
WWW.GAZETATREND.PL
IS

SN
: 1

89
9-

42
02

NR 4 (4) CZERWIEC-WRZESIE¡ 2008
GAZETA BEZP¸ATNA

CO Z TÑ ROPÑ?
globalny problem paliwowy zagra˝a Êwiatu

NieruchomoÊci alternatywà dla akcji?
– wywiad z Sebastianem Buczkiem,
prezesem QUERCUS TFI, by∏ym prezesem 
ING INVESTMENT MANAGEMENT

Zmiana wartoÊci w okresie 22.05.2008 – 20.06.2008
WIG ➘ -8,6%; WIG 20 ➘ -8,8%; NASDAQ ➘ -1,7%; S&P500 ➘ -5,23%; EUR/PLN ➘ -1,2%; USD/PLN ➘ -0,3%; Miedê ➘ -0,1%; ROPA ➚ 3,5%
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OD REDAKCJI

To ju˝ ostatni numer „Trendu” w tym roku akademickim. Wielu Czytelników pewnie b´-
dzie go czytaç ju˝ w drodze na wakacje. Co zatem oferujemy na drog´? Dla podró˝ujàcych sa-
mochodem najciekawsza b´dzie z pewnoÊcià analiza rynku ropy naftowej. Niestety, nie mamy
zbyt wiele pozytywnych wiadomoÊci. Tankowanie paliwa ju˝ nied∏ugo b´dzie chyba luksusem
dost´pnym tylko dla wybranych i dlatego lepiej b´dzie jednak przesiàÊç si´ do pociàgu.

˚aden inwestor nie oderwie si´ pewnie ca∏kowicie od swojego hobby nawet w wolnym
czasie. Wakacyjne wyjazdy mogà byç doskona∏à okazjà, ˝eby poznaç specyfik´ zagranicz-
nych rynków nieruchomoÊci. Pozwoli to lepiej oceniç ofert´ funduszy inwestycyjnych zain-
teresowanych tym segmentem. Sebastian Buczek opowiedzia∏ nam w wywiadzie o tej cieka-
wej alternatywie dla inwestowania w akcje.

Nie wyobra˝am sobie wakacji bez dobrej ksià˝ki. Naszà propozycj´ zamieszczamy w dzia-
le Inwestor po godzinach. Nieco wi´cej ksià˝ek na wakacje otrzymajà zwyci´zcy naszego
pierwszego konkursu na najlepszy artyku∏ prasowy. Serdecznie gratuluj´ Arturowi Szczep-
kowskiemu, Beacie Sójce, Norbertowi Duczkowskiemu i Marcie W∏odarz. Zapraszam te˝ do
udzia∏u w naszych kolejnych konkursach, które zorganizujemy po wakacjach – b´dzie mo˝-
na w nich wygraç lektur´ na d∏ugi zimowy wieczór.

Nadesz∏a pora po˝egnaç si´ przed wakacjami. Nie wiadomo jednak, czy rynek pozwoli nam
spokojnie odpoczywaç podczas nadmorskich spacerów, czy górskich wypraw. Ca∏y czas mam
w pami´ci 18 sierpnia 2007, kiedy to wiele spó∏ek fundowa∏o wówczas przeceny grubo przekra-
czajàce 10%. W tym roku stajemy wi´c przed trudnym dylematem. Nawet przed najkrótszym
wyjazdem trzeba b´dzie dok∏adnie zastanowiç si´ nad zamykaniem wszystkich pozycji. Pozwo-
li to spokojnie p∏ywaç w morzu lub jeziorze bez obaw, ˝e indeksy zanurkujà g∏´biej od nas.

˚ycz´ Wam, drodzy Czytelnicy, udanych wypraw i mam nadziej ,́ ˝e po wakacjach z przy-
jemnoÊcià powrócicie do lektury naszego miesi´cznika.
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„Cz∏owiek, który mocno skupia si´ na liczbach, nie widzi w nich naj-
wa˝niejszych rzeczy. Mo˝e, co prawda, powiedzieç, ˝e 20 tys. sprzeda-
nych samochodów to wi´cej ni˝ przed rokiem, ale nie zauwa˝y, ˝e to
20 tys. ludzi szcz´Êliwych ze swojego nabytku.”

– Emil Szweda, analityk rynków finansowych Open Finance

„Najgorszy etap kryzysu finansowego mamy ju˝ za sobà. Przez d∏ugi czas
w USA utrzyma si´ niski wzrost gospodarczy. Prawdopodobieƒstwo reali-
zacji katastroficznego scenariusza jest jednak bardzo ma∏e.”

– Alan Greenspan, amerykaƒski ekonomista, wieloletni szef
Systemu Rezerwy Federalnej USA

„WielkoÊç zagranicznych inwestycji w Rosji jest dziesi´ç razy wi´ksza,
ni˝ rosyjskich za granicà.”

– W∏adimir Putin, by∏y prezydent Rosji, obecnie premier Rosji

„Alan Greenspan? Normalny cz∏owiek, nies∏ychanie wylansowany
przez media Êwiatowe. Nie on pierwszy, nie ostatni.”

– Ludwik Sobolewski, prezes GPW w Warszawie

„Ca∏y czas jest domniemanie, ˝e jeÊli uznamy, i˝ chcemy przyjàç euro,
to strefa euro temu przyklaÊnie i potem wszystko b´dzie proste. To bar-
dzo ryzykowna teza.”

– Andrzej Wojtyna, ekonomista, cz∏onek Rady Polityki Pieni´˝nej
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Marta W∏odarz: Czy to rozsàdne obecnie
inwestowaç w fundusze inwestycyjne przy
takiej niestabilnej sytuacji na rynkach
finansowych?

Sebastian Buczek: Po pierwsze, zawsze
powinniÊmy pami´taç o tym, ˝e màdry inwe-
stor powinien podà˝aç za zasadà dywersyfi-
kacji portfela. Przez ostatnie dwa lata mogli-
Êmy zaobserwowaç wielu inwestorów, któ-

rzy o tej zasadzie po prostu zapomnieli. In-
westowali przede wszystkim w fundusze i to
te najbardziej agresywne. Dobra strategia in-
westycyjna wymaga d∏ugoterminowego ho-
ryzontu oraz zdrowego stopnia awersji do ry-
zyka. Ponadto, powinno si´ równie˝ okreÊliç
wymagany poziom stopy zwrotu. Wierzymy
nadal w to, ˝e inwestycje w akcje przyniosà
zyski w d∏ugim okresie. Jednak˝e procento-
wy udzia∏ akcji w Twoim portfelu inwesty-

cyjnym powinien zale˝eç od poziomu akcep-
towanego ryzyka.

M. W.: Analitycy rynkowi mówià, ˝e ceny
akcji na warszawskiej gie∏dzie nie sà
wynikiem silnych fundamentów, lecz
spekulacji. Czy to prawda?

S. B.: W ostatnich kilku latach mogliÊmy
zaobserwowaç znaczàcy nap∏yw kapita∏u na
gie∏d ,́ zarówno ze strony funduszy emery-
talnych, jak i inwestycyjnych. To spowodo-
wa∏o, zdaniem wielu analityków, ˝e ceny
niektórych akcji zosta∏y nadmiernie napom-
powane. Niskie stopy procentowe równie˝
mog∏y przyczyniç si´ do tego zjawiska, bo-
wiem pozyskiwanie kapita∏u na inwestycje
na rynku kapita∏owym by∏o tanie. Dlatego
inwestorzy zwrócili swojà uwag´ w stron´
gie∏dy. To naturalne zjawisko. Jednak warto
dodaç, ˝e zainteresowanie inwestorów gie∏-
dà mia∏o równie˝ silne pod∏o˝e fundamen-
talne, poniewa˝ polska gospodarka mia∏a si´
dobrze, a wyniki przedsi´biorstw poprawia-
∏y si .́

M. W.: Obecnie mo˝emy zauwa˝yç, ˝e cz´Êç
osób wycofuje si´ z funduszy
inwestycyjnych. Czy ten trend jest
racjonalnie uzasadniony?

S. B.: W styczniu indeks WIG prze˝y∏ re-
kordowy 14-procentowy spadek swej warto-
Êci w porównaniu do koƒca 2007 roku. JeÊli
jednak popatrzymy na histori´ GPW, to za-
uwa˝ymy, ˝e podobne
sytuacje mia∏y miej-
sce niezmiernie rzad-
ko. Inwestorzy, szcze-
gólnie ci, którzy zain-
teresowali si´ gie∏dà
w 2006 lub 2007 r.,
nie majà doÊwiadczeƒ
w takich warunkach.
Dla wi´kszoÊci inwe-
storów najlepszà radà
jest wówczas niewykonywanie nerwowych
ruchów. Natomiast ci, którzy majà wystar-
czajàcà iloÊç Êrodków oraz mocne nerwy,
mogà wykorzystaç przecen´ i dokupiç prze-
cenione akcje.

M. W.: Co sàdzi pan o funduszach, które
inwestujà na rynku nieruchomoÊci?

S. B.: Tego typu fundusze stanowià bardzo
ma∏à cz´Êç ca∏ego rynku i sà postrzegane ja-
ko produkty niszowe. Aktywa wszystkich
funduszy inwestujàcych w nieruchomoÊci
wynoszà ok. 1 mld PLN, co stanowi 1% war-
toÊci aktywów wszystkich funduszy in-
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☛

NieruchomoÊci 
alternatywà dla akcji?
Wywiad z Sebastianem Buczkiem – prezesem Quercus TFI SA, by∏ym prezesem
zarzàdu ING Investment Management (Polska) S.A. na temat funduszy inwe-
stujàcych na rynku nieruchomoÊci.

„Màdry
inwestor
powinien
podà˝aç za
zasadà
dywersyfika-
cji portfela.”
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westycyjnych w Polsce. Fundusze nieru-
chomoÊci sà jednak atrakcyjne i sàdz ,́ ˝e b´-
dà si´ rozwijaç, bioràc pod uwag´ potencja∏
rynku nieruchomoÊci, zw∏aszcza tych komer-
cyjnych. Do tej pory dwa najwi´ksze fundu-
sze tego typu to fundusze Arki oraz BPH. Ich
strategie obejmujà g∏ównie nieruchomoÊci
komercyjne. Skarbiec oferuje równie˝ pro-
dukty powiàzane z rynkiem nieruchomoÊci
mieszkaniowych, które potencjalnie mogà
przynosiç wi´kszy poziom zysku, ale rów-
nie˝ wi´ksze ryzyko.

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

S. B.: Fundusze Arki i BPH preferujà in-
westowanie w biurowce. Rynek mieszka-
niowy jest niewielkà cz´Êcià ich portfeli in-
westycyjnych. Generujà przychody g∏ów-
nie z nieruchomoÊci komercyjnych poprzez
czynsze z powierzchni biurowych, handlo-
wych czy magazynowych. Ponadto osiàga-
jà zyski poprzez wzrost wartoÊci posiada-
nych aktywów. Fundusze Skarbca anga˝ujà
si´ g∏ównie w projekty deweloperskie. Za-
kupujà powierzchnie budowlane i wspó∏-
pracujà z deweloperami. Mamy jeszcze ta-
kie fundusze, jakim jest np. fundusz KBC,
który daje ekspozycj´ na europejski pu-
bliczny rynek nieruchomoÊci oraz fundusze
(np. ING), które inwestujà w akcje spó∏ek
aktywnych na rynku budowlanym oraz nie-
ruchomoÊci.

M. W.: Obecnie ceny nieruchomoÊci nie
rosnà ju˝ tak szybko, jak jeszcze rok, dwa
lata temu. Jak na tym tle prezentujà si´
wyniki tych funduszy?

S. B.: Zarówno fundusz Arki, jak i BPH
zyska∏y na wartoÊci
w ostatnich latach,
g∏ównie ze wzgl´du na
kompresj´ (spadek)
stóp procentowych.
Stopy zwrotu na pol-
skim rynku nierucho-
moÊci dostosowywa∏y
si´ do stóp panujàcych
na europejskim rynku.
Proces kompresji po-
woli ust´puje i teraz
nie wystarczy kupiç
biurowiec, by odnieÊç
sukces na rynku nieru-
chomoÊci. W przypad-
ku funduszy Skarbca, które zajmujà si´
projektami deweloperskimi, sytuacja rów-
nie˝ nie jest ∏atwa, poniewa˝ wzrosty cen
z 2006 i pierwszej po∏owy 2007 prze˝ywa-

jà teraz korekt´. Mam nadziej´, ˝e w przy-
sz∏oÊci popyt na mieszkania b´dzie w na-
szym kraju bardziej fundamentalny, ni˝
spekulacyjny, wi´c ceny b´dà rosnàç
w rozsàdnym tempie. To, co mo˝e pomóc
funduszom rynku nieruchomoÊci, to fakt,
˝e rosnà stawki czynszów.
Jest to skutkiem znacznego
wzrostu gospodarczego, ja-
ki ostatnio prze˝ywamy.

M. W.: W jaki sposób
inwestorzy mogà zmierzyç
swoje potencjalne ryzyko
i koszty uczestniczenia
w tego typu funduszach?

S. B.: Przede wszystkim
nale˝y zwracaç uwag´ na
to, ˝e czynsze sà liczone
w euro. W ostatnich czte-
rech latach z∏oty ulega∏ tak
mocnej aprecjacji w stosunku do euro, ˝e
stopy zwrotu w z∏otych nie sà a˝ tak wyso-
kie. Jednak˝e, gdy kurs naszej waluty
os∏abnie, zyski powinny byç wi´ksze. Na-
st´pnà kwestià jest fakt, ˝e fundusze nieru-
chomoÊci budujà swoje portfele powoli,
dlatego potrzeba du˝o czasu zanim pienià-
dze sà rzeczywiÊcie zainwestowane. Oczy-
wiÊcie, mened˝erowie dbajà o ich wartoÊç,
lokujàc je w obligacjach czy bonach skar-
bowych, by zapewniç p∏ynnoÊç. Jednak
wówczas nie osiàgajà wysokich zwrotów.
Trzecie ryzyko jest zwiàzane z zamro˝e-
niem kapita∏u na d∏ugi czas, zwykle na kil-
ka lat. JeÊli natomiast rozpatrzymy koszty
zwiàzane z inwestowaniem w fundusze
nieruchomoÊci, sà one znaczàce i obejmu-
jà: op∏at´ za zarzàdzanie wynoszàca zwy-
kle ok. 2,75% rocznie oraz tzw. success fee.

Ponadto koszty opera-
cyjne i transakcyjne.
Podsumowujàc – trzeba
przygotowaç si´ na
koszty rz´du 4% rocz-
nie.

M. W.: Co jeszcze mo˝e
wp∏ynàç na stop´
zwrotu z takiego
funduszu?

S. B.: Wi´kszoÊç fun-
duszy inwestycyjnych
rozpocz´∏o swojà dzia-
∏alnoÊç wtedy, gdy stopy

procentowe by∏y najni˝sze w historii. Teraz,
kiedy stopy procentowe stopniowo rosnà,
w takich funduszach mogà wystàpiç proble-
my zwiàzane z rosnàcymi kosztami d∏ugu.

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

S. B.: Uwa˝am, ˝e sà dobre. Szczególnie
fundusz Arki osiàgnà∏ satysfakcjonujàcà sto-
p´ zwrotu. JeÊli weêmiemy pod uwag´

wszystkie ryzyka, które zmate-
rializowa∏y si´ w ostatnich
trzech latach, Arka osiàgn´∏a
sukces. Uwa˝am, ˝e dla d∏ugo-
terminowych funduszy inwe-
stycyjnych, które lokujà swe
Êrodki w nieruchomoÊci biuro-
we, oczekiwana stopa zwrotu
powinna oscylowaç w okoli-
cach 8-10%. Dla tych, które
zajmujà si´ nieruchomoÊciami
rynku mieszkaniowego, stopa
zwrotu mo˝e nawet osiàgnàç
15-20% w przysz∏oÊci, jednak
przy za∏o˝eniu wy˝szego po-
ziomu ryzyka. PowinniÊmy

jednak zawsze pami´taç, ˝e stopy procentowe
w strefie euro mogà wrosnàç ze wzgl´du na
kryzys kredytowy. To mo˝e z kolei mo˝e do-
prowadziç do wzrostu stóp na rynku polskim,
a tym samym do spadku cen na rynku nieru-
chomoÊci. Do tego powinniÊmy braç pod
uwag´ jeszcze wiele innych ryzyk i zagro˝eƒ,
jak ryzyko zmiennego cyklu koniunkturalne-
go, opóênienia w projektach inwestycyjnych,
zawodnych kontrahentów i podwykonawców.

M. W.: Czy poziom p∏ynnoÊci na rynku
certyfikatów funduszy nieruchomoÊci jest
zadawalajàcy?

S. B.: Te certyfikaty sà notowane na GPW.
P∏ynnoÊç rynku tych certyfikatów jest sto-
sunkowo niska.

M. W.: Co w takim razie radzi∏by pan
inwestorom, którzy myÊlà o rozpocz´ciu
swej aktywnoÊci na rynku funduszy
nieruchomoÊci?

S. B.: Sà to inwestycje d∏ugoterminowe
z ograniczonymi mo˝liwoÊciami ich spieni´-
˝enia. Proces budowania portfela inwesty-
cyjnego trwa zwykle d∏ugo, co mo˝e nega-
tywnie wp∏ynàç na oczekiwane stopy zwrotu
z inwestycji. Ponadto, inwestorzy powinni
byç ostro˝ni, bowiem wyst´puje tu wiele ry-
zyk i kosztów, których nale˝y byç Êwiado-
mym. Najwi´kszym i najtrudniejszym wy-
zwaniem, jakie stoi obecnie przed zarzàdza-
jàcymi takimi funduszami, jest wygospoda-
rowaç zadowalajàcy zysk przy rosnàcym po-
ziomie stóp procentowych.

M. W.: Dzi´kuj´ bardzo za rozmow´.

☛

„Ci, którzy majà
wystarczajàcà
iloÊç Êrodków
oraz mocne
nerwy, mogà
wykorzystaç
przecen´
i dokupiç
przecenione
akcje.”

„Dla d∏ugoterminowych
funduszy
inwestycyjnych, 
które lokujà swe Êrodki
w nieruchomoÊci
biurowe, oczekiwana
stopa zwrotu 
powinna oscylowaç
w okolicach 8-10%.”



