsza, gdy
uswiadomimy sobie, ze
Polska gielda to zaledwie
0,05% $wiatowej kapita-
lizacji. Z doborem walo-
row do portfela nieroze-
rwalnie polaczone jest

ry w ostatnim roku zyskat 100%?!

Instytucje finansowe, ktorych gidwna
dziatalnoscia jest zarzadzanie majatkiem
maja do dyspozycji czgsto skomplikowane
systemy informatyczne pomagajace w two-
rzeniu rozwigzan produktowych dla klien-
tow, inwestor samodzielny ma tutaj do przej-
$cia proces trochg bardziej skomplikowany.

Portfelowa teoria Markowitza

Pewna rewolucja w ekonomii bylo po-
wstanie teorii portfelowej, ktdrej autorem
jest Harry Markowitz. Teoria powstata w la-
tach pigcdziesiatych dwudziestego wieku.

Autor stusznie uwazal, ze przy wlasciwym
doborze sktadnikéw portfela oraz poprzez ste-
rowanie wielko$cig udzialow mozna uzyskac

rowniez pojecie korelacji.
Korelacja to miara wzajemnego na siebie
wplywu aktywow. Markowitz zauwazyl, ze
mozna znalez¢é dwa walory o identycznej
oczekiwanej stopie zwrotu, ale ujemnie skore-

lowane, co umozliwia zredukowanie ryzyka

bez konieczno$ci obnizenia stopy zwrotu.
Teori¢ Markowitza ilustruje rysunek

przedstawiajacy relacje zysku i ryzyka w po-

faczeniu akcji z indeksu WIG oraz funduszu

hedgingowego.
Majac juz zdywersyfikowany portfel wa-
lorami nisko skorelowanymi mozemy

przejs¢ do doboru produktow. Oceniajac
np. fundusze inwestycyjne mozemy skorzy-
sta¢ ze wskaznikéw oceny ryzyka udostep-
nionych w Internecie.

Wskazniki oceny ryzyka

Ryzyko to prawdopodobienstwo (w sensie
potencjatu, mozliwosci) uzyskania sukcesu
lub porazki (zysku lub straty) w wyniku po-
dejmowania dzialan o charakterze inwesty-
cyjnym. Kazde inwestowanie Iaczy si¢ wigc
z ryzykiem. Fundamentalne pytanie to: jak
dobrze oceni¢ fundusz? Wtasnie po to, aby
kierowa¢ si¢ innymi przestankami niz tylko
historyczne stopy zwrotu powstaly wskazni-
ki oceny ryzyka. Najpopularniejsze z nich to
odchylenie standardowe, wskaznik beta,
wskaznik Sharpe’a oraz Information Ratio.

Odchylenie standardowe to obok s$redniej
arytmetycznej najczgséciej stosowane pojecie
statystyczne. Wskaznik ten mowi, jak szeroko
wartosci jakiej$s wielkosci (wiek, inflacja, kurs
akcji, stopa zwrotu itp.) sa rozrzucone wokot
jej wartosci $redniej. Inaczej mowigc, jest to
miara statystyczna odzwierciedlajaca stopien
rozproszenia miesigcznych stop zwrotu wokot
$redniej z zadanym okresie. Im mniejsza []

Perf&rgn%ance p.a. Admiture
e
7% ® o
+16% O 5%
“15% O 1%
+14% O =
“13% O 0%
+12% O O 0%
1% © @ O 0%
+10% : @ 0%

19% 20% 21% 22% 23% 24% 25% 26% 27% 28%
Volatility @ 1w

Zrédto: Superfund. Portfel zbudowany w oparciu o WIG oraz Quadriga AG
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0 warto$¢ odchylenia tym obserwacje bar-
dziej skupione wokot wartosci $redniej. Wyso-
ka warto$¢ odchylenia standardowego wyni-
kéw danego funduszu oznacza silne wahania
wyceny jednostek tego funduszu w stosunku
do jego sredniej wyceny. Najwyzszymi odchy-
leniami standardowymi charakteryzuja si¢
fundusze akcyjne, najnizszymi za$ — fundusze
rynku pieni¢znego.

Wskaznik beta informuje z kolei, o ile jed-
nostek w przyblizeniu wzro$nie/spadnie stopa
zwrotu portfela, gdy stopa zwrotu rynku wzor-
cowego wzrosnie/spadnie o jednostke.
W praktyce im wigkszy jest ten wskaznik, tym
ryzyko inwestowania w dany fundusz jest
wyzsze. Bardzo duza zaleta tego wskaznika
jest fakt, iz pozwala on szybko okresli¢ jak
agresywna polityke inwestycyjna prowadzi
fundusz. W przypadku bessy na rynku akcji
fundusze o wysokim wspolczynniku beta
przyniosa prawdopodobnie duze straty, a pod-
czas hossy beda zarabialy najwigce;j.

Wskaznik Sharpe’a odzwierciedla zwrot
z premii za poniesione ryzyko uzyskany na jed-
nostke catkowitego ryzyka. Przedstawia on sto-
sunek osiggnigtych wynikow inwestycyjnych
do catkowitego poziomu ryzyka. Pozwala on
na réwnoczesng oceng Sposobu inwestowania
i efektywnosci pracy zarzadzajacych fundu-
szem. W rzeczywistosci najlepszy fundusz wg
tego wskaznika to taki, ktory osigga duze zyski
przy matych wahaniach cen. Dzigki tej kon-
strukcji parametr umozliwia jednoczesng mak-
symalizacje¢ zysku oraz minimalizacj¢ ryzyka,
co mozna osiaggna¢ przez wybor funduszu
o najwigkszej dodatniej wartosci wskaznika.

Ciekawym wskaznikiem jest Information
Ratio. Mierzy on uzyskang stopg zwrotu
uwzgledniajaca ryzyko ponad benchmark
w danych okresach czasu. Przyjmuje warto-
$ci dodatnie i ujemne. Najkorzystniejsze sa
wysokie warto§ci wskaznika, a najgorsze —
wartosci ujemne.

Szczegotowa analiza poszczegolnych
wskaznikdw pozwoli inwestorowi oceni¢ fun-
dusz i osobe, ktora nim zarzgdza. Wskazniki
pokazuja fundusze (portfele) najbardziej efek-
tywne, tzn. takie, ktére przy danym poziomie
ryzyka generuja wigksze stopy zwrotu, lub po-
ziom ponoszonego ryzyka jest uzasadniony
wysokos$cig zyskownosci. W trudnych czasach
warto ocenia¢ ryzyko i blizej przygladac si¢
funduszom. Nie ma sensu przeciez ponosi¢
wyzszego ryzyka dla tego samego zysku, gdyz
inwestor ponosilby w praktyce nieproporcjo-
nalnie wysokie ryzyko w stosunku do zysku.

Majac okreslony wezesniej plan dziatania
oraz odpowiednio dobrane produkty do port-
fela pozostaje nam kontrola sytuacji, zarow-
no na $wiatowych parkietach jak réwniez na
rynku produktoéw finansowych. O
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Index Copernicus
International — globalny
serwis dla naukowcow

BARTOSZ POPKO
BARTOSZ.POPKO@GAZETATREND.PL

Index Copernicus International (ICI) za-
debiutowal na rynku NewConnect 8 kwiet-
nia 2008 roku. Akcje tej badawczo-wydaw-
niczej spotki wzrosly podczas debiutu
0 115,76% do 3,56 zt. Kurs odniesienia wy-
nosit 1,65 zi. Byt to 17-ty debiut na New-
Connect w tym roku i jednocze$nie 41-sza
spotka notowana na tym rynku.

Spotka rozpoczela swoja dziatalnosé
w 1995 roku wydajac czasopisma naukowe
z zakresu medycyny klinicznej, a po czte-
rech latach rozpoczeta wspotprace z Komi-
tetem Badan Naukowych w zakresie pro-
wadzenia obiektywnego rankingu polskich
czasopism naukowych. Dopiero w 2003 ro-
ku rozpoczeta pracg nad stworzeniem sys-
temu o nazwie IC Scientists stuzacego oce-
nie osiagni¢¢ naukowcow z zakresu SMT
(Science, Medicine & Technology). Pro-
dukt ten zostal po trzech latach opatento-
wany i udostgpniony na skal¢ migdzynaro-
dowa.

Spotka w gidwnej mierze angazuje si¢
w rozwoj internetowego serwisu Index Co-
pernicus, ktory jest flagowym produktem
firmy. Platforma globalnej wspolpracy na-
ukowej w formie informacyjno-spoleczno-
$ciowego portalu pozwala uzytkownikom
na jak najwigksza mozliwo$¢ interakceji
i integracji, gdzie zarejestrowanych jest bli-
sko 300 tys. profili naukowcoéw. Dzigki
modutowi IC Scientists, bedacego czgscig
serwisu IC, uczeni z calego $wiata repre-
zentujacy branze SMT maja mozliwo$¢ pu-
blikacji swoich prac naukowych i podda-
wanie ich ocenie grona pozostatych uzyt-
kownikow.

W 2007 roku spdtka wprowadzita plat-
form¢ VRG zintegrowana z IC Scientists
do prowadzenia badan klinicznych lekow
w Polsce i w krajach Europy Srodkowo-W-
schodniej, we wspoipracy z migdzynarodo-
wymi koncernami farmaceutycznymi. Po-
nadto Index Copernicus ma podpisane
umowy mig¢dzy innymi ze State University
of New York i firma Beijing Guideline,
ktora ma wylgczno$¢ na oceng wartosci na-
ukowej uczonych w Chinach. Obecnos¢

w wirtualnej grupie badawczej kosztuje
100 euro rocznie za osobe, a dodatkowo
platne sg wszelkie analizy potencjalu na-
ukowego danej instytucji.

Dodatkowa dziatalno$¢ spotki skupia
si¢ na branzy wydawniczej i pod nazwa IC
Publishing publikuje kilkanascie tytutow
specjalistycznych czasopism medycznych
o mig¢dzynarodowym zasiggu. Obecnie
wydawane tytuly to m.in. Medical Science
Monitor, The American Journal of Case
Reports oraz Polish Journal of Radiology,
ktore ciesza si¢ wysokim prestizem w tej
branzy. Efektem tego jest stale zaintereso-
wanie mi¢dzynarodowych firm farmaceu-
tycznych, ktore wykupuja reklamy w cza-
sopismach wydawanych przez emitenta.
Co wigcej, stworzono wszechstronny sys-
temem do elektronicznego zarzadzania
procesem edytorskim przy tworzeniu cza-
sopism o nazwie IC Publishers Panel. Zo-
stal on zaprojektowany i stworzony na po-
trzeby redaktorow i wydawcow zarowno
malych jak i duzych czasopism i periody-
kow branzowych. Dopasowany jest takze
do potrzeb i mozliwo$ci niewielkich wy-
dawnictw uniwersyteckich dysponujacych
skromnymi i ograniczonymi $rodkami fi-
nansowymi. IC Publishers Panel jest na-
rzgdziem umozliwiajagcym zapewnienie,
przy stosunkowo niewielkich naktadach
finansowych, wysokich standardéw i jako-
$ci wydawanych czasopism, a co si¢ z tym
wigze, dajacym mozliwo$¢ zbudowania
wigkszego prestizu i mocniejszej pozycji
na rynku specjalistycznych wydawnictw
naukowych.

Przedstawiciele spotki zapewniaja, ze
potencjal rynku na ktérym dziata ICI jest
ogromny. Szacuja, ze w USA przeznaczono
w roku 2006 kwote 323 mld USD na pro-
wadzenie prac badawczych, natomiast
w roku 2003 kraje azjatyckie wydaly na ten
cel sumg¢ 230 mld USD. W samych Chinach
przyrost naktadéw wynidst az 17 mld USD.
W Unii Europejskiej w chwili obecnej
przewidziane jest wydatkowanie 5% bu-
dzetu na infrastruktur¢ naukowa, ktorej

NEWCONNECT

czg$cia sa ustugi oferowane przez Index
Copernicus.

Marek Graczynski, Prezes Zarzadu In-
dex Copernicus International, ttumaczy, ze
debiut na rynku NewConnect pozwoli
spoice na dynamiczny rozwdj jej dzialal-
no$ci migdzy innymi w sektorze badan na-
ukowych. Rozbudowujac jednocze$nie
system informatyczny i uzupelniajac go
o szereg nowych funkcjonalnosci zarzad
spoiki liczy, ze w ciggu dwdch lat liczba
uzytkownikéw systemu Index Copernicus
wzro$nie do prawie dwoch milionow na-
ukowcow.

