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Pierwszy blog maklerski

Poblogujmy o inwestowaniu...

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

Wejdz na blogi.bossa.pl. blogi.B®SSA.PL
5




Od Redakgcji

Ostatnie wydarzenia w Stanach Zjednoczonych Socjalistycznej Ameryki (SZSA)
nie pozwolily nam spa¢ spokojnie. Niewidzialna reka rynku znikneta calkowicie,
kapitalizmem zaczgto sterowad, a wojownicy Ninja upodabniaja SZSA do Enronu.
Z kolei, szefowie bankéw centralnych, rzadéw oraz wszelkich zgromadzen i komisji
przekonuja nas, ze system finansowy jest w bardzo dobrym stanie, tylko ze zaczat zle
dzialac.

Nie tak chcialem powita¢ Czytelnikdw po letniej przerwie, ale nie mam innego
wyjécia. Zachecam do lektury artykutu Witolda Ortowskiego, z ktérego mozna do-
wiedziec sie, skad dalekowschodni wojownicy pojawili si¢ nagle w Stanach Zjedno-
czonych oraz dlaczego zmienili branze i zamiast wykonywac swoje tajne misje, posta-
nowili nagle zniszczy¢ $wiatowg gospodarke. Piotr Kuczynski, Piotr Miednik i Dorota
Sierakowska wyjasniaja z kolei, czemu USA powinny zmieni¢ nazwe i podsumowuja
ten burzliwy okres.

Jaki bedzie dalszy rozwdj sytuacji? Czy to juz koniec kryzysu? A moze dopiero
poczatek dluzszej recesji? Nikt nie wie tego na pewno, mozemy jedynie spekulowac.
Jest jednak przynajmniej jeden pozytyw wynikajacy z calego zamieszania. Ogladajac
jakikolwiek serwis informacyjny mozna natkna¢ si¢ na fantastyczne przenosnie i po-
réwnania opisujace to, co aktualnie dzieje si¢ w gospodarce. Wystarczy wspomnie¢
»horror, w ktérym na szczescie jeste$my tylko widzami” lub ,,sztorm, podczas ktore-
go gielda zgubita kompas”. Kto wie, moze kiedy$ oglosimy konkurs na najciekawsza
wypowiedz o sytuacji na rynku? Mam wrazenie, Ze cytaty z ostatnich dni zdomino-
walyby calkowicie taka konkurencje. Na razie chciatbym jednak zacheci¢ wszystkich
Czytelnikéw do przesylania najciekawszych opinii na méj adres mailowy. Chodzi
zar6wno o wypowiedzi trafne, jak réwniez o te zabawne i nie wnoszace zbyt wiele
do dyskusji. Mamy obecnie bardzo dobra sytuacj¢ do wylawiania takich ,,peretek” i
szkoda byloby ja zmarnowa¢! Jezeli zbierze si¢ wystarczajaco duzo przykladéw, oczy-
wiscie opublikujemy je na famach ,, Trendu”.

Zachecajac do lektury biezacego numeru chcialem jeszcze ogtosi¢ bardzo pozy-
tywna zmiane. Nie widac jej na pierwszy rzut oka, ale mam nadzieje, ze pozwoli nam
powiekszy¢ grono stalych Czytelnikéw. Ot6z, naktad ,Trendu” zostal podwojony i
wynosi obecnie 2 000 egzemplarzy. Zmienili$my réwniez nieco ksztalt dziatu ,Wyda-
rzenia”. Bedziemy w nim umieszcza¢ krotkie notki dotyczace najwazniejszych zagad-
nient danego okresu. W pierwszej odstonie mozna przeczyta¢ miedzy innymi o dajacej
do myslenia ciekawostce. Zeby nie zdradza¢ od razu calej tajemnicy, zadam jedynie
pytanie retoryczne: Czy Waszym zdaniem, aby otrzymywa¢ wysokie wynagrodzenie
za zarzadzanie spotka konieczne jest uzyskiwanie dobrych wynikéw? Wigcej na ten
temat przeczytacie oczywiscie w nowej odstonie dzialu ,Wydarzenia”. Zapraszam za-
tem do lektury!

Piotr Niewiadomski
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5 PYTAN DO LUDWIKA SOBOLEWSKIEGO
SPECJALNIE DLA MAGAZYNU TREND

Prezes Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie specjalnie

dla TRENDU odpowiada na kilka nurtujacych pytan

Anna Grodecka: 0d 1 wrze$nia 2008 roku noto-
wania na warszawskiej gietdzie zostaty wydtu-
zone o pot godziny. Zmiana dotyczyta godzin
porannych, w nastepnym roku planowane jest
wydtuzenie sesji popotudniu. Ta decyzja miata
wielu zwolennikow, ale i przeciwnikow. Jak
ocenia Pan dotychczasowe efekty zmian?

Ludwik Sobolewski: Ta zmiana wynika
z koniecznoéci dostosowania czasu, w ktd-
rym dziala nasza gielda, do czasu w jakim
dzialaja najwazniejsze rynki europejskie.
Wpisujemy sie w ten sposéb w tendencje,
ktéra jest bardzo widoczna. Niedawno czas
notowan wydtuzyla gielda w Oslo, a za kilka
tygodni stanie sie to na gieldzie w Atenach.

Duzo wieksze gieldy narzucily ten kierunek,
a obecnie dodatkowym motywem jest spro-
stanie konkurencji ze strony niegieldowych
platform obrotu. Tego rodzaju operacje stwa-
rzaja szanse na zwiekszenie obrotéw, a takze
sg jednym z instrumentéw ochrony rynku, a
wiec zapobiezenia zmniejszeniu zaangazowa-
nia inwestoré6w miedzynarodowych. Mozna
tez probowaé dokonywacé analizy statystycz-
nej obrotéw, ale to daje niepewne wyniki,
gdyz obroty ksztaltujg si¢ przeciez pod wply-
wem wielu réznych czynnikow.

AG: Nie boi sie Pan, ze plany wydtuzenia sesji
spotkaja sie ze sprzeciwem i niechecia pracow-
nikéw bankowosci inwestycyjne;j? Juz teraz

WYWIAD

styszy sie glosy niezadowolenia. Sesja zostata
wydtuzona, pracownicy biur maklerskich, TFI
musza dtuzej pracowa, a obecna sytuacja na
rynku nie za bardzo pozwala na podwyzki. Czy
uwaza Pan, ze wspominane przez niektorych
wprowadzenie pracy zmianowej w instytu-
¢ach rynku kapitatowego jest realne? Czy brat
to Pan pod uwage, wprowadzajac zmiany?

LS: Oczywiscie, zdajemy sobie sprawe z
tych niedogodnoéci i wszystkich konsekwen-
¢ji dla organizacji pracy w domach makler-
skich i firmach inwestycyjnych. Jest nieza-
dowolenie. Jest to jednak reorganizacja w
naszym wspdlnym interesie. Opracowujemy
rozwigzania, ktore utatwia wprowadzenie tej
zmiany. W kazdym razie wydluzenie popo-
tudniowe nastagpi nie wczesniej niz za kilka
miesiecy.

AG: Mowi sie rowniez o stworzeniu na GPW se-
sji wieczornej, ktora bytaby oferta gtownie dla
inwestordéw zagranicznych, a takze zapracowa-
nych Polakéw, ktérzy do péznego popotudnia
zostaja w pracy. Kiedy miatoby to nastapic?
LS: To jest projekt, ktory jest w fazie @

POZDZIERNIK 2008
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< analizy. Mozna powiedzie¢, ze jesteSmy

ZMIANA HARMONOGRAMU SESJI

Symbolicznym uderzeniem w gietdowy dzwon o godz. 9.00

zdecydowani to uruchomi¢, ale kiedy zacznie-
my okresla¢ to z wszelkimi, najdrobniejszymi
szczegolami, moze si¢ okazal, ze jest jakas
nieprzezwyciezalna przeszkoda. Powinni$my
mie¢ precyzyjny obraz w niedlugim czasie, a .. i . .
wowezas byé moze - ale jednak pod wieloma | Zarzad GPW oraz przedstawiciele doméw maklerskich ogtosili
warunkami - tak gielda na wieczér moglaby

nowy harmonogram sesji. 0d 1 wrzesnia 2008 roku sesje gietdo-

dziala¢ w pierwszym kwartale 2009 r.
AG: Wydtuzenie notowari jedynie nieznacznie | We na rynku akgji (notowania ciggte) rozpoczynajq sie o godzinie
zwigkszyto obroty na warszawskim parkiecie.

Z pewnoscia o wiele lepszy skutek miatoby 9.00,ana rynku instrumentow pOChOdﬂY(h 0 gOdZ. 8.30.

wprowadzenie krotkiej sprzedazy, bez ktérej
inwestorzy indywidualni nie moga efektywnie
zarabiac podczas bessy. Nie uwaza Pan, ze sita
GPW powinna tkwic w jakosci oferty, a nie
czasie notowan?

LS: Co do wptywu okresu notowan na ob-
roty, juz sie wypowiedzialem. Tu nie ma jed-
noznacznych zaleznosci. Sita GPW wynika i
bedzie wynika¢ z bardzo wielu przedsiewzie¢
i cech rynku. Nie nalezy zaniedba¢ niczego
co jest wazne. Krotka sprzedaz, ktérej zasady
zostaly opracowane przez nas i przez domy
maklerskie, jest jednym z koniecznych roz-
wigzan. Rozwijanie rynku kapitalowego to
dziatanie kompleksowe.

AG: Podczas wakadji rynek NewConnect
obchodzit swoje pierwsze urodziny. Z tej okazji
pojawito sie na jego temat wiele krytycznych
komentarzy, m.in. o stabej jakosci notowanych
na nim spotek i przewadze kapitatu speku-
lacyjnego. Jak Pan ocenia swoja decyzje o
stworzeniu Alternatywnego Systemu Obrotu
na GPW z perspektywy roku? Czy na rok 2009
planowane sg jakie$ zmiany na NC?

LS: Pod wzgledem liczby spélek, tempa
ich przybywania na nowy rynek, wielkosci
pozyskanego przez nie kapitatu, réznorod-
nosci branzowej, rynek ten rozwija sie duzo
lepiej, niz zakladaliémy na poczatku. Zgodne
z zalozeniami - niskie - sg za to niestety ob-
roty. Nie wynika to jednak z nieatrakcyjnosci
spolek, lecz przede wszystkim z tego, ze prze-
zywamy obecnie trudny okres na rynku kapi-
talowym, co daje si¢ wyraznie odczué takze
na gtéwnym rynku GPW, i na wielu rynkach
na calym $wiecie.

LS: Doskonalenie funkcjonowania rynku
trwa od jego uruchomienia. Rynek bedzie
wymagal aktywnego ksztaltowania przez
GPW takze w przyszlosci.

AG: Dziekuje za rozmowe. m
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8.00-11.00 Przyjmowanie zlecen na otwarcie
Interwencja

Okreslenie kursu jednolitego (fixing)
Dogrywka

Przyjmowanie zlecen na otwarcie
14.45-15.00 Interwencja

Okreslenie kursu jednolitego (fixing)
Dogrywka

Przyjmowanie zlecen na otwarcie nastepne;j sesji

8.00-9.00 Przyjmowanie zlecen na otwarcie
Okreslenie kursu na otwarciu (fixing)
9.00-16.10

16.10-16.20

Notowania ciagte

Przyjmowanie zlecen na zamkniecie
Okreslenie kursu na zamknieciu (fixing)
16.20-16.30 Dogrywka

Przyjmowanie zlecen na otwarcie nastepne;j sesji
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8.00-8.30 Przyjmowanie zlecen na otwarcie
Okreslenie kursu na otwarciu (fixing)
8.30-16.10

16.10-16.20

Notowania ciagte

Przyjmowanie zlecen na zamkniecie
Okreslenie kursu na zamknieciu (fixing)
16.20-16.30 Dogrywka

Przyjmowanie zlecen na otwarcie nastepnej sesji
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WYWIAD

- To bardzo wazny krok w kierunku wzmoc-
nienia pozycji polskiego rynku kapitatowego i
polskiej gieldy - powiedzial prezes GPW Lu-
dwik Sobolewski.

U podstaw zmian harmonogramu se-
sji leza dazenia Gieldy do wyréwnywania
swej pozycji konkurencyjnej w stosunku do
pozostatych gield europejskich. Chcac za-
pewni¢ sobie role wiodacego rynku regionu
oraz chcac minimalizowa¢ ryzyko obnizenia
plynnosci instrumentéw finansowych noto-
wanych na gieldzie, poprzez odplyw inwe-
stycji na inne platformy obrotu, Gietda musi
dostosowal godziny obrotu do standardéw
obowigzujacych na najbardziej rozwinietych
rynkach.

W chwili obecnej na wigkszosci gield
europejskich obrét na rynku kasowym roz-
poczyna sie wczeéniej, niz na GPW (m.in.
Euronext, London Stock Exchange, OMX,
Deutsche Borse, Wiener Borse, Borsa Italia-
na, a takze gielda szwajcarska i wegierska).
Wezeéniej, niz na parkiecie warszawskim,
rozpoczyna si¢ réwniez obr6t na wiodacych
rynkach terminowych.