Jeszcze przed rokiem wi´kszoÊç anality-
ków sceptycznie podchodzi∏a do rekordo-
wych cen ropy, mówiàc, ˝e poziom 100
USD/bbl b´dzie utrzymany i nie zmieni si´
znacznie. Tylko analitycy jednego z amery-
kaƒskich banków inwestycyjnych – Gold-
man Sachs (GS), zapowiadali przed rokiem,
˝e ceny ropy w 2008 r. osiàgnà poziom 130
USD/bbl. Nikt nie chcia∏ wówczas w t´
prognoz´ wierzyç. Nieszcz´Êliwie dla zwy-
k∏ego obywatela oraz wielu Êwiatowych
gospodarek, 23 maja 2008 r. na gie∏dach
pad∏y kolejne rekordy na rynku ropy nafto-
wej. Cena amerykaƒskiej ropy WTI na gie∏-
dzie NYMEX przebi∏a poziom 135
USD/bbl, a w Êlad za nià posz∏y ceny ropy

wydobywanej z Morza Pó∏nocnego – Brent.
Od kilku miesi´cy ceny ropy przewy˝szajà
znacznie poziom 100 USD/bbl. DziÊ anali-
tycy z GS celujà swoimi prognozami w po-
ziomy przekraczajàce 140 USD/bbl, docho-
dzàce nawet do 200 USD/bbl. O ile 140
USD/bbl jest jeszcze prawdopodobne, to
poziom 200 USD/bbl wyglàda na nieosià-
galny w 2008 r. JeÊli sytuacja na mi´dzyna-
rodowych rynkach ropy nie ulegnie zmia-
nie, to czynnik sukcesu amerykaƒskiej go-
spodarki z XX w. stanie si´ Êwiatowym
przekleƒstwem, hamujàcym rozwój gospo-
darczy w wielu regionach Êwiata.

Wzrost cen surowca rekompensuje krajom
OPEC ni˝sze wp∏ywy spowodowane spada-

jàcym kursem dolara. Na poczàtku 2008 r.
pojawi∏y si´ informacje, ˝e kilka krajów eks-
portujàcych rop´ naftowà przymierza si´ do
rozliczania dostaw ropy w euro, co mog∏oby
w pewnym stopniu ustabilizowaç galopujàce
ceny surowca.

Na ratunek biopaliwa
Unia Europejska jest w trakcie wdra˝ania

programu produkcji i stosowania biopaliw li-
czàc na dywersyfikacj´ dostaw surowca
z jednej strony oraz redukcj´ emisji dwutlen-
ku w´gla, ochron´ Êrodowiska i aktywizacj´
terenów wiejskich z drugiej. O ile w Europie
Zachodniej, podobnie zresztà jak w USA,
proces ten jest zaawansowany, to w Polsce
sytuacja wcale nie wyglàda ró˝owo, gdy˝
wcià˝ brak spójnej koncepcji produkcji bio-
paliw.

Czy te dzia∏ania sà s∏uszne?
W ostatnich miesiàcach doszed∏ kolejny

problem, jakim sà galopujàce ceny produk-
tów rolnych, których szerokie spektrum
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Co z tà ropà?
Globalny problem paliwowy zagra˝a Êwiatu
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Koniunktura na Êwiecie jest w du˝ym stopniu uzale˝niona 
od sytuacji na rynku ropy naftowej. Równie˝ ceny wi´kszoÊci
produktów codziennego u˝ytku zale˝à od notowaƒ tego surowca.
Ka˝dy z nas przekonuje si´ o tym niemal codziennie, p∏acàc coraz
wi´cej za te same produkty. Czy z powodu galopujàcych cen ropy
grozi nam globalny kryzys?



rozciàga si´ od rzepaku, cukru, zbó˝
i soi (g∏ówne produkty, z których produkuje
si´ biopaliwa) po ry˝ i inne produkty wyko-
rzystywane równie˝ do celów konsumpcyj-
nych. Du˝y udzia∏ biopaliw w benzynach
silnikowych mo˝e przynieÊç wi´cej proble-
mów ni˝ korzyÊci – mo˝e tutaj zadzia∏aç ta-
ki sam mechanizm, jak w przypadku wzro-
stu cen ˝ywnoÊci w krajach, gdzie podsta-
wowym êród∏em po˝ywienia sà w∏aÊnie
p∏ody rolne. W sytuacji, gdzie k∏adzie si´
nacisk na produkcj´ kukurydzy (jest ona
cz´sto podstawowym êród∏em po˝ywienia
w biednych krajach), wzmo˝ony popyt
w zwiàzku ze stosowaniem biopaliw powo-
duje ograniczenie produkcji innych p∏odów
rolnych – wzrost cen produktów rolnych
jest nieunikniony. Powiàzanie cen produk-
tów rolnych z cenami ropy naftowej nie wy-
glàda zatem na dobre rozwiàzanie. Bioràc
pod uwag´ wzrost udzia∏u biopaliw w kla-
sycznym paliwie, prognozy mówiàce o du-
˝ym wzroÊcie zapotrzebowania na rop´ na
Êwiecie oraz wzrastajàce ceny p∏odów rol-
nych – cena 5 z∏ za litr paliwa mo˝e staç si´
trwa∏à rzeczywistoÊcià.

Coraz wi´kszy popyt na paliwo
Do wzrostu cen ropy naftowej przyczynia

si ,́ obok taniejàcego od wielu lat dolara,
równie˝ spadek zapasów tego surowca
w rezerwach najwi´kszych gospodarek
Êwiata. Problemem sà równie ,̋ pojawiajàce
si´ od czasu do czasu, przerwy w dostawie
surowca spowodowane aktami dywersyjny-
mi na obiekty wydobywcze i ropociàgi.
Klasycznym przyk∏adem sà ataki w delcie

Nigru na instalacje naftowe (np. ostatni atak
na instalacje Royal Dutch Shell). Sezon wa-
kacyjny równie˝ wp∏ywa na zwi´kszenie
zapotrzebowania na rop´ naftowà, podobnie
jak zimà – czynniki sezonowe. Istotnym
czynnikiem pog∏´biajàcym nierównowag´
popytu i poda˝y na rynkach Êwiatowych
jest równie˝ dynamiczny rozwój Chin i In-
dii. Kraje te wykazujà ogromne zapotrzebo-
wanie na rop´ naftowà. A skoro gospodarka
chiƒska rozwija si´ w tempie ok. 10% rocz-
nie, a indyjska ok. 8%, musi to powodowaç
wzrost cen surowca.

Warto jednak pomyÊleç, co stanie si´ za
kilkadziesiàt lat, kiedy oka˝e si ,́ ˝e z∏o˝a, ja-
kimi dysponujà najwi´ksi potentaci, sà na
wyczerpaniu. Miejmy nadziej ,́ ˝e wykorzy-
stanie alternatywnych êróde∏ energii b´dzie
na tyle du˝e, ˝e w przysz∏oÊci stanà si´ one
g∏ównym êród∏em zasilania, przejmujàc
„obowiàzki” ropy naftowej. Niestety wed∏ug
szacunków amerykaƒskiej Energy Informa-
tion Administration odnawialne êród∏a ener-
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gii mogà stanowiç w najbli˝szych latach do
8% Êwiatowego zu˝ycia energii, co nie wró-
˝y dobrze na przysz∏oÊç.

Nie wszyscy chcà zwi´kszenia
wydobycia

Nie wszyscy producenci ropy naftowej sà
za zwi´kszeniem jej wydobycia. Co gorsze,
wielu z nich deklaruje brak wolnych mocy
produkcyjnych niezb´dnych do zwi´kszenia
wydobycia surowca. Z drugiej strony, przy
tak niskim kursie dolara wzrost cen ropy jest
na r´k´ dla krajów OPEC. „W sytuacji, gdy
stopy procentowe idà w dó∏ i spada wartoÊç
dolara, ceny ropy wzrosnà” – powiedzia∏
Chakib Khelil, przewodniczàcy OPEC. Nie-
mniej jednak, jest szansa, ˝e cz´Êç krajów
OPEC pójdzie za przyk∏adem Arabii Saudyj-
skiej, która chce zwi´kszyç wydobycie
o 300 tys. bary∏ek dziennie. Pozwoli∏oby to
przynajmniej chwilowo ustabilizowaç sytu-
acj´ na rynku ropy naftowej.

Czy skorzystajà na tym polskie
przedsi´biorstwa?

Jak wiadomo, polskie firmy nie posiadajà
du˝ych terenów roponoÊnych. Ani PKN Or-
len, ani Lotos nie dysponujà znaczàcymi êró-
d∏ami. Zamiast poszukiwaç z∏ó˝ w odleg∏ych
krajach Êwiata, zdobywajà one koncesje na
poszukiwania i wydobycie ropy naftowej
np. na Morzu Ba∏tyckim. W przypadku kon-
kurentów takich jak w´gierski MOL czy au-
striacki OMV, sytuacja ma si´ nieco inaczej,
poniewa˝ firmy te posiadajà w∏asne z∏o˝a
i wcià˝ poszukujà nowych zasobów. Cz´sto
sà to bardziej ryzykowne tereny, na które
PKN Orlen nie mo˝e sobie pozwoliç – cho-
cia˝by ze wzgl´du na du˝e niebezpieczeƒ-

stwo operacyjne. W zasadzie jedynà realnà
szans´ na pozyskanie nowych z∏ó˝ ma Petro-
linvest (spó∏ka notowana na GPW), którego
wspó∏w∏aÊcicielem jest Ryszard Krauze.
Spó∏ka posiada liczne koncesje na poszuki-
wania i wydobycie surowców w takich kra-
jach jak Kazachstan czy Republika Komi.
Szansa na sukces jest doÊç du˝a, podobnie
jak zyski, które si´gaç mogà 30%-40% na
jednej bary∏ce przy bardzo niskich kosztach
wydobycia. Sam Kazachstan jest ∏akomym
kàskiem dla wielkich koncernów wydobyw-
czych takich jak Chevron, Total, Inpex, Co-
noco Phillips, Agip, British Gas, Shell,

Exxon czy China National Petroleum Corp.
Na samej gie∏dzie w Londynie jest notowa-
nych a˝ 11 firm, które wydobywajà rop´
w Kazachstanie oraz w Komi. Obok du˝ych
potentatów sà równie˝ mniejsi rywale
o wielkoÊci podobnej do Petrolinvest SA, ta-
cy jak: Dragon Oil czy Max Petroleum. ✦
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Rynek ropy jest w ostatnich tygodniach w fazie dy-
namicznego trendu wzrostowego. Je˝eli wykluczyç
silne wyprzedanie, jakim ju˝ od pewnego czasu cha-
rakteryzuje si´ ten rynek, to brak jest istotnych czyn-
ników, które nie tylko zapowiada∏by zmian´ trendu
na spadkowy, ale nawet wi´kszà, liczonà w tygo-
dniach, korekt´. DoÊç ∏atwo natomiast zidentyfiko-
waç czynniki mogàce stanowiç paliwo do dalszych
wzrostów. Wystarczy wymieniç oczekiwane przy-
Êpieszenie wzrostu gospodarczego w USA w drugiej
po∏owie roku, czy te˝ zbli˝ajàcy si´ sezon wakacyj-
nych wyjazdów i huraganów. To wszystko powodu-
je, ˝e ceny ropy mogà jeszcze d∏ugo rosnàç. W tym miejscu warto jednak
zrobiç istotne zastrze˝enie. Nale˝y bowiem mieç na uwadze, ˝e hossy na
prawie wszystkich rynkach koƒczà si´ tak samo. Mianowicie wówczas, kie-
dy nikt si´ tego nie spodziewa. Nie mo˝na wykluczyç, ˝e z ropà b´dzie po-
dobnie. Problem w tym, ˝e nie da si´ oszacowaç kiedy to b´dzie i na jakim
poziomie. Mo˝na si´ jedynie domyÊlaç, ˝e do zahamowania trendu wzro-
stowego na rynku ropy b´dzie konieczna jakaÊ forma skoordynowanej in-
terwencji rzàdów paƒstw tworzàcych cz∏on G7.

KOMENTARZ EKSPERTA

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

Obecna sytuacja na kursie ropy jest niezbyt kla-
rowna. Po wype∏nieniu si´ struktury pi´cio-falo-
wej mi´dzy 86 a 135 i nast´pujàcej po niej ko-
rekcie a-b-c do 122 zobaczyliÊmy mocny wzrost
do nowych rekordów ponad 139. W najbli˝-
szym czasie mo˝e czekaç nas kolejna pi´cio-fa-
lowa wzrostowa struktura, której 3 mog∏aby fa-
la rozpoczàç si´ na dniach. Mo˝liwe wówczas
jest dotarcie w okolice 150 USD za bary∏k´.
Z drugiej strony kurs mo˝e wejÊç w konsolidacj´
ograniczonà zakresem 122-135 i tam pozostaç
przez jakiÊ czas. Nale˝y jednak pami´taç, i˝ je-
steÊmy w okresie amerykaƒskiego sezonu hura-
ganów. Wszelkie niepokojàce informacje mogà
zostaç wykorzystane przez spekulantów jako
pretekst do podniesienia cen ropy.

KOMENTARZ EKSPERTA

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

Cena ropy Brent za bary∏k´
maj 1997 – 17,64 USD
maj 2007 – 66,92 USD
maj 2008 – 135 USD

Wykres ropy naftowej od 10.2006 do 04.2008. èród∏o: WDM S.A. 



Do czwartego tygodnia maja indeksy kon-
tynuowa∏y wzrosty w ramach dwumiesi´cz-
nego kana∏u trendu wzrostowego. Lekcewa-
˝ono wszystkie z∏e dane makro i cieszono si´
ka˝dym drobiazgiem. Najdziwniej wyglàda-
∏o nieprzejmowanie si´ wzrostem ceny ropy.
Jednak dopóty dzban wod´ nosi, dopóki
ucho si´ nie urwie. W koƒcu kiedyÊ musia∏a
si´ pojawiç ch´ç do realizacji zysków, którà
to ch´ç zwi´ksza∏a cena ropy, atakujàca 135
USD za bary∏k .́ Nic dziwnego, ˝e tydzieƒ
rozpoczynajàcy si´ 19 maja by∏ dla posiada-
czy akcji bardzo niekorzystny. Najgorszy od
poczàtku trwajàcej dwa miesiàce korekty
spadków.

Wtedy to nie tylko dro˝a∏a ropa, ale poja-
wi∏y si´ dodatkowe czynniki pomagajàce
niedêwiedziom. Warren Buffett i Jean-Clau-
de Trichet, prezes ECB, stwierdzili, ˝e koƒca
kryzysu jeszcze nie widaç (i majà racj´ –
koƒczy si´ tylko jego pierwszy etap). Znowu
postraszy∏a te˝ graczy wp∏ywowa analitycz-
ka firmy Oppenheimer. Meredith Whitney
powiedzia∏a, ˝e kryzys na rynku kredyto-
wym przeciàgnie si´ i b´dzie kontynuowany
równie˝ w 2009 roku. Stwierdzi∏a te ,̋ ˝e ry-
nek czekajà trzy lata strat. Pisz´ o tej opinii
niespecjalnie wierzàc, ˝e mia∏a ona decydu-
jàce znaczenie. Analityków jest wielu, opinii

równie ,̋ a pani Meredith Whitney na razie
pokazuj´ ∏adnà twarz, ale trudno powiedzieç,
czy b´dzie mia∏a racj .́ Ale pretekst do reali-
zacji zysków by∏ znakomity.

Przys∏u˝y∏ si´ te˝ niedêwiedziom FOMC.
W protokole z ostatniego posiedzenia do-
strzec mo˝na by∏o, ˝e Fed nie ma ju˝ ochoty
na dalsze obni˝ki i Êwiadomie usunà∏
w ostatnim komunikacie po posiedzeniu
sformu∏owania o zagro˝eniu dla gospodarki.
Teraz Komitet uwa˝a, ˝e ryzyka inflacji
i spowolnienie zrówna∏y si .́ Nie znaczy to,
˝e FOMC widzi przed gospodarkà Êwietlanà
przysz∏oÊç. Podwy˝szy∏ styczniowà progno-
z´ inflacji na ten rok z przedzia∏u 2,1 – 2,4
procent do 3,1 – 3,4 procent (obecnie 3,9-
procentowa prognoza wzrostu PKB obni˝o-
na zosta∏a z przedzia∏u 1,3 – 2 procent do
0,3 – 1,2 procent)

Mówiono te˝, ˝e to dane z rynku nieru-
chomoÊci wystraszy∏y graczy, ale ja bym za
bardzo w to nie wierzy∏. W kwietniu sprze-
dano na rynku wtórnym o jeden procent
mniej domów ni˝ w marcu, ale by∏y to da-
ne lepsze od oczekiwaƒ. Komentatorzy (po
to, ˝eby uzasadniç zachowanie rynków)
zwrócili nagle uwag´ na tà cz´Êç raportu,
którà najcz´Êciej pomija si´ milczeniem.
Chodzi o iloÊç niesprzedanych domów,

o której bardzo cz´sto pisz´. RzeczywiÊcie
wzros∏a ona do poziomu 23-letniego mak-
simum. Przy obecnym tempie sprzeda˝y
potrzeba b´dzie 11,2 miesi´cy, ˝eby sprze-
daç te domy – to najwi´cej w historii tego
raportu (rozpocz´∏a si´ ona w 1999 roku).
Nie to jednak doprowadzi∏o do korekty na
rynku akcji.

Graczy wystraszy∏a przede wszystkim ce-
na ropy. Oczywiste by∏o przecie ,̋ ˝e jest
gdzieÊ granica, od której droga ropa mo˝e
straszyç. Niestety, nie da si´ przewidzieç,
gdzie i kiedy cena ropy si´ zatrzyma. Tym
rynkiem rzàdzi ju˝ tylko i wy∏àcznie speku-
lacja i nie nale˝y daç sobie wmówiç, ˝e
wzrosty majà pod∏o˝e fundamentalne.
Z techniki wynika, ˝e euforia mo˝e pognaç
cen´ rzeczywiÊcie do 140 USD, jak to pro-
gnozowa∏ Goldman Sachs. Sporo jednak za-
le˝y od zachowania kursu EUR/USD, mimo
˝e ostatnio korelacja miedzy tymi rynkami
znacznie os∏ab∏a. Jasne jest jednak, ˝e jeÊli
kurs EUR/USD b´dzie rós∏, to ceny surow-
ców te˝ za nim poda˝à (niekoniecznie kore-
lacja musi obowiàzywaç przy zmianie kie-
runku EUR/USD).