ICI niedawno poinformowalo o planach
fuzji z Mediapolis Sp. z o.0., specjalizuja-
cej si¢ w doradztwie dla mediow i w komu-
nikacji marketingowej. Potaczenie firm ma
trzy podstawowe cele: wzmocnienie pozy-
cji rynkowej obu firm i zwigkszenie ich po-
tencjalu rozwojowego, dywersyfikacja
struktury przychodéw oraz zwigkszenie
konkurencyjnosci i efektywnosci ich dzia-
fania. Potaczenie zaplanowane jest na dwa
etapy. Pierwszym jest unia personalna,
gdzie prezes Mediapolis, Krzysztof Urba-
nowicz, obejmie stanowisko prezesa Index
Copernicus. Tym samym zastgpi on obec-
nego prezesa spotki, Marka Graczynskiego,
ktory obejmie funkcj¢ wice-prezesa. Dru-
gim etapem bedzie utworzenie holdingu In-
dex Holding, ktéry najprawdopodobniej
powstanie w lipcu 2008 roku.

Zarzad ICI zapewnia, ze gléwne dziala-
nia spotki skupione sg na rozwojowi jej
podstawowej dziatalno$ci, tzn. integrowac
srodowisko naukowe oraz doskonali¢ na-
rzgdzia analityczne dla administracji.
-Rozwazamy wprowadzenie nowych ustug
w szczegbdlnosci zwigzanych z rozwojem
spoteczno$ci naukowcoéw Index Coperni-
cus. Ponadto bedziemy intensywniej wcho-
dzi¢ na rynek badan naukowych nie tylko
rozwijajac nasze narze¢dzia wspolpracy
i administracji badaniami naukowymi, ale
takze oferujac nasze ustugi zarzadzania ta-
kimi projektami. Planujemy takze urucho-
mienie nowych projektow spotecznoscio-
wych kierowanych do szerszego grona od-
biorcow.” — tltumaczy Marek Graczynski.

Index Copernicus International debiutu-
jac na rynku NewConnect stal si¢ wioda-
cym reprezentantem sektora High-Tech,
ktory znajduje si¢ obecnie w diugotermino-
wym trendzie wzrostowym ze wzgledu na
coraz wigkszy popyt na tego typu ustugi.
Spotka prognozuje zwigkszenie przycho-
déw do 3,15 miliona ztotych w 2008 roku
z 1,38 miliona w 2007 roku. Zysk netto we-
dlug wstepnych szacunkdéw ma wynie$é
w tym roku 0,4 miliona ztotych. O
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Artykut ten zaczne wyjatkowo
od matej zagadki. Zatézmy,

ze poréwnujemy dwie polskie
firmy o dosy¢ zblizonym profilu
dziatalnosci. Pierwsza z nich
osigga ponad 1,3 miliarda
przychodoéw netto ze sprzedazy,
druga natomiast notuje sprzedaz
na wiecej niz trzykrotnie
mniejszym poziomie. Czy
stosunek ich kapitalizacji bedzie
podobny? Ci z Czytelnikow,
ktérzy odpowiedzieli na to
pytanie przeczaco maja racje.
Wszak w biznesie chodzi o zyski
i umiejetnosc ich ,,wyciskania”
ze sprzedazy, a nie tylko o skale
dziatalnosci. Jednak nawet oni
bedg prawdopodobnie mocno
zaskoczeni jesli dodam,

ze relacja ta jest nie tylko
odwrotna, ale wynosi okoto
5,5:1 na korzys¢ ,,mniejszej”

ze spotek. Tym ,,Dawidem” jest
spotka Zelmer, natomiast w roli
Goliata obsadzitem firme Amica.

Ponizej przyjrzymy si¢ modelowi bizneso-
wemu, dotychczasowym dokonaniom finan-
sowym oraz strategii na najblizsze lata wta-
$nie spotki Zelmer. Sprobujemy tez odpo-
wiedzie¢ na pytanie o to na ile ta imponuja-
ca wycena jest uzasadniona oraz przede
wszystkim czy mozna spodziewacé si¢ utrzy-
mania tego pozytywnego sentymentu wobec
spotki z Rzeszowa w przysziosci.

Zacznijmy jednak od krotkiego przyjrze-
nia si¢ sytuacji technicznej waloru. Zapre-
zentowany wykres $wiecowy przedstawia
notowania dzienne od 20 czerwca 2007 do
30 maja 2008. Po zanotowaniu szczytu intra-
-day na poziomie 69,80 z poczatku lipca
ubieglego roku kurs porusza si¢ w niezbyt
dynamicznym trendzie spadkowym, ktory
przynidst spadek do 52 zi, zaliczajac w mig-
dzyczasie poziom nawet 47,80 zt (22 stycz-
nia). Wiele czynnikéw przemawia za hipote-
73, Ze na koniec tendencji spadkowej przyj-
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dzie jeszcze poczekaé. Po pierwsze kurs cig-
gle opada i znajduje si¢ dosy¢ daleko zarow-
no od linii trendu dilugoterminowego, jak
i $rednioterminowego. Taka obserwacj¢ po-
twierdzaja réwniez znizkujace obie $rednie
kroczace. Z pomoca nie przychodzi takze
MACD, ktory dopiero co wygenerowal sy-
gnal sprzedazy. W kilku poprzednich przy-
padkach przynosito to kolejne poglebienie
spadkow. Wskazanie oscylatora RSI rowniez
jest dalekie od pozytywnego (wylamanie
w dot z konsolidacji). Wsparcia, ktére moga
wspomoc oboz bykow to kwietniowe (48,35
z}) i styczniowe minima (47,80 zi). W przy-
padku naglego odwroécenia trendu kluczowe
beda w pierwszej kolejnosci: niedawno prze-
bite zniesienie 23,6% trendu spadkowego
a jednocze$nie poziomy na ktorych znajduja
si¢ obie srednie (okoto 53 z1), poziomy opo-
row ostatnich kilkunastoseryjnych konsoli-
dacji (53,75 1 55,50 z1). Takich trudnych dla
kupujacych punktow mozna wskaza¢ wigcej
jednak w obecnej sytuacji zdaje si¢ mie¢ to
niewielki sens. Co gorsza, w ostatnich dniach
jeszcze bardziej spadia i tak skromna aktyw-
nos$¢ inwestoréw na tym walorze.

Zelmer to najwigkszy w Polsce producent
tak zwanego malego AGD (odkurzacze,
czajniki elektryczne, roboty kuchenne, itp.)
Obecnie jego udzial w tym segmencie to
24%, w wielu grupach produktéow zajmuje
pozycje lidera. Produkty rzeszowskiej firmy
pozycjonowane sg przede wszystkim w seg-
mencie $rednim i gérnym. Poprzez podmio-
ty zalezne Zelmer prowadzi dzialalno$¢
rowniez na rynkach kilku panstw regionu
(m.in. Rosja, Czechy, Stowacja, Wegry).
Jednym z giownych czynnikéw decyduja-
cych o sukcesie bohatera tej analizy
w ostatnich latach bylo bardzo sprzyjajace
otoczenie. Perspektywy sektora AGD silnie
wiaza si¢ z ogdlna sytuacja gospodarcza
w kraju. Znaczacy spadek bezrobocia, dyna-
miczny wzrost wynagrodzen, a co za tym
idzie rosngca sita nabywcza konsumentow
powodowaly i najprawdopodobniej beda
sprawia¢ dalej, ze sektor AGD znajduje si¢
na $ciezce wysokiego wzrostu. Takze dal-
szy rozwoj budownictwa mieszkaniowego
oraz duzy potencjal w porownania z kraja-
mi starej UE oznaczaja obiecujace perspek-
tywy. W 2007 rynek AGD zwigkszyl si¢
w Polsce 0 16% r1/r, natomiast w najbliz-

szych 3 latach prognozowany jest wzrost
o $rednio 9%. Niestety pojawiaja si¢ tez
pewne zagrozenia dla tak dynamicznego
wzrostu rynku. Ciagle ro$nie konkurencja,
zwlaszcza zagranicznych podmiotow oraz
zwyzkuja ceny surowcow. Nasila si¢ takze
presja ze strony supermarketow dystrybu-
ujacych produkty, co moze oznacza¢ wzrost
presji cenowej na Spotke i spadek marz.
Z drugiej strony Zelmer, co potwierdza ana-
liza wynikéw finansowych, potrafit w ostat-
nich latach korzysta¢ z dobrej koniunktury
i niejako amortyzowa¢ niekorzystne czyn-
niki zewnetrzne.

Pewne obawy przynajmniej czg¢sciowo
rozwiewa lektura strategii przedstawionej
przez Zarzad na lata 2008-2010. Po pierwsze
zaklada ona zarowno rozszerzenie oferty pro-
duktowej, jak i dalszg ekspansj¢ na rynkach
zagranicznych. Juz obecnie zwigksza si¢
i liczba kategorii, w ktorych Spotka oferuje
swoje produkty, jak i liczba modeli. Podobnie
jak w ostatnich latach Spoétka zapowiada
szybszy wzrost przychoddéw niz rozwdj cate-
go rynku, co pozwoli zwigkszy¢ udzialy
w polskim rynku matego AGD z 24% obec-
nie do 30% w roku 2010. Ponadto zakiadany
jest wzrost sprzedazy na rynkach Europy
Srodkowo Wschodniej, poprzez budowe wta-
snych organizacji dystrybucyjnych oraz
wicksze naklady na promocj¢. Znaczaco ma-
ja rosna¢ nie tylko inwestycje w marke, ale
i naklady na badania i rozwoj. Zaktada si¢
rowniez wzrost poprzez akwizycje (sprzyja
temu relatywnie niskie zadluzenie diugoter-
minowe i duza zdolno$¢ do generowania go-
towki). Plany te sa niewatpliwie bardzo am-
bitne, jednak dotychczasowe sukcesy zarow-
no na polu zwigkszania udzialu rynkowego
oraz oferty produktowej i obecnosci na przy-
szlo$ciowych rynkach osciennych, pozwalaja
mie¢ nadzieje, ze i tym razem Zelmer nie za-
wiedzie swoich akcjonariuszy. Warto wspo-
mnie¢ jeszcze o kilku mocnych stronach
Spotki. Taka jest z pewnoscig silna i dobrze
rozpoznawalna marka. Podobnie nalezy oce-
ni¢ fakt dywersyfikacji zaréwno dostawcow,
jaiodbiorcoéw, co obniza ryzyko operacyjne.
Najwigksza szansa oprécz wspomnianego
juz korzystania z dobrej koniunktury w Pol-
sce, jest obecno$¢ rynkach ,,Nowej Europy”,
ktérych pespektywy wydaja si¢ by¢ co naj-
mniej réwnie obiecujace. Zagrozeniem jest
zdecydowanie wzrost cen surowcow, chod
jego skalg zmniejsza dywersyfikacja dostaw-
cOw i rosngca wraz z skalg dziatalnosci sita
przetargowa. Kolejny czynnik ryzyka to dal-
sze umacnianie si¢ zlotowki. W tym przy-
padku pociesza zarowno stosowanie transak-
cji zabezpieczajacych jak i fakt, ze zawiera-
ne s3 umowy zaréwno kupna jak i sprzedazy
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Rys. 1 Wykres Swiecowy Zelmer S.A.

w obcych walutach (jednak z przewaga
sprzedazy).