Zmiany godzin obrotu na GPW przynio-
sg korzysci inwestorom, zaréwno krajowym
jak i zagranicznym. Zapewnig im nie tylko
mozliwo$¢ reagowania na zmieniajaca si¢ sy-
tuacje na rynkach europejskich, ale rowniez
podejmowania decyzji inwestycyjnych doty-
czacych poszczegdlnych spdtek notowanych
w ramach tzw. ,,dual listing”

Wprowadzane od wrze$nia br. zmiany w
harmonogramie sesji stanowia pierwszy etap

dziatan zmierzajacych do wydtuzenia
\ sesji gieldowych. W kolejnym

etapie, przewidzianym na

" rok 2009, planowane jest
wydluzenie sesji w
godzinach popotu-
dniowych. m
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U STOP WIELKIEGO KRYZYSU W USA

Na parkietach za oceanem wcigZz niespo-
kojnie. Po ostatnich doniesieniach o przeje-
ciu najwigkszych dostarczycieli kredytéw hi-
potecznych Fannie Mae i Freddie Mac (firmy
dzialajg na rynku kredytow, oferujac dostep
do kredytéw hipotecznych dla mieszkanicow
USA) przez administracje rzadows, na rynek
nadciagnely prawdziwe burzowe chmury.
Tym razem klopoty finansowe ujawnil pre-

zes banku inwestycyjnego Lehman Brothers,
oglaszajac bankructwo. Wczesniej przed
bankructwem nie uchronit si¢ Bearn Ste-
arns. To, jak w trudnej sytuacji znajduje sie
sektor finansowy w USA, obrazuje dodatko-
wo sytuacja Merrill Lynch. Najwiekszy dom
maklerski na §wiecie zostanie kupiony przez
Bank of America za ok. 50 mld USD. Merrill
Lynch jest réwniez jedna z ofiar kryzysu fi-

nansowego w USA. Kolejnym pretendentem
do bankructwa jest amerykanski ubezpieczy-
ciel AIG, ktory w ostatnich kwartatach stracit
prawie 20 mld USD podczas trwajacego kry-
zysu subprime. Dodatkowo agencje Moody’s
oraz Standard and Poor’s znacznie obnizyty
rating firmy, co spowodowalo konieczno$é
wygospodarowania przez spéltke kolejnych
miliardéw dolaréw rezerw. Wladze Miedzy-
narodowego Funduszu Walutowego szacuja,
ze straty wywolane kryzysem subprime moga
wynie$¢ nawet 1 bln USD. ®

FUZJA WIELKICH BANKOW W EUROPIE

Za kwote 10 mld euro Commerzbank -
jeden z najwiekszych niemieckich bankéw
- dokona zakupu Dresdner Bank. Prezes
Commerzbanku Martin Lessing powiedzial:
»Kupujemy Dresdner Bank, poniewaz naka-
zuje to nam strategiczna logika. Po pierwsze:

chcielibysmy wspélnie rosngé w site. Dotyczy
to Niemiec, gdzie zdecydowanie bedziemy
najwigkszym bankiem w biznesie prywatnym
i firmowym. Dotyczy to takze Europy Srodko-
wej i Wschodniej, gdzie stoimy na solidnym
gruncie. Mozemy wykorzystac szansg wzrostu

zaréwno organicznego, jak i przez akwizycje.
Nowy Commerzbank ma nie tylko wielki po-
tencjal wzrostu, lecz bedzie wspolnie bardziej
wydajny od obu bankoéw, ktore pracujg na
wlasng reke.“ Negatywnym skutkiem fuzji
tych dwoch bankéw moze by¢ redukeja za-
trudnienia o prawie 10 000 pracownikéw. W

SAXON FINANCIALS ROZPOCZYNA DZIALALNOSC W POLSCE
- W PRZYSZt0SCI PRZEKSZTALCI SIE W FUNDUSZ HEDGINGOWY

Dzialajaca od 8 lat w Londynie firma in-
westycyjna rozpoczyna dziatalno$¢ na War-
szawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych.
Saxon Financials dziala gtéwnie w zakresie
obrotu instrumentami na wiasny rachunek,
gléwnie kontraktéw terminowych na in-
deksy, obligacje, surowce oraz waluty. Firma
posiada swoje oddzialy m. in. w Dublinie,
Madrycie czy Singapurze, a jej Iaczny $redni
miesieczny obrét kontraktami wynosi 2 min
szt. Na czele polskiego oddziatu firmy stoi
Marek Trepka, ktory od 2004 r. pracuje w Sa-
xon Financials, wczeéniej byt zatrudniony w
londynskim oddziale Deutsche Boerse / Eu-
rex. Wladze Saxon Financials ktadg duzy na-
cisk na budowanie i testowanie algorytméw
komputerowych, a w ciagu najblizszych
kilku lat zamierzajg stworzy¢ od podstaw
fundusz hedgingowy. Wszystko wskazuje, ze
bedzie to fundusz wykorzystujacy strategie
managed futures. W

BLACK ROCK OTWORZYt BIURO W WARSZAWIE

Dynamicznie rosngca liczba uczestnikéw
funduszy inwestycyjny w ostatnich latach
sklonila wladze Black Rock do otwarcia biura
w Warszawie. Firma w swojej ofercie posiada
m. in. produkty takie jak: BGF Global Alloca-
tion Fund, BGF Emerging Europe Fund, US
Flexible Equity Fund, World Mining Fund,
World Energy Fund. Dystrybutorami tych
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produktéw inwestycyjnych w Polsce s3 m. in.
Xelion, Expander czy Open Finance.
BlackRock jest jedna z najwiekszych firm
zarzadzania inwestycyjnego, notowanych w
obrocie publicznym. Firma powstata z polg-
czenia czgéci Merril Lynch zarzadzajacej ak-
tywami oraz firmy B.R. Na dzien 30 czerwca
2008 roku, warto$¢ zarzadzanych aktywow

(AUM) firmy B.R. wynosila 1 428 miliarda
dolaréw. Firma zarzadza aktywami w imieniu
instytucji oraz os6b na calym $wiecie poprzez
réznego rodzaju inwestycje w instrumenty
udzialowe, inwestycje w instrumenty diuzne,
zarzadzanie $rodkami pieni¢znymi oraz al-
ternatywne produkty inwestycyjne. Ponadto
coraz wigksza grupa inwestoréw instytucjo-
nalnych korzysta z systemu inwestycyjnego
Black Rock Solutions, ustug zarzadzania ry-
zykiem oraz ustug doradztwa finansowego.



»Na rynkach finansowych w ostatnich tygodniach dominuje strach. Histo-
rycznie byl to sygnat do kupowania akcji. Rynki mogg odreagowacé w najbliz-
szych tygodniach, ale w naszej ocenie bessa si¢ jeszcze nie skoriczyta”

powiedzial Sebastian Buczek, Prezes Zarzadu Quercus TFI S.A.

NOWY GRACZ NA RYNKU 0BStUGI FUNDUSZY

Na polskim rynku finansowym pojawit
sie kolejny gracz. Mowa o firmie Victoria
S.A., ktéra $wiadczy ustugi dla instytucji fi-
nansowych, m. in. w zakresie ksiegowosci
funduszy inwestycyjnych i emerytalnych,
wyceny instrumentéw oraz sprawozdawczo-
$ci finansowej. Jest to kolejna firma na rynku
podmiotéw zajmujacych si¢ m. in. obstuga
funduszy. Gléwnym graczem na rynku jest
ProService Agent Transferowy, bedacy spad-
kobierca funkcjonujacego przed laty BRE
Agent Transferowy, oraz OFI S.A (Obsluga
Funduszy Inwestycyjnych, nalezacy do Citi-
group). Na rynku funkcjonuje jeszcze kilka
mniejszych podmiotéw $wiadczacych ustugi

dla TFL np. Finanse Agent Transferowy (na-
lezacy do PKO BP).

Spotka rozpoczeta notowania na rynku
NewConnect, pozyskata nowy kapitat i ostro
atakuje konkurencje, m. in. wysoka jako$cia
$wiadczonych ustug oraz nizszymi cenami.
Firma rozpoczeta dziatalno$¢ operacyjna w
sierpniu, a juz na poczatku wrzeénia spotka
poinformowala o strategicznym kliencie ja-
kim jest MCI Capital TFI SA - fundusz na-
lezy do Grupy MCI Management, dla ktérego
bedzie $wadczyla uslugi agenta transferowe-
go. W planach jest przejecie obstugi kilku to-
warzystw funduszy inwestycyjnych od kon-
kurencji.

POLSKA AWANSOWALA DO GRUPY ,ADVANCED
EMERGING” W KLASYFIKACJI FTSE

Polska awansowala do grupy ,Advan-
ced Emerging” w klasyfikacji rynkéw FTSE,
jednej z najwigkszych na $wiecie insty-
tucji gieldowej, opracowujacej i publiku-
jacej 120 tys. réznego rodzaju indekséw.
Od 22 wrze$nia br. we wszystkich indeksach
publikowanych przez FTSE, w ktérych ujmo-
wane beda polskie instrumenty, nasz rynek
bedzie klasyfikowany w kategorii ,,Advan-
ced Emerging’, do ktérej naleza m.in. takie
kraje, jak Korea Poludniowa, czy Tajwan.
Decyzja FTSE pokazuje rosngcg rolg nasze-
go rynku kapitalowego na arenie miedzyna-
rodowej. To takze wazny sygnal dla zagra-

nicznych inwestoréw, ktorzy majg tak duzy
wplyw na sytuacje kursowg na GPW - po-
wiedzial Prezes GPW Ludwik Sobolewski.
Imogen Dillon Hatcher, Dyrektor Zarzadza-
jacy, FTSE Europe Middle East and Africa,
powiedziala: - Z przyjemnoscig powitalismy
polski rynek kapitatowy w gronie ,, Advanced
Emerging”. Polska charakteryzuje sig silnym
Srodowiskiem inwestycyjnym i dzieki wpro-
wadzeniu znacznych zmian w regulacjach,
procedurach oraz systemach zwigkszyta dostep
miedzynarodowych inwestoréw do swojego
rynku. ®

WYDARZENIA

NOWA
INSTYTUCJA
GPW WSPOMOZE
EDUKACJE
SPECJALISTOW

Gielda Papier6w Wartosciowych wraz z
Komisjg Nadzoru Finansowego, Krajowym
Depozytem Papieréw Warto$ciowych oraz
Zwigzkiem Makleréw i Doradcéw i Izba
Doméw Maklerskich formuje Warszawski
Instytut Rynku Kapitatowego WIRK. Na
czele instytucji stanie Jacek Gawin - wylo-
niony w drodze konkursu. Gléwnym celem
funkcjonowania WIRK bedzie ksztalcenie
specjalistow na potrzeby krajowego rynku
finansowego. WIRK bedzie spotka prawa
handlowego, prace nad tworzeniem nowego
podmiotu s3 juz na zaawansowanym etapie.
Uruchomienie pierwszych kurséw i szkolen
planowane jest na grudzien 2008 r. Edukacja
w WIRK bedzie odplatna, niemniej jednak w
chwili obecnej koszty szkoleni oferowanych
przez Instytut nie s3 jeszcze znane. Poszerze-
nie oferty edukacyjnej na rynku firm szkole-
niowych zapewne poprawi konkurencyjnosé¢
i pozwoli na obnizenie cen kurséw. Planowa-
ne jest m. in. uruchomienie kurséw na do-
radce inwestycyjnego, maklera oraz doradce
finansowego. Wladze GPW, tworzac WIRK,
pokazujg, ze dobrze zarzadzana panstwowa
firma moze by¢ w pelni elastyczna, dosto-
sowujac sie do potrzeb rynkowych poprzez
zapelnienie luki rynkowej (New Connect,
zmiana harmonogramu gieldy, WIRK, nowe
indeksy). ®

ABONAMENT Z DOKEADNOSCIA DO 12t

Od 8 wrzeénia bedziemy mieli mozliwos¢
korzystania z ustug wirtualnego operatora ko-
morkowego, jakim jest od niedawna Cyfrowy
Polsat. W dniu startu telefonia z abonamen-
tem dostepna jest w 400 punktach sprzedazy
w calej Polsce, oferujacych ustugi telewizyjne,
platformy, a do korca roku w 800 punktach.
W ofercie Polsatu Cyfrowego dostepnych jest
5 modeli aparatéw telefonicznych oraz cie-
kawe promocje w sieci. Jednak najwigkszym
atutem jest mozliwo$¢ samodzielnego usta-
lania wysoko$ci abonamentu z doktadnoscia

do 1 z} (w zakresie od 10 do 55 z}).