JeÊli ju˝ mówimy o ropie, to trzeba wspo-
mnieç o jej wp∏ywie na zyski spó∏ek. Anali-
zy przedstawione przez Bloomberg pokazu-
jà, ˝e gdyby odjàç zyski gigantów sektora
paliwowego, to zysk spó∏ek tworzàcych in-
deks S&P 500 spad∏ o 26 procent. To naj-
wi´kszy spadek od 1998 roku, kiedy to Blo-
omberg zaczà∏ tworzyç swoje statystyki.
W tej sytuacji ekscytowanie si´ niewielkim
spadkiem zysku amerykaƒskich spó∏ek jest
nieporozumieniem. To tylko i wy∏àcznie cu-
da statystyki.

Nastroje na rynkach w drugiej po∏owie
maja si´ zmieni∏y i to jest niezaprzeczalny
fakt. Pozostaje pytanie, czy zmieni∏y si´ na
d∏u˝ej, czy jest to tylko i wy∏àcznie korek-
ta korekty, czyli spadek korygujàcy dwu-
miesi´czny wzrost, po którym przyjdzie
jeszcze jeden wzrostowy okres. JeÊli kiero-
waç si´ tym, co mo˝na wyczytaç w ksià˝-
kach, to nale˝a∏oby optowaç za tym bar-
dziej optymistycznym rozwiàzaniem, jako
˝e korekty (w tym przypadku korekta trwa-
jàcego od paêdziernika 2007 spadku) przyj-
mujà najcz´Êciej postaç zygzaka ABC. Du-
˝o zale˝y od ceny ropy, na którà (mo˝na
powiedzieç, ˝e wreszcie) gracze zwracajà
coraz wi´kszà uwag´. Tyle tylko, ˝e na
ka˝dym rynku przychodzi czas wi´kszej
korekty. JeÊli (na przyk∏ad w okolicach 140
USD) nadejdzie on równie˝ dla rynku ropy,
to tym bardziej zwi´kszy prawdopodobieƒ-
stwo powrotu do wzrostów, czyli do koƒ-
czàcego wzrostowà korekt´ ostatniego od-
cinka C. ✦
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W ostatnim numerze okreÊliliÊmy plan
dzia∏ania, czyli w∏asnà drog´ inwestowania.

Jako podstaw´ do rozpocz´cia pomna˝ania
pieni´dzy przyj´liÊmy koniecznoÊç okreÊlenia
w∏asnych oczekiwaƒ i potrzeb, czyli celów fi-
nansowych. Kolejnym etapem by∏o przepro-
wadzenie analizy posiadanych oszcz´dnoÊci
oraz bie˝àcych dochodów i wydatków.

Póêniej nale˝a∏o jeszcze tylko rozwa˝yç ry-
zyko i dochodowoÊç poszczególnych form in-
westycji, a ostatni krok to optymalnie dostoso-
waç form´ inwestowania do celu,
który zamierzamy osiàgnàç, hory-
zontu czasowego i akceptowanego
ryzyka.

Po tak przeprowadzonej anali-
zie oraz zastosowaniu równie˝
metod, o których pisa∏em w nu-
merze kwietniowym mo˝emy ju˝
okreÊliç dok∏adny plan dzia∏ania.
Do zbudowania pozostaje jeszcze
portfel inwestycyjny.

Najprostszà, lecz niestety zwykle
nieskutecznà formà oceny produk-
tu inwestycyjnego sà jego histo-
ryczne wyniki. Najcz´Êciej w∏aÊnie
historyczne wyniki wp´dzajà inwe-
storów w pu∏apk´ kupowania „na
górce” i sprzedawania „w do∏ku”,
bo jak np. nie mieç w swoim port-
felu funduszu inwestycyjnego, któ-
ry w ostatnim roku zyska∏ 100%?!

Instytucje finansowe, których g∏ównà
dzia∏alnoÊcià jest zarzàdzanie majàtkiem
majà do dyspozycji cz´sto skomplikowane
systemy informatyczne pomagajàce w two-
rzeniu rozwiàzaƒ produktowych dla klien-
tów, inwestor samodzielny ma tutaj do przej-
Êcia proces troch´ bardziej skomplikowany.

Portfelowa teoria Markowitza

Pewnà rewolucjà w ekonomii by∏o po-
wstanie teorii portfelowej, której autorem
jest Harry Markowitz. Teoria powsta∏a w la-
tach pi´çdziesiàtych dwudziestego wieku.

Autor s∏usznie uwa˝a∏, ˝e przy w∏aÊciwym
doborze sk∏adników portfela oraz poprzez ste-
rowanie wielkoÊcià udzia∏ów mo˝na uzyskaç

portfele, które przy za∏o˝onym zysku dajà ró˝-
ne poziomy ryzyka. Celem sta∏o si´ zbudowa-
nie takiego portfela, który przy maksymalizacji
zysku b´dzie podlega∏ minimalnemu ryzyku.

Stworzenie takiej konstrukcji jest mo˝liwe
dzi´ki dywersyfikacji, polega ona na doborze
zró˝nicowanych sk∏adników do portfela. Dy-
wersyfikacja rozpoczyna si´ ju˝ na doborze
akcji kilku spó∏ek do portfela zamiast inwe-
stycji w jednà. Dzi´ki funduszom inwestycyj-
nym dywersyfikacja mo˝e mieç znacznie

szerszy charakter. Krajo-
wy inwestor ma do wybo-
ru obecnie oprócz stan-
dardowych akcji krajo-
wych spó∏ek, obligacji,
czy te˝ bonów skarbo-
wych dost´p do funduszy
inwestujàcych na zagra-
nicznych rynkach. Cieka-
wym rozszerzeniem port-
fela okazujà si´ równie˝
surowce. Dywersyfikacja
na globalnym rynku jest
jeszcze wa˝niejsza, gdy
uÊwiadomimy sobie, ˝e
Polska gie∏da to zaledwie
0,05% Êwiatowej kapita-
lizacji. Z doborem walo-
rów do portfela nieroze-
rwalnie po∏àczone jest
równie˝ poj´cie korelacji.

Korelacja to miara wzajemnego na siebie
wp∏ywu aktywów. Markowitz zauwa˝y∏, ˝e
mo˝na znaleêç dwa walory o identycznej
oczekiwanej stopie zwrotu, ale ujemnie skore-

lowane, co umo˝liwia zredukowanie ryzyka
bez koniecznoÊci obni˝enia stopy zwrotu.

Teori´ Markowitza ilustruje rysunek
przedstawiajàcy relacje zysku i ryzyka w po-
∏àczeniu akcji z indeksu WIG oraz funduszu
hedgingowego.

Majàc ju˝ zdywersyfikowany portfel wa-
lorami nisko skorelowanymi mo˝emy
przejÊç do doboru produktów. Oceniajàc
np. fundusze inwestycyjne mo˝emy skorzy-
staç ze wskaêników oceny ryzyka udost´p-
nionych w Internecie.

Wskaêniki oceny ryzyka

Ryzyko to prawdopodobieƒstwo (w sensie
potencja∏u, mo˝liwoÊci) uzyskania sukcesu
lub pora˝ki (zysku lub straty) w wyniku po-
dejmowania dzia∏aƒ o charakterze inwesty-
cyjnym. Ka˝de inwestowanie ∏àczy si´ wi´c
z ryzykiem. Fundamentalne pytanie to: jak
dobrze oceniç fundusz? W∏aÊnie po to, aby
kierowaç si´ innymi przes∏ankami ni˝ tylko
historyczne stopy zwrotu powsta∏y wskaêni-
ki oceny ryzyka. Najpopularniejsze z nich to
odchylenie standardowe, wskaênik beta,
wskaênik Sharpe’a oraz Information Ratio.

Odchylenie standardowe to obok Êredniej
arytmetycznej najcz´Êciej stosowane poj´cie
statystyczne. Wskaênik ten mówi, jak szeroko
wartoÊci jakiejÊ wielkoÊci (wiek, inflacja, kurs
akcji, stopa zwrotu itp.) sà rozrzucone wokó∏
jej wartoÊci Êredniej. Inaczej mówiàc, jest to
miara statystyczna odzwierciedlajàca stopieƒ
rozproszenia miesi´cznych stóp zwrotu wokó∏
Êredniej z zadanym okresie. Im mniejsza
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Jak inwestowaç 
w trudnych czasach 
cz. 3 – wskaêniki oceny ryzyka

MICHA¸ KURPIEL
XELION. DORADCY FINANSOWI

èród∏o: Superfund. Portfel zbudowany w oparciu o WIG oraz Quadriga AG

☛

„Historyczne
wyniki wp´dzajà
inwestorów
w pu∏apk´
kupowania 
„na górce”
i sprzedawania 
„w do∏ku”, bo jak
np. nie mieç
w swoim portfelu
funduszu
inwestycyjnego,
który w ostatnim
roku zyska∏
100%?!”



wartoÊç odchylenia tym obserwacje bar-
dziej skupione wokó∏ wartoÊci Êredniej. Wyso-
ka wartoÊç odchylenia standardowego wyni-
ków danego funduszu oznacza silne wahania
wyceny jednostek tego funduszu w stosunku
do jego Êredniej wyceny. Najwy˝szymi odchy-
leniami standardowymi charakteryzujà si´
fundusze akcyjne, najni˝szymi zaÊ – fundusze
rynku pieni´˝nego.

Wskaênik beta informuje z kolei, o ile jed-
nostek w przybli˝eniu wzroÊnie/spadnie stopa
zwrotu portfela, gdy stopa zwrotu rynku wzor-
cowego wzroÊnie/spadnie o jednostk .́
W praktyce im wi´kszy jest ten wskaênik, tym
ryzyko inwestowania w dany fundusz jest
wy˝sze. Bardzo du˝a zaletà tego wskaênika
jest fakt, i˝ pozwala on szybko okreÊliç jak
agresywnà polityk´ inwestycyjnà prowadzi
fundusz. W przypadku bessy na rynku akcji
fundusze o wysokim wspó∏czynniku beta
przyniosà prawdopodobnie du˝e straty, a pod-
czas hossy b´dà zarabia∏y najwi´cej.

Wskaênik Sharpe’a odzwierciedla zwrot
z premii za poniesione ryzyko uzyskany na jed-
nostk´ ca∏kowitego ryzyka. Przedstawia on sto-
sunek osiàgni´tych wyników inwestycyjnych
do ca∏kowitego poziomu ryzyka. Pozwala on
na równoczesnà ocen´ sposobu inwestowania
i efektywnoÊci pracy zarzàdzajàcych fundu-
szem. W rzeczywistoÊci najlepszy fundusz wg
tego wskaênika to taki, który osiàga du˝e zyski
przy ma∏ych wahaniach cen. Dzi´ki tej kon-
strukcji parametr umo˝liwia jednoczesnà mak-
symalizacj´ zysku oraz minimalizacj´ ryzyka,
co mo˝na osiàgnàç przez wybór funduszu
o najwi´kszej dodatniej wartoÊci wskaênika.

Ciekawym wskaênikiem jest Information
Ratio. Mierzy on uzyskanà stop´ zwrotu
uwzgl´dniajàcà ryzyko ponad benchmark
w danych okresach czasu. Przyjmuje warto-
Êci dodatnie i ujemne. Najkorzystniejsze sà
wysokie wartoÊci wskaênika, a najgorsze –
wartoÊci ujemne.

Szczegó∏owa analiza poszczególnych
wskaêników pozwoli inwestorowi oceniç fun-
dusz i osob ,́ która nim zarzàdza. Wskaêniki
pokazujà fundusze (portfele) najbardziej efek-
tywne, tzn. takie, które przy danym poziomie
ryzyka generujà wi´ksze stopy zwrotu, lub po-
ziom ponoszonego ryzyka jest uzasadniony
wysokoÊcià zyskownoÊci. W trudnych czasach
warto oceniaç ryzyko i bli˝ej przyglàdaç si´
funduszom. Nie ma sensu przecie˝ ponosiç
wy˝szego ryzyka dla tego samego zysku, gdy˝
inwestor ponosi∏by w praktyce nieproporcjo-
nalnie wysokie ryzyko w stosunku do zysku.

Majàc okreÊlony wczeÊniej plan dzia∏ania
oraz odpowiednio dobrane produkty do port-
fela pozostaje nam kontrola sytuacji, zarów-
no na Êwiatowych parkietach jak równie˝ na
rynku produktów finansowych. ✦

12

RYNKI

☛ Jak inwestowaç
w trudnych czasach
– cz. 2 (uzupe∏nienie)
Z przyczyn technicznych w majowym numerze „Trendu” nie znalaz∏y si´ pliki graficzne
ilustrujàce opisywane przyk∏ady.  Poni˝ej zamieszczamy uzupe∏nienie artyku∏u
z poprzedniego numeru.

KLIENT OCZEKIWANIA I POTRZEBY

PRZYK¸AD

Potrzeby

Przyk∏ady potrzeb

Bie˝àce < 1 rok

●  Utrzymanie rezerwy ●  Hobby ●  Wakacje ●  W∏asna edukacja ●  Edukacja dzieci ●  Kupno samochodu
●  Kupno mieszkania/domu ●  Remont mieszkania/domu ●  Emerytura ●  Zabezpieczenie rodziny ●  Zabezpieczenie majàtku

Krótki okres 1- 3 lat D∏ugi okres > 7 latÂredni okres 3-7 lat

KLIENT  SYTUACJA FINANSOWA

PRZYK¸AD

Posiadane produkty

Rodzaje produktów

Rodzaj produktu Instytucja WartoÊç Cel ZapadalnoÊç
(mies./rok)

●  Depozyty ●  Obligacje/fundusze obligacji ●  Akcje/fundusze akcji ●  Ubezpieczenia ●  Kredyty ●  NieruchomoÊci
●  Zarzàdzanie portfelem inwestycyjnym ●  Fundusze stabilne ●  Fundusze zrównowa˝one ●  Inne

KLIENT  SZACUNKOWE DOCHODY I WYDATKI

PRZYK¸AD

Dochody (miesi´cznie)

Miesi´czny dochód do dyspozycji (dochody – wydatki)

Wydatki (miesi´cznie)

Mieszkanie/domDochód 1 (brutto/netto)*

Dochód 2 (brutto/netto)*

Dochód z wynajmu nieruchomoÊci

Inne dochody

* niepotrzebne skreÊliç

OGÓ¸EM

Wydatki na ˝ycie

Rachunki (media, telefony itp.)

Samochód (paliwo, przeglàdy itp.)

Ubezpieczenie/plany oszcz´dnoÊciowe

Raty kredytowe

Inne wydatki

OGÓ¸EM



Index Copernicus International (ICI) za-
debiutowa∏ na rynku NewConnect 8 kwiet-
nia 2008 roku. Akcje tej badawczo-wydaw-
niczej spó∏ki wzros∏y podczas debiutu
o 115,76% do 3,56 z∏. Kurs odniesienia wy-
nosi∏ 1,65 z∏. By∏ to 17-ty debiut na New-
Connect w tym roku i jednoczeÊnie 41-sza
spó∏ka notowana na tym rynku.

Spó∏ka rozpocz´∏a swojà dzia∏alnoÊç
w 1995 roku wydajàc czasopisma naukowe
z zakresu medycyny klinicznej, a po czte-
rech latach rozpocz´∏a wspó∏prac´ z Komi-
tetem Badaƒ Naukowych w zakresie pro-
wadzenia obiektywnego rankingu polskich
czasopism naukowych. Dopiero w 2003 ro-
ku rozpocz´∏a prac´ nad stworzeniem sys-
temu o nazwie IC Scientists s∏u˝àcego oce-
nie osiàgni´ç naukowców z zakresu SMT
(Science, Medicine & Technology). Pro-
dukt ten zosta∏ po trzech latach opatento-
wany i udost´pniony na skal´ mi´dzynaro-
dowà.

Spó∏ka w g∏ównej mierze anga˝uje si´
w rozwój internetowego serwisu Index Co-
pernicus, który jest flagowym produktem
firmy. Platforma globalnej wspó∏pracy na-
ukowej w formie informacyjno-spo∏eczno-
Êciowego portalu pozwala u˝ytkownikom
na jak najwi´kszà mo˝liwoÊç interakcji
i integracji, gdzie zarejestrowanych jest bli-
sko 300 tys. profili naukowców. Dzi´ki
modu∏owi IC Scientists, b´dàcego cz´Êcià
serwisu IC, uczeni z ca∏ego Êwiata repre-
zentujàcy bran˝e SMT majà mo˝liwoÊç pu-
blikacji swoich prac naukowych i podda-
wanie ich ocenie grona pozosta∏ych u˝yt-
kowników.

W 2007 roku spó∏ka wprowadzi∏a plat-
form´ VRG zintegrowanà z IC Scientists
do prowadzenia badaƒ klinicznych leków
w Polsce i w krajach Europy Ârodkowo-W-
schodniej, we wspó∏pracy z mi´dzynarodo-
wymi koncernami farmaceutycznymi. Po-
nadto Index Copernicus ma podpisane
umowy mi´dzy innymi ze State University
of New York i firmà Beijing Guideline,
która ma wy∏àcznoÊç na ocen´ wartoÊci na-
ukowej uczonych w Chinach. ObecnoÊç

w wirtualnej grupie badawczej kosztuje
100 euro rocznie za osob´, a dodatkowo
p∏atne sà wszelkie analizy potencja∏u na-
ukowego danej instytucji.

Dodatkowa dzia∏alnoÊç spó∏ki skupia
si´ na bran˝y wydawniczej i pod nazwà IC
Publishing publikuje kilkanaÊcie tytu∏ów
specjalistycznych czasopism medycznych
o mi´dzynarodowym zasi´gu. Obecnie
wydawane tytu∏y to m.in. Medical Science
Monitor, The American Journal of Case
Reports oraz Polish Journal of Radiology,
które cieszà si´ wysokim presti˝em w tej
bran˝y. Efektem tego jest sta∏e zaintereso-
wanie mi´dzynarodowych firm farmaceu-
tycznych, które wykupujà reklamy w cza-
sopismach wydawanych przez emitenta.
Co wi´cej, stworzono wszechstronny sys-
temem do elektronicznego zarzàdzania
procesem edytorskim przy tworzeniu cza-
sopism o nazwie IC Publishers Panel. Zo-
sta∏ on zaprojektowany i stworzony na po-
trzeby redaktorów i wydawców zarówno
ma∏ych jak i du˝ych czasopism i periody-
ków bran˝owych. Dopasowany jest tak˝e
do potrzeb i mo˝liwoÊci niewielkich wy-
dawnictw uniwersyteckich dysponujàcych
skromnymi i ograniczonymi Êrodkami fi-
nansowymi. IC Publishers Panel jest na-
rz´dziem umo˝liwiajàcym zapewnienie,
przy stosunkowo niewielkich nak∏adach
finansowych, wysokich standardów i jako-
Êci wydawanych czasopism, a co si´ z tym
wià˝e, dajàcym mo˝liwoÊç zbudowania
wi´kszego presti˝u i mocniejszej pozycji
na rynku specjalistycznych wydawnictw
naukowych.