Przejdzmy do analizy dotychczasowych
wynikoéw finansowych i omowmy na tym tle
zalozenia ptynace ze strategii Zarzadu. Skon-
solidowane przychody ze sprzedazy rosty
z poziomu 299 min zt w 2005 roku, przez
340 w 2006 (+13,7% r/r) do 420 mln zt w ro-
ku ubieglym, co daje imponujacy wzrost
o kolejne 23,5%. Prognozy Zarzadu zaktada-
ja dalszy dynamiczny wzrost o kolejne
20,5%, 18,4% i 18% rocznie co oznacza uzy-
skanie 707 milionow przychodow w 2010
roku. EBITDA, ktora zwigkszyla si¢
z 38,9 miIn zt w 2005 roku do 56,6 min zi
w 2007 r. (19,8 1 21,5% rocznie) ma w biezg-
cym roku przyrasta¢ jeszcze szybciej
(75,5 miln zi, +33,4%) az do
115,6 mln zt w ostatnim roku strategii. Mar-
za EBITDA, ktéra w ostatnich 3 latach utrzy-
mywala si¢ na poziomie 13-13,7% ma stop-

czyli

niowo poprawia¢ si¢ do poziomu 16,4%.
Zysk netto zanotowal wzrost z 23,5 (2005)
przez 31,1 (+32,3% 1/r) do 34,7 mln zt
w 2007 r. (+11,6%). Do 2010 roku ma on ro-
sna¢ az do 76,4mln zl, co oznacza dynamike
na poziomie §rednio 30%. Warto tez podkre-
sli¢, ze rok 2008 bedzie ostatnim, wyniki
ktérego istotnie zanizone beda przez pro-
gram opcji menadzerskich (jego koszt to
10,1 mln zt w 2007 r. i 3,4 mln zt w roku
obecnym). Silne fundamenty potwierdza
rowniez pozioma analiza przeplywow pie-
ni¢znych netto z dzialalnosci operacyjne;j.

Rosty one od poziomu 3 mln zt w 2005 r.,
przez 8,1 az do 38,7 min zt w roku 2007.
Niewatpliwie cele nakre$lone w strategii
mozna okresli¢ jako ambitne, jednak analiza
dotychczasowych wynikdw pozwala opty-
mistycznie patrze¢ w przysztosé.

Dla ceny akcji 52,1 zI warto§¢ popularne-
go wskaznika C/Z to niecate 21. Srednia dla
sektora, w ktorym sklasyfikowany przez
GPW jest tez i Zelmer (sektor elektromaszy-
nowy, cho¢ wigkszo$¢ spotek prezentuje to-
talnie odmienny model biznesowy) to nieca-
fe 19. Podobnie lekko wyzej znajduje si¢
wartos¢ C/WK (2,77 vs 2,05). Mogtoby to
sugerowac przewartosciowanie, jednak wy-
daje sig, ze jest ono w pelni uzasadniane
przez potencjal wzrostu stojacy przed Spot-
ka. Potwierdzaja ta tez¢ wartosci wskaznika
C/Z w kolejnych latach. Dla prognozowane-
go przez Zarzad zysku netto osiggnie on po-
ziom 16 w 2008 roku i kolejno 13,5 oraz
10,4 w 2010 r., czyli poziomy zdecydowanie
atrakcyjne.

Okresy zawirowan na rynkach akcji, takie
jak ostatnie miesiagce na GPW, czgsto przy-
sparzaja wielu wielbicieli spotkom wyptaca-
jacym dywidendg. Inwestorzy lubigcy spotki
dzielace si¢ z inwestorami zyskiem powinni
zwroci¢ uwage rowniez na Zelmer. Spotka
w swojej krotkiej historii obecnosci na GPW
w kazdym kolejnym roku wyptacata dywi-
dende. W 2006 roku stanowila ona 94% zy-
sku netto z poprzedniego roku (1,92 zi/ak-
cje). W tym roku wiadze Spoétki rekomendu-

ja 2,16 zl/akcje, tj. 92% ubieglorocznego zy-
sku netto. Daje to Dividend Yield na pozio-
mie 4,15%, co na tle innych spotek z GPW
jest wartoscig przyzwoita i w czasach duzej
niepewnosci na rynkach akcji oznacza pew-
ny, relatywnie atrakcyjny dochdd. Zarzad
uzaleznia wyplaty dywidendy w przysziosci
od potrzeb inwestycyjnych.

Reasumujac, Zelmer udowodnit, ze potrafi
korzysta¢ ze sprzyjajacej koniunktury i jesli
w dalej bedzie utrzymywal tak imponujace
tempo wzrostu polaczone z bardzo przyzwo-
itym poziomem marz to pewnie jeszcze nie
raz oslodzi zycie swoim akcjonariuszom.
Plany Zarzadu przedstawiaja si¢ bardzo am-
bitnie, ale wydaje si¢, ze biorac pod uwage
zachodzaca juz dywersyfikacje i ekspansje
produktowa oraz geograficzna sa jak najbar-
dziej realne. Zatem tak hojna wycena przez
rynek na tle swojego wigkszego rywala wy-
daje si¢ by¢ w duzej mierze uzasadniona.
W obecnej chwili odstrgcza¢ od zakupdw
moze sytuacja techniczna akcji Zelmer.

Niniejsze opracowanie nie jest rekomen-
dacja w rozumieniu przepiséw Rozporza-
dzenia Ministra Finanséw z dnia 19 paz-
dziernika 2005 r. w sprawie informacji sta-
nowiagcych rekomendacje dotyczace instru-
mentéw finansowych, lub ich emitentow
(Dz.U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715). Stad au-
tor nie ponosi odpowiedzialnos$ci za szkody
poniesione w wyniku decyzji inwestycyj-
nych podjetych na podstawie niniejszego
opracowania. O
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Bessa: sezon na leszcza.
Jak nie dac¢ sie ,ztowic"?

BARTOSZ BONIECKI
BARTOSZ.BONIECKI@GAZETATREND.PL

Leszcz (Abramis brama) to ryba stodkowodna z rodziny
karpiowatych. Zyje i zimuje w duzych stadach, zeruje zespotowo,
wyjadajgc z dna drobne zwierzeta wodne. Lubi wysokie
temperatury. Nie podlega zadnej ochronie. W lipcu w Nowym
Warpnie (powiat policki) odbywa sie tradycyjne Swieto Leszcza,
gdzie dokonuje sie wyboru krélowej leszczy.

Szanowny Czytelniku, jak zapewne zdazy-
fe$ zauwazy¢, z powyzszej definicji mozna
wysnué¢ wazng konkluzje, a mianowicie:
leszcz nie ma ani okresu, ani wymiaréw
ochronnych. W praktyce oznacza to tyle, ze
fowi¢ mozna wszystkie leszcze, nawet te naj-
mniejsze, przez caly rok. Ryba ta stanowi
dos$¢ tatwa zdobycz, a jej migso jest cenione
przez wedkarzy.

Dla inwestorow ,,leszcze” to dawcy kapita-
Tu, ktérzy kupuja i trzymaja akcje podczas
odwracania si¢ trendu ze wzrostowego na
spadkowy. Umozliwiaja tym samym bez-
stratne zamknigcie pozycji wielu wytrawnym
graczom (,,wedkarzom”). Powstaje zatem za-
sadne pytanie: jak nie da¢ si¢ ,,zlowi¢”? Co
zrobi¢, by nie straci¢ kapitalu w czasach za-
wieruchy na rynkach finansowych?

Ochrona kapitatu

Przede wszystkim nalezy uzywac¢ wybra-
nych, sprawdzonych wczes$niej wskaznikéw
i zwraca¢ uwage na formacje cenowe. Wow-
czas symptomy bessy mozna zauwazy¢ odpo-
wiednio wczesniej. Niekiedy jednak przyczy-
ny naglych spadkow cen maja charakter ze-
wnetrzny (katastrofy, wojny, zalamanie na in-
nym, powigzanym rynku). Aby w wyniku
tych zewngtrznych symptomow zanadto nie
ucierpiec, trzeba z goéry opracowaé strategic
inwestowania, ktoéra zminimalizuje straty
i zmaksymalizuje zyski. Aby stworzy¢ wiasng
strategi¢ inwestowania, konieczne jest znale-
zienie odpowiedzi na nast¢pujace pytania:

1. Jakq czesc portfela jestes w stanie
zaryzykowac w kazdej transakcji?

Osoba lubigca ryzyko zaakceptuje nawet
5-10-procentowy ubytek kapitatu. Innymi
sfowy, inwestujac 10000 zi, kazdorazowo
bytaby w stanie ,,postawi¢” 500-1000 zi. Na-
tomiast ktos, kto ceni sobie bezpieczenstwo,
moze ustali¢ granicg 0,5% dla strat, czyli na
kazdej transakcji ryzykowa¢ maksymalnie

gazeta) REIND)

50 zt z 10000. W przypadku nabycia 50 akcji
po 20 zi (razem 1000 zi), maksymalna strata
to 1 zloty na akcji (czyli rekomendowana
sprzedaz na poziomie 19 zl). Natomiast
mniejsza pozycja (5 akcji po 20 zt) dopusz-
czalaby utrat¢ nawet 50% wartosci danego
papieru. Stad wniosek, ze, przy ustalonej
kwotowo najwyzszej dopuszczalnej stracie
mozna albo ponosi¢ duze ryzyko na niewiel-
kich pozycjach, albo dopuszcza¢ niewielkie
wahania duzej pozycji portfela.

2. Okre$l docelowy poziom zysku
Pamigtaj, ze pieniadze zarabiasz w momen-
cie otwarcia pozycji. Juz wtedy musi by¢ zna-
ny docelowy poziom zysku, ktory Cig usatys-
fakcjonuje. Jezeli nie okreslisz tej wielkos$ci
przed kupnem akcji, najprawdopodobniej zy-
skasz znacznie mniej, niz zaktadates. Nie zna-
jac odpowiedniego dla Ciebie poziomu zysku,
mozesz przeczekaé calg hosse, nie sprzedaw-
szy zadnego waloru, i obudzi¢ si¢ w chwili,
gdy fala korekty zmyje caly papierowy zysk.

3. Wybierz wiasciwe zlecenie

Do minimalizowania strat niezb¢dna jest
znajomo$¢ rodzajow zlecen (sprzedazy badz
kupna akcji). Najwazniejszym, w kontekscie
ochrony kapitatu, jest zlecenie stop z limi-
tem. Polega ono na tym, ze w momencie, kie-
dy cena danego papieru osiaga okreslony po-
ziom, na rynku zostaje zlozone zwykle zlece-
nie z limitem, czyli: sprzedawaj (kupuj), ale
nie taniej (nie drozej), niz po x zi. Przyktado-
wo: Kupites$ akcje firmy ,,Kaczor i Donald”
po 80, obecnie s3 one notowane po 100.
Przewidujesz dalsze wzrosty, ale nie chcial-
bys straci¢ juz wypracowanego zysku, a wia-
$nie wyjezdzasz na dwutygodniowy pobyt
na Majorce, gdzie nie zamierzasz zajmowac
si¢ sprawami finansowymi. Skladasz wigc
zlecenie sprzedazy po 94 z limitem aktywa-
cji 97. Czyli: jezeli cena spadnie do 97, to
sprzedawaj, ale nie taniej, niz po 94. Tym

sposobem wykluczasz w ogdle strat¢ na tej
transakcji, a zysk wyniesie minimum 14 zt
na akcje. Jezeli cena waloru utrzyma si¢ po-
wyzej 97, zlecenie w ogole si¢ nie pojawi.

4. Ratunku! Moje akcje ciagle rosna!.
Sprawa wecale nie jest prosta. Co zrobi¢
w sytuacji, gdy nabyto akcje po 80, limit akty-
wacji byt ustalony na poziomie 100, a dzis sa
one warte 150? Czekaé, az dalej wzrosna?
A moze juz teraz sprzeda¢? Co jednak, gdy
zostang sprzedane, mimo iz trend wzrostowy
trwa w najlepsze? Inwestor, ktory kupit akcje
MCI 7 marca 2003 roku po 30 groszy, bytby
z pewnoscig szczgsliwy, sprzedajac je 4 mie-
sigce pozniej, 8 lipca, ze 100% przebiciem.
Jednak na pewno bardziej uradowaloby go
sprzedanie tychze waloréw 125 razy drozej po
4 latach (29 czerwca 2007 roku). Co zrobi¢ by
uzyska¢ rentownos¢ rzedu 12 400, zamiast
marnych 100%? Do tego uzywa si¢ tak zwa-
nych stopow kroczacych. Stop kroczacy to ru-
chomy limit aktywacji zlecenia. Tak na przy-
ktad limit aktywacji zlecenia sprzedazy akcji
spotki ,,Kaczor i Donald” mégiby wzrosnaé
ze 100 na 140, gdyby wycena spotki byta co-
raz wyzsza. Napisalem: ,,moglby wzrosna¢”,
poniewaz zadne biuro maklerskie nie ma
w ofercie ruchomych stopow, dlatego mozna
jedynie rgcznie zmienia¢ limity aktywacji.