Mamy duze doswiadczenie w ksztattowa-
niu i doborze oferty dla calej rodziny. Nasze
dotychczasowe propozycje telewizyjne spotka-
ly sie z bardzo przychylnym przyjeciem nie tyl-
ko przez widzéw, ale takze zostaly docenione
przez rynek inwestycyjny. Wierze, ze i tym ra-
zem sprostamy oczekiwaniom naszych odbior-
cow, a nowy produkt w dtugim okresie bedzie
mial odzwierciedlenie w wynikach finanso-
wych firmy - powiedzial Dominik Libicki,
prezes zarzadu Cyfrowego Polsatu SA W
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A JEDNAK MOZNA DOBRZE WYJSC NA

KRYZYSIE

Serwis Network World przeprowadzit
analize zarobkow prezesoéw instytucji, kto-
re w ciagu trwajacego kryzysu finansowego
ucierpialy najbardziej. Okazalo si¢, Ze nie-
ktorzy mimo beznadziejnej sytuacji swoich
spolek zarobili grube miliony. Liste otwiera
Lloyd Blankfein, byly prezes Goldman Sachs
- otrzymal on za rok 2007 68,5 mln dolaréw.
Zeby bylo ciekawiej, poczatkowa suma wy-

nosita okragte 70 min dolaréw, ale zostala
»obcieta”. Drugie miejsce zajmuje James Cay-
ne z Bear Stearns z suma 38,3 mln. Kolejna
lokata przypadta Richardowi Fuldowi Junio-
rowi, szefowi banku inwestycyjnego Lehman
Brothers - 34,4 mln. Kenneth Lewis z Bank
of America, ktéry ostatnio ratowal Merill
Lynch, zarobil 24,8 mln, Richard Syron, szef
Freddie Mac zgarnat 18,3 mln, Daniel Mudd

z Fannie Mae - 11,6 mln, a Johnowi Thainowi
z Merrill Lynch przypadlo 17,3 mIn. Réwniez
Martin Sullivan — CEO ubezpieczyciela AIG,
ktorego ostatnio przed upadloscig uratowat
FED, otrzymat catkiem pokazna kwote - 14,3
mln dolaréw. Dane, na ktorych opierali sie
dziennikarze serwisu, pochodzg z podsumo-
wania, ktore opracowane zostalo przez ame-
rykanska Komisje Papierow Warto$ciowych i
Gield (SEC), wiec mozna uzna¢ je za wiary-
godne. W

STRUKTURY NA NIEPOGODE

Produkty strukturyzowane - takze te
oferowane w Polsce- konstruowane sg w
praktyce przez duze zagraniczne banki ta-
kie jak Merrill Lynch, JP Morgan, Deutsche
Bank, BNP Paribas i wiele innych. Polscy
inwestorzy doskonale zdajg sobie sprawe, ze
$wiatowy sektor bankowy przezywa obecnie
problemy, czego efektem bylo przejecie upa-
dajacego banku Bear Stearns przez JP Mor-
gan czy ostatnio wniosek o upadto$¢ ztozony
przez Lehman Brothers. Wazne jest jednak,
by inwestor zdawal sobie sprawe, ze to nie
zagraniczne podmioty, a polskie instytucje fi-
nansowe - banki czy firmy ubezpieczeniowe,
biorg prawna odpowiedzialno$¢ za produkty

oferowane na naszym rynku.

- Oczywiscie nie wszystkie produkty struk-
turyzowane zakoticzg si¢ spektakularnymi
zyskami. Wiele z nich zostato opartych wprost
o rynek akcji. Inwestorzy bedg wigc musieli
liczy¢ na powrét hossy lub zadowolié sig zwro-
tem kapitatu. Wigkszo$¢ struktur to rozwigza-
nia kilkuletnie - biezgce turbulencje rynkowe
nie przekreslajg wigc szans na zyski. Oczywi-
Scie struktury nie sq perpetuum mobile. Dajg
jednak znacznie wigcej mozliwosci zarabiania
niz tradycyjne fundusze inwestycyjne - bezpo-
Srednio zalezne od waha# gieldowych indek-
sow — powiedzial Maciej Kossowski, Prezes
Wealth Solutions. B

LICZBA PRODUKTOW STRUKTURYZOWANYCH
WPROWADZONYCH NA RYNEK OD 1 STYCZNIA
2008 (W ZALEZNOSCI OD FORMY PRAWNEJ)

FORMA PRAWNA PRODUKTU m
Certyfikat depozytowy
Certyfikat inwestycyjny

otz otvonopt | 5
R T

Zrédto: Wealth Solution

FORTIS BANK W TARAPATACH

Klopoty amerykanskich instytucji fi-
nansowych odbily si¢ echem w Europie. 28
wrze$nia holendersko-belgijska grupa Fortis
oglosita che¢ sprzedazy swoich aktywow. Ten
duzy europejski bank miat zamiar zby¢ glow-
nie inwestycje zagraniczne. Plan sie powiddt i
juz nastgpnego dnia, 29 wrzeénia, rzady Bel-

gii, Holandii i Luksemburga zobowigzaly si¢
zainwestowa¢ w grupe Fortis w sumie 11,2
mld euro. Tym samym rzady panstw Bene-
luksu przejely 49-procentowe pakiety akeji
Fortisu w swoich panstwach.

Jedna z najwazniejszych przyczyn klopo-
tow europejskiej grupy bankowo-ubezpiecze-

niowej byla zawarta przez nig w 2007 roku
transakcja, polegajaca na zakupie pakietu
akeji banku ABN Amro za 24 mld euro. Ta
nietrafiona inwestycja miata duzy wplyw na
obecng sytuacje spolki, poniewaz w wyniku
zawirowan na rynkach finansowych Fortis
nie mogt si¢ wywiazaé ze swoich finanso-
wych zobowigzan. B
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Niedawny kryzys narynkach finansowych byt sporym zaskoczeniem dla inwestoréw, mimo ze jego fundamentalne przyczyny byly
widoczne duzo wezesniej. Zatamanie cen akdji byto na tyle dotkliwe, ze dzisiejsza sytuacje okrzyknigto najwigkszym kryzysem
od czaséw Wielkiej Depresjiz Byé moze jest w tym stwierdzeniu troche przesady (prZynajmniej na razie), jednak takie dziatania
uczestnikow rynku, jak zakazanie keotkiej sprzedazy akeji bankow, Swiadeza o tym; ze sytuacja na rynkach finansowych jest rze-
azywiscie wyjatkowa g

DOROTA SIERAKOWSKA
DOROTA.SIERAKOWSKA@GAZETATREND.PL

Kryzys subprime - wierzchotek gory lodowej

O zlej sytuacji fundamentalnej na rynkach
finansowych grzmiano juz w marcu, kiedy to
wyszly na jaw klopoty banku Bear Stearns. Pot
roku po glosnym przejeciu tej instytucji przez
JP Morgan Chase optymistycznie nastawieni
inwestorzy zapomnieli, Ze ceny akgji i nieru-
chomosci nie bedg rosna¢ w nieskoriczono$¢.
Tymczasem to, co uznano za znaczacy dofek,
bylo zaledwie ostrzezeniem przed powazniej-
szym zalamaniem.

Nacjonalizacja - sposobem na kryzys

Pierwszym powaznym objawem wrze-
$niowej destabilizacji na rynkach finanso-
wych bylo przejecie przez rzad amerykanski
spotek Fannie Mae i Freddie Mac. Obie in-
stytucje nalezaly do tzw. GSEs (Government
Sponsored Enterprises), czyli podmiotéw za-
fozonych przez amerykanski Kongres i reali-
zujacych okreslone cele spoteczne. Zadaniem
Fannie Mae i Freddie Maca bylo ulatwienie
Amerykanom dostepu do tanich kredytow
hipotecznych poprzez dziatanie na wtérnym
rynku kredytéw hipotecznych.

Do niedawna obie sp6iki znajdowaly si¢
w czotdéwce najwigkszych instytucji finanso-
wych w Stanach Zjednoczonych. Ze wzgle-
du na powigzanie z rzadem USA uwazane
byly za podmioty stabilne finansowo - co

nie oznacza, ze nigdy nie bylo z nimi klopo-
tow. W 2003 roku firma Freddie Mac ujaw-
nila niedoszacowanie swoich przychodéw o
prawie 5 mld dolaréw, za co zostala ukarana
grzywng w wysokosci 125 mln dolaréw. Rok
pdzniej spotka Fannie Mae stala si¢ bohate-
rem skandalu, gdy wyszty na jaw manipulacje
w prowadzeniu ksiegowos$ci spotki, pozwala-
jace zarzadowi na bezprawne pobieranie wy-
sokich premii.

Przejecie obu agencji hipotecznych przez
rzad amerykanski 8 wrzeénia br. bylo przy-
pieczetowaniem stabej kondycji tych instytu-
¢ji, widocznej w ostabianiu si¢ kursu ich akgji
od prawie roku.

Gdy tona niezatapialni

Kolejne dni wrzeénia pociagnely za soba
pierwsza (i nie ostatnig) ofiare obecnego
kryzysu. Bank inwestycyjny Lehman Bro-
thers, ktérego sytuacja pogarszala sie juz od
co najmniej kilku miesiecy, w polowie wrze-
$nia musial oglosi¢ bankructwo. Na ktopoty
Lehman Brothers duzy wplyw mialo zaan-
gazowanie banku w instrumenty finansowe
powiazane z rynkiem nieruchomodci.

Bogata historia banku (ktérego poczatki
siegaja 1850 roku) nie skusita potencjalnych
chetnych do przejecia zadluzonej spoiki.
Wprawdzie Lehman Brothers mial prowadzi¢
rozmowy z Bank of America oraz Barclays w

sprawie sprzedazy swoich aktywow, jednak
na stowach sie skonczylo. Takze rzad ame-
rykanski, w obliczu miliardowych dlugéw
obcigzajacych Lehman Brothers, odmowil
pomocy, zostawiajac na lodzie ten czwarty
pod wzgledem wielko$ci bank inwestycyjny
w Stanach Zjednoczonych. Bez ogromnego
zastrzyku $§rodkéw finansowych upadek fir-
my stal si¢ nieunikniony. 15 wrzesnia spoétka
wystapila o ochrone przed roszczeniami wie-
rzycieli na mocy tzw. Chapter 11.

Stanowcza decyzja amerykanskich wladz
w sprawie banku Lehman Brothers pozwoli-
fa wysnu¢ przypuszczenie, ze rzad USA nie
bedzie pompowal pieniedzy podatnikéw w
nietrafione inwestycje finansowych molo-
chéw, probujac za wszelka ceng uchronié ich
od upadku. Nic bardziej mylnego.

Na ratunek gigantowi

Juz 16 wrze$nia Fed oglosil, iz udzieli fir-
mie AIG (American International Group)
kredytu w wysokosci 85 miliardéw dolaréw.
Najwigksza grupa ubezpieczeniowa $wiata
znalazla sie w tarapatach po tym, jak zaanga-
zowala ogromne ilosci kapitatu w tzw. CDS-y
(Credit Default Swaps), czyli instrumenty
pochodne umozliwiajace przeniesienie ryzy-
ka kredytowego na ich nabywce w zamian za
ustalong przez obie strony transakeji kwote
wynagrodzenia. Dlugi spotki, wynikajace z
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@ tej nietrafionej inwestycji, przy¢mily przy-
chody z dzialalnosci ubezpieczeniowej, przez
co konieczne bylo ratowanie AIG przez ame-
rykanski rzad.

Ochrona AIG przed upadkiem miala
ogromne znaczenie dla stabilizacji nie tylko
miedzynarodowych rynkéw finansowych, ale
takze gospodarki $wiatowej. Zakres dzialan
AIG jest bowiem na tyle ogromny, ze ban-
kructwo tej poteznej firmy ubezpieczeniowej
pociagneloby za sobg trudne do przewidze-
nia skutki. Nie sposob okresli¢, jakie roz-
miary przybralaby wtedy panika na rynkach
finansowych.

O ile wigc na upadlo$¢ banku Lehman
Brothers amerykanska gospodarka mogta so-
bie jeszcze pozwoli¢, to firme AIG trzeba byto
ratowaé za wszelka cene. Tuz po ogloszeniu
informacji o kredycie $wiatowe rynki finan-
sowe odetchnely z ulga.

Byt sobie Merrill Lynch...

Lehman Brothers i AIG to najbardziej
spektakularne przyklady spotek, ktére ucier-
pialy podczas trwajacego kryzysu. Jednak
obecnie trudno znalez¢ instytucje, ktéra nie
mialaby probleméw z wyplacalnoscia.

14 wrze$nia Bank of America, ktdérego
kondycja - w poréwnaniu z innymi bankami
- jest wyjatkowo dobra, oglosil che¢ przeje-
cia sp6lki Merrill Lynch za 50 mld dolaréw.
To wlaénie ta informacja sklonila Lehman
Brothers do ogloszenia bankructwa ich fir-
my, poniewaz jeszcze tego samego dnia rano
spekulowano o przejeciu Lehman Brothers
wlasnie przez BoA.

Tak jak w przypadku opisywanych powy-
zej spotek, klopoty banku Merrill Lynch byty
kwestig nie dni, lecz miesiecy. Niepokojace
informacje dotyczace sytuacji firmy docieraty
do uczestnikéw rynku juz od listopada 2007
roku, kiedy to 6wczesny CEO ujawnil wyso-
kos¢ strat poniesionych przez bank w wyni-
ku kryzysu kredytéw subprime. Pdzniejsze
doniesienia rowniez nie byly optymistyczne.
Jak podala we wrze$niu 2008 r. agencja pra-
sowa Bloomberg, bank Merrill Lynch stracit
ponad 50 miliardéw dolaréw, inwestujac w
instrumenty finansowe powigzane z rynkiem
kredytéw hipotecznych podwyzszonego ry-
zyka!.

Transakcja, ktora dla Merrill Lynch jest
wybawieniem z opresji, w dlugim okresie
moze by¢ dla Bank of America dobrym inte-
resem, poniewaz przyciagnie do BoA zamoz-
nych klientéw, ktérzy dotychczas korzystali
z ustlug Merrill Lynch. Prezes BoA Kenneth
D. Lewis stwierdzil wrecz, Ze ta transakcja to
»okazja, jaka trafia sie raz w zyciu”.

1 www.bloomberg.com
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Wygrani i przegrani

Mozliwo$¢ skorzystania z wrzesniowe-
go zamieszania mial takze bank JP Morgan
Chase, ktory pdl roku po przejeciu Bear
Stearns wykupil aktywa kolejnej instytucji.
26 wrzesnia upadlos¢ oglosit bowiem naj-
wiekszy bank detaliczny w Stanach Zjedno-
czonych - Washington Mutual (WaMu). To
spektakularne bankructwo bylo nastepstwem
wyplacania $rodkéw przez klientéw banku
na masowa skale. W obliczu postepujacych
ktopotéw z plynnoscia kontrole nad WaMu
przejal FDIC (Federalna Agencja Ubezpie-
czajaca Depozyty Bankowe). Niedtugo potem
JP Morgan skorzystal z okazji, oferujac 1,6
miliarda dolaréw za aktywa swojego dotych-
czasowego konkurenta.