Przedstawiciele spó∏ki zapewniajà, ˝e
potencja∏ rynku na którym dzia∏a ICI jest
ogromny. Szacujà, ˝e w USA przeznaczono
w roku 2006 kwot´ 323 mld USD na pro-
wadzenie prac badawczych, natomiast
w roku 2003 kraje azjatyckie wyda∏y na ten
cel sum´ 230 mld USD. W samych Chinach
przyrost nak∏adów wyniós∏ a˝ 17 mld USD.
W Unii Europejskiej w chwili obecnej
przewidziane jest wydatkowanie 5% bu-
d˝etu na infrastruktur´ naukowà, której

cz´Êcià sà us∏ugi oferowane przez Index
Copernicus.

Marek Graczyƒski, Prezes Zarzàdu In-
dex Copernicus International, t∏umaczy, ˝e
debiut na rynku NewConnect pozwoli
spó∏ce na dynamiczny rozwój jej dzia∏al-
noÊci mi´dzy innymi w sektorze badaƒ na-
ukowych. Rozbudowujàc jednoczeÊnie
system informatyczny i uzupe∏niajàc go
o szereg nowych funkcjonalnoÊci zarzàd
spó∏ki liczy, ˝e w ciàgu dwóch lat liczba
u˝ytkowników systemu Index Copernicus
wzroÊnie do prawie dwóch milionów na-
ukowców.

ICI niedawno poinformowa∏o o planach
fuzji z Mediapolis Sp. z o.o., specjalizujà-
cej si´ w doradztwie dla mediów i w komu-
nikacji marketingowej. Po∏àczenie firm ma
trzy podstawowe cele: wzmocnienie pozy-
cji rynkowej obu firm i zwi´kszenie ich po-
tencja∏u rozwojowego, dywersyfikacja
struktury przychodów oraz zwi´kszenie
konkurencyjnoÊci i efektywnoÊci ich dzia-
∏ania. Po∏àczenie zaplanowane jest na dwa
etapy. Pierwszym jest unia personalna,
gdzie prezes Mediapolis, Krzysztof Urba-
nowicz, obejmie stanowisko prezesa Index
Copernicus. Tym samym zastàpi on obec-
nego prezesa spó∏ki, Marka Graczyƒskiego,
który obejmie funkcj´ wice-prezesa. Dru-
gim etapem b´dzie utworzenie holdingu In-
dex Holding, który najprawdopodobniej
powstanie w lipcu 2008 roku.

Zarzàd ICI zapewnia, ˝e g∏ówne dzia∏a-
nia spó∏ki skupione sà na rozwojowi jej
podstawowej dzia∏alnoÊci, tzn. integrowaç
Êrodowisko naukowe oraz doskonaliç na-
rz´dzia analityczne dla administracji.
„Rozwa˝amy wprowadzenie nowych us∏ug
w szczególnoÊci zwiàzanych z rozwojem
spo∏ecznoÊci naukowców Index Coperni-
cus. Ponadto b´dziemy intensywniej wcho-
dziç na rynek badaƒ naukowych nie tylko
rozwijajàc nasze narz´dzia wspó∏pracy
i administracji badaniami naukowymi, ale
tak˝e oferujàc nasze us∏ugi zarzàdzania ta-
kimi projektami. Planujemy tak˝e urucho-
mienie nowych projektów spo∏ecznoÊcio-
wych kierowanych do szerszego grona od-
biorców.” – t∏umaczy Marek Graczyƒski.

Index Copernicus International debiutu-
jàc na rynku NewConnect sta∏ si´ wiodà-
cym reprezentantem sektora High-Tech,
który znajduje si´ obecnie w d∏ugotermino-
wym trendzie wzrostowym ze wzgl´du na
coraz wi´kszy popyt na tego typu us∏ugi.
Spó∏ka prognozuje zwi´kszenie przycho-
dów do 3,15 miliona z∏otych w 2008 roku
z 1,38 miliona w 2007 roku. Zysk netto we-
d∏ug wst´pnych szacunków ma wynieÊç
w tym roku 0,4 miliona z∏otych. ✦
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Artyku∏ ten zaczn´ wyjàtkowo
od ma∏ej zagadki. Za∏ó˝my, 
ze porównujemy dwie polskie
firmy o dosyç zbli˝onym profilu
dzia∏alnoÊci. Pierwsza z nich
osiàga ponad 1,3 miliarda
przychodów netto ze sprzeda˝y,
druga natomiast notuje sprzeda˝
na wi´cej ni˝ trzykrotnie
mniejszym poziomie. Czy
stosunek ich kapitalizacji b´dzie
podobny? Ci z Czytelników,
którzy odpowiedzieli na to
pytanie przeczàco majà racj´.
Wszak w biznesie chodzi o zyski
i umiej´tnoÊç ich „wyciskania” 
ze sprzeda˝y, a nie tylko o skal´
dzia∏alnoÊci. Jednak nawet oni
b´dà prawdopodobnie mocno
zaskoczeni jeÊli dodam, 
˝e relacja ta jest nie tylko
odwrotna, ale wynosi oko∏o
5,5:1 na korzyÊç „mniejszej” 
ze spó∏ek. Tym „Dawidem” jest
spó∏ka Zelmer, natomiast w roli
Goliata obsadzi∏em firm´ Amica. 

Poni˝ej przyjrzymy si´ modelowi bizneso-
wemu, dotychczasowym dokonaniom finan-
sowym oraz strategii na najbli˝sze lata w∏a-
Ênie spó∏ki Zelmer. Spróbujemy te˝ odpo-
wiedzieç na pytanie o to na ile ta imponujà-
ca wycena jest uzasadniona oraz przede
wszystkim czy mo˝na spodziewaç si´ utrzy-
mania tego pozytywnego sentymentu wobec
spó∏ki z Rzeszowa w przysz∏oÊci.

Zacznijmy jednak od krótkiego przyjrze-
nia si´ sytuacji technicznej waloru. Zapre-
zentowany wykres Êwiecowy przedstawia
notowania dzienne od 20 czerwca 2007 do
30 maja 2008. Po zanotowaniu szczytu intra-
-day na poziomie 69,80 z poczàtku lipca
ubieg∏ego roku kurs porusza si´ w niezbyt
dynamicznym trendzie spadkowym, który
przyniós∏ spadek do 52 z∏, zaliczajàc w mi´-
dzyczasie poziom nawet 47,80 z∏ (22 stycz-
nia). Wiele czynników przemawia za hipote-
zà, ˝e na koniec tendencji spadkowej przyj-

dzie jeszcze poczekaç. Po pierwsze kurs cià-
gle opada i znajduje si´ dosyç daleko zarów-
no od linii trendu d∏ugoterminowego, jak
i Êrednioterminowego. Takà obserwacj´ po-
twierdzajà równie˝ zni˝kujàce obie Êrednie
kroczàce. Z pomocà nie przychodzi tak˝e
MACD, który dopiero co wygenerowa∏ sy-
gna∏ sprzeda˝y. W kilku poprzednich przy-
padkach przynosi∏o to kolejne pog∏´bienie
spadków. Wskazanie oscylatora RSI równie˝
jest dalekie od pozytywnego (wy∏amanie
w dó∏ z konsolidacji). Wsparcia, które mogà
wspomóc obóz byków to kwietniowe (48,35
z∏) i styczniowe minima (47,80 z∏). W przy-
padku nag∏ego odwrócenia trendu kluczowe
b´dà w pierwszej kolejnoÊci: niedawno prze-
bite zniesienie 23,6% trendu spadkowego
a jednoczeÊnie poziomy na których znajdujà
si´ obie Êrednie (oko∏o 53 z∏), poziomy opo-
rów ostatnich kilkunastoseryjnych konsoli-
dacji (53,75 i 55,50 z∏). Takich trudnych dla
kupujàcych punktów mo˝na wskazaç wi´cej
jednak w obecnej sytuacji zdaje si´ mieç to
niewielki sens. Co gorsza, w ostatnich dniach
jeszcze bardziej spad∏a i tak skromna aktyw-
noÊç inwestorów na tym walorze.

Zelmer to najwi´kszy w Polsce producent
tak zwanego ma∏ego AGD (odkurzacze,
czajniki elektryczne, roboty kuchenne, itp.)
Obecnie jego udzia∏ w tym segmencie to
24%, w wielu grupach produktów zajmuje
pozycj´ lidera. Produkty rzeszowskiej firmy
pozycjonowane sà przede wszystkim w seg-
mencie Êrednim i górnym. Poprzez podmio-
ty zale˝ne Zelmer prowadzi dzia∏alnoÊç
równie˝ na rynkach kilku paƒstw regionu
(m.in. Rosja, Czechy, S∏owacja, W´gry).
Jednym z g∏ównych czynników decydujà-
cych o sukcesie bohatera tej analizy
w ostatnich latach by∏o bardzo sprzyjajàce
otoczenie. Perspektywy sektora AGD silnie
wià˝à si´ z ogólnà sytuacjà gospodarczà
w kraju. Znaczàcy spadek bezrobocia, dyna-
miczny wzrost wynagrodzeƒ, a co za tym
idzie rosnàca si∏a nabywcza konsumentów
powodowa∏y i najprawdopodobniej b´dà
sprawiaç dalej, ˝e sektor AGD znajduje si´
na Êcie˝ce wysokiego wzrostu. Tak˝e dal-
szy rozwój budownictwa mieszkaniowego
oraz du˝y potencja∏ w porównania z kraja-
mi starej UE oznaczajà obiecujàce perspek-
tywy. W 2007 rynek AGD zwi´kszy∏ si´
w Polsce o 16% r/r, natomiast w najbli˝-

szych 3 latach prognozowany jest wzrost
o Êrednio 9%. Niestety pojawiajà si´ te˝
pewne zagro˝enia dla tak dynamicznego
wzrostu rynku. Ciàgle roÊnie konkurencja,
zw∏aszcza zagranicznych podmiotów oraz
zwy˝kujà ceny surowców. Nasila si´ tak˝e
presja ze strony supermarketów dystrybu-
ujàcych produkty, co mo˝e oznaczaç wzrost
presji cenowej na Spó∏k´ i spadek mar .̋
Z drugiej strony Zelmer, co potwierdza ana-
liza wyników finansowych, potrafi∏ w ostat-
nich latach korzystaç z dobrej koniunktury
i niejako amortyzowaç niekorzystne czyn-
niki zewn´trzne.

Pewne obawy przynajmniej cz´Êciowo
rozwiewa lektura strategii przedstawionej
przez Zarzàd na lata 2008-2010. Po pierwsze
zak∏ada ona zarówno rozszerzenie oferty pro-
duktowej, jak i dalszà ekspansj´ na rynkach
zagranicznych. Ju˝ obecnie zwi´ksza si´
i liczba kategorii, w których Spó∏ka oferuje
swoje produkty, jak i liczba modeli. Podobnie
jak w ostatnich latach Spó∏ka zapowiada
szybszy wzrost przychodów ni˝ rozwój ca∏e-
go rynku, co pozwoli zwi´kszyç udzia∏y
w polskim rynku ma∏ego AGD z 24% obec-
nie do 30% w roku 2010. Ponadto zak∏adany
jest wzrost sprzeda˝y na rynkach Europy
Ârodkowo Wschodniej, poprzez budow´ w∏a-
snych organizacji dystrybucyjnych oraz
wi´ksze nak∏ady na promocj .́ Znaczàco ma-
jà rosnàç nie tylko inwestycje w mark ,́ ale
i nak∏ady na badania i rozwój. Zak∏ada si´
równie˝ wzrost poprzez akwizycje (sprzyja
temu relatywnie niskie zad∏u˝enie d∏ugoter-
minowe i du˝a zdolnoÊç do generowania go-
tówki). Plany te sà niewàtpliwie bardzo am-
bitne, jednak dotychczasowe sukcesy zarów-
no na polu zwi´kszania udzia∏u rynkowego
oraz oferty produktowej i obecnoÊci na przy-
sz∏oÊciowych rynkach oÊciennych, pozwalajà
mieç nadziej ,́ ˝e i tym razem Zelmer nie za-
wiedzie swoich akcjonariuszy. Warto wspo-
mnieç jeszcze o kilku mocnych stronach
Spó∏ki. Takà jest z pewnoÊcià silna i dobrze
rozpoznawalna marka. Podobnie nale˝y oce-
niç fakt dywersyfikacji zarówno dostawców,
ja i odbiorców, co obni˝a ryzyko operacyjne.
Najwi´kszà szansà oprócz wspomnianego
ju˝ korzystania z dobrej koniunktury w Pol-
sce, jest obecnoÊç rynkach „Nowej Europy”,
których pespektywy wydajà si´ byç co naj-
mniej równie obiecujàce. Zagro˝eniem jest
zdecydowanie wzrost cen surowców, choç
jego skal´ zmniejsza dywersyfikacja dostaw-
ców i rosnàca wraz z skalà dzia∏alnoÊci si∏a
przetargowa. Kolejny czynnik ryzyka to dal-
sze umacnianie si´ z∏otówki. W tym przy-
padku pociesza zarówno stosowanie transak-
cji zabezpieczajàcych jak i fakt, ˝e zawiera-
ne sà umowy zarówno kupna jak i sprzeda˝y
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w obcych walutach (jednak z przewagà
sprzeda˝y).

Przejdêmy do analizy dotychczasowych
wyników finansowych i omówmy na tym tle
za∏o˝enia p∏ynàce ze strategii Zarzàdu. Skon-
solidowane przychody ze sprzeda˝y ros∏y
z poziomu 299 mln z∏ w 2005 roku, przez
340 w 2006 (+13,7% r/r) do 420 mln z∏ w ro-
ku ubieg∏ym, co daje imponujàcy wzrost
o kolejne 23,5%. Prognozy Zarzàdu zak∏ada-
jà dalszy dynamiczny wzrost o kolejne
20,5%, 18,4% i 18% rocznie co oznacza uzy-
skanie 707 milionów przychodów w 2010
roku. EBITDA, która zwi´kszy∏a si´
z 38,9 mln z∏ w 2005 roku do 56,6 mln z∏
w 2007 r. (19,8 i 21,5% rocznie) ma w bie˝à-
cym roku przyrastaç jeszcze szybciej
(75,5 mln z∏, czyli +33,4%) a˝ do
115,6 mln z∏ w ostatnim roku strategii. Mar-
˝a EBITDA, która w ostatnich 3 latach utrzy-
mywa∏a si´ na poziomie 13-13,7% ma stop-
niowo poprawiaç si´ do poziomu 16,4%.
Zysk netto zanotowa∏ wzrost z 23,5 (2005)
przez 31,1 (+32,3% r/r) do 34,7 mln z∏
w 2007 r. (+11,6%). Do 2010 roku ma on ro-
snàç a˝ do 76,4mln z∏, co oznacza dynamik´
na poziomie Êrednio 30%. Warto te˝ podkre-
Êliç, ˝e rok 2008 b´dzie ostatnim, wyniki
którego istotnie zani˝one b´dà przez pro-
gram opcji menad˝erskich (jego koszt to
10,1 mln z∏ w 2007 r. i 3,4 mln z∏ w roku
obecnym). Silne fundamenty potwierdza
równie˝ pozioma analiza przep∏ywów pie-
ni´˝nych netto z dzia∏alnoÊci operacyjnej.

Ros∏y one od poziomu 3 mln z∏ w 2005 r.,
przez 8,1 a˝ do 38,7 mln z∏ w roku 2007.
Niewàtpliwie cele nakreÊlone w strategii
mo˝na okreÊliç jako ambitne, jednak analiza
dotychczasowych wyników pozwala opty-
mistycznie patrzeç w przysz∏oÊç.

Dla ceny akcji 52,1 z∏ wartoÊç popularne-
go wskaênika C/Z to nieca∏e 21. Ârednia dla
sektora, w którym sklasyfikowany przez
GPW jest te˝ i Zelmer (sektor elektromaszy-
nowy, choç wi´kszoÊç spó∏ek prezentuje to-
talnie odmienny model biznesowy) to nieca-
∏e 19. Podobnie lekko wy˝ej znajduje si´
wartoÊç C/WK (2,77 vs 2,05). Mog∏oby to
sugerowaç przewartoÊciowanie, jednak wy-
daje si ,́ ˝e jest ono w pe∏ni uzasadniane
przez potencja∏ wzrostu stojàcy przed Spó∏-
kà. Potwierdzajà tà tez´ wartoÊci wskaênika
C/Z w kolejnych latach. Dla prognozowane-
go przez Zarzàd zysku netto osiàgnie on po-
ziom 16 w 2008 roku i kolejno 13,5 oraz
10,4 w 2010 r., czyli poziomy zdecydowanie
atrakcyjne.

Okresy zawirowaƒ na rynkach akcji, takie
jak ostatnie miesiàce na GPW, cz´sto przy-
sparzajà wielu wielbicieli spó∏kom wyp∏aca-
jàcym dywidend .́ Inwestorzy lubiàcy spó∏ki
dzielàce si´ z inwestorami zyskiem powinni
zwróciç uwag´ równie˝ na Zelmer. Spó∏ka
w swojej krótkiej historii obecnoÊci na GPW
w ka˝dym kolejnym roku wyp∏aca∏a dywi-
dend .́ W 2006 roku stanowi∏a ona 94% zy-
sku netto z poprzedniego roku (1,92 z∏/ak-
cj )́. W tym roku w∏adze Spó∏ki rekomendu-

jà 2,16 z∏/akcj ,́ tj. 92% ubieg∏orocznego zy-
sku netto. Daje to Dividend Yield na pozio-
mie 4,15%, co na tle innych spó∏ek z GPW
jest wartoÊcià przyzwoità i w czasach du˝ej
niepewnoÊci na rynkach akcji oznacza pew-
ny, relatywnie atrakcyjny dochód. Zarzàd
uzale˝nia wyp∏aty dywidendy w przysz∏oÊci
od potrzeb inwestycyjnych.