5. Niech zysk bedzie z Tobg!

W pierwszym artykule o analizie technicz-
nej podkreslitem wage emocji w inwestowa-
niu na rynku kapitalowym. Analiza papieréw
warto$ciowych musi by¢ prowadzona w spo-
sob logiczny i mozliwie najbardziej obiek-
tywny, dlatego nie podejmuj decyzji inwe-
stycyjnych, jesli jeste§ poddany dziataniu sil-
nych emocji, czy po prostu niewyspany. Je-
den z cenionych praktykéw rynku, Joe DiNa-
poli, radzi: ,,Podziel swoj umyst na dwie po-
fowy: tradera i menedzera”. Aby podja¢ de-
cyzje, trader musi mie¢ pozwolenie mene-
dzera, ktory wypatruje objawdw ,,zmeczenia
materialu” (bledy, stres, senno$¢). Jezeli ta-
kowe zaistnieja, menedzer nakazuje przerwe.

Wakacje

W chwili, gdy ukaze si¢ ten numer Trendu,
zapewne wielu Czytelnikow bedzie juz (przy-
najmniej myslami) na wakacjach. Mam na-
dzieje, ze cztery artykuly o podstawach anali-
zy technicznej przyblizyly t¢ tematyke i od
pazdziernika, wraz z nowym rokiem akade-
mickim, zacznie si¢ ,,7 lat ttustych” na wielu
rachunkach inwestycyjnych, a piosenka: ,If
I were a richman” przestanie mie¢ znaczenie
wylacznie symboliczne. Nie nalezy jednak
zapominad, iz trend is not the only friend,
czego wszystkim z calego serca zycze. O



Rozstrzygniecie konkursu
~PO wiedze z Trendem
— edycja pierwsza”

ANNA GRODECKA
ANNA.GRODECKA@GAZETATREND.PL

KONKURS

W czerwcu 2008 roku odbyta si¢ pierwsza edycja konkursu ,,Po wiedz¢ z Trendem — edycja pierwsza”, nad ktérym patronat honorowy ob-

jeta Fundacja Edukacji Rynku Kapitalowego. Zadaniem uczestnikéw bylo napisanie artykulu prasowego o tematyce gieldowej. Aby pomdc

niezdecydowanym, postanowili$my zaproponowac 3 tematy konkursowe, jednak wigkszos$¢ uczestnikéw konkursu wybrata mozliwo$¢ wymy-

$lenia wtasnego tematu artykutu.

Wielu autoréw nadestanych prac studiuje na warszawskich uczelniach, jednak otrzymali$my réwniez prace m.in. z Wroctawia i Bialegosto-

ku. Zdecydowanie wigksza popularnoscia cieszyta si¢ kategoria ,,M6j pierwszy artykul”, co wskazuje na to, ze w wielu naszych Czytelnikach

tkwi potencjat dziennikarski. Zwycigskie artykuly prezentujemy w niniejszym numerze ,, Trendu”. Nagrodzone osoby otrzymaty dyplomy, ksigz-

ki o tematyce inwestycyjnej i nagrody niespodzianki. Fundatorami nagréd byty: FERK, Wydawnictwo Naukowe PWN, Oficyna Wydawnicza

SGH oraz Ksiegarnia Uniwersytecka LIBER. Zyczymy mitej lektury i dzickujemy wszystkim uczestnikom za zainteresowanie konkursem.

Ponizej przedstawiam list¢ zwycigzcodw:

Zwyciezcy w kategorii Moj pierwszy artykut
MIEJSCE I — Artur Szczepkowski, SGGW, tytul pracy: Rynek pierwotny normalnieje.

MIEJSCE II — Beata Sojka — SGH, tytul pracy: Podatek od zyskow kapitatowych w Polsce — czy powinien zostac zniesiony?

MIEJSCE III — Norbert Duczkowski — UW, tytut pracy: Czy warto ufac prognozom gietdowym?

Zwyciezcy w kategorii Profesjonalista

MIEJSCE I — Marta Wiodarz, SGH, tytul pracy: Kiedy zadebiutuje GPW?

normalnieje

ARTUR SZCZEPKOWSKI

W ostatnich miesigcach inwestorzy stali
si¢ zdecydowanie bardziej wybredni. Zainte-
resowanie nowymi spotkami spadio do tak
niskiego poziomu, ze oferty publiczne sa
przesuwane na kolejne miesigce lub zawie-
szane. Mozna doj$¢ do wniosku, ze rynek
pierwotny jest w kryzysie — w szczegdlnosci
gdy dzisiejsza sytuacj¢ poréwnamy do tej
z roku 2007. Nic bardziej mylnego, bowiem
to wilasnie teraz sytuacja na rynku pierwot-
nym staje si¢ normalna.

W 2007 roku na gtownym rynku w War-
szawie zadebiutowalo 81 nowych firm. Po-
zyskaly one ponad 18,3 mld zl, z czego
15,4 mld zt to warto$¢ nowowyemitowanych
akcji. Wigkszos¢ z tych spolek nie miata pro-
blemu z uplasowaniem oferty nawet po mak-
symalnych cenach, a stopy redukcji przy-
dzielanych akcji nierzadko przekraczaly
90%. Ogromny popyt wykorzystaly zreszta
instytucje finansowe, umozliwiajac inwesto-
rom zacigganie kredytow na zakup akcji.

Wspomnie¢ tu nalezy o ofercie LC Corp
z najwigkszym w historii lewarem (kredyt do
9900 proc. srodkéw wlasnych).

Trudno uwierzy¢ w to, ze wszystkie firmy
przedstawity rownie dobre i realne do wyko-
nania plany inwestycyjne. Zdecydowanie
bardziej prawdopodobna jest teza, ze inwe-
storzy, nie zwracajgc uwagi na fundamenty,
kupowali akcje, liczac, ze debiut bedzie row-
nie udany co poprzednie. Oczywiscie sytu-
acja taka nie mogta trwa¢ bez konca. Pierw-
sze oznaki przesycenia rynku mozna bylo za-
obserwowac¢ juz na kilka miesigcy przed po-
czatkiem kryzysu subprime w USA. Tak by-
fo przy wspomnianym juz wczesniej LC
Corp, ale takze J. W. Construction. Te oraz
wiele innych spotek prawdopodobnie jesz-
cze dlugo nie beda warte tyle, ile byly
w chwili debiutu.

Spotki potrzebuja kapitalu do szybkiego
rozwoju i w zwigzku z tym przeprowadzaja
oferty publiczne. Inwestorzy akceptuja ryzy-
ko zwiazane z okreslonymi przedsigwzigcia-
mi. W zamian oczekuja wysokiej stopy
zwrotu, ktérg zapewni¢ powinny zrealizowa-
ne obietnice. Obietnice za$ sa mniej lub bar-
dziej realne do wykonania. W tym miejscu
duzg rolg odgrywaja analitycy, ktérzy wyko-
rzystujac posiadang wiedz¢ i umiejgtnosci
muszg oceni¢ na podstawie danych zawar-
tych w prospekcie (oraz innych, zwigzanych
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choc¢by z perspektywami branzy), na ile dana
spotka jest atrakcyjna. Od jakosci tych analiz
zaleza ewentualne zyski badz straty kupuja-
cych akcje.

Ogromny popyt na rynku pierwotnym
w 2007 roku mogt by¢ spowodowany albo
nadzwyczajnym urodzajem perspektywicz-
nych debiutantow, albo niedoktadnym prze-
prowadzaniem analiz. Z perspektywy czasu
okazuje si¢, ze drugi wariant jest bardziej
prawdopodobny. Okazuje si¢ bowiem, ze
znaczna cze$¢ firm, ktora kilka/ kilkanascie
miesigcy temu snuta pigkne plany ekspansji,
musi teraz odwolywaé prezentowane pro-
gnozy lub zmienia¢ plany inwestycyjne.

TelForceOne, debiutant z konca marca
2007 roku, jest idealnym przyktadem tego,
jak wazna jest rzetelna analiza firmy i trzez-
we okreslenie mozliwosci spelnienia pro-
gnoz. Spotka miala niezly debiut, akcje
sprzedaly si¢ po najwyzszej cenie (a reduk-
cja w transzy inwestoréw indywidualnych
wyniosta ponad 97 proc.). Ostatecznie firma
byta warta niespelna 200 min zt przy przy-
chodach przekraczajacych ledwo 50 min zi.
proc. ceny emisyjnej, okazato si¢ bowiem, ze
plany byly zbyt ambitne. W analizach pomi-
jano proste do przewidzenia rzeczy, np. to, ze
nie wszystkie nowe punkty sprzedazy musza
by¢ rentowne. Wiasciciele maja prawo za-
ktada¢ najlepsze scenariusze dla firmy, ale
analitycy powinni juz bra¢ pod uwage
wszystkie mozliwosci.

Korekta na rynkach finansowych z poczat-
ku biezacego roku uswiadomita wielu inwe-
storom, jak duze ryzyko ponosza, inwestujac
w firmy, ktore jeszcze nie moga pochwali¢
si¢ przyzwoitymi wynikami finansowymi.
Wielu zesztorocznych debiutantéw znalazio
si¢. w czoldwce przecenianych przedsig-
biorstw. Stad tez powoli zmienia si¢ podej-

$cie do rynku pierwotnego. Inwestujacy za-
czynaja coraz doktadniej przyglada¢ si¢ fun-
damentom debiutujacych firm, a takze wy-
magaja odpowiedniego dyskonta w cenie.
Maja bowiem do wyboru ponad 360 innych
spotek na gléwnym parkiecie oraz kolejne
50 na New Connect. Duzg cz¢$¢ z nich moz-
na kupi¢ po przyzwoitej cenie, a ponadto sa
one juz jaki$ czas obecne na rynku kapitato-
wym, co jest niezwykle waznym czynnikiem
przy budowie portfela.

Firmy szykujace si¢ do debiutu gietdowe-
go coraz czgéciej zmieniajg swoje plany in-
westycyjne oraz ograniczaja oczekiwania co
do ceny emisyjnej akcji. Pod koniec kwietnia
okazalo sig, ze oferta Famedu Zywiec nie do-
szta do skutku z powodu matego zaintereso-
wania. Jest to o tyle ciekawe, ze spotka dwa
razy zmieniata widetki cenowe (z 18-24 zi na
18-22 71 oraz ostatecznie na 12-22 zl), by za-
checi¢ do inwestycji. Najprawdopodobniej
rok temu nie mialaby ona problemu uplaso-
waniem oferty po maksymalnej cenie.

Vertex, producent m.in. rolet zewngtrz-
nych i materialowych, musial zawiesi¢ ofer-
t¢ publiczng po przeprowadzeniu budowy
ksiggi popytu. Okazalo si¢, Ze mimo cieka-
wej dzialalno$ci firma jest wyceniana zbyt
drogo. W ostatnich dniach do zawieszenia
oferty publicznej byt takze zmuszony Hefal.
Oferta ta zostala jednak wznowiona po obni-
zeniu dolnej granicy widelek cenowych.
Wtasciciele producenta sztucznych lodowisk
zgodzili si¢ sprzeda¢ akcje w przedziale ce-
nowym 28-45 zt (wczesniej 33-45 zi). W po-
dobnej sytuacji jest Krosglass (2 razy infor-
mowal o przelozeniu terminu oferty publicz-
nej) oraz wiele innych firm.

Zarzadzajacy funduszami brali udziat
w wigkszosci ofert publicznych z ubieglego
roku, poniewaz nie mieli na co wydawa¢ mi-
liardow ztotych wptacanych przez klientow.

Teraz, gdy klienci wycofuja srodki, sytuacja
si¢ odwrdcita. Jest to jedna z teorii, ktéra ma
wytlumaczy¢ pogorszenie nastrojow na ryn-
ku pierwotnym. Nie do konca jest to prawda.
Okazuje si¢ bowiem, ze nadmiar $rodkow
w 2007 roku mozna byto lokowa¢ na zagra-
nicznych rynkach, co robili niektoérzy zarza-
dzajacy funduszami. Popularne byly inwe-
stycje na gieldach takich potgg gospodar-
czych jak USA czy Niemcy, ale takze w Ro-
sji, Turcji czy nawet na Litwie. Informacje te
bez problemu znajdziemy w rocznych spra-
wozdaniach funduszy inwestycyjnych.