Na wrzesien przypada takze koniec ery
niezaleznych bankéw inwestycyjnych na
Wall Street. Ostatnie dwa z nich - Goldman
Sachs i Morgan Stanley - wystapily do Fedu
o przyznanie im praw bankéw detalicznych.
Zmiana w statutach obu firm ma réznorakie
konsekwencje. Z jednej strony, oznacza ona
mozliwo$¢ latwego pozyskiwania kapitalu
od Fedu w przypadku zagrozenia brakiem
plynnosci lub upadloscig. Z drugiej strony,
oba banki bedg podlegaly $cistemu nadzoro-
wi finansowemu na réwni z innymi bankami
komercyjnymi - a nie, jak dotychczas, tylko
Komisji Papieréw Warto$ciowych i Gield
(SEC).

Ograniczone pole dziatania

Zawirowania na rynkach finansowych
wymusily zdecydowang reakcje instytucji re-
gulacyjnych. W piatek, 19 wrzeénia, brytyjski
organ nadzoru finansowego (FSA) zabronit
krotkiej sprzedazy akeji spotek sektora finan-
sowego. Zakaz, ktory ma obowiazywaé do
polowy stycznia 2009 roku, ma na celu sta-
bilizacje sytuacji na gietdach. Prezes FSA w
swoim o§wiadczeniu przyznal, ze warunki, w
ktorych obecnie funkcjonuja $wiatowe rynki,
sa wyjatkowe, stad potrzeba wigkszej czujno-
$ci urzedéw regulacyjnych.

Kilka dni pézniej SEC zdecydowala sie
pdjs¢ w slady FSA, czasowo zakazujac krot-
kiej sprzedazy akcji oraz wszelkich innych
form inwestycji, umozliwiajacych zarabianie
na spadku cen akgji. Ta kontrowersyjna de-
cyzja miala oczywisci swoich zwolennikéw i
przeciwnikow. Wiréd tych drugich znalazto
sie wiele funduszy hedgingowych, ktére po-
$piesznie musialy zamyka¢ pozycje.

Regulacje - lekarstwem na wszystko?

Zjawiskiem, ktére najbardziej rzuca si¢

w oczy podczas obecnego kryzysu, jest na-
ktadanie na rynek coraz to nowszych ogra-
niczen ze strony panstwowych instytucji.
Nawet w przypadku Stanéw Zjednoczonych,
uwazanych dotychczas za jedno z najbardziej
liberalnych panstw $wiata, mozna odnie$¢
wrazenie desperackiej wiary w potezna moc
regulacji.

Tymczasem to nie brak ograniczen praw-
nych doprowadzit do tak zlej sytuacji na
gieldach. W duzej mierze miat na nig wpltyw
nieoczekiwany spadek cen nieruchomosci.
Warto jednak zauwazy¢, ze poprzedzajaca go
banka spekulacyjna na tym rynku mogta sie
utworzy¢ gltéwnie dzieki szybko rosnacej po-
dazy pienigdza, ktdrej wielkos¢ - paradoksal-

nie! - podlega regulacji ze strony rzagdu.
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Miliony inwestoréw na $wiecie zastana-
wiaja si¢ nad tym, w co zainwestowa¢, by
niezle zarobi¢. Z pomoca przychodza im
instytucje finansowe. Tworza one dziesiatki
réznorodnych indekséw w nadziei, ze ktorys
okaze sie hitem, dzieki czemu kazda ze stron
duzo zarobi. W ostatnich latach szczegélnie
modne byly inwestycje w branz¢ surowcows,
energetyczng (w szczegblnosci energia odna-
wialna), czy tez inwestycje w krajach BRIC.
Skorzystali na tym takze polscy inwestorzy,
cho¢ w mniejszym stopniu niz np. nasi za-
chodni sgsiedzi. Moda na poszczegélne in-
westycje docierata do nas dotychczas z kilku-
letnim opo6Znieniem, kiedy dane aktywa byty
juz do$¢ drogie. Kupowanie, gdy wszyscy juz
kupili, nie jest dobrg strategia, stad warto
przyjrze¢ sie koncepcjom, ktére majg szanse
zablysnaé w przyszlosci. Jedng z nich moga
okaza¢ sie produkty oparte na indeksie Next
11 (Next Eleven; N-11).

Czym jest Next 11

Next 11 to indeks grupujacy kraje majg-
ce szanse na ponadprzecietny rozwoj, ktére
w zalozeniu pozwolg w przyszlosci niezle
zarabia¢. S to: Bangladesz, Egipt, Filipiny,
Indonezja, Iran, Korea Potudniowa, Meksyk,
Nigeria, Pakistan, Turcja oraz Wietnam. In-
deks Next 11 zostat stworzony przez anality-
kéw Goldman Sachs, a sama nazwa wskazuje,
ze czas zacza¢ mysle¢ o nowych inwestycjach.
Przypomnie¢ nalezy, ze to wtasnie Goldman
Sachs kilka lat temu stworzyt indeks BRIC,
ktory okazal sie jednym z najwiekszych hi-
tow inwestycyjnych ostatnich lat. Wskazanie
nowego kierunku moze sugerowa¢, ze Brazy-
lia, Rosja, Indie i Chiny majg najlepsze czasy
za sobg i ich rozwdj w najblizszych latach nie
bedzie juz tak dynamiczny. Mimo wszystko

to wiasnie kraje BRIC i Next 11 za kilkadzie-
sigt lat beda w $cistej czotdwce $wiatowych
poteg gospodarczych.

Dlaczego te kraje

»Nastepna jedenastka” to kraje, ktére nie
maja ze sobg wiele wspélnego. Trudno je za-
liczy¢ do poteg gospodarczych, trudno takze
oczekiwad, ze w przeciagu kilku najblizszych
lat nimi si¢ stang. Analitycy Goldman Sachs
przeanalizowali kilkanascie wskaznikéw, co
pozwolilo na stwierdzenie, ze gospodarki
wlasnie tych krajow beda najszybciej doga-
nia¢ dzisiejsze potegi gospodarcze. Pod uwa-
ge brano zaréwno standardowe wskazniki,
takie jak inflacja czy otwarto$¢ gospodarki
na inwestoréw zewnetrznych, jak i coraz bar-
dziej zyskujaca na znaczeniu fatwoé¢ dostepu
do Internetu. Nie jest bowiem tajemnicg, ze
nowe technologie pomagajg w szybkim skra-
caniu dystansu, jaki dzieli kraje rozwijajace
sie od rozwinietych.

Kraje ,,nastepnej jedenastki” sg na réznym
poziomie rozwoju gospodarczego, co moze
stawia¢ pod znakiem zapytania efektywnos¢
inwestowania na rynkach kapitalowych kaz-
dego z nich. Nic bardziej mylnego. Sktad
indeksu zostat tak dobrany, by przynosit sta-
bilne zyski w kolejnych latach. Gospodarki
dzi§ szybko rozwijajacych si¢ panstw beda
musialy za kilka lat ,,odpocza¢” i wiasnie
wtedy zyski generowa¢é beda te, ktére dopie-
ro teraz wchodza w faze szybszego rozwoju.
Zastosowana zostala takze mocna dywersyfi-
kacja geograficzna, by ewentualne problemy
w danej czesci $wiata nie rzutowaly zbytnio
na efektywno$¢ calego portfela. Jest to waz-
ne, poniewaz nie wszystkie kraje ,,jedenastki”
maja ustabilizowang sytuacje polityczna.

RYNKI

Problemy z ptynnoscia

Goldman Sachs starannie wyselekcjono-
walkraje z perspektywami szybkiego rozwoju.
Jednak z punktu widzenia inwestoréw réwnie
wazna jest plynno$¢ rynkéw kapitatowych. O
tym, jak bardzo wyniki inwestycji moze po-
psu¢ niska plynno$¢, tatwo przekonaé sie w
chwilach zatamania na rynkach $wiatowych,
kiedy strona popytowa praktycznie zanika.
Polscy inwestorzy moga ponadto przekonaé
sie 0 znaczeniu plynnosci analizujac rynek
New Connect, gdzie nabycie (czy tez sprze-
daz) wiekszego pakietu akgji bez kilkupro-
centowego wplywu na ich cen¢ praktycznie
graniczy z cudem.

Niestety rynki finansowe krajow z Next
11 nie nalezg do najbardziej rozwinietych. O
ile inwestycje w Turcji czy Korei Potudniowej
nie s3 juz duzym problemem, to Bangladesz
kojarzy sie ciagle z egzotyka. Nie zapowiada
sie nawet na to, by w najblizszej przysztoéci
mialo sie to zmienié. Pierwsze powstajace
fundusze oparte na indeksie Next 11 nie beda
w rzeczywisto$ci go odpowiednio odzwier-
ciedla¢. Czesto podawanym przykladem jest
produkt DWS, ktdry opiera si¢ na koncepcji
Next 11, a mimo to nie uwzglednia aktualnie
trzech najmniej ptynnych rynkéw.

Inwestycja na lata

Zalozeniem Goldman Sachs nie bylo
stworzenie indeksu, ktéry przyniesie duze
zyski w najblizszych kilku latach, a nastepnie
zostanie zapomniany. Next 11 ma by¢ inwe-
stycja dlugoterminows. Wyselekcjonowane
kraje powinny rozwija¢ sie ponadprzecietnie
w najblizszych kilkudziesieciu latach. Mowa
jest o tym, ze w polowie XXI wieku znajda *-
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*  sie one w czoldwce najwiekszych go-
spodarek $wiata. Gdyby zatem przewidywa-
nia analitykéw sprawdzily sie, to dzi§ zain-
westowane pienigdze mogtyby przynies¢ po
czterdziestu paru latach bardzo duze zyski.
Problemem jest jednak fakt, ze ludzie nie s3
przyzwyczajeni do inwestowania dtugotermi-
nowego. I nie chodzi tu tylko o Polakéw, kto-
rzy w ostatnim czasie zapewne inwestowali w
najbardziej ryzykowne fundusze w perspek-
tywie kilku(nasto)miesiecznej. Takze na za-
chodzie, gdzie dlugoterminowe inwestowa-
nie ma juz swoja tradycje, produkty oparte na
Next 11 moga si¢ nie przyjac.

Dla kogo Next 11

Dzieki odpowiedniej dywersyfikacji, pro-
dukty oparte na ,nastepnej jedenastce” moga
by¢ dobrym wyborem dla mlodych ludzi
myslacych o swojej emeryturze. Zainwesto-
wane $rodki powinny przynosi¢ w kolejnych
latach stabilne zyski, znaczaco przekraczajace
poziom inflacji. Wieloletni horyzont inwesty-
cyjny pozwoli takze ograniczy¢ spore ryzyko
zwigzane z inwestowaniem na rynkach kapi-
talowych. Mozliwe, ze w najblizszej przyszio-
$ci pojawia sie fundusze o zréwnowazonej
polityce inwestycyjnej, czy nawet struktury
oparte o Next 11. Trzeba jednak pamietac,
ze Polacy moga mie¢ do nich utrudniony do-
step. Instytucje finansowe moga zada¢ wyso-
kich kwot minimalnych wplat. Ponadto ,,no-
winki inwestycyjne” dotychczas docieraly do
nas z duzym opo6znieniem. Stad tez zapewne
w uprzywilejowanej pozycji przez dtugi okres
beda klienci private bankingu.

Czy jednak warto

Z pewnoscia wielu inwestoréw bedzie
zadawalo sobie pytanie: o co tyle zachodu?
Nie ma wielkich szans, by produkty oparte
na ,jedenastce” dawaly w krotkim terminie
wigcej zarobi¢ od tych dotychczas oferowa-
nych. Aktualnie powaznym problemem jest
takze plynno$¢ na wspomnianych rynkach.
Mozna takze zastanawia¢ sie, w jakim celu
inwestowa¢ w nieznane, skoro na wlasnym
podworku akcje sa mocno wyprzedane. Na te
pytania trudno znalez¢ wlasciwa odpowiedz.
Wydaje sie jednak, ze Next 11 nie bedzie al-
ternatywa, a jedynie uzupelnieniem dotych-
czasowe] oferty, wykorzystywanym gléwnie
do dywersyfikacji portfeli o dlugim horyzon-
cie inwestycyjnym. Uzupelnieniem - mimo
wszystko - bardzo ciekawym i majacym szan-
se na wygenerowanie duzych zyskow, pod
warunkiem, Ze znajda si¢ chetni do inwestycji
na diugie lata. ®
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Azja - czy warto juz inwestowac w akcje?

Podczas gdy na szczycie hossy wigkszo$é
doradcow proponowala inwestycje w akecje,
obecnie, po ich przecenie, najpopularniej-
szym produktem inwestycyjnym staly sie
fundusze gwarantujace ochrone kapitatu lub
po prostu lokaty bankowe. Z perspektywy
inwestora diugoterminowego wlaénie teraz
warto zainteresowal sie rynkami, ktére ofe-
ruja najwyzsze stopy zwrotu, a do takich z
pewnoécig nalezg dynamicznie rozwijajace sie
kraje azjatyckie. Ponadto to ten region zostat
dotkniety najsilniejszg przeceng od szczytow
hossy. Co prawda w krotkim terminie miej-
scowe gospodarki beda musiaty borykaé sie
ze spowolnieniem, a narastajgca presja infla-
cyjna zmusza wladze do zacie$niania polity-
ki monetarnej, ale nalezy to traktowa¢ jako
naturalny przejaw cyklu ekonomicznego. W
dluzszym okresie perspektywy wzrostu pozo-
stajg nadal obiecujace.