Reasumujàc, Zelmer udowodni∏, ˝e potrafi
korzystaç ze sprzyjajàcej koniunktury i jeÊli
w dalej b´dzie utrzymywa∏ tak imponujàce
tempo wzrostu po∏àczone z bardzo przyzwo-
itym poziomem mar˝ to pewnie jeszcze nie
raz os∏odzi ˝ycie swoim akcjonariuszom.
Plany Zarzàdu przedstawiajà si´ bardzo am-
bitnie, ale wydaje si ,́ ˝e bioràc pod uwag´
zachodzàcà ju˝ dywersyfikacj´ i ekspansj´
produktowà oraz geograficznà sà jak najbar-
dziej realne. Zatem tak hojna wycena przez
rynek na tle swojego wi´kszego rywala wy-
daje si´ byç w du˝ej mierze uzasadniona.
W obecnej chwili odstr´czaç od zakupów
mo˝e sytuacja techniczna akcji Zelmer.

Niniejsze opracowanie nie jest rekomen-
dacjà w rozumieniu przepisów Rozporzà-
dzenia Ministra Finansów z dnia 19 paê-
dziernika 2005 r. w sprawie informacji sta-
nowiàcych rekomendacje dotyczàce instru-
mentów finansowych, lub ich emitentów
(Dz.U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715). Stàd au-
tor nie ponosi odpowiedzialnoÊci za szkody
poniesione w wyniku decyzji inwestycyj-
nych podj´tych na podstawie niniejszego
opracowania. ✦
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Szanowny Czytelniku, jak zapewne zdà˝y-
∏eÊ zauwa˝yç, z powy˝szej definicji mo˝na
wysnuç wa˝nà konkluzj ,́ a mianowicie:
leszcz nie ma ani okresu, ani wymiarów
ochronnych. W praktyce oznacza to tyle, ˝e
∏owiç mo˝na wszystkie leszcze, nawet te naj-
mniejsze, przez ca∏y rok. Ryba ta stanowi
doÊç ∏atwà zdobycz, a jej mi´so jest cenione
przez w´dkarzy.

Dla inwestorów „leszcze” to dawcy kapita-
∏u, którzy kupujà i trzymajà akcje podczas
odwracania si´ trendu ze wzrostowego na
spadkowy. Umo˝liwiajà tym samym bez-
stratne zamkni´cie pozycji wielu wytrawnym
graczom („w´dkarzom”). Powstaje zatem za-
sadne pytanie: jak nie daç si´ „z∏owiç”? Co
zrobiç, by nie straciç kapita∏u w czasach za-
wieruchy na rynkach finansowych?

Ochrona kapita∏u
Przede wszystkim nale˝y u˝ywaç wybra-

nych, sprawdzonych wczeÊniej wskaêników
i zwracaç uwag´ na formacje cenowe. Wów-
czas symptomy bessy mo˝na zauwa˝yç odpo-
wiednio wczeÊniej. Niekiedy jednak przyczy-
ny nag∏ych spadków cen majà charakter ze-
wn´trzny (katastrofy, wojny, za∏amanie na in-
nym, powiàzanym rynku). Aby w wyniku
tych zewn´trznych symptomów zanadto nie
ucierpieç, trzeba z góry opracowaç strategi´
inwestowania, która zminimalizuje straty
i zmaksymalizuje zyski. Aby stworzyç w∏asnà
strategi´ inwestowania, konieczne jest znale-
zienie odpowiedzi na nast´pujàce pytania:

1. Jakà cz´Êç portfela jesteÊ w stanie
zaryzykowaç w ka˝dej transakcji?

Osoba lubiàca ryzyko zaakceptuje nawet
5-10-procentowy ubytek kapita∏u. Innymi
s∏owy, inwestujàc 10000 z∏, ka˝dorazowo
by∏aby w stanie „postawiç” 500-1000 z∏. Na-
tomiast ktoÊ, kto ceni sobie bezpieczeƒstwo,
mo˝e ustaliç granic´ 0,5% dla strat, czyli na
ka˝dej transakcji ryzykowaç maksymalnie

50 z∏ z 10000. W przypadku nabycia 50 akcji
po 20 z∏ (razem 1000 z∏), maksymalna strata
to 1 z∏oty na akcji (czyli rekomendowana
sprzeda˝ na poziomie 19 z∏). Natomiast
mniejsza pozycja (5 akcji po 20 z∏) dopusz-
cza∏aby utrat´ nawet 50% wartoÊci danego
papieru. Stàd wniosek, ˝e, przy ustalonej
kwotowo najwy˝szej dopuszczalnej stracie
mo˝na albo ponosiç du˝e ryzyko na niewiel-
kich pozycjach, albo dopuszczaç niewielkie
wahania du˝ej pozycji portfela.

2. OkreÊl docelowy poziom zysku
Pami´taj, ˝e pieniàdze zarabiasz w momen-

cie otwarcia pozycji. Ju˝ wtedy musi byç zna-
ny docelowy poziom zysku, który Ci´ usatys-
fakcjonuje. Je˝eli nie okreÊlisz tej wielkoÊci
przed kupnem akcji, najprawdopodobniej zy-
skasz znacznie mniej, ni˝ zak∏ada∏eÊ. Nie zna-
jàc odpowiedniego dla Ciebie poziomu zysku,
mo˝esz przeczekaç ca∏à hoss ,́ nie sprzedaw-
szy ˝adnego waloru, i obudziç si´ w chwili,
gdy fala korekty zmyje ca∏y papierowy zysk.

3. Wybierz w∏aÊciwe zlecenie
Do minimalizowania strat niezb´dna jest

znajomoÊç rodzajów zleceƒ (sprzeda˝y bàdê
kupna akcji). Najwa˝niejszym, w kontekÊcie
ochrony kapita∏u, jest zlecenie stop z limi-
tem. Polega ono na tym, ˝e w momencie, kie-
dy cena danego papieru osiàga okreÊlony po-
ziom, na rynku zostaje z∏o˝one zwyk∏e zlece-
nie z limitem, czyli: sprzedawaj (kupuj), ale
nie taniej (nie dro˝ej), ni˝ po x z∏. Przyk∏ado-
wo: Kupi∏eÊ akcje firmy „Kaczor i Donald”
po 80, obecnie sà one notowane po 100.
Przewidujesz dalsze wzrosty, ale nie chcia∏-
byÊ straciç ju˝ wypracowanego zysku, a w∏a-
Ênie wyje˝d˝asz na dwutygodniowy pobyt
na Majorce, gdzie nie zamierzasz zajmowaç
si´ sprawami finansowymi. Sk∏adasz wi´c
zlecenie sprzeda˝y po 94 z limitem aktywa-
cji 97. Czyli: je˝eli cena spadnie do 97, to
sprzedawaj, ale nie taniej, ni˝ po 94. Tym

sposobem wykluczasz w ogóle strat´ na tej
transakcji, a zysk wyniesie minimum 14 z∏
na akcj .́ Je˝eli cena waloru utrzyma si´ po-
wy˝ej 97, zlecenie w ogóle si´ nie pojawi.

4. Ratunku! Moje akcje ciàgle rosnà!.
Sprawa wcale nie jest prosta. Co zrobiç

w sytuacji, gdy nabyto akcje po 80, limit akty-
wacji by∏ ustalony na poziomie 100, a dziÊ sà
one warte 150? Czekaç, a˝ dalej wzrosnà?
A mo˝e ju˝ teraz sprzedaç? Co jednak, gdy
zostanà sprzedane, mimo i˝ trend wzrostowy
trwa w najlepsze? Inwestor, który kupi∏ akcje
MCI 7 marca 2003 roku po 30 groszy, by∏by
z pewnoÊcià szcz´Êliwy, sprzedajàc je 4 mie-
siàce póêniej, 8 lipca, ze 100% przebiciem.
Jednak na pewno bardziej uradowa∏oby go
sprzedanie tych˝e walorów 125 razy dro˝ej po
4 latach (29 czerwca 2007 roku). Co zrobiç by
uzyskaç rentownoÊç rz´du 12 400, zamiast
marnych 100%? Do tego u˝ywa si´ tak zwa-
nych stopów kroczàcych. Stop kroczàcy to ru-
chomy limit aktywacji zlecenia. Tak na przy-
k∏ad limit aktywacji zlecenia sprzeda˝y akcji
spó∏ki „Kaczor i Donald” móg∏by wzrosnàç
ze 100 na 140, gdyby wycena spó∏ki by∏a co-
raz wy˝sza. Napisa∏em: „móg∏by wzrosnàç”,
poniewa˝ ˝adne biuro maklerskie nie ma
w ofercie ruchomych stopów, dlatego mo˝na
jedynie r´cznie zmieniaç limity aktywacji.

5. Niech zysk b´dzie z Tobà!
W pierwszym artykule o analizie technicz-

nej podkreÊli∏em wag´ emocji w inwestowa-
niu na rynku kapita∏owym. Analiza papierów
wartoÊciowych musi byç prowadzona w spo-
sób logiczny i mo˝liwie najbardziej obiek-
tywny, dlatego nie podejmuj decyzji inwe-
stycyjnych, jeÊli jesteÊ poddany dzia∏aniu sil-
nych emocji, czy po prostu niewyspany. Je-
den z cenionych praktyków rynku, Joe DiNa-
poli, radzi: „Podziel swój umys∏ na dwie po-
∏owy: tradera i mened˝era”. Aby podjàç de-
cyzj ,́ trader musi mieç pozwolenie mene-
d˝era, który wypatruje objawów „zm´czenia
materia∏u” (b∏´dy, stres, sennoÊç). Je˝eli ta-
kowe zaistniejà, mened˝er nakazuje przerw .́

Wakacje
W chwili, gdy uka˝e si´ ten numer Trendu,

zapewne wielu Czytelników b´dzie ju˝ (przy-
najmniej myÊlami) na wakacjach. Mam na-
dziej ,́ ˝e cztery artyku∏y o podstawach anali-
zy technicznej przybli˝y∏y t´ tematyk´ i od
paêdziernika, wraz z nowym rokiem akade-
mickim, zacznie si´ „7 lat t∏ustych” na wielu
rachunkach inwestycyjnych, a piosenka: „If
I were a richman” przestanie mieç znaczenie
wy∏àcznie symboliczne. Nie nale˝y jednak
zapominaç, i˝ trend is not the only friend,
czego wszystkim z ca∏ego serca ˝ycz .́ ✦
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Bessa: sezon na leszcza. 
Jak nie daç si´ „z∏owiç”?
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Leszcz (Abramis brama) to ryba s∏odkowodna z rodziny
karpiowatych. ˚yje i zimuje w du˝ych stadach, ˝eruje zespo∏owo,
wyjadajàc z dna drobne zwierz´ta wodne. Lubi wysokie
temperatury. Nie podlega ˝adnej ochronie. W lipcu w Nowym
Warpnie (powiat policki) odbywa si´ tradycyjne Âwi´to Leszcza,
gdzie dokonuje si´ wyboru królowej leszczy.



W ostatnich miesiàcach inwestorzy stali
si´ zdecydowanie bardziej wybredni. Zainte-
resowanie nowymi spó∏kami spad∏o do tak
niskiego poziomu, ˝e oferty publiczne sà
przesuwane na kolejne miesiàce lub zawie-
szane. Mo˝na dojÊç do wniosku, ˝e rynek
pierwotny jest w kryzysie – w szczególnoÊci
gdy dzisiejszà sytuacj´ porównamy do tej
z roku 2007. Nic bardziej mylnego, bowiem
to w∏aÊnie teraz sytuacja na rynku pierwot-
nym staje si´ normalna.

W 2007 roku na g∏ównym rynku w War-
szawie zadebiutowa∏o 81 nowych firm. Po-
zyska∏y one ponad 18,3 mld z∏, z czego
15,4 mld z∏ to wartoÊç nowowyemitowanych
akcji. Wi´kszoÊç z tych spó∏ek nie mia∏a pro-
blemu z uplasowaniem oferty nawet po mak-
symalnych cenach, a stopy redukcji przy-
dzielanych akcji nierzadko przekracza∏y
90%. Ogromny popyt wykorzysta∏y zresztà
instytucje finansowe, umo˝liwiajàc inwesto-
rom zaciàganie kredytów na zakup akcji.

Wspomnieç tu nale˝y o ofercie LC Corp
z najwi´kszym w historii lewarem (kredyt do
9900 proc. Êrodków w∏asnych).

Trudno uwierzyç w to, ˝e wszystkie firmy
przedstawi∏y równie dobre i realne do wyko-
nania plany inwestycyjne. Zdecydowanie
bardziej prawdopodobna jest teza, ˝e inwe-
storzy, nie zwracajàc uwagi na fundamenty,
kupowali akcje, liczàc, ˝e debiut b´dzie rów-
nie udany co poprzednie. OczywiÊcie sytu-
acja taka nie mog∏a trwaç bez koƒca. Pierw-
sze oznaki przesycenia rynku mo˝na by∏o za-
obserwowaç ju˝ na kilka miesi´cy przed po-
czàtkiem kryzysu subprime w USA. Tak by-
∏o przy wspomnianym ju˝ wczeÊniej LC
Corp, ale tak˝e J. W. Construction. Te oraz
wiele innych spó∏ek prawdopodobnie jesz-
cze d∏ugo nie b´dà warte tyle, ile by∏y
w chwili debiutu.

Spó∏ki potrzebujà kapita∏u do szybkiego
rozwoju i w zwiàzku z tym przeprowadzajà
oferty publiczne. Inwestorzy akceptujà ryzy-
ko zwiàzane z okreÊlonymi przedsi´wzi´cia-
mi. W zamian oczekujà wysokiej stopy
zwrotu, którà zapewniç powinny zrealizowa-
ne obietnice. Obietnice zaÊ sà mniej lub bar-
dziej realne do wykonania. W tym miejscu
du˝à rol´ odgrywajà analitycy, którzy wyko-
rzystujàc posiadanà wiedz´ i umiej´tnoÊci
muszà oceniç na podstawie danych zawar-
tych w prospekcie (oraz innych, zwiàzanych

W czerwcu 2008 roku odby∏a si´ pierwsza edycja konkursu „Po wiedz´ z Trendem – edycja pierwsza”, nad którym patronat honorowy ob-
j´∏a Fundacja Edukacji Rynku Kapita∏owego. Zadaniem uczestników by∏o napisanie artyku∏u prasowego o tematyce gie∏dowej. Aby pomóc
niezdecydowanym, postanowiliÊmy zaproponowaç 3 tematy konkursowe, jednak wi´kszoÊç uczestników konkursu wybra∏a mo˝liwoÊç wymy-
Êlenia w∏asnego tematu artyku∏u.

Wielu autorów nades∏anych prac studiuje na warszawskich uczelniach, jednak otrzymaliÊmy równie˝ prace m.in. z Wroc∏awia i Bia∏egosto-
ku. Zdecydowanie wi´kszà popularnoÊcià cieszy∏a si´ kategoria „Mój pierwszy artyku∏”, co wskazuje na to, ˝e w wielu naszych Czytelnikach
tkwi potencja∏ dziennikarski. Zwyci´skie artyku∏y prezentujemy w niniejszym numerze „Trendu”. Nagrodzone osoby otrzyma∏y dyplomy, ksià˝-
ki o tematyce inwestycyjnej i nagrody niespodzianki. Fundatorami nagród by∏y: FERK, Wydawnictwo Naukowe PWN, Oficyna Wydawnicza
SGH oraz Ksi´garnia Uniwersytecka LIBER. ˚yczymy mi∏ej lektury i dzi´kujemy wszystkim uczestnikom za zainteresowanie konkursem.

Poni˝ej przedstawiam list´ zwyci´zców:
Zwyci´zcy w kategorii Mój pierwszy artyku∏
MIEJSCE I – Artur Szczepkowski, SGGW, tytu∏ pracy: Rynek pierwotny normalnieje.
MIEJSCE II – Beata Sójka – SGH, tytu∏ pracy: Podatek od zysków kapita∏owych w Polsce – czy powinien zostaç zniesiony?
MIEJSCE III – Norbert Duczkowski – UW, tytu∏ pracy: Czy warto ufaç prognozom gie∏dowym?
Zwyci´zcy w kategorii Profesjonalista
MIEJSCE I – Marta W∏odarz, SGH, tytu∏ pracy: Kiedy zadebiutuje GPW?
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Rynek pierwotny
normalnieje
ARTUR SZCZEPKOWSKI



choçby z perspektywami bran˝y), na ile dana
spó∏ka jest atrakcyjna. Od jakoÊci tych analiz
zale˝à ewentualne zyski bàdê straty kupujà-
cych akcje.

Ogromny popyt na rynku pierwotnym
w 2007 roku móg∏ byç spowodowany albo
nadzwyczajnym urodzajem perspektywicz-
nych debiutantów, albo niedok∏adnym prze-
prowadzaniem analiz. Z perspektywy czasu
okazuje si ,́ ˝e drugi wariant jest bardziej
prawdopodobny. Okazuje si´ bowiem, ˝e
znaczna cz´Êç firm, która kilka/ kilkanaÊcie
miesi´cy temu snu∏a pi´kne plany ekspansji,
musi teraz odwo∏ywaç prezentowane pro-
gnozy lub zmieniaç plany inwestycyjne.

TelForceOne, debiutant z koƒca marca
2007 roku, jest idealnym przyk∏adem tego,
jak wa˝na jest rzetelna analiza firmy i trzeê-
we okreÊlenie mo˝liwoÊci spe∏nienia pro-
gnoz. Spó∏ka mia∏a niez∏y debiut, akcje
sprzeda∏y si´ po najwy˝szej cenie (a reduk-
cja w transzy inwestorów indywidualnych
wynios∏a ponad 97 proc.). Ostatecznie firma
by∏a warta niespe∏na 200 mln z∏ przy przy-
chodach przekraczajàcych ledwo 50 mln z∏.
Dzisiaj jej akcje mo˝na kupiç za oko∏o 20
proc. ceny emisyjnej, okaza∏o si´ bowiem, ˝e
plany by∏y zbyt ambitne. W analizach pomi-
jano proste do przewidzenia rzeczy, np. to, ˝e
nie wszystkie nowe punkty sprzeda˝y muszà
byç rentowne. W∏aÊciciele majà prawo za-
k∏adaç najlepsze scenariusze dla firmy, ale
analitycy powinni ju˝ braç pod uwag´
wszystkie mo˝liwoÊci.

Korekta na rynkach finansowych z poczàt-
ku bie˝àcego roku uÊwiadomi∏a wielu inwe-
storom, jak du˝e ryzyko ponoszà, inwestujàc
w firmy, które jeszcze nie mogà pochwaliç
si´ przyzwoitymi wynikami finansowymi.
Wielu zesz∏orocznych debiutantów znalaz∏o
si´ w czo∏ówce przecenianych przedsi´-
biorstw. Stàd te˝ powoli zmienia si´ podej-

Êcie do rynku pierwotnego. Inwestujàcy za-
czynajà coraz dok∏adniej przyglàdaç si´ fun-
damentom debiutujàcych firm, a tak˝e wy-
magajà odpowiedniego dyskonta w cenie.
Majà bowiem do wyboru ponad 360 innych
spó∏ek na g∏ównym parkiecie oraz kolejne
50 na New Connect. Du˝à cz´Êç z nich mo˝-
na kupiç po przyzwoitej cenie, a ponadto sà
one ju˝ jakiÊ czas obecne na rynku kapita∏o-
wym, co jest niezwykle wa˝nym czynnikiem
przy budowie portfela.