Aktualny brak wolnych $rodkéw tez nie
jest przeszkoda. Swiadcza o tym udane ofer-
ty z ostatnich kilku miesigcy. Na szczego6lna
uwage zastuguje Cyfrowy Polsat, ktory po-
zyskal prawie 1 miliard zlotych. Mniejsze
spotki tez nie powinny narzekac¢. Drewex,
producent mebli dziecigcych, sprzedat
wszystkie oferowane akcje (cho¢ po najniz-
szej cenie z przedzialu). Umiarkowanym
sukcesem zakonczyla si¢ oferta publiczna
K2 Internet, gdzie wszystkie nowe walory
znalazty nabywcow, natomiast stare sprzeda-
ty si¢ jedynie w czgsci.

Rzetelna analiza fundamentalna, obejmu-
jaca zarowno analiz¢ makroekonomicznag,
branzowa, jak i sytuacyjno-finansowg samej
spotki, jest podstawa do podjecia decyzji
o zaangazowaniu S$rodkéw w debiutujaca
spotke. Analiza taka powinna uwzgledniac
takze mniej optymistyczne warianty. Wydaje
si¢, ze w ostatnich miesigcach inwestorzy za-
czeli zwracaé na te aspekty wigksza uwage,
stad tez odczucie marazmu na rynku pier-
wotnym. Trzeba jednak pamigtac, ze dobre
checi nie sa jedynym wyznacznikiem tego,
czy przedsigbiorstwo bedzie spotka publicz-
ng. Silne fundamentalnie firmy zawsze znaj-
da nabywcdw, natomiast te gorsze maja do
wyboru New Connect, a takze inne, poza-
gieldowe zrédia finansowania. Stad tez uwa-
zam, ze rynek pierwotny w Polsce powoli
normalnieje. O




Podatek*Belki
Trudny wybor: troska o budzet,
czy wspieranie inwestycji?

BEATA SOJKA

W minionym roku dochody panstwa wy-
niosty 235 mld zt. Tymczasem wediug sza-
cunkow analitykow w tym roku podatek od
zyskow kapitatlowych powigkszy budzet ,,za-
ledwie” o 4,1 mld zt. Czy w zwigzku z tym
warto kontynuowac spér o zasadnos¢ istnie-
nia podatku Belki, czy moze lepiej raz na za-
wsze usuna¢ go z listy obcigzen nakiadanych
przez panstwo na Polakéw?

Wprowadzony w 2001 r. podatek od zy-
skow kapitalowych, popularnie nazywany
podatkiem Belki, od lat budzi wiele kontro-
wersji. Gro Polakoéw-inwestorow nie darzy
go sympatig. Musza oni rokrocznie oddawac
panstwu 19-proc. wypracowanego zysku.
Takze politycy deklaruja niech¢¢ do niego,
a obietnica likwidacji tego obciazenia staje
si¢ waznym elementem ich przedwyborczej
gry. Jedni traktuja go jako bezsensowne ob-
cigzenie, czy nawet przejaw pazernosci pan-
stwa, podczas gdy inni widza w nim zrédio
wplywow do budzetu. Skoro zarowno czg$¢
politykdw, jak i spoleczenstwa popiera znie-
sienie podatku od zyskow, co stoi na prze-
szkodzie by to uczynic?

Najwigksza zaleta podatku Belki, czyli ge-
nerowanie wplywéw do budzetu panstwa,
dzisiaj stracita na znaczeniu. Byt on szcze-

gblnie wazny w latach 2002-2003, kiedy
kazde dodatkowe wplywy do budzetu byly
bezcenne. Wtedy deficyt budzetowy wynosit
ok. 4 — 4,5 proc. PKB. Poprawa stanu gospo-
darki sprawita, ze ok. 4 mld zt generowanych
przez podatek, nie jest juz az tak istotne. Jed-
nak w obliczu obietnic zlozonych podczas
kampanii wyborczej przez obecnego premie-
ra Donalda Tuska kazda ztotowka wptywaja-
ca do budzetu jest na wage zlota. Nie mozna
rowniez nie uwzgledni¢ presji pracownikéw
budzetéwki domagajacych si¢ wzrostu wy-
nagrodzen. To wszystko sprawia, ze kazda
decyzja o rezygnacji z przychodéw do bu-
dzetu musi by¢ starannie przemyslana.
Zlikwidowanie podatku od zyskow grozi
powigkszeniem dziury budzetowej, ktoéra
trzeba bedzie zrekompensowaé innymi
wplywami lub pogodzi¢ si¢ z wyzszym defi-
cytem. Nalezy przy tym jednak pamigtac
o kryteriach konwergencji przy wprowadze-
niu waluty euro — zbyt duzy deficyt moze na
wiele lat opdznic jej pojawienie si¢ w Polsce.
Z drugiej strony, za zniesieniem tego podat-
ku przemawia fakt, iz obecnie wsrdd najbo-
gatszych Polakow pojawila si¢ tendencja do
ucieczki od jego zaplaty. A takie ryzyko dla
Skarbu Panstwa istnieje, gdy wynagrodzenie
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jest wyptacane w akcjach. Taka sytuacje mo-
ga wykorzysta¢ prezesi lub czionkowie za-
rzadow spodtek notowanych na gieldzie, czy-
li osoby zarabiajace niemate pieniadze.

Warto jednak zaznaczy¢, iz grupa, ktora
najczeéciej wymiguje si¢ od ptacenia podat-
koéw, sa wlasnie ci najbogatsi. Osoby dyspo-
nujace kapitalem w wysokosci ok. 40-
50 mln zt mogg bez problemu zalozy¢ pry-
watny zamknigty fundusz inwestycyjny, do
ktorego przenosza swoj majatek. Dzigki
transferowi dochodow przez zagraniczne
spoiki zarejestrowane w rajach podatkowych
moga skutecznie uchroni¢ si¢ przed fisku-
sem.

Nalezy wspomnie¢, ze 2-3 proc. wszyst-
kich inwestoréw, czyli wlasnie ci najbogatsi
ptaca 95 proc. catosci podatku. To oni, dys-
ponujac sztabem prawnikow i analitykow,
maja najwicksze szanse na ominigcie lub
przynajmniej odroczenie w czasie podatku
Belki. W zwigzku z powyzszym pojawia si¢
wigc wniosek, iz bogaci i tak unikng podat-
ku, a drobni inwestorzy najbardziej odczuja
jego skutki.

Pocieszeniem dla inwestorow obracajacych
mniejszym kapitalem, pragnacych za wszelka
ceng zniwelowac¢ skutki ,,nieszczgsnego” po-
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datku od zyskéw kapitalowych, sg tzw. fundu-
sze parasolowe. Przenoszac zainwestowane
$rodki z jednego FI do innego w ramach ofe-
rowanych funduszy parasolowych, moga oni
unikna¢ placenia tego podatku. Takze ubez-
pieczyciele znalezli sprytny sposdb na omi-
nigcie fiskusa. Ich rozwigzaniem jest fundusz
inwestycyjny opakowany w polis¢. Pojawia
si¢ wigc pytanie, czy jesli inwestorzy nauczy-
li si¢ skutecznie omija¢ podatek Belki, to czy
jego istnienie nadal ma sens?

Zniesienie podatku od zyskéw, pomijajac
zwigkszenie dziury w budzecie, oznacza tez
kiopoty polskich ubezpieczycieli. Moga oni
bowiem straci¢ miliardy zlotych oraz setki
tysiecy klientdw, gdyz tzw. poliso-lokaty
z dnia na dzien straca na popularno$ci. Sza-
cuje si¢, ze dynamika sprzedazy tego typu
produktéw zmniejszytaby si¢ o 80 proc.

Wydaje si¢ jednak, ze panstwo powinno
trzymac si¢ zasady zachgcania do inwesto-
wania. Obecnie podatek dziala na inwesto-
row wregez odwrotnie — nie do$¢, ze nie maja
oni gwarancji osiagnigcia zyskow, to jeszcze

muszga mie¢ na uwadze zaplacenie od nich
podatku. Ponadto warto wzia¢ tez pod uwage
czesto pomijany problem kosztow jego ob-
stugi. Podatek od zyskéw jest bowiem nie la-
da wyzwaniem dla organéw panstwowych.
Koszty jego obslugi sa nieproporcjonalnie
wysokie wobec uzyskiwanych wptywow bu-
dzetowych, a procedury skomplikowane.
Obecne dziatania politykow potwierdzaja
tez¢ kontrowersyjnosci i ztozonosci proble-
mu tego podatku. Cho¢ premier Tusk
w przedwyborczych obietnicach zapowiadat
jego zniesienie, to minister finansow Jacek
Rostowski ma odmienne zdanie. Brak jedno-
znacznego kierunku zmian, powoduje, ze po-
jawiaja si¢ rozwigzania po$rednie. Jednym
z nich jest propozycja, by posiadacze akcji
i jednostek uczestnictwa funduszy inwesty-
cyjnych byli objeci podatkiem Belki, a wia-
Sciciele kont i lokat terminowych juz nie. Po-
mysl ten takze nie jest pozbawiony wad. Po-
jawia si¢ watpliwos$¢, czy takie rozwigzanie
byloby korzystne dla inwestorow. Czy nie
bylby to podzial na rownych i réwniejszych?

Ponadto w mys$l powiedzenia, ze ,,Polak po-
trafi”, polskie banki zapewne dos$¢ szybko
obeszlyby nowe przepisy. Mogtyby chociaz-
by powsta¢ opakowane w lokaty inwestycje
typu polisy lokacyjne. Nic nie stoi bowiem
na przeszkodzie, aby tworzy¢ nowe rodzaje
lokat pozwalajace zarabia¢ na rynku akcji.
Rzad powinien podja¢ decyzjeg, czy zreali-
zowaé przedwyborcze obietnice i dazy¢ do
likwidacji podatku Belki, czy przysta¢ na
propozycj¢ ministra Rostowskiego. By¢ mo-
ze dobrym rozwigzaniem jest pomyst posta
Janusza Palikota, by osoby zarabiajace na
swoich oszczednos$ciach kwoty np. do
100 tys. zt rocznie byly z takiego podatku
zwolnione. Tak skonstruowany podatek pro-
gresywny moze by¢ kompromisem, ktory
usatysfakcjonuje obie strony rzekomego
konfliktu” — znie$¢ czy zostawi¢ podatek.
Jedno jest pewne, kazde rozwigzanie ma
swoje wady i zalety, a decyzja, ktérg trzeba
podjac, jest wyborem priorytetow. Wyborem
pomigdzy pobudzaniem sktonnosci do inwe-
stowania a troska o budzet panstwowy. O

Czy warto ufa¢ prognozom
gietdowym, czyli...
Co ty Buffett wiesz o inwestowaniu?

NORBERT DUCZKOWSKI

Do napisania niniejszego artykutu zain-
spirowala mnie ksigzka Jamesa Pardoe
pt. ,,Jak to robi Warren Buffett? 24 genial-
ne strategie najwickszego na §wiecie inwe-
stora gieldowego”. Jedna z tytulowych za-
sad brzmi ,ignoruj prognozy gieldowe”.
Wg Buffetta wigcej mowig one o autorze
prognoz, niz o przysziosci (J. Pardoe ,Jak
to robi Warren Buffett? 24 genialne strate-
gie najwigkszego na $wiecie inwestora
gieldowego”, Wydawnicto Studio Emka,
Warszawa 2007 r.). Czy takie podejscie jest
stuszne? Na to pytanie postaram si¢ odpo-
wiedzie¢ w tym artykule.