Obecne i oczekiwane kursy walut zachecaja do
inwestygji

W ostatnich tygodniach ztoty znacznie sie

ostabil, natomiast umocnienie dolara i po-
wigzanych z nim walut azjatyckich zdaje sie
nabiera¢ tempa. Ciagle jednak pordéwnujac
obecny stan z warto$ciami historycznymi,
kurs naszej waluty pozostaje na bardzo wy-
sokich poziomach. O dalszy wzrost bedzie
trudno, jesli wezmiemy pod uwage fakt, ze
jeszcze kilka lat temu gléwne waluty azja-
tyckie byly dla Polaka warte prawie dwa razy
wiecej niz obecnie.

W ciagu ostatnich 30 lat japonski jen
umocnil sie w stosunku do dolara trzykrot-
nie, do euro dwukrotnie. Podobna perspekty-
wa moze w dluzszym okresie (np. do czasoéw
naszej emerytury, kiedy Polska bedzie juz
od dawna w strefie euro) sta¢ przed waluta-
mi Chin czy Indii. Skupmy si¢ jednak na sa-
mych akcjach krajow azjatyckich, ktore moga
zwielokrotni¢ walutowe zyski europejskiego
inwestora.

Indie - chwilowa zadyszka, nowe technologie,
finanse i sektor ustug ciagle perspektywiczne

Jesli przyjrze¢ sie z bliska gospodarce in-
dyjskiej, wida¢ duzy problem z deficytem na
rachunku obrotéw biezacych, miedzy innymi
w zwigzku z wysokimi cenami ropy, ktérej
Indie importuja coraz wigcej. W ostatnich
miesigcach spowodowalo to wzrost negatyw-
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Zrédto: Bloomberg. Dane z poczatku wrzeénia

nego nastawienia do rynku subkontynentu,
co z kolei wymoglo dalsza presje na spa-
dek wartosci zaréwno krajowej waluty, jak
i gieldy. Cho¢ w krotkim terminie sytuacja
wyglada nieciekawie, dla inwestora dtugo-
terminowego nie powinna stanowi¢ powo-
du do niepokoju. Wrecz przeciwnie — ceny
surowcow spadaja, a akcje sa o 30% tansze
w poréwnaniu z poczatkiem roku. Ponad-
to znaczace ostabienie wskaznikow ceny do
zysku na rynku pozostajacym tak daleko za
gospodarkami dojrzalymi stanowi catkiem
dobra okazje do rozpoczecia zakupow, kto-
re ze wzgledu na spodziewane krétkotermi-
nowe wahania cen lepiej jednak rozlozy¢ w
czasie. Sektory takie jak IT, przemyst farma-
ceutyczny czy nastawione na lokalny rynek
przedsiebiorstwa z branzy finansowej lub in-
nych ustug (np. media i rozrywka) dla boga-
cacej sie klasy $redniej powinny generowac
znacznie wyzsze stopy wzrostu zyskéw w
stosunku do krajéw rozwinietych. Wskaznik
C/Z bombajskiego rynku spadi do 15, 0 30%
ponizej trzyletniej Sredniej i o polowe wobec
szczytow z ubiegtego roku. Stosunek ceny do
zyskoéw prognozowanych na lata 2008 i 2009
jest na poziomie zblizonym do spétek z ame-
rykanskiego indeksu S&P, co implikowaloby
podobne oczekiwane tempo wzrostu obu
gospodarek. W to jednak, cho¢by w $wietle
konwergencji, raczej trudno uwierzy¢. Nawet
uwzgledniajac parytet sily nabywczej, PKB
na mieszkanca jest w Indiach na poziomie
13-krotnie nizszym niz w Stanach Zjedno-
czonych, za§ w ujeciu nominalnym réznica
jest az 45-krotna (!).

Japonia - swiatowi liderzy czekaja na przebu-
dzenie gospodarki

Wykres japonskiego Nikkei 225 za ostat-
nie trzy lata wyglada tak, jakby Kraj Wscho-
dzacego Stonca hossy w ogole nie do$wiad-
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wielu lideréw w swoich dziedzinach bedg w
stanie wzrosna¢ przynajmniej dwukrotnie.
Liczne korporacje japonskie otwieraja si¢ na
zasady $wiatowego corporate governance - co
ciekawe pod znaczagcym wplywem swoich
pracownikow, czesto zwigzanych dozywotnio
z dang firma, liczacych na wyzsze emerytury
z pracowniczych programéw w wyniku sku-
teczniejszego zarzadzania kapitalem. Firmy
wyplacajg coraz wigksze dywidendy i w po-
réwnaniu do czaséw dominacji keiretsu sa
znacznie bardziej efektywne i przejrzyste dla
potencjalnych inwestoréw.

Wartosci indeksow i wskaznika cena do zysku w Hong Kongu i Chinach

Zrédto: Bloomberg

czyt. W rzeczywistosci osiggnal swoje lokalne
maksimum juz na poczatku 2006 roku, (cho¢
i tak daleko do wartoéci z lat 80-tych) i od
tamtego czasu, mimo Zze §wiatowe indeksy
wrastaly jeszcze przez rok, spadl do dzi§ o
20%. Japonia pozostaje ciagle druga gospo-
darcza potega $wiata. Przykladowo, gielda w
Tokio ustepuje kapitalizacja tylko Nowemu
Jorkowi, a warto$¢ notowanych tam spotek
trzydziestokrotnie przekracza kapitalizacje
polskich firm obecnych na GPW. Japonskie
przedsigbiorstwa to w wielu wypadkach $wia-
towi liderzy w branzach takich jak elektronika
i pochodne, nowoczesne technologie, energe-
tyka nuklearna, przemyst samochodowy (np.
Honda uwazana za skazang na odbiorcéw z
dojrzatych gospodarek amerykanskiej czy
japonskiej, podbija perspektywiczne rynki
Ameryki Lacinskiej i Azji). Japonskie roz-
wigzania w dziedzinie projektéw przyjaznych
$rodowisku czy szeroko pojetej inzynierii
nie majg sobie réwnych w innych krajach.
Wystarczy, Ze otoczenie makroekonomiczne
stanie si¢ bardziej sprzyjajace, a ceny akcji
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Chiny - stabilne sektory zyskuja na wzroscie
rodzimego popytu, nowi liderzy przemystu
podbijaja zagranice

Wedlug prognoz ekonomistéw, w cza-
sach, gdy dzisiejsi studenci beda zbliza¢ si¢
do wieku emerytalnego, Chiny beda naj-
wigksza $wiatowa gospodarka. Wiele marek,
o ktorych dzi§ jeszcze nie slyszymy juz za
kilka, kilkanascie lat moga by¢ miedzyna-
rodowymi liderami, a obecne na rodzimym
rynku gigantyczne przedsigbiorstwa z sek-
tora telekomunikacji czy uzytecznosci pu-
blicznej oraz banki i ubezpieczycieli czekajg
lata dynamicznego rozwoju. Stosunek C/Z
dla szanghajskiej gieldy po wielu kwarta-
tach irracjonalnie wysokich pozioméw spadt
dzi$§ do jak najbardziej normalnej wartosci -
okolo 15 dla roku 2008, nieznacznie ponad
13 notowane w Hong Kongu. To wlaénie na
szanghajskim indeksie bedzie coraz mocniej
skupiala sie uwaga kapitalu zainteresowanego
chinska gospodarka (kosztem bardziej przy-
jaznej zagranicznym inwestorom gieldy
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<« w Hong Kongu, gdzie, co ciekawe, spdt-
ka o najwiekszej wadze w indeksie pozostaje
z udzialem 15% brytyjski HSBC).

Japoriska banka spekulacyjna — przestroga
przed nadmiernym optymizmem

Jesli spojrzymy na indeksy japonskie, to
dzi$ znajduja si¢ ciagle w 1/3 rekordowej war-
tosci, jaka osiagnety pod koniec lat osiem-
dziesigtych (cho¢ dla inwestora zagranicz-
nego w duzym stopniu spadki kompensowat
umacniajacy sie jen). Japonia byta jednak
wowczas krajem, gdzie ceny nieruchomoéci i
zarobki nalezaly do najwyzszych na $wiecie,
dalszy wzrost byt bardzo utrudniony. Dzisiej-
sze Chiny i Indie znacznie odbiegaja od stan-
dardéw zachodnich pod wzgledem zarobkéw
i cen. Dlatego szczyt notowan gieldowych
sprzed roku wcale nie musi oznacza¢, ze na-
stepne ozywienie §wiatowej gospodarki nie
przyniesie kolejnych rekordéw. Dystans do
nadrobienia wcigz pozostaje ogromny. Warto
w tym miejscu wspomnie¢, ze jeszcze bied-
niejsze kraje Azji, jak Wietnam czy Bangla-
desz, tez najpewniej czekaja lata dynamiczne-
g0 rozwoju.

Jesli chodzi o obecne w Polsce fundusze
inwestujace na rynkach azjatyckich, krétki
rzut oka na wyniki inwestycyjne pokazuje,
ze nie wiodlo im si¢ najlepiej. Roczna stopa
funduszu Akcji Chinskich i Azjatyckich AIG
wynosila na poczatku wrzesnia -38%. Lepiej
radzito sobie ING z funduszem Chiny i In-
die (-19%) czy Pioneer z funduszem Akgji
Rynkéw Dalekiego Wschodu (-18%). Duzy
wplyw na réznice w prezentowanych stopach
zwrotu majg relacje kursowe. Czesto zdarza
sie tez, ze spory udzial w aktywach akcyjnych
funduszy stanowia instrumenty bezpieczne,
co przy ewentualnych wzrostach na rynkach
akeji bedzie proporcjonalnie obnizato zyski
klienta TFI (tak jak w ostatnim roku tagodzi-
to straty). Nalezy sie pocieszaé, ze z czasem
mozliwo$ci bezposredniego inwestowania w
Azji bedg prawdopodobnie coraz wigksze i
obejma chocby certyfikaty inwestycyjne po-
wigzane z wybranymi indeksami akcji. Po-
niewaz nasze dzisiejsze prawo wymusza na
funduszach emerytalnych brak dywersyfika-
cji geograficznej, warto o dlugoterminowych
inwestycjach zagranicznych pomysle¢ sa-
memu. Odpowiedz na tytutowe pytanie, czy
warto juz kupowac¢ azjatyckie akcje jest zatem
twierdzaca - tak, w dtuzszym terminie jest to
jak najbardziej wskazane. Czas na rozpocze-
cie wydaje si¢ catkiem odpowiedni, cho¢ na-
lezy pamietad, ze tapanie dotkéw w krétkim
okresie jest nie lada sztuka - lepiej rozlozy¢
inwestycje na kilka najblizszych kwartatow.
|
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Krynica Zdroj, 10.09.2008. Premier Donald Tusk podczas inauguracji XVIIl Forum Ekonomicznego w Krynicy
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Ostatnie miesigce charakteryzuja sie
ogromna zmienno$cig na rynku walutowym.
Wplyw na taka sytuacje maja w gtéwnej mie-
rze wydarzenia ze Standéw Zjednoczonych.
Kryzys na rynkach finansowych sie nasila,
co spowodowalo mig¢dzy innymi bankructwo
legendy Wall Street, banku inwestycyjnego
Lehman Brothers, jak i przejecia najwieksze-
go brokera na $wiecie, Merrill Lynch, przez
Bank of America. Rzad USA podejmuje plan
ratowania sektora bankowego, przeznaczajac
na ten cel 700 miliardéw dolaréw publicz-
nych pieniedzy. Czy ta interwencja uratuje
system, nie wiadomo. Raczej odwleka dalsze
problemy w czasie i nie wiadomo, czy w ogdle
poskutkuje.

W $wietle tych doniostych wydarzen row-
nie ciekawie rozwija sie sytuacja na polskim
rynku walutowym. Inwestoréw i analitykéw
zaskoczyl premier Donald Tusk, ktory na Fo-
rum Ekonomicznym w Krynicy, 10 wrzesnia,

oglosit ze Polska wejdzie do strefy euro juz w
2011 roku. Tak mocna deklaracja szefa rzadu
spowodowala umocnienie si¢ Polskiej waluty
o0 5 groszy wzgledem dolara, 6 groszy wzgle-
dem euro i 7 groszy wzgledem funta w ciggu
niecalych 15 minut! Kiedy rynki ochlonety
i zaczely sie zastanawia¢ nad stusznoécig tej
wypowiedzi, premier potwierdzit na konfe-
rencji prasowej 16 wrzesnia wejscie Polski do
strefy euro. Czy to przesadza, iz jeszcze przed
mistrzostwami Europy w pitce noznej w 2012
roku bedziemy placi¢ we wspolnej walucie za
chleb i inne artykuly spozywcze?

Sytuacja wcale nie jest tak jasna, na jaka
wyglada. Polska musi spelni¢ szereg wyma-
gan aby wejs¢ do strefy euro. Warunkiem
przyjecia wspdlnej waluty europejskiej przez
kraj czlonkowski Unii Europejskiej jest wy-
pelnienie kryteriéw konwergencji. Na dzien
dzisiejszy Polska spelnia kryterium inflacyjne,
ktére przewiduje, ze $rednia 12-miesieczna
rocznych stép inflacji w danym kraju nie
moze przekracza¢ o wiecej niz 1,5 punktu
procentowego Sredniej 12-miesiecznej rocz-
nych stdp inflacji z trzech krajow cztonkow-
skich o najbardziej stabilnych cenach. Przy
ocenie spelnienia kryterium inflacyjnego



wykorzystuje sie $rednig roczng stope inflacji
liczong z wykorzystaniem zharmonizowane-
go wskaznika cen konsumpcyjnych (HICP).
Obecnie ta $rednia stopa wynosi 2.7% na-
tomiast w Polsce 4.0%. Gorzej moze by¢ z
wypelnieniem kryterium stabilnosci kursu
walutowego.