Firmy szykujàce si´ do debiutu gie∏dowe-
go coraz cz´Êciej zmieniajà swoje plany in-
westycyjne oraz ograniczajà oczekiwania co
do ceny emisyjnej akcji. Pod koniec kwietnia
okaza∏o si ,́ ˝e oferta Famedu ˚ywiec nie do-
sz∏a do skutku z powodu ma∏ego zaintereso-
wania. Jest to o tyle ciekawe, ˝e spó∏ka dwa
razy zmienia∏a wide∏ki cenowe (z 18-24 z∏ na
18-22 z∏ oraz ostatecznie na 12-22 z∏), by za-
ch´ciç do inwestycji. Najprawdopodobniej
rok temu nie mia∏aby ona problemu uplaso-
waniem oferty po maksymalnej cenie.

Vertex, producent m.in. rolet zewn´trz-
nych i materia∏owych, musia∏ zawiesiç ofer-
t´ publicznà po przeprowadzeniu budowy
ksi´gi popytu. Okaza∏o si ,́ ˝e mimo cieka-
wej dzia∏alnoÊci firma jest wyceniana zbyt
drogo. W ostatnich dniach do zawieszenia
oferty publicznej by∏ tak˝e zmuszony Hefal.
Oferta ta zosta∏a jednak wznowiona po obni-
˝eniu dolnej granicy wide∏ek cenowych.
W∏aÊciciele producenta sztucznych lodowisk
zgodzili si´ sprzedaç akcje w przedziale ce-
nowym 28-45 z∏ (wczeÊniej 33-45 z∏). W po-
dobnej sytuacji jest Krosglass (2 razy infor-
mowa∏ o prze∏o˝eniu terminu oferty publicz-
nej) oraz wiele innych firm.

Zarzàdzajàcy funduszami brali udzia∏
w wi´kszoÊci ofert publicznych z ubieg∏ego
roku, poniewa˝ nie mieli na co wydawaç mi-
liardów z∏otych wp∏acanych przez klientów.

Teraz, gdy klienci wycofujà Êrodki, sytuacja
si´ odwróci∏a. Jest to jedna z teorii, która ma
wyt∏umaczyç pogorszenie nastrojów na ryn-
ku pierwotnym. Nie do koƒca jest to prawdà.
Okazuje si´ bowiem, ˝e nadmiar Êrodków
w 2007 roku mo˝na by∏o lokowaç na zagra-
nicznych rynkach, co robili niektórzy zarzà-
dzajàcy funduszami. Popularne by∏y inwe-
stycje na gie∏dach takich pot´g gospodar-
czych jak USA czy Niemcy, ale tak˝e w Ro-
sji, Turcji czy nawet na Litwie. Informacje te
bez problemu znajdziemy w rocznych spra-
wozdaniach funduszy inwestycyjnych.

Aktualny brak wolnych Êrodków te˝ nie
jest przeszkodà. Âwiadczà o tym udane ofer-
ty z ostatnich kilku miesi´cy. Na szczególnà
uwag´ zas∏uguje Cyfrowy Polsat, który po-
zyska∏ prawie 1 miliard z∏otych. Mniejsze
spó∏ki te˝ nie powinny narzekaç. Drewex,
producent mebli dzieci´cych, sprzeda∏
wszystkie oferowane akcje (choç po najni˝-
szej cenie z przedzia∏u). Umiarkowanym
sukcesem zakoƒczy∏a si´ oferta publiczna
K2 Internet, gdzie wszystkie nowe walory
znalaz∏y nabywców, natomiast stare sprzeda-
∏y si´ jedynie w cz´Êci.

Rzetelna analiza fundamentalna, obejmu-
jàca zarówno analiz´ makroekonomicznà,
bran˝owà, jak i sytuacyjno-finansowà samej
spó∏ki, jest podstawà do podj´cia decyzji
o zaanga˝owaniu Êrodków w debiutujàcà
spó∏k .́ Analiza taka powinna uwzgl´dniaç
tak˝e mniej optymistyczne warianty. Wydaje
si ,́ ˝e w ostatnich miesiàcach inwestorzy za-
cz´li zwracaç na te aspekty wi´kszà uwag ,́
stàd te˝ odczucie marazmu na rynku pier-
wotnym. Trzeba jednak pami´taç, ˝e dobre
ch´ci nie sà jedynym wyznacznikiem tego,
czy przedsi´biorstwo b´dzie spó∏kà publicz-
nà. Silne fundamentalnie firmy zawsze znaj-
dà nabywców, natomiast te gorsze majà do
wyboru New Connect, a tak˝e inne, poza-
gie∏dowe êród∏a finansowania. Stàd te˝ uwa-
˝am, ˝e rynek pierwotny w Polsce powoli
normalnieje. ✦
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W minionym roku dochody paƒstwa wy-
nios∏y 235 mld z∏. Tymczasem wed∏ug sza-
cunków analityków w tym roku podatek od
zysków kapita∏owych powi´kszy bud˝et „za-
ledwie” o 4,1 mld z∏. Czy w zwiàzku z tym
warto kontynuowaç spór o zasadnoÊç istnie-
nia podatku Belki, czy mo˝e lepiej raz na za-
wsze usunàç go z listy obcià˝eƒ nak∏adanych
przez paƒstwo na Polaków?

Wprowadzony w 2001 r. podatek od zy-
sków kapita∏owych, popularnie nazywany
podatkiem Belki, od lat budzi wiele kontro-
wersji. Gro Polaków-inwestorów nie darzy
go sympatià. Muszà oni rokrocznie oddawaç
paƒstwu 19-proc. wypracowanego zysku.
Tak˝e politycy deklarujà niech´ç do niego,
a obietnica likwidacji tego obcià˝enia staje
si´ wa˝nym elementem ich przedwyborczej
gry. Jedni traktujà go jako bezsensowne ob-
cià˝enie, czy nawet przejaw pazernoÊci paƒ-
stwa, podczas gdy inni widzà w nim êród∏o
wp∏ywów do bud˝etu. Skoro zarówno cz´Êç
polityków, jak i spo∏eczeƒstwa popiera znie-
sienie podatku od zysków, co stoi na prze-
szkodzie by to uczyniç?

Najwi´ksza zaleta podatku Belki, czyli ge-
nerowanie wp∏ywów do bud˝etu paƒstwa,
dzisiaj straci∏a na znaczeniu. By∏ on szcze-

gólnie wa˝ny w latach 2002-2003, kiedy
ka˝de dodatkowe wp∏ywy do bud˝etu by∏y
bezcenne. Wtedy deficyt bud˝etowy wynosi∏
ok. 4 – 4,5 proc. PKB. Poprawa stanu gospo-
darki sprawi∏a, ˝e ok. 4 mld z∏ generowanych
przez podatek, nie jest ju˝ a˝ tak istotne. Jed-
nak w obliczu obietnic z∏o˝onych podczas
kampanii wyborczej przez obecnego premie-
ra Donalda Tuska ka˝da z∏otówka wp∏ywajà-
ca do bud˝etu jest na wag´ z∏ota. Nie mo˝na
równie˝ nie uwzgl´dniç presji pracowników
bud˝etówki domagajàcych si´ wzrostu wy-
nagrodzeƒ. To wszystko sprawia, ˝e ka˝da
decyzja o rezygnacji z przychodów do bu-
d˝etu musi byç starannie przemyÊlana.

Zlikwidowanie podatku od zysków grozi
powi´kszeniem dziury bud˝etowej, którà
trzeba b´dzie zrekompensowaç innymi
wp∏ywami lub pogodziç si´ z wy˝szym defi-
cytem. Nale˝y przy tym jednak pami´taç
o kryteriach konwergencji przy wprowadze-
niu waluty euro – zbyt du˝y deficyt mo˝e na
wiele lat opóêniç jej pojawienie si´ w Polsce.
Z drugiej strony, za zniesieniem tego podat-
ku przemawia fakt, i˝ obecnie wÊród najbo-
gatszych Polaków pojawi∏a si´ tendencja do
ucieczki od jego zap∏aty. A takie ryzyko dla
Skarbu Paƒstwa istnieje, gdy wynagrodzenie

jest wyp∏acane w akcjach. Takà sytuacj´ mo-
gà wykorzystaç prezesi lub cz∏onkowie za-
rzàdów spó∏ek notowanych na gie∏dzie, czy-
li osoby zarabiajàce niema∏e pieniàdze.

Warto jednak zaznaczyç, i˝ grupà, która
najcz´Êciej wymiguje si´ od p∏acenia podat-
ków, sà w∏aÊnie ci najbogatsi. Osoby dyspo-
nujàce kapita∏em w wysokoÊci ok. 40-
50 mln z∏ mogà bez problemu za∏o˝yç pry-
watny zamkni´ty fundusz inwestycyjny, do
którego przenoszà swój majàtek. Dzi´ki
transferowi dochodów przez zagraniczne
spó∏ki zarejestrowane w rajach podatkowych
mogà skutecznie uchroniç si´ przed fisku-
sem.

Nale˝y wspomnieç, ˝e 2-3 proc. wszyst-
kich inwestorów, czyli w∏aÊnie ci najbogatsi
p∏acà 95 proc. ca∏oÊci podatku. To oni, dys-
ponujàc sztabem prawników i analityków,
majà najwi´ksze szanse na omini´cie lub
przynajmniej odroczenie w czasie podatku
Belki. W zwiàzku z powy˝szym pojawia si´
wi´c wniosek, i˝ bogaci i tak uniknà podat-
ku, a drobni inwestorzy najbardziej odczujà
jego skutki.

Pocieszeniem dla inwestorów obracajàcych
mniejszym kapita∏em, pragnàcych za wszelkà
cenà zniwelowaç skutki „nieszcz´snego” po-
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czy wspieranie inwestycji?
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datku od zysków kapita∏owych, sà tzw. fundu-
sze parasolowe. Przenoszàc zainwestowane
Êrodki z jednego FI do innego w ramach ofe-
rowanych funduszy parasolowych, mogà oni
uniknàç p∏acenia tego podatku. Tak˝e ubez-
pieczyciele znaleêli sprytny sposób na omi-
ni´cie fiskusa. Ich rozwiàzaniem jest fundusz
inwestycyjny opakowany w polis .́ Pojawia
si´ wi´c pytanie, czy jeÊli inwestorzy nauczy-
li si´ skutecznie omijaç podatek Belki, to czy
jego istnienie nadal ma sens?

Zniesienie podatku od zysków, pomijajàc
zwi´kszenie dziury w bud˝ecie, oznacza te˝
k∏opoty polskich ubezpieczycieli. Mogà oni
bowiem straciç miliardy z∏otych oraz setki
tysi´cy klientów, gdy˝ tzw. poliso-lokaty
z dnia na dzieƒ stracà na popularnoÊci. Sza-
cuje si ,́ ˝e dynamika sprzeda˝y tego typu
produktów zmniejszy∏aby si´ o 80 proc.

Wydaje si´ jednak, ˝e paƒstwo powinno
trzymaç si´ zasady zach´cania do inwesto-
wania. Obecnie podatek dzia∏a na inwesto-
rów wr´cz odwrotnie – nie doÊç, ˝e nie majà
oni gwarancji osiàgni´cia zysków, to jeszcze

muszà mieç na uwadze zap∏acenie od nich
podatku. Ponadto warto wziàç te˝ pod uwag´
cz´sto pomijany problem kosztów jego ob-
s∏ugi. Podatek od zysków jest bowiem nie la-
da wyzwaniem dla organów paƒstwowych.
Koszty jego obs∏ugi sà nieproporcjonalnie
wysokie wobec uzyskiwanych wp∏ywów bu-
d˝etowych, a procedury skomplikowane.

Obecne dzia∏ania polityków potwierdzajà
tez´ kontrowersyjnoÊci i z∏o˝onoÊci proble-
mu tego podatku. Choç premier Tusk
w przedwyborczych obietnicach zapowiada∏
jego zniesienie, to minister finansów Jacek
Rostowski ma odmienne zdanie. Brak jedno-
znacznego kierunku zmian, powoduje, ˝e po-
jawiajà si´ rozwiàzania poÊrednie. Jednym
z nich jest propozycja, by posiadacze akcji
i jednostek uczestnictwa funduszy inwesty-
cyjnych byli obj´ci podatkiem Belki, a w∏a-
Êciciele kont i lokat terminowych ju˝ nie. Po-
mys∏ ten tak˝e nie jest pozbawiony wad. Po-
jawia si´ wàtpliwoÊç, czy takie rozwiàzanie
by∏oby korzystne dla inwestorów. Czy nie
by∏by to podzia∏ na równych i równiejszych?

Ponadto w myÊl powiedzenia, ˝e „Polak po-
trafi”, polskie banki zapewne doÊç szybko
obesz∏yby nowe przepisy. Mog∏yby chocia˝-
by powstaç opakowane w lokaty inwestycje
typu polisy lokacyjne. Nic nie stoi bowiem
na przeszkodzie, aby tworzyç nowe rodzaje
lokat pozwalajàce zarabiaç na rynku akcji.

Rzàd powinien podjàç decyzj ,́ czy zreali-
zowaç przedwyborcze obietnice i dà˝yç do
likwidacji podatku Belki, czy przystaç na
propozycj´ ministra Rostowskiego. Byç mo-
˝e dobrym rozwiàzaniem jest pomys∏ pos∏a
Janusza Palikota, by osoby zarabiajàce na
swoich oszcz´dnoÊciach kwoty np. do
100 tys. z∏ rocznie by∏y z takiego podatku
zwolnione. Tak skonstruowany podatek pro-
gresywny mo˝e byç kompromisem, który
usatysfakcjonuje obie strony rzekomego
„konfliktu” – znieÊç czy zostawiç podatek.
Jedno jest pewne, ka˝de rozwiàzanie ma
swoje wady i zalety, a decyzja, którà trzeba
podjàç, jest wyborem priorytetów. Wyborem
pomi´dzy pobudzaniem sk∏onnoÊci do inwe-
stowania a troskà o bud˝et paƒstwowy. ✦
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Do napisania niniejszego artyku∏u zain-
spirowa∏a mnie ksià˝ka Jamesa Pardoe
pt. „Jak to robi Warren Buffett? 24 genial-
ne strategie najwi´kszego na Êwiecie inwe-
stora gie∏dowego”. Jedna z tytu∏owych za-
sad brzmi „ignoruj prognozy gie∏dowe”.
Wg Buffetta wi´cej mówià one o autorze
prognoz, ni˝ o przysz∏oÊci (J. Pardoe „Jak
to robi Warren Buffett? 24 genialne strate-
gie najwi´kszego na Êwiecie inwestora
gie∏dowego”, Wydawnicto Studio Emka,
Warszawa 2007 r.). Czy takie podejÊcie jest
s∏uszne? Na to pytanie postaram si´ odpo-
wiedzieç w tym artykule.

Prognozy (proroctwa) gie∏dowe
Na wst´pie nale˝a∏oby jednak zdefinio-

waç poj´cie prognozy. Prognozowanie (wg
S∏ownika j´zyka polskiego PWN) to na-

Czy warto ufaç prognozom
gie∏dowym, czyli…
Co ty Buffett wiesz o inwestowaniu?
NORBERT DUCZKOWSKI



ukowy sposób przewidywania przysz∏oÊci,
okreÊlajàcy w jaki sposób b´dà kszta∏towa-
∏y si´ pewne wielkoÊci. W procesie progno-
zowania analizie poddawane jest kszta∏to-
wanie si´ zjawiska w przesz∏oÊci, aby przy
u˝yciu metod matematycznych i statystycz-
nych móc wyciagnàç wnioski co do przy-
sz∏oÊci. Dla kontrastu przytocz´ jeszcze
jednà definicj´, zaczerpni´tà ze s∏ownika
j´zyka polskiego PWN-, tj. proroctwa. Pro-
roctwo to przepowiadanie przysz∏oÊci, wró-
˝enie, przywidywanie przysz∏ych wypad-

ków z przesz∏ych przes∏anek („S∏ownij j´-
zyka polskiego”, Wydawnictwo PWN). Za-
tem jedynà cechà, która pozwala odró˝niç
nam proroctwo od prognozy to naukowy,
matematyczno-statystyczny charakter.
Analitycy gie∏dowi wyra˝ajà swoje sàdy na
podstawie swojej wiedzy i doÊwiadczenia,
czego sami nie kryjà. OczywiÊcie nie ulega
wàtpliwoÊci, ˝e jest to wa˝ny atut przy
przewidywaniu przysz∏ych zachowaƒ ryn-
ków, jednak wynika z tego, i˝ to, co czyta-
my w codziennej prasie jest raczej proroc-
twem ni˝ prognozà. Co zatem sprawia, ˝e
ufamy temu, co s∏yszymy z ust analityków
w mediach?

Przegladajàc jak co rano pras´ ekono-
micznà, napotka∏em wypowiedê analityka
finansowego, pracujàcego dla bardzo zna-
nej instytucji finansowej. Brzmia∏a ona na-
stepujàco: „Oceniam na 45% prawdopodo-
bieƒstwo, ˝e na najbli˝szym posiedzeniu
Rada Polityki Pieni´˝nej podniesie stopy
procentowe.” Ze wzgl´du na znane nazwi-
sko, a tak˝e na presti˝ instytucji, w której
pracuje ów analityk jesteÊmy w stanie mu
uwierzyç. Poj´cie prawdopodobieƒstwa
u˝yte w cytowanej wypowiedzi podnosi jej
rang´ i zwi´ksza wiarygodnoÊç. Czy jed-
nak ów analityk zna tak zaawansowane
metody rachunku prawdopodobieƒstwa
i wspó∏czesnej satystyki, zwanej bayes-
sowskà, by móc oszacowaç to prawdopo-
dobieƒstwo? JeÊli nawet tak, to czy fak-
tycznie to uczyni∏? Innym istotnym ele-
mentem jest wartoÊç tego prawdopodo-
bieƒstwa. Niewiele bardziej pomyliliby-
Êmy si´ rzucajàc symetrycznà monetà. Jaka

jest zatem wartoÊç poznawcza takiego
stwierdzenia? Znikoma.