Prognozy (proroctwa) gietdowe

Na wstepie nalezatoby jednak zdefinio-
wac pojecie prognozy. Prognozowanie (wg
Stownika jezyka polskiego PWN) to na-

20 gazeta) IKEENDpi




2000 -

1800 -

1600 -

1400 -

1200 -

1000 -

WIG20 [pkt]

800 -

600 -

400 -

200 -

KONKURS

= — = Prognoza trendu

Dane rzeczywiste \

1994

Wykres 1. Prognoza oraz dane rzeczywiste.

ukowy sposob przewidywania przysziosci,
okreslajacy w jaki sposob beda ksztaitowa-
ty si¢ pewne wielko$ci. W procesie progno-
zowania analizie poddawane jest ksztatto-
wanie si¢ zjawiska w przeszlosci, aby przy
uzyciu metod matematycznych i statystycz-
nych moc wyciagna¢ wnioski co do przy-
szlo$ci. Dla kontrastu przytoczg jeszcze
jedna definicje, zaczerpnigta ze stownika
jezyka polskiego PWN-, tj. proroctwa. Pro-
roctwo to przepowiadanie przysziosci, wro-
zenie, przywidywanie przyszlych wypad-

1996

kow z przesztych przestanek (,,Stownij je-
zyka polskiego”, Wydawnictwo PWN). Za-
tem jedyna cecha, ktora pozwala odroznic¢
nam proroctwo od prognozy to naukowy,
matematyczno-statystyczny charakter.
Analitycy gietdowi wyrazaja swoje sady na
podstawie swojej wiedzy i doswiadczenia,
czego sami nie kryja. Oczywiscie nie ulega
watpliwosci, ze jest to wazny atut przy
przewidywaniu przysztych zachowan ryn-
kow, jednak wynika z tego, iz to, co czyta-
my w codziennej prasie jest raczej proroc-
twem niz prognozg. Co zatem sprawia, ze
ufamy temu, co styszymy z ust analitykéw
w mediach?

Przegladajac jak co rano pras¢ ekono-
miczng, napotkalem wypowiedz analityka
finansowego, pracujacego dla bardzo zna-
nej instytucji finansowej. Brzmiata ona na-
stepujaco: ,,Oceniam na 45% prawdopodo-
bienstwo, ze na najblizszym posiedzeniu
Rada Polityki Pieni¢znej podniesie stopy
procentowe.” Ze wzgledu na znane nazwi-
sko, a takze na prestiz instytucji, w ktorej
pracuje 6w analityk jesteSmy w stanie mu
uwierzy¢. Pojecie prawdopodobienstwa
uzyte w cytowanej wypowiedzi podnosi jej
range i zwigksza wiarygodnos¢. Czy jed-
nak 6w analityk zna tak zaawansowane
metody rachunku prawdopodobienstwa
i wspolczesnej satystyki, zwanej bayes-
sowska, by moc oszacowac to prawdopo-
dobienstwo? Jesli nawet tak, to czy fak-
tycznie to uczynil? Innym istotnym ele-
mentem jest warto$¢ tego prawdopodo-
bienstwa. Niewiele bardziej pomyliliby-
$my si¢ rzucajac symetryczng moneta. Jaka

1997
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1998

jest zatem warto$¢ poznawcza takiego
stwierdzenia? Znikoma.

Wspominane wcze$niej zaufanie, jakie
wzbudzaja ludzie pojawiajacy si¢ w me-
diach, okre$lani przez dziennikarzy mia-
nem specjalistow, wplywa na nasza bez-
krytyczna ufnos¢ do tego, co ustyszymy od
analitykow, mimo iz niekiedy ich wypo-
wiedzi przeczg same sobie. Jak to mozliwe,
by jednego dnia w odstgpie niecalych
dwoéch godzin pewien znany ekonomista
w programach informacyjnych, emitowa-
nych na zywo, przewidywal warto$¢ inde-
sku WIG20 na odmiennych poziomach?
Nalezy tu nadmieni¢, iz w tym czasie nie
miato miejsca zadne istotne zdarzenie, kto-
re by moglo wplyna¢ na zmian¢ opinii
owego ekonomisty. Odpowiedzi na to py-
tanie dostarcza psychologia inwestowania.
Ow analityk ulegt po prostu efektowi za-
kotwiczenia, gdyz w obu programach re-
daktorzy inaczej formulowali pytania,
w ktorych znajdowata si¢ odmienna war-
tos$¢ indeksu WIG20. Efekt zakotwiczenia
oznacza, ze prorokowana przez analityka
warto$¢ indeksu WIG20 zalezata od warto-
$ci przytoczonej w pytaniu przez redaktora
jako punktu odniesienia.

Odnoszac si¢ do proroctw analitykéw,
warto zwroci¢ uwage, iz niekiedy posiada-
ja one cechy samospetniajacej si¢ przepo-
wiedni, czyli zjawiska wplywajacego na
zachowanie innych, co powoduje spelnie-
nie si¢ prorokowanych scenariuszy, doty-
czacych przysztosci.

Z samospelniajaca si¢ przepowiednia
mamy do czynienia wéwczas, gdy pocho-
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Wykres 2. Prognoza oraz dane rzeczywiste.

dzi ona ze zrodla, ktére darzymy zaufa-
niem, o czym byla mowa wczesnie;j.

W prognozach publikowanych w me-
diach tatwo mozna zaobserwowaé jeszcze
jeden istotny mankament. Tym mankamen-
tem jest brak przyznawania si¢ analitykéw
do pomylek. Przyznanie si¢ do bigdu mo-
globy spowodowaé¢ w opini inwestorow
utrat¢ zaufania do instytucji lub osoby, kto-
ra by to zrobila.

Z przedstawionych przyktadow wynika,
ze irracjonalne na pozor stwierdzenie War-
rena Buffeta nabiera glebokiego uzasadnie-
nia. Zatem drogi Czytelniku, ignoruj pro-
gnozy gieldowe, stworz wilasny system
transakcyjny, niezalezny od opini rynko-
wych.

Budowa prognozy

Jezeli nie wolno ufa¢ proroctwom anali-
tykow, nalezy wypracowaé swoj system
transakcyjny. Ta czg$¢ artykutu poswigco-
na bedzie budowie prognozy, a nie proroc-
twa, dotyczacej wartosci indeksu WIG20,
na koniec stycznia 2009 r. Oczywiscie im
dluzszy horyzont prognozy, tym z wigk-
szym prawdopodobienstwem mozemy wy-
rzuci¢ taka prognoze¢ do kosza. Jednak

gazeta) REIND)

K 4\*1' N4

$wiadom tego, ze prognozujac popelniamy
bledy, a takze nauczony dos$wiadczeniem,
iZ sposob prognozy, ktory zostanie ponizej
przedstawiony, moze dobrze odwzorowac
trendy rynkowe, przedstawi¢ jeden ze spo-
sObow szacowania przyszlych wartosci
pewnych wielkosci ekonomicznych, bez
zaglebiania si¢ w podstawy naukowe tej
metody.

W dalszych rozwazaniach do prognozy
uzyty zostanie model ARIMA. Aby prze-
kona¢ sceptykow, iz ARIMA moze z duza
doktadnos$cig przewidywaé kierunki zmia-
ny cen instrumentéw gietldowych, w pierw-
szym etapie przedstawi¢ prognoz¢ WIG20
na rok 1998, na tle wartosci rzeczywistych
(wykres 1).

Wida¢ wyraznie, iz obliczona prognoza
bardzo dobrze przewiduje kierunek ruchu
indeksu WIG20, mimo ze jest nieco bar-
dziej pesymistyczna, niz dane rzeczywiste.

Na podstawie przyktadu oszacowania
przysztych wartosci indeksu WIG20, Ty,
Drogi Czytelniku, musisz podja¢ decyzje,
czy taka doktadnos$c jest dla ciebie satys-
fakcjonujaca. Jesli nie, mozesz pomina¢ na-
stepnych kilka zdan i przejs¢ od razu do
podsumowania.

)

Na kolejnym wykresie (Wykres 2) przed-
stawiono prognoz¢ indesku WIG20 na ko-
niec stycznia 2009 r. Oszacowano ja takze
na podstawie modelu ARIMA, ale ze zmie-
nionymi parametrami. Wida¢ wyraznie, ze
warto$¢ ta jest niemal stata. Zatem domnie-
mywac mozemy, ze srednio wartosci indek-
su WIG20 beda oscylowaly wokot rézowej
linii.

Przedstawiony wyzej sposob niewatpli-
wie mozemy zaliczy¢ do kategorii prognoz,
a nie proroctw, ale to kazdy z czytelnikow
musi sobie sam odpowiedzie¢ na pytanie:
Czy i dlaczego mialbym ufa¢ autorowi tej
prognozy? W koncu stworzyt ja na konkurs
magazynu Trend, w kategorii: ,,M0j pierw-
szy artykul”.

Podsumowanie

Dobrym podsumowaniem niniejszego
artykutu moze by¢ zdanie, przeczytane
przeze mnie w ,,Malym stowniku rad dla
przekornych”:

Z naszych wielomiesi¢cznych analiz wy-
nika, ze istotnie nie ma pewnosci, czy le-
piej mie¢ wrozke, czy dzial analiz. O




Kiedy
zadebiutuje
GPW?

MARTA WIODARZ
MARTA.WLODARZ@GAZETATREND.PL

Zdaniem wielu, fakt, ze polska gietda
znajduje si¢ w rgkach panstwowych, powo-
duje, ze budzi to obawy przed jej politycz-
nym kierunkiem dzialania, upolitycznie-
niem zarzadzajacych, brakiem niezalezno-
$ci. Chociaz dotychczas nie zauwazono
znacznych nieprawidiowos$ci w tym zakre-
sie, kto wie, moze w przyszios$ci tak si¢ sta-
nie. Wtedy panstwowo$¢ GPW moze znie-
checac czes$¢ podmiotow do wchodzenia na
rynek, zwlaszcza zagranicznych.

Ponadto, wielu uwaza, w tym sam prezes
GPW - Ludwik Sobolewski, ze utrzymanie
tak czotowego organizmu gospodarki wol-
norynkowej w re¢kach Skarbu Panstwa
znacznie ogranicza mozliwosci jego rozwo-
ju. Réwniez Michat Chyczewski, wicemi-
nister Skarbu Panstwa uwaza, ze ograni-
czenie ewentualnego wplywu panstwa be-
dzie korzystne dla rozwoju rynku kapitato-
wego. ,Mamy postgpujaca konsolidacje
gietd w Europie, wigc prywatyzacja jest tu-
taj kluczowa. Trzeba to wykorzysta¢, bo ta
szansa nam umknie i bedziemy musieli
przyltaczy¢ si¢ do jednego z wielkich alian-
SOW” — mOwi.

Panstwowa gietda nie ma wystarczajace-
go potencjatu by przeksztaica¢ si¢ w cen-
trum finansowe regionu, czego nawet do-
wodzg ostatnie wiadomo$ci o nieudanym
podejsciu do przejecia parkietu w Lublanie.

Prawdopodobnie GPW zaoferowata zbyt
niska ceng za udzialy we stowenskiej giet-
dzie, ktdra jest przeciez dziesigciokrotnie
mniejsza niz polska. Negocjacje o zakupie
stfowenskiego rynku prowadzi¢ beda jedy-
nie Hellenic Exchanges Holding z Aten
i Wiener Borse.

Ten fakt rowniez dowodzi, ze obecnie
istnieja zahamowania ograniczajace eks-
pansje GPW.

Ponadto, wigkszo$¢ gield w regionie i w
Europie, to gietdy prywatne. Rozwijaja si¢
catkiem dobrze.

A my mamy odstawa¢ pod tym wzgle-
dem na tle europejskiej reszty? Dlaczego
nie mieliby$my by¢ tacy, jak inni?
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Z takich oto powodow Skarb Panstwa od
pewnego czasu dazy do tego by sprywaty-
zowa¢ GPW. Ostatnio ujawnil skrzgtnie
opracowywang przez kilka miesigcy strate-
gi¢ (nad ktorg pracowaly m.in. czolowe fir-
my konsultingowe), ktéra zaktada, ze giel-
da bedzie po raz pierwszy notowana ,,na
gieldzie” (debiut akcji GPW na GPW)
14 pazdziernika biezacego roku.

W ramach indywidualnych ofert 29% ak-
cji zostanie skierowanych do instytucji naj-
bardziej aktywnych na GPW pod wzgle-
dem obrotéw, ktére znacznie przyczyniaja
si¢ do jej rozwoju i poprawy ptynnosci (be-
d¢ to przede wszystkim domy maklerskie
i banki prowadzace dziatalno§¢ maklerska,
ktore w ostatnich dwoéch latach miaty min
3% udzial w obrotach akcjami, obligacjami
i instrumentami pochodnymi). Pozostate
19% bedzie objete oferta publiczna.

Kolejna oferta zgodnie ze strategig jest
planowana najwcze$niej za rok. Niestety,
nie wiadomo, ile procent akcji bedzie
chciat zachowa¢ wowczas dla siebie Skarb
Panstwa. Trudno przewidzie¢ jak mialby
si¢ wtedy ksztaltowa¢ akcjonariat.