Kryterium stabilnoéci kursu walutowe-
go stanowi, Ze przez okres co najmniej 2 lat
(przed dokonaniem oceny gotowosci kraju
do cztonkostwa w strefie euro) wahania kursu
waluty krajowej muszg miesci¢ sie w normal-
nym przedziale wahan wokot kursu central-
nego. Kurs waluty krajowej nie moze, w okre-
sie tych 2 lat, podlega¢ silnym napieciom, a
takze nie moze by¢ - na wlasny wniosek kraju
- dewaluowany w stosunku do zadnej waluty
krajow Unii Europejskiej. W uchwale

Rady Europejskiej z 16 czerwca 1997 r. o
ustanowieniu Europejskiego Mechanizmu
Kursowego w trzecim etapie UGW podkre-
$lono, ze oczekuje sie, iz kraje cztonkowskie
objete derogacja przyltacza sie do mechanizmu
kursowego. Polska, aby wypelni¢ kryterium
kursowe, bedzie musiata wlaczy¢ ztotego do
ERM II (ERM II jest wielostronnym syste-
mem stalych, ale dostosowywanych kurséw
walutowych, z kursem centralnym i standar-
dowym pasmem wahan +/- 15%). Przystapie-
nie do Europejskiego Mechanizmu Kursowe-
go jest na razie perspektywa odlegla, wiec na
dzien dzisiejszy Polska nie spelnia jeszcze
tego kryterium. Moze by¢ réwniez kiopot z
wypelnieniem kryterium stopy procentowej

(Srednia dlugoterminowa stopa procentowa
nie moze by¢ wyzsza o wiecej niz 2 punkty
procentowe od $redniej z analogicznych stop
procentowych w trzech krajach Unii Europej-
skiej o najbardziej stabilnych cenach) ktéra
obliczana jest w oparciu o 10-cio letnie ob-
ligacje skarbowe. Z kryterium fiskalnym jest
troche lepiej, gdyz deficyt nam roénie, ale nie
W zastraszajacym tempie.

Deklaracja premiera to jeden z czynni-
kéw majacych wplyw na wahania ztotego w
ostatnim czasie. Nie bez znaczenia jest po-
lityka monetarna Rady Polityki Pieni¢znej
(RPP). Zdecydowana wiekszo$¢ ekonomi-
stow optuje za pozostawieniem gtéwnej stopy
referencyjnej bez zmian, na obecnym pozio-
mie 6.00%, a pojawiajace si¢ gtosy o mozli-
wej podwyzce o 25 pkt. bazowych do 6.25%,
jednak naleza do zdecydowanej mniejszo$ci.
Stopy pozostang raczej na niezmienionym
poziomie. Za taka decyzja przemawiajg
ostatnie dane makroekonomiczne, ktore sy-
gnalizuja nieznaczne spowolnienie dynamiki
rozwoju polskiej gospodarki, a w takiej sytu-
acji kolejna podwyzka bylaby niekorzystna,
dzialalaby bowiem jako dodatkowy czynnik
spowalniajacy. Wzrost dynamiki ptac wyha-
mowal (ostatni odczyt 9.7% wobec progno-
zowanego wzrostu 11.6%), natomiast inflacja
konsumencka (CPI) utrzymuje si¢ na staltym
poziomie 4.8% rok do roku i prawdopodob-
nie moze si¢ jeszcze obnizy¢. Z drugiej strony
polska gospodarka caly czas rozwija si¢ dy-
namicznie, co pokazal ostatni odczyt PKB na
poziomie 5,8%, ktory wbrew oczekiwaniom
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analitykow okazal sie wyzszy od oczekiwan.
Uwazam jednoczesnie, ze jest jeszcze miej-
sce na kolejng podwyzke stop procentowych,
jednak raczej nie nastapi to na najblizszym
posiedzeniu Rady. Najkorzystniejsze bedzie
wyczekanie na zakonczenie trzeciego kwar-
tatu, kiedy RPP bedzie miala przed soba
pelniejszy obraz sytuacji (gléwne wskazniki
makroekonomiczne), a ewentualne sygnaty
do kolejnego kroku zacie$niajacego polityke
monetarng beda w pelni potwierdzone dany-
mi statystycznymi.

Polska waluta reaguje caly czas na to, co
si¢ dzieje na rynku eurodolara. Ostatnie
umacnianie sie amerykanskiej waluty (korek-
ta ostatnich spadkow, ale poparta przyjeciem
planu ratunkowego dla amerykanskich ban-
kéw) powoduje ostabianie si¢ zlotego. Stab-
szy zloty to réwniez efekt wzrostu awersji do
ryzyka inwestoréw, ktérzy wycofuja kapitat
z ryzykowniejszych inwestycji i przerzucaja
kapital w bezpieczniejsze aktywa. Analizu-
jac wykresy dlugoterminowo, kurs EUR/
PLN dazy do poziomu z}.3.4880 (z1.3.3820
obecnie) natomiast USD/PLN do zl.2.4705
(z1.2.3535 obecnie). Nalezy pamietaé, iz ru-
chy 2-3 groszowe w ciggu dnia na parach zto-
towkowych s3 standardem, wiec te poziomy
moga zostaé osiagniete juz niedtugo. Dalsze
zachowanie polskiej waluty bedzie zalezalo
nie tylko od decyzji RPP czy deklaracji po-
litykéw odnosénie wejécia do strefy Euro, ale
przede wszystkim od koniunktury na §wiecie.
]

BURZLIWE WAKACJE

Zastosowanie sie do starego gietdowego powiedzenia ,Sell in May and go away ..." w tym roku
bytoby trafng decyzja. Okres wakacji uptynat generalnie pod znakiem spadkdw, chociaz spekulanci na

pewno sie nie nudzili.

PIOTR MIEDNIK
ANALITYK RYNKU AKCII

Lipiec przyniost kontynuacje spadkéw na
naszej gieldzie. Z technicznej strony wigzalo
sie to z wybiciem dolem z formagji tréjkata
utworzonej prawie od poczatku roku. Taka
sytuacja miafa miejsce na wszystkich czterech
glownych indeksach. To wlaénie w lipcu no-
towaliSmy minima (np. przebicie pozioméw
2 500 na WIG20), w okolicach polowy mie-
sigca, po ktérych nastgpita korekta. Sierpien
byl bardzo spokojny, indeksy lekko opadaly, a
inwestorzy zbierali sity na wrzesniowe szyb-

kie odbicie.

Przyjrzymy sie doktadniej poszczegolnym
indeksom.

Glowny indeks WIG20 w dniu 16 lipca
zanotowal swoje minimum na poziomie 2
404, po czym nastapila korekta fali spadko-
wej czerwiec-lipiec, wynoszac indeks do oko-
lic 2 750 na koniec miesigca. W miesiecznym
rozliczeniu WIG20 zyskal ponad 6%, $rednia
dzienna stopa zwrotu wyniosta 0,28%. Mak-
symalny dzienny wzrost zanotowano 30 lipca,
a wyniost on 4,01%, najgorszy dzien (-3%) to

15 lipca. Dodatkowo indeks ,,zaliczyt” 10 sesji
na plusie oraz 13 na minusie, a ryzyko mie-
rzone odchyleniem standardowym wyniosto
dla WIGu 20 1,55%. Wczesniej wspomniany
poziom, do ktérego (prawie) dotarl indeks,
mogl by¢ wyznaczony jako 50% zniesienia
Fibo liczac ,,gora tréjkata — min lipca”

WIG20 w sierpniu oddal prawie caly zaro-
bek lipca, jednak ruch byl spokojny i delikat-
ny. Indeks stracil prawie 6%, srednio -0,28%
na sesje. Najwiekszy wzrost zanotowano
28 (+2,52%), a najgorszy wynik (-2,60%)
19 sierpnia, natomiast ryzyko opisujace @
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@  indeks bylo mniejsze (1,42%). Mini-
mum WIGu 20 w sierpniu bylo tuz ponizej
2 500, zbieglo sie ono z poziomem 76,4%
zniesienia Fibo ,,min lipiec — max lipiec”. Do-
datkowo mozna pokusi¢ sie o znalezienie 5
fal i nastepujacej korekty a-b-c, ktéra swoja
droga idealnie ,zagrala’ na poziomie 61,8%
zniesienia Fibo ,max lipiec - min sierpien”.
Okres wakacji (lipiec, sierpien) indeks WIG
20 zakonczyl jako jedyny plusami (0,23%)
przy poziomach 2600.

Najszerszy indeks WIG zachowywat sie
bardzo podobnie do indeksu duzych spélek.
Swoje minimum zanotowal réwniez 16 lipca,
po czym wykre$lono korekte, ktora dotarta
idealnie do poziomu 38,2% zniesienia Fibo li-
czac ,gora trojkata — min lipca”. W przeciagu
tego miesigca indeks zyskal ponad 3%, przy
najgorszym dniu 15 lipca (-3,02%) oraz naj-
lepszym 30 (+3,79%). Srednio na sesji WIG
zyskiwal 0,14%, a ryzyko siggnelo poziomu
1,60%.

Sierpien byt dla WIGu nieprzychylny,
dopiero pod koniec miesiaca pojawita sie ko-
rekta po prawie miesiecznym spadku, ktory
siegnat ok. 4,5%. Z 12 sesjami zakonczonymi
minusem, najwiekszy spadek zanotowano 19
sierpnia (-2,35%). Byki cieszyly si¢ na 8 se-
sjach, a najwieksza rado$¢ przypadta w dniu
28 sierpnia (+1,73%). W drugim miesigcu
wakacji WIG tracit na kazdej sesji $rednio
0,23%, a ryzyko ksztaltowalo sie na pozio-
mie 1,1%. Swobodne obnizanie sie indeksu,
podobnie jak na WIG20, wyksztalcito 5 fal z
korekta a-b-c, sprowadzajac WIG do pozio-
mu 39,22 tys. punktow 28 sierpnia, ktéry to
reprezentowal 61,8% zniesienia Fibo liczac
»min lipiec — max lipiec”. Korekta trwala do
poczatku wrzesnia. W okresie wakacji WIG
spadt o0 1,61%.

mWIG40 w lipcu na kazdej sesji tracit
$rednio 0,23%, co doprowadzito do mie-
siecznego spadku o ponad 5%. Indeks ,,$red-
niakéw” zanotowal mocne spadki, najgor-
sza sesja wypadla 15 lipca (-3,40%) przy 13
ujemnych sesjach w miesigcu. Sesji na plusie
byto 10, a najlepsza przypadla na 17 lipca
(+3,20%). Lipiec byl miesigcem niosacym
spore ryzyko (1,78%), a minimum miesiaca
wypadlo 16 lipca. Nastepujaca korekta wy-
niosta indeks do pozioméw 2,5 tys. pkt, co
stanowilo 23,6% zniesienia Fibo liczac ,,géra
trojkata — min lipca”

Sierpien réwniez nie nalezal do udanych.
W tym miesigcu mWIG40 stracil ponad 4%,
przy $redniej na sesje -0,21%. Z 11 sesjami
na minusie, najgorsza zanotowano 19 sierp-
nia (-1,87%). Z drugiej strony znalazlo si¢ 9

sesji dodatnich, z najlepsza odnotowang 29
sierpnia (+0,76%). Poziom ryzyka obnizyt sie
znacznie do 0,75%. Minimum sierpnia odno-
towali$my 28, byty to okolice 50% zniesienia
Fibo liczac ,,min lipiec - max lipiec’, po ktérej
byki mocno zaatakowaly przebijajac we wrze-
$niu maksima z lipca. Cale wakacje indeks
mWIG40 zakonczyl stratg prawie 10%.

Najgorzej ze wszystkich indekséw w lipcu
radzil sobie jednak sWIG80 (-9,10%). Sred-
nio na sesje¢ indeks spadat 0 0,40%. ,Maluchy”
podobnie jak ,,$redniaki” odnotowaty 13 sesji
na minusie oraz 10 na plusie. Najgorsza sesje
odnotowano podobnie jak reszta indeksow
15 lipca (-2,84%), a najlepszy 30 (+2,89%).
Ryzyko ksztaltowalo si¢ na poziomie 1,14%.
Minimum wypadlo 16 lipca, sprowadzajac
indeks do okolic 9,5 tys., po czym wyksztalci-
fa si¢ korekta siegajace 10,3 tys. pkt.

Sierpienn dla indeksu matych spoétek, po
sporych spadkach, wypadt ,najlepiej” - ze
stratg ,,tylko” 2,3%, a $rednig -0,11%. Stosu-
nek sesji ujemnych do dodatnich wynidst 12
-8. Najlepszy dzien zanotowano 22 sierpnia
(+1,75%), a najgorszy 19 (-2,10%). Ryzyko
spadto do wartoéci 0,79%. Fala spadkowa
zakoniczyla sie na poziomie 76,4% zniesienia
Fibo liczac ,,min lipiec — max lipiec” po czym
nastgpily mocne wzrosty trwajace do polowy
wrze$nia, ktére przebily maksy lipca. Okres
wakacji indeks sWIG80 zakonczyl najwiek-
szym spadkiem, rzedu 11,19%.

Wszystkie indeksy swoje minima odnoto-
waly 15 lipca, nalezy tu doda¢, ze wynikalo to

z sytuacji na ropie, ktéra mocno wowczas spa-
data. Zachecito to inwestoréw do kupowania
akeji. Dodatkowo minima lipca (patrzac na
$wiece tygodniowe WIG20) dotarly do 50%
zniesienia Fibo calej hossy trwajacej od 2002
roku. Stad mocna korekta jaka pézniej miata
miejsce z czysto technicznego powodu.