Wspominane wczeÊniej zaufanie, jakie
wzbudzajà ludzie pojawiajàcy si´ w me-
diach, okreÊlani przez dziennikarzy mia-
nem specjalistów, wp∏ywa na naszà bez-
krytycznà ufnoÊç do tego, co us∏yszymy od
analityków, mimo i˝ niekiedy ich wypo-
wiedzi przeczà same sobie. Jak to mo˝liwe,
by jednego dnia w odst´pie nieca∏ych
dwóch godzin pewien znany ekonomista
w programach informacyjnych, emitowa-
nych na ˝ywo, przewidywa∏ wartoÊç inde-
sku WIG20 na odmiennych poziomach?
Nale˝y tu nadmieniç, i˝ w tym czasie nie
mia∏o miejsca ˝adne istotne zdarzenie, któ-
re by mog∏o wp∏ynàç na zmian´ opinii
owego ekonomisty. Odpowiedzi na to py-
tanie dostarcza psychologia inwestowania.
Ów analityk uleg∏ po prostu efektowi za-
kotwiczenia, gdy˝ w obu programach re-
daktorzy inaczej formu∏owali pytania,
w których znajdowa∏a si´ odmienna war-
toÊç indeksu WIG20. Efekt zakotwiczenia
oznacza, ˝e prorokowana przez analityka
wartoÊç indeksu WIG20 zale˝a∏a od warto-
Êci przytoczonej w pytaniu przez redaktora
jako punktu odniesienia.

Odnoszàc si´ do proroctw analityków,
warto zwróciç uwag´, i˝ niekiedy posiada-
jà one cechy samospe∏niajàcej si´ przepo-
wiedni, czyli zjawiska wp∏ywajàcego na
zachowanie innych, co powoduje spe∏nie-
nie si´ prorokowanych scenariuszy, doty-
czàcych przysz∏oÊci.

Z samospe∏niajàcà si´ przepowiednià
mamy do czynienia wówczas, gdy pocho-
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Wykres 1. Prognoza oraz dane rzeczywiste.



dzi ona ze êród∏a, które darzymy zaufa-
niem, o czym by∏a mowa wczesniej.

W prognozach publikowanych w me-
diach ∏atwo mo˝na zaobserwowaç jeszcze
jeden istotny mankament. Tym mankamen-
tem jest brak przyznawania si´ analityków
do pomy∏ek. Przyznanie si´ do b∏´du mo-
g∏oby spowodowaç w opini inwestorów
utrat´ zaufania do instytucji lub osoby, któ-
ra by to zrobi∏a.

Z przedstawionych przyk∏adów wynika,
˝e irracjonalne na pozór stwierdzenie War-
rena Buffeta nabiera g∏ebokiego uzasadnie-
nia. Zatem drogi Czytelniku, ignoruj pro-
gnozy gie∏dowe, stwórz w∏asny system
transakcyjny, niezale˝ny od opini rynko-
wych.

Budowa prognozy
Je˝eli nie wolno ufaç proroctwom anali-

tyków, nale˝y wypracowaç swój system
transakcyjny. Ta cz´Êç artyku∏u poÊwi´co-
na b´dzie budowie prognozy, a nie proroc-
twa, dotyczàcej wartoÊci indeksu WIG20,
na koniec stycznia 2009 r. OczywiÊcie im
d∏u˝szy horyzont prognozy, tym z wi´k-
szym prawdopodobieƒstwem mo˝emy wy-
rzuciç takà prognoz´ do kosza. Jednak

Êwiadom tego, ˝e prognozujàc pope∏niamy
b∏´dy, a tak˝e nauczony doÊwiadczeniem,
i˝ sposób prognozy, który zostanie poni˝ej
przedstawiony, mo˝e dobrze odwzorowaç
trendy rynkowe, przedstawi´ jeden ze spo-
sóbów szacowania przysz∏ych wartoÊci
pewnych wielkoÊci ekonomicznych, bez
zag∏´biania si´ w podstawy naukowe tej
metody.

W dalszych rozwa˝aniach do prognozy
u˝yty zostanie model ARIMA. Aby prze-
konaç sceptyków, i˝ ARIMA mo˝e z du˝à
dok∏adnoÊcià przewidywaç kierunki zmia-
ny cen instrumentów gie∏dowych, w pierw-
szym etapie przedstawi´ prognoz´ WIG20
na rok 1998, na tle wartoÊci rzeczywistych
(wykres 1).

Widaç wyraênie, i˝ obliczona prognoza
bardzo dobrze przewiduje kierunek ruchu
indeksu WIG20, mimo ˝e jest nieco bar-
dziej pesymistyczna, ni˝ dane rzeczywiste.

Na podstawie przyk∏adu oszacowania
przysz∏ych wartoÊci indeksu WIG20, Ty,
Drogi Czytelniku, musisz podjàç decyzj´,
czy taka dok∏adnoÊç jest dla ciebie satys-
fakcjonujàca. JeÊli nie, mo˝esz pominàç na-
st´pnych kilka zdaƒ i przejÊç od razu do
podsumowania.

Na kolejnym wykresie (Wykres 2) przed-
stawiono prognoz´ indesku WIG20 na ko-
niec stycznia 2009 r. Oszacowano jà tak˝e
na podstawie modelu ARIMA, ale ze zmie-
nionymi parametrami. Widaç wyraênie, ˝e
wartoÊç ta jest niemal sta∏a. Zatem domnie-
mywaç mo˝emy, ˝e Êrednio wartoÊci indek-
su WIG20 b´dà oscylowa∏y wokó∏ ró˝owej
linii.

Przedstawiony wy˝ej sposób niewatpli-
wie mo˝emy zaliczyç do kategorii prognoz,
a nie proroctw, ale to ka˝dy z czytelników
musi sobie sam odpowiedzieç na pytanie:
Czy i dlaczego mia∏bym ufaç autorowi tej
prognozy? W koƒcu stworzy∏ jà na konkurs
magazynu Trend, w kategorii: „Mój pierw-
szy artyku∏”.

Podsumowanie
Dobrym podsumowaniem niniejszego

artyku∏u mo˝e byç zdanie, przeczytane
przeze mnie w „Ma∏ym s∏owniku rad dla
przekornych”:

Z naszych wielomiesi´cznych analiz wy-
nika, ˝e istotnie nie ma pewnoÊci, czy le-
piej mieç wró˝k´, czy dzia∏ analiz. ✦
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Zdaniem wielu, fakt, ˝e polska gie∏da
znajduje si´ w r´kach paƒstwowych, powo-
duje, ˝e budzi to obawy przed jej politycz-
nym kierunkiem dzia∏ania, upolitycznie-
niem zarzàdzajàcych, brakiem niezale˝no-
Êci. Chocia˝ dotychczas nie zauwa˝ono
znacznych nieprawid∏owoÊci w tym zakre-
sie, kto wie, mo˝e w przysz∏oÊci tak si´ sta-
nie. Wtedy paƒstwowoÊç GPW mo˝e znie-
ch´caç cz´Êç podmiotów do wchodzenia na
rynek, zw∏aszcza zagranicznych.

Ponadto, wielu uwa˝a, w tym sam prezes
GPW – Ludwik Sobolewski, ˝e utrzymanie
tak czo∏owego organizmu gospodarki wol-
norynkowej w r´kach Skarbu Paƒstwa
znacznie ogranicza mo˝liwoÊci jego rozwo-
ju. Równie˝ Micha∏ Chyczewski, wicemi-
nister Skarbu Paƒstwa uwa˝a, ˝e ograni-
czenie ewentualnego wp∏ywu paƒstwa b´-
dzie korzystne dla rozwoju rynku kapita∏o-
wego. „Mamy post´pujàcà konsolidacj´
gie∏d w Europie, wi´c prywatyzacja jest tu-
taj kluczowa. Trzeba to wykorzystaç, bo ta
szansa nam umknie i b´dziemy musieli
przy∏àczyç si´ do jednego z wielkich alian-
sów” – mówi.

Paƒstwowa gie∏da nie ma wystarczajàce-
go potencja∏u by przekszta∏caç si´ w cen-
trum finansowe regionu, czego nawet do-
wodzà ostatnie wiadomoÊci o nieudanym
podejÊciu do przej´cia parkietu w Lublanie.

Prawdopodobnie GPW zaoferowa∏a zbyt
niskà cen´ za udzia∏y we s∏oweƒskiej gie∏-
dzie, która jest przecie˝ dziesi´ciokrotnie
mniejsza ni˝ polska. Negocjacje o zakupie
s∏oweƒskiego rynku prowadziç b´dà jedy-
nie Hellenic Exchanges Holding z Aten
i Wiener Borse.

Ten fakt równie˝ dowodzi, ˝e obecnie
istniejà zahamowania ograniczajàce eks-
pansj´ GPW.

Ponadto, wi´kszoÊç gie∏d w regionie i w
Europie, to gie∏dy prywatne. Rozwijajà si´
ca∏kiem dobrze.

A my mamy odstawaç pod tym wzgl´-
dem na tle europejskiej reszty? Dlaczego
nie mielibyÊmy byç tacy, jak inni?

Z takich oto powodów Skarb Paƒstwa od
pewnego czasu dà˝y do tego by sprywaty-
zowaç GPW. Ostatnio ujawni∏ skrz´tnie
opracowywanà przez kilka miesi´cy strate-
gi´ (nad którà pracowa∏y m.in. czo∏owe fir-
my konsultingowe), która zak∏ada, ze gie∏-
da b´dzie po raz pierwszy notowana „na
gie∏dzie” (debiut akcji GPW na GPW)
14 paêdziernika bie˝àcego roku.

W ramach indywidualnych ofert 29% ak-
cji zostanie skierowanych do instytucji naj-
bardziej aktywnych na GPW pod wzgl´-
dem obrotów, które znacznie przyczyniajà
si´ do jej rozwoju i poprawy p∏ynnoÊci (b´-
d´ to przede wszystkim domy maklerskie
i banki prowadzàce dzia∏alnoÊç maklerskà,
które w ostatnich dwóch latach mia∏y min
3% udzia∏ w obrotach akcjami, obligacjami
i instrumentami pochodnymi). Pozosta∏e
19% b´dzie obj´te ofertà publicznà.

Kolejna oferta zgodnie ze strategià jest
planowana najwczeÊniej za rok. Niestety,
nie wiadomo, ile procent akcji b´dzie
chcia∏ zachowaç wówczas dla siebie Skarb
Paƒstwa. Trudno przewidzieç jak mia∏by
si´ wtedy kszta∏towaç akcjonariat.

Pan Tadeusz Aziewicz, szef sejmowej
Komisji Skarbu Paƒstwa uwa˝a, ˝e „przed-
stawienie szczegó∏ów tylko dla pierwszego
etapu mocno rozczarowuje”.

U wielu analityków budzà si´ obawy, ˝e
niejasna strategia na przysz∏oÊç (a mo˝e jej
brak) mogà stanowiç zagro˝enie dla pol-
skiego rynku, gdy nagle oka˝e si´, ˝e jakiÊ
inwestor strategiczny b´dzie skupowa∏
udzia∏y w GPW i przyszykuje si´ do wro-
giego przej´cia.

Nie mniej, patrzàc na kwesti´ krótkofalo-
wo – przy horyzoncie czasowym do roku –
pozornie nie mamy si´ czego obawiaç.

Pan Konrad Smok – specjalista ds. Inter-
wencji i Analiz ze Stowarzyszenia Inwe-
storów Indywidualnych z Wroc∏awia – po-
strzega prywatyzacj´ GPW pozytywnie.
„Skarb Paƒstwa planuje sprzeda˝ mniej-

szoÊciowego pakietu akcji GPW, tak wi´c
nie grozi nam sytuacja, w której to g∏ówny
akcjonariusz b´dzie chcia∏ obraç kierunek
rozwoju niezgodny z za∏o˝eniami krajo-
wych podmiotów. Niebezpieczeƒstwo prze-
j´cia gie∏dy przez innego inwestora z regio-
nu jest cz´stym argumentem w dyskusji,
jednak odpowiednio okreÊlony plan prywa-
tyzacji zapobiegnie takiemu scenariuszo-
wi” – mówi.

Zupe∏nie innego zdania jest Profesor
SGH, Andrzej Fierla, który jest bardzo
ostro˝ny jeÊli chodzi o ocen´ potencjalnych
wrogich przej´ç w przysz∏oÊci. „Bardzo
enigmatycznie sà zabezpieczenia przeciw-
ko wrogiemu lub pó∏wrogiemu przej´ciu
gie∏dy warszawskiej. Na dobrà spraw´ ich
nie znamy, a z tego, co mo˝na us∏yszeç, to
nawet gdy Paƒstwo b´dzie stosowaç dodat-
kowe zabezpieczenia i zejdzie z w∏asnoÊci
na przyk∏ad poni˝ej 20%, to mo˝e si´ oka-
zaç, ˝e te dodatkowe zabezpieczenia sà
sprzeczne z normami unijnymi i raptem si´
oka˝e, ˝e gie∏dy nie mo˝na broniç”.

Wrogie przej´cie przez innà silniejszà
gie∏d´ z regionu, byç mo˝e wiedeƒskà, mo-
˝e spowodowaç spore k∏opoty, bo podsta-
wowym kapita∏em GPW sà osoby fizyczne
inwestujàce w kraju tudzie˝ przywiàzanie
otwartych funduszów emerytalnych i towa-
rzystw inwestycyjnych do naszej gie∏dy.

Wielkim zapleczem i kapita∏em GPW sà
w∏aÊnie fizyczni inwestorzy, o czym gie∏da
cz´sto wydaje si´ zapominaç. New Connect
rozumiany jako rynek dla ma∏ych i Êred-
nich spó∏ek równie˝ mo˝e tu ucierpieç.

„Wystarczy przyjrzeç si´ ma∏ym spó∏-
kom w Portugalii i tamtejszej gie∏dzie, któ-
ra z opóênieniem i troch´ sztucznie przy-
stàpi∏a do aliansu Euronext (teraz jeszcze
z nowojorskà gie∏dà) – skutki sà takie, ˝e
Portugalczycy mo˝e i pi∏k´ majà, ale gie∏dy
ju˝ niestety nie” – sugeruje Andrzej Fierla.

Fakt nieujawnienia strategii na dalsze la-
ta daje podstawy do postawienia hipotezy,
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˝e takiej strategii praktycznie nie ma. „By
nie by∏a to strategia pozorowana, na razie
nic si´ o niej mówi. Zawsze istnieje groêba,
˝e je˝eli unia stwierdzi, ˝e coÊ jest niezgod-
ne z przepisami unijnymi, to kluczowy ele-
ment strategii znika. Z takà sytuacjà ka˝da
porzàdna strategia musi si´ liczyç. Przyk∏a-
dowo w∏adze unijne wydadzà dyrektyw ,́ ˝e
w takiej spó∏ce Skarb Paƒstwa nie mo˝e
wykorzystywaç swoich krajowych g∏o-
sów” – mówi.

Jak dotàd istnieje wiele scenariuszy pry-
watyzacji GPW. Rozsàdnym stwierdzeniem
wydaje si´ byç za∏o˝enie, ˝e paƒstwo po-
winno mieç co najmniej 30-40% akcji we
w∏asnych r´kach, na wypadek gdyby Unia
Europejska nie pozwoli∏a stosowaç ˝adnych
innych zabezpieczeƒ. Ponadto, w statucie
mo˝na by by∏o na przyk∏ad zapisaç, ˝e zmia-
na w∏asnoÊciowa wymaga 80% wszystkich
g∏osów. OczywiÊcie, taki zapis mo˝e byç
póêniej omini´ty na zasadzie dodatkowych
emisji. Czy jednak dodatkowe emisje b´dà
potrzebne?

Ju˝ teraz gie∏da ma gigantyczne rezerwy
i mo˝liwoÊci obni˝ania op∏at, wydawanie
Êrodków na promocje pozosta∏ych segmen-
tów rynku instrumentów pochodnych. Gie∏da
ocieka pieni´dzmi, a z drugiej strony dla
paƒstwa dywidenda z samej gie∏dy to nie sà
znaczàce pieniàdze. Najwa˝niejsze jednak,
˝eby paƒstwo zachowa∏o moc blokujàcà, je-
Êli chodzi o prawo do decydowania o kszta∏-
cie GPW.

Ponadto innà dyskusyjnà sprawà jest
kwestia, kto tak naprawd´ b´dzie obejmo-
wa∏ udzia∏y w GPW. Przedsi´biorstwa ma-
klerskie twierdzà, ˝e powinny coÊ dostaç,
bo przyczyniajà si´ do rozwoju GPW. Nie-
którzy wysuwajà pomys∏, by mo˝e jeszcze
spó∏kom gie∏dowym, np. tym z WIG 20,
równie˝ zaoferowaç cz´Êç udzia∏ów.
„Przedsi´biorstwo maklerskie to jest tylko
poÊrednik, tak jak zresztà i gie∏da. Je˝eli
ju ,̋ to mo˝na by∏oby nawet wymyÊliç, ˝e
inwestorom indywidualnym te˝ nale˝y coÊ
oddaç” – proponuje Andrzej Fierla. „Nie
widz´ ˝adnych powodów do rozdawania
pieni´dzy przedsi´biorstwom maklerskim,
bo przynajmniej równoprawni, je˝eli chodzi
o dzia∏anie gie∏dy, sà inwestorzy, a to ozna-
cza∏oby pe∏nà ofert´ publicznà. Warto za-
stanawiaç si´ nad tym przy kolejnych tran-
szach, bo pami´tajmy, ˝e przedsi´biorstwa
maklerskie sà w obcych r´kach „ – zwraca
uwag .́

Warto równie˝ przeanalizowaç prywaty-
zacj´ GPW pod kàtem naszego rynku kon-
traktów terminowych, szczególnie kontraktu
terminowego na WIG 20, który jest swojego
rodzaju enklawà. Je˝eli nasza gie∏da w ra-

mach ewentualnego aliansu zacznie byç ob-
s∏ugiwana przez przedsi´biorstwa makler-
skie bardziej mi´dzynarodowe ni˝ jest to
jest obecnie, to grozi nam przerzucenie in-
westorów na bardziej p∏ynne rynki instru-
mentów pochodnych, nawet przy mniej-
szych krajowych prowizjach. Jest to gigan-
tyczne zagro˝enie dla GPW, bo wtórnie wy-
musi∏oby to o wiele wi´ksze odejÊcie od in-
westycji krajowych w akcje polskich spó∏ek.
W styczniu by∏o widaç, jak krajowe fundu-
sze inwestycyjne wykorzystujà p∏ynnoÊç
rynku kontraktów terminowych do zabez-
pieczenia si´ przed spadkami cen akcji.
Warto zadbaç o to, by zachowaç t´ unikal-
noÊç polskiego rynku.