Pan Tadeusz Aziewicz, szef sejmowej
Komisji Skarbu Panstwa uwaza, ze ,,przed-
stawienie szczegotow tylko dla pierwszego
etapu mocno rozczarowuje’.

U wielu analitykow budza si¢ obawy, ze
niejasna strategia na przysztos¢ (a moze jej
brak) moga stanowi¢ zagrozenie dla pol-
skiego rynku, gdy nagle okaze sig, ze jaki$
inwestor strategiczny bedzie skupowat
udzialy w GPW i przyszykuje si¢ do wro-
giego przejecia.

Nie mniej, patrzac na kwesti¢ krotkofalo-
wo — przy horyzoncie czasowym do roku —
pozornie nie mamy si¢ czego obawiaé.

Pan Konrad Smok — specjalista ds. Inter-
wencji i Analiz ze Stowarzyszenia Inwe-
storéw Indywidualnych z Wroctawia — po-
strzega prywatyzacje GPW pozytywnie.
»Skarb Panstwa planuje sprzedaz mniej-

KONKURS

szosciowego pakietu akcji GPW, tak wigc
nie grozi nam sytuacja, w ktorej to gtowny
akcjonariusz bedzie chcial obra¢ kierunek
rozwoju niezgodny z zalozeniami krajo-
wych podmiotéw. Niebezpieczenstwo prze-
jecia gieldy przez innego inwestora z regio-
nu jest czgstym argumentem w dyskusji,
jednak odpowiednio okre$lony plan prywa-
tyzacji zapobiegnie takiemu scenariuszo-
wi” — mowi.

Zupelnie innego zdania jest Profesor
SGH, Andrzej Fierla, ktory jest bardzo
ostrozny jesli chodzi o oceng potencjalnych
wrogich przeje¢ w przysziosci. ,.Bardzo
enigmatycznie sg zabezpieczenia przeciw-
ko wrogiemu lub poétwrogiemu przejeciu
gietdy warszawskiej. Na dobra sprawe ich
nie znamy, a z tego, co mozna ustyszec, to
nawet gdy Panstwo bgdzie stosowa¢ dodat-
kowe zabezpieczenia i zejdzie z wlasno$ci
na przyktad ponizej 20%, to moze si¢ oka-
za¢, ze te dodatkowe zabezpieczenia sg
sprzeczne z normami unijnymi i raptem si¢
okaze, ze gietdy nie mozna bronic¢”.

Wrogie przejecie przez inng silniejsza
gielde z regionu, by¢ moze wiedenska, mo-
ze spowodowaé spore kiopoty, bo podsta-
wowym kapitalem GPW sa osoby fizyczne
inwestujace w kraju tudziez przywigzanie
otwartych funduszoéw emerytalnych i towa-
rzystw inwestycyjnych do naszej gieldy.

Wielkim zapleczem i kapitalem GPW sg
wlasnie fizyczni inwestorzy, o czym gietda
czesto wydaje si¢ zapominac. New Connect
rozumiany jako rynek dla matych i $red-
nich spolek rowniez moze tu ucierpiec.

»Wystarczy przyjrze¢ si¢ malym spoi-
kom w Portugalii i tamtejszej gieldzie, kto-
ra z opdznieniem i troch¢ sztucznie przy-
stapita do aliansu Euronext (teraz jeszcze
z nowojorska gieldg) — skutki sg takie, ze
Portugalczycy moze i pitk¢ maja, ale gietdy
juz niestety nie” — sugeruje Andrzej Fierla.

Fakt nieujawnienia strategii na dalsze la-
ta daje podstawy do postawienia hipotezy,
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ze takiej strategii praktycznie nie ma. ,.By
nie byla to strategia pozorowana, na razie
nic si¢ o niej méwi. Zawsze istnieje grozba,
ze jezeli unia stwierdzi, ze co$ jest niezgod-
ne z przepisami unijnymi, to kluczowy ele-
ment strategii znika. Z taka sytuacja kazda
porzadna strategia musi si¢ liczy¢. Przykta-
dowo wtadze unijne wydadza dyrektywe, ze
w takiej spolce Skarb Panstwa nie moze
wykorzystywa¢ swoich krajowych glo-
SOW” — mOWi.

Jak dotad istnieje wiele scenariuszy pry-
watyzacji GPW. Rozsadnym stwierdzeniem
wydaje si¢ by¢ zalozenie, ze panstwo po-
winno mie¢ co najmniej 30-40% akcji we
wlasnych rgkach, na wypadek gdyby Unia
Europejska nie pozwolita stosowa¢ zadnych
innych zabezpieczen. Ponadto, w statucie
mozna by bylo na przyktad zapisa¢, ze zmia-
na wiasno$ciowa wymaga 80% wszystkich
glosow. Oczywiscie, taki zapis moze by¢
pdézniej ominigty na zasadzie dodatkowych
emisji. Czy jednak dodatkowe emisje beda
potrzebne?

Juz teraz gielda ma gigantyczne rezerwy
i mozliwosci obnizania oplat, wydawanie
$rodkéw na promocje pozostalych segmen-
tow rynku instrumentéw pochodnych. Gietda
ocieka pienigdzmi, a z drugiej strony dla
panstwa dywidenda z samej gieldy to nie sa
znaczace pienigdze. Najwazniejsze jednak,
zeby panstwo zachowato moc blokujaca, je-
$li chodzi o prawo do decydowania o ksztal-
cie GPW.

Ponadto inna dyskusyjna sprawa jest
kwestia, kto tak naprawde¢ bedzie obejmo-
wal udzialy w GPW. Przedsigbiorstwa ma-
klerskie twierdza, ze powinny co$§ dostaé,
bo przyczyniaja si¢ do rozwoju GPW. Nie-
ktorzy wysuwaja pomyst, by moze jeszcze
spotkom gietdowym, np. tym z WIG 20,
réwniez zaoferowaé cze$¢ udzialdow.
Przedsigbiorstwo maklerskie to jest tylko
posrednik, tak jak zreszta i gielda. Jezeli
juz, to mozna byloby nawet wymysli¢, ze
inwestorom indywidualnym tez nalezy co$
odda¢” — proponuje Andrzej Fierla. ,,Nie
widz¢ zadnych powodéw do rozdawania
pienigdzy przedsigbiorstwom maklerskim,
bo przynajmniej rownoprawni, jezeli chodzi
o dzialanie gieldy, sg inwestorzy, a to ozna-
czaloby pelng ofert¢ publiczng. Warto za-
stanawia¢ si¢ nad tym przy kolejnych tran-
szach, bo pamigtajmy, ze przedsigbiorstwa
maklerskie sa w obcych rekach ,, — zwraca
uwage.

Warto réwniez przeanalizowaé prywaty-
zacje GPW pod katem naszego rynku kon-
traktow terminowych, szczegolnie kontraktu
terminowego na WIG 20, ktory jest swojego
rodzaju enklawg. Jezeli nasza gielda w ra-
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mach ewentualnego aliansu zacznie by¢ ob-
stugiwana przez przedsigbiorstwa makler-
skie bardziej migdzynarodowe niz jest to
jest obecnie, to grozi nam przerzucenie in-
westorOw na bardziej ptynne rynki instru-
mentow pochodnych, nawet przy mniej-
szych krajowych prowizjach. Jest to gigan-
tyczne zagrozenie dla GPW, bo wtérnie wy-
musifoby to o wiele wigksze odejscie od in-
westycji krajowych w akcje polskich spotek.
W styczniu bylo wida¢, jak krajowe fundu-
sze inwestycyjne wykorzystuja plynnosé
rynku kontraktow terminowych do zabez-
pieczenia si¢ przed spadkami cen akcji.
Warto zadba¢ o to, by zachowac t¢ unikal-
no$¢ polskiego rynku.

Ponadto nalezy réwniez zwréci¢ uwage na
prywatyzacje KDPW (Krajowego Depozytu
Papieréw Wartosciowych) majacy monopol
rozliczeniowy jesli chodzi o transakcje na
polskim rynku kapitalowym. Obecnie
KDPW dostosowuje si¢ do pewnych potrzeb
NBP uwzgledniajacych godziny rozliczen,
ustanawianie zabezpieczen transakcji.

Wazne jest to, ze w momencie, kiedy NBP
nie bedzie mial wplywu na KDPW, moze
by¢ ktopot, bo izby rozrachunkowe sg o wie-
le bardziej takomym kaskiem.

,.Kto ksigguje, ten rzadzi”- mowi porzeka-
dio.

Wielu ekonomistéw argumentuje roéw-
niez, ze prywatyzacja GPW negatywnie od-
bije si¢ na kondycji matych i $rednich spdt-
ek, bo kapital zamiast do nich, bedzie od-
plywal do wigkszych, silniejszych i mniej
ryzykownych podmiotéw, lepiej radzacych
sobie z konkurencja czy podmiotow zagra-
nicznych. Trudno przewidzie¢ jak rzeczy-
wiscie bedzie ksztaltowaé sie ta kwestia.
Pan Konrad Smok nie upatruje w migdzy-
narodowym charakterze GPW niebezpie-
czenstwa takiego odplywu kapitatu. ,,Tak,
istnieja opinie méwiace o odplywie kapita-
fu do spotek zagranicznych, notowanych
w systemie dual listing lub do spoiek zagra-
nicznych chcacych zadebiutowaé bezpo-
$rednio na polskiej gietdzie” — mowi. Ale
ponadto zauwaza, ze migdzynarodowy sta-
tus GPW powinien przetozy¢ si¢ na zwigk-
szenie prestizu oraz atrakcyjno$ci naszego
rynku, a w konsekwencji naptyw kapitatu
na nasz rynek i poprawe¢ ptynnosci, co po-
winno poprawi¢ warunki funkcjonowania
matych i $rednich przedsigbiorstw na pol-
skim parkiecie.

Prywatyzacja zdecydowane poprawi obraz
GPW w oczach zagranicy, szczegodlnie
w kontekscie ewentualnych aliansow strate-
gicznych. Czy jednak poprawa mig¢dzynaro-
dowego wizerunku bedzie miata dla polskich
inwestorow jakiekolwiek znaczenie?

Tu skutek moze by¢ wrecz przeciwny. Pa-
trzac na odbieranie instytucji bankowych
przez Polakow zauwazy¢é mozna, zZe wigcej
0s0Ob bardziej pozytywnie postrzega PKO BP
niz PKO SA (nie tylko ze wzglgdu na ostat-
nie perturbacje zwigzane z fuzja z BPH).
PKO BP jest odbierane jako panstwowe, mi-
mo iz jest tak naprawde spotka publiczng ze
wzgledu na strukturge wiascicielska. W lu-
dziach panuje przekonanie, Ze organizm pan-
stwowy, nawet gdyby wszystko si¢ zatamato,
bedzie w stanie sfinansowac swoje bankruc-
two pomoca ze strony panstwa.

Wszystkie te argumenty powoduja, ze
potencjalna warto$¢ dodana z prywatyzacji
gieldy jest watpliwa. Gdyby rzeczywiscie
istnialy realne szanse na ekspansj¢ zagra-
niczng, to fakt, ze GPW jest gielda pan-
stwowg, bardzo przeszkadzalby, bo obej-
mowanie powaznego udziatu w innej giet-
dzie jest wtedy utrudnione.

Jednak na horyzoncie nie wida¢ jak na
razie mozliwosci by gielda stata si¢ $srodko-
woeuropejskim centrum finansowym ani
mozliwosci stworzenia aliansu.

Z prywatyzacji nie bedzie przelomowych
korzysci, a ewentualne przejgcie moze
oznacza¢ marginalizacja intereséw gieldy
warszawskiej. Niedobrze byloby, gdyby
warszawska gielda stala si¢ przedmiotem
handlu przerzucanym mi¢dzy kontrahenta-
mi.

W przypadku witasno$ciowych alianséw
gieldowych, dominujacy wiasciciel moze
potrzebowaé pienigdzy i najzwyczajniej
bedzie gietde polska sprzedawal pierwsze-
mu lepszemu kupcowi.

Warto przyjrze¢ to co dzieje si¢ z maly-
mi czy $rednimi gietdami po trafieniu do
aliansow. Budzi to wiele watpliwosci co do
sprzyjajacych warunkow ich dalszego roz-
woju. Szczegdlnie, ze alianse typu Euro-
next, czy nastgpnie gielda nowojorska
z Euronextem, czy Nasdaq i alians skandy-
nawski OMX nie przeszly jeszcze proby ja-
ka bedzie zta koniunktura w gospodarce,
gdy fuzje i przejgcia stang si¢ mniej popu-
larne.