Dalszy rozwdj sytuacji, pomijajac bardzo
negatywne sygnaly ze $wiata finanséw ostat-
nich tygodni, powinien (w momencie pisania
tego tekstu WIG20 przebil minima lipca)
sprowadzi¢ WIG20 do okolic 2 145 pkt, a
WIG do 33,5 tys. Odpowiada to 61,8% hos-
sy 2002 - 2007. Taki scenariusz wypetnitby
5-falowa strukture, liczac od szczytu hossy
z korica 2007 roku. Warto tutaj zaznaczy¢, iz
dla indeksu sSWIG80 poziom ten znajduje sie
przy 9 tys., natomiast mWIG40 przebit go w
lipcu, a kolejne istotne opory zlokalizowane

s3 przy 2 tys.

Warto rozpatrze¢ jeszcze drugi scena-
riusz. Spogladajac na hosse jako okres 1995
— 2007 przy zalozeniu, ze jesteSmy na 4 fali
(korekta), istotnym poziomem wydawalaby
sie warto$¢ 2 250 (50% zniesienia), po ktorej
moglaby nastapi¢ 5 fala (wzrost). Taki rozwoj
sytuacji bylby bardzo ciekawy, jednak nalezy
pamietad, iz strona techniczna nie jest jedyna
i kazdy nawet najlepszy scenariusz moze zo-
sta¢ zniweczony ,jakims$” bankructwem. B

| ndeks | WIG20 | WG | mWiG40 | sWiGs |

Zrédto: obliczenia wtasne
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Co wlasciwie dzieje si¢ z globalnymi fi-

nansami? Dolar, ktory przez blisko 100 lat
stanowit ostoje stabilnosci i symbol pienigdza
najbardziej godnego zaufania, raptem stracit
znaczng cze$¢ swojej wartosci w stosunku
do wiekszosci gléwnych walut §wiata. Frank
szwajcarski, ktory przez dlugie powojenne
dziesigciolecia byt wart zaledwie 25-30 cen-
tow, dzié jest juz prawie réwny dolarowi. A
euro, ktdre zdazono w koncu lat 1990. wy-
$mia¢ jako walute nie stanowiaca zadnej kon-
kurencji dla dolara — warte jest dzi§ péttora
dolara i wymieniane jako jego potencjalny
nastepca w roli gtéwnej waluty rezerwowej
bankdéw centralnych.

Osoby zajmujgce sie na co dzien finansa-
mi firm nie powinny mie¢ klopotéw ze zro-
zumieniem, co si¢ wla$ciwie stalo. Po pro-
stu uczestnicy rynku przeszacowujg wiasnie
warto$¢ aktywéw pewnej gigantycznej firmy,
znanej $wiatu pod nazwg gospodarki amery-
kanskiej. Przeszacowanie nastepuje w mo-
mencie, gdy finansiéci nabrali podejrzen ze
finansowe fundamenty giganta sa stabsze, niz
dotad uwazano. A w odniesieniu do wielkiej
gospodarki jest wlaénie tak, Ze przeszacowa-
nie odbywa si¢ w pierwszej kolejnosci poprzez
kurs walutowy, ktérego zmiany - podobnie
jak zmiany cen akcji spotki gieldowej— sta-

nowig odbicie rynkowych ocen rzeczywistej
sily, stabilnoéci i perspektyw dalszego rozwo-
ju gospodarki.

Przez ostatnie kilkanascie lat gospodar-
ka amerykanska wydawala si¢ znakomicie
naoliwiong, pracujaca bez zacig¢ maszyna,
dystansujaca reszte rozwinietego $wiata pod
wzgledem efektywnosci, innowacyjnosci i
sprawnosci funkcjonowania. Firmy amery-
kanskie rozwijaly swoja dziatalno$¢ na calej
kuli ziemskiej, znacznie szybciej od konkuren-
tow umiejac przekué zjawiska globalizacyjne
na obnizke kosztéw i wzrost przychodéw.
Pienigdz amerykanski pozostawal stabilny
- nie zagrazal mu wzrost inflacji, cho¢ ame-
rykanski bank centralny stale zwigkszal jego
ilos¢ w obiegu. Dlaczego mimo to byt stabil-
ny? Przede wszystkim dlatego, ze ogromna
cze$¢ emitowanych banknotéw wyplywata z
rynku amerykanskiego za granice i ladowala
w skarbcach bankéw centralnych innych kra-
jow $wiata, gléwnie potozonych na Dalekim
Wschodzie i w Zachodniej Europie. A jed-
nocze$nie wzrost wydajnoéci pracy w USA,
w polaczeniu ze stalym dazeniem do obnizki
kosztéw produkeji dostarczanych na rynek
towaréw — miedzy innymi w drodze lokowa-
nia znacznej czesci procesu produkcyjnego w
krajach o taniej sile roboczej - powodowaly,
ze presja na wzrost cen byla nieznaczna.

Do sukceséw w zakresie produkeji i utrzy-
mywania w ryzach inflacji dochodzit znako-
mity rozwdj rynku kapitatowego i finanso-
wego. Poniewaz nie istniala powazna grozba
inflacji, stopy procentowe pozostawaty niskie.
A to stanowito zachete do masowego zaciaga-
nia kredytow, w tym zwlaszcza hipotecznych,
nawet przez osoby nie dysponujace duzymi
dochodami. Z drugiej strony, tani pienigdz
sklaniat do poszukiwania bardziej atrakcyj-
nych form oszczedzania, popychajac ludzi
na gielde. A wysoki popyt na akcje oraz na
nieruchomosci powodowal, ze ich ceny pigly
si¢ stale do gory, nadmuchujac wcigz wartos¢
aktywéw posiadanych przez amerykanskie
firmy i gospodarstwa domowe.

Brzmi to troche jak historia firmy, ktora
jest znakomicie postrzegana na rynku, bo-
wiem analitycy glteboko wierzg w trwale pod-
stawy rozwoju i nie poddaja w watpliwo$¢
wyceny jej aktywéw. Enronu, na przykiad,
zeby uzy¢ najbardziej drastycznego poréwna-
nia. W przypadku Enronu dopiero okrzyk,
ze ,krol jest nagi” — czyli, Ze znaczna czeé¢
aktywow firmy jest warta znacznie mniej niz
zdolali wykaza¢ kreatywni ksiegowi - spowo-
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dowal, ze nagle wszyscy przejrzeli na oczy.

Co wywolalo podobna - cho¢ oczywiscie
nie az tak drastyczng - zmiane ocen w sto-
sunku do gospodarki amerykanskiej? Za-
palnikiem okazal sie kryzys na rynku owych
beztrosko udzielanych kredytéw hipotecz-
nych (tych, ktorych udzielano osobom nie
majacym  odpowiednio wysokich docho-
déw), polaczony z warknieciem ze strony
centralnego banku Chin (ktéry stwierdzil,
ze cze$¢ trzymanych w rezerwach dewizo-
wych dolaréw moze zamieni¢ na euro). Ale
w rzeczywistosci odstonilo to tylko prawdzi-
wy problem amerykanskiej gospodarki. Go-
spodarki kraju, ktory od ¢wieréwiecza zyl na
kredyt, wydajac wiecej niz zarabia i co roku
zapozyczajac sie na Dalekim Wschodzie i w
Europie. I ktorego aktywa zostaly w ciagu
minionych lat nadmuchane dzigki boomowi,
finansowanemu wla$nie z tego kredytu.

Nie ma co wpadaé w panike. Na szcze-
$cie kraj - zwlaszcza gospodarcze i polityczne
supermocarstwo - to nie firma, ktdrej moze
grozi¢ bankructwo. Przeszacowanie warto-
$ci aktywéw kraju moze nastapi¢ szybciej i
bardziej bezbole$nie - dzigki dewaluacji w
stosunku do gléwnych walut $wiata (o 14% w
ciggu minionego poéttora roku). O tyle wia-
$nie tansze staly sie dla zagranicznych inwe-
storéw aktywa amerykanskie i o tyle drozsze
staly si¢ dla Amerykanéw towary z importu.
Niestety, nie obejdzie si¢ bez zjawisk bardziej
bolesnych - spadku cen akgji i nieruchomosci
w USA, oraz w §lad za tym prawdopodobnej
recesji. Ale Ameryka to nie Enron. Otrza-
$nie si¢ z tego, zaci$nie pasa i stanie na nogi.

Na fali biadolen nad stanem gospodarki
amerykanskiej nie zapominajmy o poteznych
fundamentach, na ktérych si¢ opiera, a ktore
przez ostatnia dekade byly przedmiotem za-
zdroéci innych. Staby dolar nie powinien spo-
wodowac¢ ze zapomnimy, gdzie jest zlokalizo-
wana Dolina Krzemowa z jej najwiekszym
na kuli ziemskiej potencjalem generowania
postepu technicznego. Tak samo nie zapo-
mnijmy o najwspanialszych uniwersytetach,
o najlepiej rozwinigtych na $wiecie rynkach
ustug, o agresywnie zarzadzanych, podbi-
jajacych globalne rynki ponadnarodowych
korporacjach, o Wall Street, o Microsofcie, o
McDonaldzie, o Boeingu. Jednym stowem,
nie ma powodu do paniki. Obecny, staby do-
lar sprzyja temu, aby amerykanska gospodar-
ka zacisnela pasa, ograniczyta zagraniczne
zakupy, a jej banki zaprzestaly beztroskiego
finansowania ryzykownymi kredytami luk-
susowego zycia dla kazdego — nawet cztowie-
ka bez stalych dochodéw, pracy i aktywow o=
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*  (tzw. ninja - no income, no job, no as-
sets). Za lata bledéw przyjdzie oczywiscie za-
placi¢ cen¢ w postaci wyzszej inflacji i recesji.
Ale ze nikomu nie zalezy na tym, aby USA
i dolar pottukly sie zbyt dotkliwie (bo zabo-
latoby to takze wszystkich innych), z czasem

sytuacja powinna sie ustabilizowaé. A gdy
amerykanska gospodarka pokona recesje i
powrdci na §ciezke bardziej zréwnowazonego
wzrostu, zapewne dolar znéw sie wzmocni.
Na pewno nie do takiego stanu jak 6 lat temu,
gdy byl wart wiecej od euro, lecz pewnie do

poziomu wyzszego od tego, ktéry widzimy
dzis. Ale proces stopniowego, wymuszonego
przez rynek dopuszczania przez ostabionego
dolara do wspdtrzadéw innych pretendentow
- euro, jena, a w przyszlosci moze takze juana
- bedzie trwal. m

€O SEYCHAC NA WALL STREET?
STANY ZJEDNOCZONE SOCJALISTYCZNEJ AMERYKI

PIOTR KUCZYNSKI
XELION. DORADCY FINANSOWI

Wrzesien od poczatku zaczat potwierdzaé
zta stawe najgorszego miesigca w roku. In-
deksy spadaly, w Rosji gietda przezyla krach
z zamkni¢ciem na dwa dni gieldy i wszystko
prowadzito do krachu globalnego. A wszyst-
ko przez sektor bankowy ze szczeg6lnym
uwzglednieniem amerykanskich instytucji fi-
nansowych. Padaly po kolei najwieksze banki
inwestycyjne, a kulminacja byt dzien, w kto-
rym upadl Lehman Brothers, ktéremu rzad
nie chcial poméc. Poza tym Bank of America
zgodzit sie kupi¢ Merrill Lynch, sygnalizujac,
ze bez tego przejecia Merrill Lynch by upadt.
Okazalo si¢ tez, ze AIG (najwigkszy ubezpie-
czyciel na $wiecie) ma problemy z ptynnoécig.
Po obnizeniu ratingéw spétka miata maksi-
mum 24 godziny na zebranie odpowiednich
kapitatow. Twierdzono, ze jej aktywa sg za
male, zeby stanowi¢ odpowiednie zabezpie-
czenie pozyczki. Tym razem jednak rzad sie
zlamat i pomdgl, bo nie mdgl zrobi¢ inaczej.
To olbrzymia instytucja majaca przelozenie
na miliony normalnych ludzi. Jej upadek
moglby sie zakonczy¢ naprawde tragicznie.

Kluczowe wydarzenia mialy miejsce w
trzecim tygodniu wrzesnia. Po przejeciu AIG
oczekiwano, ze nastroje sie poprawia, ale po-
jawily sie jednak nowe, dosy¢ zaskakujace
ofiary kryzysu. Moze nawet nie ofiary, a kan-
dydaci na ofiary. Okazaly si¢ nimi by¢ Mor-
gan Stanley i Goldman Sachs, ostatnie dwa
duze amerykanskie niezalezne banki inwe-
stycyjne. Bykom usitowat poméc SEC (komi-

sja papieréw wartosciowych). Wprowadzono
przepisy zabraniajace ,nagiej” krotkiej sprze-
dazy wszystkich akcji bedacych w obrocie
publicznym. ,,Naga” krotka sprzedaz to pro-
cedura, w ktorej gracz sprzedaje akcje przed
ich pozyczeniem.

Dziatania Fed jednak nie pomogty. Praw-
dziwe przerazenie graczy wywotalo to, ze
rynkowi nie pomaga ani uratowanie AIG,
ani dzialania SEC. Zaczeto si¢ obawia¢, ze
nic i nikt nie jest w stanie pomoc. Indeksy
spadaly w przerazajacym tempie. Przelom
nastapit 18 wrze$nia. Wtedy to Fed wpierw
wyasygnowal 180 mld USD i podjat dzia-
fanie z innymi bankami centralnymi zmie-
rzajace do zwigkszenia plynnosci na rynku
miedzybankowym. To jednak nie miato
wielkiego znaczenia, bo popyt na te pozyczki
jest umiarkowany. Dziatanie bankéw nie od-
niosto skutku, co grozilo wrecz krachem. Po-
jawiala si¢ wiec nastepna informacja. Brytyj-
ski Financial Services Authority (nasz KNF)
poinformowal, ze zakazuje wszelkiej krotkiej
sprzedazy. Poza tym prokurator generalny
Nowego Jorku zapowiedzial, ze wszczyna
Sledztwo w sprawie ,nielegalnego stosowa-
nia krotkiej sprzedazy” akcji Morgan Stanley
i Goldman Sachs.