Ponadto nale˝y równie˝ zwróciç uwag´ na
prywatyzacj´ KDPW (Krajowego Depozytu
Papierów WartoÊciowych) majàcy monopol
rozliczeniowy jeÊli chodzi o transakcje na
polskim rynku kapita∏owym. Obecnie
KDPW dostosowuje si´ do pewnych potrzeb
NBP uwzgl´dniajàcych godziny rozliczeƒ,
ustanawianie zabezpieczeƒ transakcji.

Wa˝ne jest to, ˝e w momencie, kiedy NBP
nie b´dzie mia∏ wp∏ywu na KDPW, mo˝e
byç k∏opot, bo izby rozrachunkowe sà o wie-
le bardziej ∏akomym kàskiem.

„Kto ksi´guje, ten rzàdzi”- mówi porzeka-
d∏o.

Wielu ekonomistów argumentuje rów-
nie ,̋ ˝e prywatyzacja GPW negatywnie od-
bije si´ na kondycji ma∏ych i Êrednich spó∏-
ek, bo kapita∏ zamiast do nich, b´dzie od-
p∏ywa∏ do wi´kszych, silniejszych i mniej
ryzykownych podmiotów, lepiej radzàcych
sobie z konkurencjà czy podmiotów zagra-
nicznych. Trudno przewidzieç jak rzeczy-
wiÊcie b´dzie kszta∏towaç si´ ta kwestia.
Pan Konrad Smok nie upatruje w mi´dzy-
narodowym charakterze GPW niebezpie-
czeƒstwa takiego odp∏ywu kapita∏u. „Tak,
istniejà opinie mówiàce o odp∏ywie kapita-
∏u do spó∏ek zagranicznych, notowanych
w systemie dual listing lub do spó∏ek zagra-
nicznych chcàcych zadebiutowaç bezpo-
Êrednio na polskiej gie∏dzie” – mówi. Ale
ponadto zauwa˝a, ˝e mi´dzynarodowy sta-
tus GPW powinien prze∏o˝yç si´ na zwi´k-
szenie presti˝u oraz atrakcyjnoÊci naszego
rynku, a w konsekwencji nap∏yw kapita∏u
na nasz rynek i popraw´ p∏ynnoÊci, co po-
winno poprawiç warunki funkcjonowania
ma∏ych i Êrednich przedsi´biorstw na pol-
skim parkiecie.

Prywatyzacja zdecydowane poprawi obraz
GPW w oczach zagranicy, szczególnie
w kontekÊcie ewentualnych aliansów strate-
gicznych. Czy jednak poprawa mi´dzynaro-
dowego wizerunku b´dzie mia∏a dla polskich
inwestorów jakiekolwiek znaczenie?

Tu skutek mo˝e byç wr´cz przeciwny. Pa-
trzàc na odbieranie instytucji bankowych
przez Polaków zauwa˝yç mo˝na, ˝e wi´cej
osób bardziej pozytywnie postrzega PKO BP
ni˝ PKO SA (nie tylko ze wzgl´du na ostat-
nie perturbacje zwiàzane z fuzjà z BPH).
PKO BP jest odbierane jako paƒstwowe, mi-
mo i˝ jest tak naprawd´ spó∏kà publicznà ze
wzgl´du na struktur´ w∏aÊcicielskà. W lu-
dziach panuje przekonanie, ˝e organizm paƒ-
stwowy, nawet gdyby wszystko si´ za∏ama∏o,
b´dzie w stanie sfinansowaç swoje bankruc-
two pomocà ze strony paƒstwa.

Wszystkie te argumenty powodujà, ˝e
potencjalna wartoÊç dodana z prywatyzacji
gie∏dy jest wàtpliwa. Gdyby rzeczywiÊcie
istnia∏y realne szanse na ekspansj´ zagra-
nicznà, to fakt, ˝e GPW jest gie∏dà paƒ-
stwowà, bardzo przeszkadza∏by, bo obej-
mowanie powa˝nego udzia∏u w innej gie∏-
dzie jest wtedy utrudnione.

Jednak na horyzoncie nie widaç jak na
razie mo˝liwoÊci by gie∏da sta∏a si´ Êrodko-
woeuropejskim centrum finansowym ani
mo˝liwoÊci stworzenia aliansu.

Z prywatyzacji nie b´dzie prze∏omowych
korzyÊci, a ewentualne przej´cie mo˝e
oznaczaç marginalizacjà interesów gie∏dy
warszawskiej. Niedobrze by∏oby, gdyby
warszawska gie∏da sta∏a si´ przedmiotem
handlu przerzucanym mi´dzy kontrahenta-
mi.

W przypadku w∏asnoÊciowych aliansów
gie∏dowych, dominujàcy w∏aÊciciel mo˝e
potrzebowaç pieni´dzy i najzwyczajniej
b´dzie gie∏d´ polskà sprzedawa∏ pierwsze-
mu lepszemu kupcowi.

Warto przyjrzeç to co dzieje si´ z ma∏y-
mi czy Êrednimi gie∏dami po trafieniu do
aliansów. Budzi to wiele wàtpliwoÊci co do
sprzyjajàcych warunków ich dalszego roz-
woju. Szczególnie, ˝e alianse typu Euro-
next, czy nast´pnie gie∏da nowojorska
z Euronextem, czy Nasdaq i alians skandy-
nawski OMX nie przesz∏y jeszcze próby ja-
kà b´dzie z∏a koniunktura w gospodarce,
gdy fuzje i przej´cia stanà si´ mniej popu-
larne.

Równie˝ inwestorzy indywidualni nie
odczuwajà bezpoÊrednich korzyÊci z takich
aliansów. Norweg nadal nie ma bezpoÊred-
niego i ∏atwego dost´pu do rynku Nasdaq.

Podsumowujàc, nie widaç jak na razie
z prywatyzacji gie∏dy ˝adnej daleko idàcej
wartoÊci dodanej. Nie ma wi´kszych za-
gro˝eƒ z powodu tego, ˝e w∏aÊcicielem
jest paƒstwo, które jest w∏aÊcicielem pa-
sywnym w pozytywnym tego s∏owa zna-
czeniu.

Byç mo˝e jednak za jakiÊ czas oka˝e si ,́
co dobrego mo˝e przynieÊç ta decyzja. ✦
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W dniach 7-9 czerwca odby∏a si´ 12.
edycja konferencji Wall Street, zaÊ forum
NewConnect mia∏o miejsce w dniu
6 czerwca. Po raz kolejny konferencja zo-
sta∏a zorganizowana przez Stowarzyszenie
Inwestorów Indywidualnych. W ramach
ogólnopolskiego spotkania inwestorów
przeprowadzono 24 wyk∏ady, 3 panele dys-
kusyjne oraz liczne spotkania z zarzàdami
i przedstawicielami spó∏ek gie∏dowych. Ca-
∏a impreza odby∏a si´ w hotelu Mercure
Kasprowy w Zakopanem, który goÊci∏ ca∏à
rzesz´ uczestników konferencji i prelegen-
tów. Du˝a lista uczestników oraz ciekawe
wyk∏ady zach´ci∏y wielu inwestorów i spe-
cjalistów z bran˝y do tej górskiej wyprawy.
WÊród zaproszonych goÊci mo˝na wyró˝-
niç przedstawiciela GPW – dr Iwon´ Srok´,

dr Krzysztofa Borowskiego – KBC Securi-
ties, Grzegorza Zalewskiego – DM BOÂ,
czy Piotra Kuczyƒskiego – Xelion. Dorad-
cy Finansowi. WÊród zaproszonych goÊci
znaleêli si´ równie˝ przedstawiciele fundu-
szy inwestycyjnych (Superfund, SEB) oraz
domów maklerskich (DI BRE oraz XTB
Brokers). Tematyka wyk∏adów i paneli dys-
kusyjnych by∏a szeroka, eksperci poruszali
m.in. zagadnienia zwiàzane z rynkami su-
rowcowymi, gie∏dami finansowymi oraz
analizà technicznà. W niedzielny wieczór
zaproszeni goÊcie – sympatycy pi∏ki no˝-
nej – mogli we wspólnym gronie oglàdaç
gr´ polskiej reprezentacji przy specjalnie
przygotowanym du˝ym ekranie telewizyj-
nym. Emocji nie zabrak∏o. Dodatkowo po
meczu rozpoczà∏ si´ turniej pi∏karski o pu-

char prezesa SII. Podczas konferencji by∏a
okazja do spotkania ludzi ze Êwiata sportu.
Na stoisku Superfund mo˝na by∏o wziàç
udzia∏ w specjalnym konkursie, w którym
nagrody wr´cza∏ Adam Ma∏ysz. Najwi´ksi
mi∏oÊnicy mistrza skoków mogli równie˝
otrzymaç autografy.

Konferencja Wall Street w Zakopanem
jest doskona∏ym miejscem dla inwesto-
rów indywidualnych do spotkaƒ z osoba-
mi profesjonalnie zwiàzanymi z rynkiem
kapita∏owym. Co ciekawe, w jednym
miejscu przez trzy dni mogà oni spotkaç
wiele postaci znanych z komentarzy pra-
sowych i telewizyjnych. Uczestnicy majà
mo˝liwoÊç wys∏uchania zarówno wyk∏a-
dów teoretycznych, jak i partycypowania
w panelach dyskusyjnych poÊwi´conych
omówieniu bie˝àcej sytuacji w poszcze-
gólnych segmentach rynku finansowego.
Istnieje tak˝e szansa uczestniczenia

Po raz dwunasty
Zakopane – relacja
z konferencji Wall Street
JAKUB DOMAGALSKI
JAKUB DOMAGALSKI@GAZETATREND.PL

7 czerwca 2008 r., Zakopane. Team Superfund TFI na firmowym stoisku. Od lewej: Prezes Superfund TFI Maciej Brys∏awski, Adam Ma∏ysz, Anna Wójtowicz, Justyna Szafraniec, Marcin Chadaj, J´drzej Rynduch.
èród∏o: Superfund

Dr Krzysztof Borowski
– jeden 
z zaproszonych
prelegentów
o konferencji 
Wall Street



w prezentacjach firm – uczestników ryn-
ku, które chcà w ten sposób przedstawiç
swojà ofert´ inwestorom. WartoÊç doda-
nà stanowià niewàtpliwie rozmowy kulu-
arowe prowadzone zarówno z inwestora-
mi indywidualnymi, jak i przedstawicie-
lami instytucji finansowych. Z kolei dla
osób profesjonalnie zwiàzanych z ryn-
kiem finansowym konferencja Wall Stre-
et daje szans´ wymiany poglàdów oraz
wys∏uchania pytaƒ stawianych przez in-
westorów indywidualnych i odpowiedzi
na nie.

JeÊli chodzi o tematyk ,́ jaka jest porusza-
na w trakcie konferencji, to z pewnoÊcià
ka˝dy znajdzie tutaj coÊ dla siebie: zarówno
zwolennicy analizy technicznej, jak i funda-
mentalnej, a tak˝e innych metod i sposobów
inwestowania na rynkach finansowych.

Przyjaênie zawiàzane w trakcie konferencji
okazujà si´ w wielu przypadkach bezcenne!

Dla mnie konferencje organizowane
w Zakopanem, oprócz mo˝liwoÊci wys∏u-
chania prezentacji umo˝liwiajàcych cz´sto
spojrzenie na rynek z innej perspektywy, sà
zawsze okazjà do spotkania przyjació∏

i znajomych (zarówno inwestorów indywi-
dualnych, jak i kolegów zatrudnionych
w biurach maklerskich) oraz spokojnych
dyskusji bez codziennego „warszawskiego
poÊpiechu”. W tym roku po wielu, wielu la-
tach spotka∏em nawet swojego dawnego dy-
rektora z jednej z instytucji finansowych
(nadal zwiàzanego z rynkiem kapita∏o-
wym).

Warto podkreÊliç fakt, ˝e konferencje or-
ganizowane przez SII sà zawsze doskonale
zorganizowane. Tym razem by∏o dok∏adnie
tak samo. ✦
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John Battelle
Szukaj
Wydawnictwo PWN, 2007 r.
cena 49,90 z∏.

Ksià˝ka Johna Battelle
pt. „Szukaj” Êwietnie wpisuje
si´ w specyfik´ naszych
czasów. Wbrew temu, co
sugeruje ok∏adka, nie jest to
jedynie kompendium wiedzy
o firmie Google. Ksià˝ka ta opisuje
przede wszystkim mechanizm wyszuki-
wania – zjawisko, które od kilkunastu lat
rozwija si´ w niesamowitym tempie.

Na pierwszy rzut oka ksià˝ka o samym
wyszukiwaniu mo˝e wydawaç si´ Êmiertel-
nie nudna. W dzisiejszym Êwiecie wyszuki-
wanie jest integralnà cz´Êcià naszego ˝ycia –
czynnoÊcià, którà wykonujemy na co dzieƒ
i przez to traktujemy jà jako coÊ zwyczajne-
go i pozbawionego finezji. Nic bardziej b∏´d-
nego. Wyszukiwanie nie koƒczy si´ bowiem
tylko na tym, co widzimy. Niewiele osób
zdaje sobie spraw´ z tego, ˝e za prostym in-
terfejsem Google kryje si´ sztab ludzi, którzy
nieustannie dà˝à do udoskonalenia procesu
wyszukiwania.

John Battelle wyjaÊnia, w jaki sposób
twórcy skomplikowanych algorytmów sto-
sowanych w wyszukiwarkach starajà si´
sprostaç oczekiwaniom u˝ytkowników inter-
netu na ca∏ym Êwiecie, dà˝àc do stworzenia
czegoÊ w rodzaju… sztucznej inteligencji.
Wspó∏czeÊnie twórcy wyszukiwarek stawia-
jà sobie niezwykle ambitne cele – chcà
wczuç si´ w ludzkie potrzeby, zrozumieç je.

Mo˝liwoÊç
wyszukiwania nie
jest wi´c tylko prostà
us∏ugà, lecz przede wszyst-
kim ogromnym êród∏em informacji
o upodobaniach i potrzebach konsumentów
na ca∏ym Êwiecie. Cz´stotliwoÊç wpisywania
przez nich okreÊlonych s∏ów w wyszukiwar-
kach tworzy baz´ danych, w której mo˝na
znaleêç odpowiedê na niemal ka˝de pytanie.
To zaÊ sprawia, ˝e wyszukiwarki stajà si´ po-
t´˝nym narz´dziem wspó∏czesnego marke-
tingu i zwierciad∏em popkultury.

Dzi´ki lekturze ksià˝ki „Szukaj” dowiemy
si ,́ jak przebiega proces wyszukiwania dziÊ,
a jak wyglàda∏ on przed powstaniem Google.
Niewàtpliwie bazà, na której opiera si´ autor,
jest historia tej najs∏ynniejszej na Êwiecie
wyszukiwarki. Spektakularny rozwój firmy
nale˝àcej do Larry’ego Page’a i Sergeya Bri-
na jest jednak tylko pretekstem do przedsta-
wienia modelu biznesowego, który doprowa-

dzi∏ Google
do sukcesu.
Ksià˝ka mo˝e

byç wi´c przydat-
na w szczególnoÊci

tym osobom, które chcà
prowadziç swój biznes

w oparciu o wirtualnà rze-
czywistoÊç. DziÊ nikt nie wàt-

pi w to, ˝e dla wi´kszoÊci firm
kluczem do sukcesu jest zaistnienie

w internecie. A John Battelle patrzy na rze-
czywistoÊç nie tylko z perspektywy gigan-
tów (do których niewàtpliwie zalicza si´ Go-
ogle), lecz tak˝e z perspektywy niewielkich
firm, których dzia∏alnoÊç w du˝ej mierze za-
le˝y od ich rozpoznawalnoÊci wÊród u˝yt-
kowników internetu.

Autor ksià˝ki przyznaje, ˝e pojawienie
si´ na rynku wyszukiwarki Google wyzna-
czy∏o poczàtek prawdziwej rewolucji – nie
tylko technologicznej, lecz tak˝e kulturo-
wej. John Battelle nie ma jednak wàtpliwo-
Êci, ˝e stworzone dotychczas mo˝liwoÊci
odzwierciedlajà zaledwie niewielkà cz´Êç
aspiracji twórców Google – aspiracji, które
wydajà si´ zarówno fascynujàce, jak i kon-
trowersyjne. ✦

RECENZJA – John Battelle, „Szukaj”
DOROTA.SIERAKOWSKA
DOROTA.SIERAKOWSKA@GMAIL.COM



W czerwcu jak zwykle wiele dzia∏o si´ na GPW. Najwa˝niejsze wydarzenia mia∏y
jednak niewiele wspólnego z notowaniami spó∏ek. Nawet najwi´ksi spekulanci
traktowali wydarzenia na parkiecie, jako dodatek do tego, co najwa˝niejsze –
Mistrzostw Europy w pi∏ce no˝nej.

Euro 2008 na GPW – fotoreporta˝
PIOTR NIEWIADOMSKI

PIOTR.NIEWIADOMSKI@GAZETATREND.PL

Godziny 9.30 i 16.30 ju˝
nie wyznacza∏y rytmu
dnia inwestorów. Pojawi-
∏y si´ nowe – 18.00 i 20.45.
Wszyscy z zapartym
tchem obserwowaliÊmy
zmagania najlepszych
dru˝yn europejskich na
mistrzostwach kontynen-
tu. Gie∏dowi spekulanci
przenieÊli swój kapita∏ do
bukmacherów. Zwolenni-
cy analizy fundamental-
nej badali szczegó∏owo
wszystkie statystyki z eli-
minacji ME, aby wytypo-
waç nowego mistrza. Nie-
wa˝ne by∏y ju˝ wypowie-
dzi Alana Greenspana,
ani Bena Bernanke. Ich
miejsce zaj´li Leo Been-

hakker, Joachim Loew
oraz Slaven Biliç. To
ich wypowiedzi ko-
mentowali uczestnicy
rynku. Obowiàzujà-
cym strojem nie by∏
garnitur, lecz koszulka
reprezentacji Polski.
Szelki maklera zosta∏y
zastàpione szalikiem
i flagà. Tak w∏aÊnie
wyglàda∏ czerwiec
2008 na Gie∏dzie Pa-
pierów WartoÊcio-
wych w Warszawie.
Jaki by∏ w takim razie
najwa˝niejszy debiut
czerwca? Debiut pi∏-
karskiej reprezentacji
Polski na Euro 2008
i na GPW!
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