Roéwniez inwestorzy indywidualni nie
odczuwajg bezposrednich korzysci z takich
aliansow. Norweg nadal nie ma bezposred-
niego i tatwego dostgpu do rynku Nasdaq.

Podsumowujac, nie wida¢ jak na razie
z prywatyzacji gieldy zadnej daleko idacej
warto$ci dodanej. Nie ma wigkszych za-
grozen z powodu tego, ze wlascicielem
jest panstwo, ktore jest wlascicielem pa-
sywnym w pozytywnym tego stowa zna-
czeniu.

By¢ moze jednak za jaki$ czas okaze sig,
co dobrego moze przynies¢ ta decyzja. O
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7 czerwca 2008 r., Zakopane. Team Superfund TFI na firmowym stoisku. Od lewej: Prezes Superfund TFI Maciej Brystawski, Adam Malysz, Anna Wojtowicz, Justyna Szafraniec, Marcin Chadaj, Jedrzej Rynduch.

Po raz dwunasty
Zakopane - relacja
z konferencji Wall Street

JAKUB DOMAGALSKI
JAKUB DOMAGALSKI@GAZETATREND.PL

W dniach 7-9 czerwca odbyla si¢ 12.
edycja konferencji Wall Street, za§ forum
NewConnect mialo miejsce w dniu
6 czerwca. Po raz kolejny konferencja zo-
stala zorganizowana przez Stowarzyszenie
Inwestorow Indywidualnych. W ramach
ogdlnopolskiego spotkania inwestorow
przeprowadzono 24 wyklady, 3 panele dys-
kusyjne oraz liczne spotkania z zarzadami
i przedstawicielami spotek gietdowych. Ca-
fa impreza odbyla si¢ w hotelu Mercure
Kasprowy w Zakopanem, ktory goscil cata
rzesz¢ uczestnikow konferencji i prelegen-
tow. Duza lista uczestnikéw oraz ciekawe
wyktady zachecity wielu inwestorow i spe-
cjalistow z branzy do tej gérskiej wyprawy.
Wsréd zaproszonych gosci mozna wyrdz-
ni¢ przedstawiciela GPW — dr Iwong Sroke,

dr Krzysztofa Borowskiego — KBC Securi-
ties, Grzegorza Zalewskiego — DM BOS,
czy Piotra Kuczynskiego — Xelion. Dorad-
cy Finansowi. Wsérod zaproszonych gosci
znalezli si¢ rowniez przedstawiciele fundu-
szy inwestycyjnych (Superfund, SEB) oraz
domoéw maklerskich (DI BRE oraz XTB
Brokers). Tematyka wyktadow i paneli dys-
kusyjnych byla szeroka, eksperci poruszali
m.in. zagadnienia zwigzane z rynkami su-
rowcowymi, gieldami finansowymi oraz
analizg techniczng. W niedzielny wieczor
zaproszeni goscie — sympatycy pitki noz-
nej — mogli we wspdlnym gronie ogladac
gre polskiej reprezentacji przy specjalnie
przygotowanym duzym ekranie telewizyj-
nym. Emocji nie zabrakto. Dodatkowo po
meczu rozpoczal si¢ turniej pitkarski o pu-
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char prezesa SII. Podczas konferencji byla
okazja do spotkania ludzi ze §wiata sportu.
Na stoisku Superfund mozna bylo wzigé¢
udzial w specjalnym konkursie, w ktorym
nagrody wreczal Adam Malysz. Najwigksi
mito$nicy mistrza skokow mogli réwniez
otrzymac¢ autografy.

Dr Krzysztof Borowski
— jeden

Z zaproszonych
prelegentow

o konferencji
Wall Street

Konferencja Wall Street w Zakopanem
jest doskonatym miejscem dla inwesto-
row indywidualnych do spotkan z osoba-
mi profesjonalnie zwigzanymi z rynkiem
kapitalowym. Co ciekawe, w jednym
miejscu przez trzy dni moga oni spotkac
wiele postaci znanych z komentarzy pra-
sowych i telewizyjnych. Uczestnicy maja
mozliwo$¢ wystuchania zaréwno wykta-
doéw teoretycznych, jak i partycypowania
w panelach dyskusyjnych pos§wigconych
omowieniu biezacej sytuacji w poszcze-
gblnych segmentach rynku finansowego.
Istnieje takze szansa uczestniczenia
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w prezentacjach firm — uczestnikéw ryn-
ku, ktore chca w ten sposdb przedstawié
swoja oferte inwestorom. Warto$¢ doda-
ng stanowig niewatpliwie rozmowy kulu-
arowe prowadzone zarOwno z inwestora-
mi indywidualnymi, jak i przedstawicie-
lami instytucji finansowych. Z kolei dla
0sOb profesjonalnie zwigzanych z ryn-
kiem finansowym konferencja Wall Stre-
et daje szans¢ wymiany pogladéw oraz
wysluchania pytan stawianych przez in-
westorow indywidualnych i odpowiedzi
na nie.

Jesli chodzi o tematyke, jaka jest porusza-
na w trakcie konferencji, to z pewnos$cig
kazdy znajdzie tutaj co$ dla siebie: zardwno
zwolennicy analizy technicznej, jak i funda-
mentalnej, a takze innych metod i sposobow
inwestowania na rynkach finansowych.

Przyjaznie zawigzane w trakcie konferencji
okazuja si¢ w wielu przypadkach bezcenne!

Dla mnie konferencje organizowane
w Zakopanem, oprocz mozliwosci wystu-
chania prezentacji umozliwiajacych czgsto
spojrzenie na rynek z innej perspektywy, sa
zawsze okazja do spotkania przyjaciot

i znajomych (zarowno inwestorow indywi-
dualnych, jak i kolegdw zatrudnionych
w biurach maklerskich) oraz spokojnych
dyskusji bez codziennego ,,warszawskiego
pospiechu”. W tym roku po wielu, wielu la-
tach spotkatem nawet swojego dawnego dy-
rektora z jednej z instytucji finansowych
(nadal zwiazanego z rynkiem kapitato-
wym).

Warto podkresli¢ fakt, ze konferencje or-
ganizowane przez SII sa zawsze doskonale
zorganizowane. Tym razem bylo dokladnie
tak samo. [J

RECENZJA — John Battelle,

DOROTA.SIERAKOWSKA
DOROTA.SIERAKOWSKA@GMAIL.COM

John Battelle

Szukaj

Wydawnictwo PWN, 2007 r.
cena 49,90 zi.

Ksigzka  Johna  Battelle
pt. ,,Szukaj” $wietnie wpisuje
si¢. w specyfike naszych
czasow. Wbrew temu, co
sugeruje oktadka, nie jest to
jedynie kompendium wiedzy

o firmie Google. Ksigzka ta opisuje
przede wszystkim mechanizm wyszuki-
wania — zjawisko, ktore od kilkunastu lat
rozwija si¢ w niesamowitym tempie.

Na pierwszy rzut oka ksigzka o samym
wyszukiwaniu moze wydawac si¢ $miertel-
nie nudna. W dzisiejszym $wiecie wyszuki-
wanie jest integralng cz¢$cia naszego zycia —
czynno$cia, ktéra wykonujemy na co dzien
i przez to traktujemy ja jako co$ zwyczajne-
go i pozbawionego finezji. Nic bardziej bigd-
nego. Wyszukiwanie nie konczy si¢ bowiem
tylko na tym, co widzimy. Niewiele osob
zdaje sobie sprawe z tego, ze za prostym in-
terfejsem Google kryje si¢ sztab ludzi, ktdrzy
nieustannie daza do udoskonalenia procesu
wyszukiwania.

John Battelle wyjasnia, w jaki sposdb
tworcy skomplikowanych algorytméw sto-
sowanych w wyszukiwarkach staraja si¢
sprosta¢ oczekiwaniom uzytkownikéw inter-
netu na calym $wiecie, dazac do stworzenia
czego$ w rodzaju... sztucznej inteligencji.
Wspolczesnie tworcy wyszukiwarek stawia-
ja sobie niezwykle ambitne cele — chca
wczu¢ sie¢ w ludzkie potrzeby, zrozumie¢ je.
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Mozliwo$§¢
wyszukiwania nie
jest wigc tylko prosta
ustuga, lecz przede wszyst-
kim ogromnym zrédiem informacji
o upodobaniach i potrzebach konsumentéw
na calym $wiecie. Czgstotliwo$¢ wpisywania
przez nich okre$lonych stow w wyszukiwar-
kach tworzy baz¢ danych, w ktorej mozna
znalez¢ odpowiedz na niemal kazde pytanie.
To za$ sprawia, ze wyszukiwarki staja si¢ po-
teznym narzedziem wspoiczesnego marke-
tingu i zwierciadiem popkultury.

Dzigki lekturze ksigzki ,,Szukaj” dowiemy
si¢, jak przebiega proces wyszukiwania dzi$,
a jak wygladat on przed powstaniem Google.
Niewatpliwie baza, na ktorej opiera si¢ autor,
jest historia tej najstynniejszej na $wiecie
wyszukiwarki. Spektakularny rozwdj firmy
nalezacej do Larry’ego Page’a i Sergeya Bri-
na jest jednak tylko pretekstem do przedsta-
wienia modelu biznesowego, ktory doprowa-

dzit Google
do sukcesu.
Ksigzka moze
by¢ wigc przydat-
na w szczegolnosci
tym osobom, ktére chca

prowadzi¢ swdj biznes
w oparciu o wirtualng rze-
czywisto$¢. Dzi$ nikt nie wat-

pi w to, ze dla wigkszosci firm
kluczem do sukcesu jest zaistnienie
w internecie. A John Battelle patrzy na rze-
czywisto$¢ nie tylko z perspektywy gigan-
tow (do ktérych niewatpliwie zalicza si¢ Go-
ogle), lecz takze z perspektywy niewielkich
firm, ktorych dziatalno§¢ w duzej mierze za-
lezy od ich rozpoznawalno$ci wsrod uzyt-
kownikéw internetu.

Autor ksiazki przyznaje, ze pojawienie
si¢ na rynku wyszukiwarki Google wyzna-
czylo poczatek prawdziwej rewolucji — nie
tylko technologicznej, lecz takze kulturo-
wej. John Battelle nie ma jednak watpliwo-
$ci, ze stworzone dotychczas mozliwo$ci
odzwierciedlaja zaledwie niewielka czg$¢
aspiracji tworcow Google — aspiracji, ktore
wydaja si¢ zarowno fascynujace, jak i kon-
trowersyjne. O
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W czerwcu jak zwykle wiele dziato sie na GPW. Najwazniejsze wydarzenia miaty
jednak niewiele wspoélnego z notowaniami spotek. Nawet najwieksi spekulanci
traktowali wydarzenia na parkiecie, jako dodatek do tego, co najwazniejsze -
Mistrzostw Europy w pifce nozne;j.

Godziny 9.30 i 16.30 juz
nie wyznaczaly rytmu
dnia inwestorow. Pojawi-
ly si¢ nowe — 18.00 i 20.45.
Wszyscy z zapartym
tchem obserwowaliSmy
zmagania najlepszych
druzyn europejskich na
mistrzostwach kontynen-
tu. Gieldowi spekulanci
przeniesli swoj kapitat do
bukmacherow. Zwolenni-
cy analizy fundamental-
nej badali szczegélowo
wszystkie statystyki z eli-
minacji ME, aby wytypo-
wac nowego mistrza. Nie-
wazne byly juz wypowie-
dzi Alana Greenspana,
ani Bena Bernanke. Ich
miejsce zajeli Leo Been-

=

hakker, Joachim Loew
oraz Slaven Bili¢. To
ich wypowiedzi Kko-
mentowali uczestnicy
rynku. Obowiazuja-
cym strojem nie byl
garnitur, lecz koszulka
reprezentacji Polski.
Szelki maklera zostaly
zastapione szalikiem
i flaga. Tak wlasnie
wygladat czerwiec
2008 na Gieldzie Pa-
pieré6w  Wartoscio-
wych w Warszawie.
Jaki byl w takim razie
najwazniejszy debiut
czerwca? Debiut pil-
karskiej reprezentacji
Polski na Euro 2008
i na GPW!
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