To tez pomogto tylko na chwile, co na-
prawde grozilo zawalem. I w tym momen-
cie do gry znowu wszedt rzad USA i organy
regulacyjne. Okazalo sie, ze Henry Paulson,
sekretarz skarbu USA planuje utworzeniu
specjalnego trustu (Resolution Trust Corpo-
ration), ktéry ma rozwiazac trwajacy kryzys.
Do tej instytucji przesztyby zte dlugi firm
sektora finansowego. Byloby to rozwigzanie
podobne do tego, jakie zastosowano w latach
80-tych w czasie kryzysu kas oszczednoscio-
wo-pozyczkowych. Potem dowiedzielismy
sie, ze SEC (komisja papieréw warto$cio-
wych) rozwaza zastosowanie kolejnych ogra-
niczen w krétkiej sprzedazy. Swoim rynkom
pomogly tez Chiny. Panstwowy fundusz
inwestycyjny kupowal akcje trzech najwiek-
szych chinskich bankéw. Poza tym opfata od
transakcji bankowych zostata zniesiona.

Wynik tych wszystkich dziatan rzadow i
organéw regulacyjnych byl tatwy do przewi-

dzenie. Indeksy eksplodowaty. Nic dziwnego,
bo fundusze mialy wtedy mnostwo wolnej
gotéwki, ktérg uzyskaly likwidujac aktywa
na calym $wiecie. Pytanie tylko, co to ma
wspolnego z wolnym rynkiem i inwestowa-
niem, skoro kierunek indeksom gieldowym
wytyczaja rzady? USA stosuja nie tylko kla-
syczne, keynesowskie rozwiazania, w ktérym
panstwo ma olbrzymi udzial, ale zachowuja
sie tak jak panstwo socjalistyczne. Nawet
chinskie rozwigzania nie byly tak drastycz-
ne jak amerykanskie. Czy nie s3 prawdziwe
twierdzenia alterglobalistow, uwazajacych, ze
neoliberalny porzadek $§wiata doprowadza do
prywatyzacji zyskow i uspolecznienie strat?
Z pewnodcig to, co sie¢ wydarzylo, pokazu-
je naga prawde: wolna reka rynku jest reka
nieistniejaca, a panstwo musi mocniej regu-
lowa¢ rynki finansowe, ktére pozostawione
same sobie wpadaja w otchlan chciwosci, z
ktérej same nie moga si¢ wydostac.

Ratunek, ktory zafundowaly USA, jest
trujacym lekiem. Rzad dal sygnal: nie mar-
twcie sie, zawsze was uratujemy. A to rodzi
bezmy$lno$¢ i wzmaga chciwo$¢é. Kryzys
chwilowo (moze na kilka miesiecy, moze na-
wet dluzej) zostal opanowany, ale to nie ko-
niec. Paul Volcker, szef Rezerwy Federalnej
w latach 1979 - 87, najbardziej powazany ze
wszystkich szeféw Fed, powiedzial niedawno,
ze ,obecne trwajacy kryzys jest kulminacja
przynajmniej pieciu powaznych kryzysow fi-
nansowych w ciagu ostatnich 25 lat. Co pie¢
lat pojawia si¢ zalamanie. To wystarczajaco
mocne ostrzezenie, zeby moc stwierdzi¢, ze
w co$ w podstawach sytemu nie gra”. Rze-
czywiscie, Paul Volcker ma racje. W 1987
roku indeks DJIA spadl w czasie jednej sesji
0 22,6 procent, w 1994 przezywalismy ,tequ-
ila crisis’, czyli kryzys w Meksyku, w latach
1997/98 wpadliémy w kryzysy azjatycki i ro-
syjski, w 2000/2001 roku pekta banka inter-
netowa i pojawit sie kryzys argentynski, a w
2007 rozpoczatl sie obecny kryzys. Nawet jesli
uda si¢ go jako$ opanowad, to trzeba bedzie
natychmiast postawi¢ pytanie: kiedy i z jakiej
przyczyny wybuchnie nastepny? A nastepny
trudno bedzie opanowac keynesowskimi me-
todami. W
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Jeszcze dwadzieécia lat temu zaden pol-
ski inwestor nie przypuszczal, ze zarabianie
na gieldzie bedzie tak proste jak zakupy w
sklepie. Malo tego, nikt nawet nie marzyl
o mozliwoéciach inwestycji w zagraniczne
akcje, surowce czy rynki alternatywne, jak
odnawialne zrodla energii. Mimo uplywu
czasu i coraz wiekszej sSwiadomosci obywateli
w sprawach finanséw i inwestycji przecietny
Kowalski wcigz moéwiac o gieldzie myéli o
polskich spotkach, a styszac o towarzystwach
funduszy inwestycyjnych (TFI) jest przeko-
nany, ze to instytucje z rodzimym kapitatem.

Rynek finansow, a szczegdlnie jego czgsé
inwestycyjna, jest jednak zdecydowanie
wigkszy. Dla wszystkich, ktérzy nie chcg in-
westowaé na polskim rynku, istnieje szero-
ka gama podmiotow, ktére dajg mozliwosci
inwestycyjne w wiele segmentéw. Moga by¢
to zarébwno najbardziej popularne $wiato-
we spolki technologiczne, jak i australij-
skie przedsiebiorstwa wydobywcze, a nawet
przedsiewziecia w Wietnamie. Jezeli ponad-
to uwzglednimy produkty strukturyzowane,
to stajemy przed szansg zarabiania nawet na
najbardziej egzotycznych rynkach.

Jak niedoceniany jest w Polsce segment
zagranicznych funduszy, pokazuje skala akty-
wow, jaka wplyneta do nich od polskich oby-
wateli. Obecnie ksztaltuje si¢ ona na pozio-
mie 3 mld zlotych, co w skali catych aktywéw
zarzadzanych przez wszystkie zarejestrowane
w Polsce TFI stanowi... 3 proc. Jak wida¢ ska-
la zainteresowania jest gorzej niz niewielka i
stoi w catkowitej sprzecznosci z ogdlnoswia-
towymi trendami. We wszystkich krajach
o dluzszej historii kapitalizmu miedzyna-
rodowe fundusze inwestycyjne sa znacznie
bardziej popularne niz krajowe. Jest to pro-
sta konsekwencja przekonania, ze mogg one
zapewni¢ wieksze mozliwosci inwestycyjne,
co w obecnych niepewnych czasach ma duze
znaczenie.

Jesli wezmiemy pod lupe te niewiel-

FINANSE OSOBISTE
FUNDUSZE ZAGRANICZNE = FUNDUSZE BEZ GRANIC

Jak dobrze wybrac fundusz zagraniczny? To oczywiscie sprawa bardzo ztozona.

Warto jednak na samym poczatku zwrdci¢ uwage na walute, w jakiej bedziemy inwestowac.

Bo wiasnie ryzyko walutowe jest ostatnio najwazniejsze. Stopy zwrotu nawet najlepszych zagranicznych
funduszy nie robia zadnego wrazenia przez umacniajacy sie na potege ztoty.

Zagraniczne
17,7
19%

Krajowe
74,4

kie aktywa zagranicznych funduszy, widac,
ze dotychczasowi nabywcy ich jednostek
uczestnictwa nie s nerwowi i traktuja te in-
westycje dlugoterminowo. Zgodnie z szacun-
kami Analiz Online warto$¢ aktywéw w tych
funduszach od grudnia praktycznie sie nie
zmienila i przez ostanie sze$¢ miesiecy oscy-
lowata w granicach 3 mld. Jezeli poréwnamy
to ze zmniejszeniem o ok. 30 proc. aktywow
krajowych TFI, to rdéznica robi wrazenie.
Mozna zatem powiedzie¢, Ze inwestujac w
taki fundusz znajdziemy sie w do$¢ elitarnym
gronie os6b $wiadomych globalnych mozli-
woéci inwestycji. Dzieki krajowym dystrybu-
torom mamy prosty dostep do 10 zagranicz-
nych TFL

Najpierw waluta...

Jak dobrze wybra¢ fundusz zagraniczny
(FZ)? To oczywiscie sprawa bardzo ztozona.
Warto jednak na samym poczatku zwréci¢
uwage na walute, w jakiej bedziemy inwe-
stowaé. Bo wlasnie ryzyko walutowe jest
ostatnio najwazniejsze. Stopy zwrotu nawet
najlepszych zagranicznych funduszy nie ro-
big Zadnego wrazenia przez umacniajacy sie
na potege zloty. W rankingu Analiz Online
na najlepsze inwestycje w pierwszym potro-
czu 2008 roku, pierwszy fundusz zagranicz-

Aktywa funduszy (w mid PLN)

Stan na wrzesier 2008 (zrédto: Analizy Online)

ny znalazl si¢ na 6 miejscu ze stopg zwrotu
ponad 22 proc. W sumie wsrod pierwszej
dwudziestki tego zestawienia jest az 5 fun-
duszy spoza Polski. Pozostale nie poradzity
sobie z aprecjacja ztotego o 12 proc w stosun-
ku do euro i 18 proc. do dolara w zaledwie
pot roku. Biorgc pod uwage apekt walutowy
naszej inwestycji, najwyrazniej wida¢, jak
istotny jest wybor, aby mozna bylo na niej
zarobi¢. Jezeli dysponujemy dolarami (lub
euro) i za nie kupimy jednostki uczestnictwa
zagranicznego TFI, to nie ponosimy ryzyka
kursowego, poniewaz réwniez w tej walu-
cie bedziemy liczy¢ osiagnieta stope zwrotu,
czyli zarobek . W obecnej sytuacji, przy zto-
tym umacniajagcym si¢ w kazdym tygodniu
do kolejnych historycznych rekordéw, takie
wyj$cie moze by¢ rozwiazaniem dylematu,
co zrobi¢ z posiadanymi dewizami, ktére z
kazdym dniem tracg na warto$ci. Jezeli na-
tomiast chcemy inwestowaé w zagraniczny
fundusz, ale posiadamy jedynie zlotéwki, to
wraz z zakupem jednostek uczestnictwa nasz
kapital zostanie automatycznie przewaluto-
wany. Przewazajaca czes¢ FZ jest notowana
réwnolegle w dwoch walutach - euro i dola-
rze. Stajemy zatem przed decyzja, jaka walute
wybra¢. Aby dokona¢ dobrego wyboru nale-
zy skalkulowaé rzeczywisty czas inwestycji.
Gdy chcemy inwestowaé powyzej 4-5 lat, @~
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<  to naturalnym wyborem powinno by¢
euro. W dluzszej perspektywie euro jest walu-
ta, z ktora Polska bedzie coraz bardziej zwia-
zana. Dla krétszych inwestycji (1-2 lata) nale-
zy inwestowa¢ w dolarach, poniewaz obecnie
jest on tani, a gdy gospodarka amerykanska
przeczolga si¢ przez 2008 rok i przezwyciezy
cho¢ czes¢ kryzysu kredytowego, to dolar po-
nownie zagoéci na $§wiatowych salonach.

Problem roéznicy wartosci waluty przy
zakupie i sprzedazy jednostek nie dotyczy
funduszy ,hedgowanych ”, ktére zabezpiecza-
ja si¢ na wypadek zmian walutowych. W ich
przypadku wielkos¢ zysku dla kazdej z walut,
wobec ktorych fundusz ogranicza ryzyko
kursowe, jest identyczna. Takie ubezpiecze-
nie jednoczesnie ogranicza mozliwo$¢ dodat-
kowych zarobkéw, gdy waluta inwestycji sie
umacnia.

...potem rynek...

Ostatni rok i spadek o 40 proc. wartosci
WIG-u przy jednoczesnym podnoszeniu stop
procentowych, spowodowaly, ze fundusze
dzialajace jedynie w Polsce nie mialy jak za-
rabia¢. Ani rynek akeji, ani obligacji nie gwa-
rantowal zysku. Prawo nie pozwala otwartym
funduszom inwestowa¢ w instrumenty po-
chodne ograniczajace ryzyko, wiec moga one
zarabia¢ tylko na wzrostach. Brak plynnosci
i wzrostéw na gieldzie posiadacze krajowych
jednostek TFI odczuli bardzo bole$nie. Za-
graniczne fundusze majg pod tym wzgledem
zdecydowanie tatwiej, bo dla tych olbrzymich
tankowcow $wiatowe wody finanséw sg wy-
starczajaco szerokie. Oczywiscie wérdd nich
wystepuja tez specjalizacje i podzialy wedlug
sektora, ale schowane pod jedna bandera
pozwalaja cieszy¢ sie zyskami z wzrostu cen
zlota, a nastepnie ze spadku cen ropy, ktore
generuja zwyzki na gieldzie w Szanghaju.

Taka réznorodno$¢ daje duzo wigksza
szanse¢ na dywersyfikacje aktywdéw i dostep
do rynkdw, na ktére pojedynczy inwestor nie
ma prawa wstepu lub jest on bardzo skompli-
kowany (Niech Panstwo sprébuja kupi¢ akcje
w Wietnamie). Dzigki temu uniezalezniamy
sie od biezacej sytuacji na GPW i calego ttu-
mu inwestoréw, ktorzy przy kazdej przecenie
sieja spustoszenie zleceniami umorzen w
TFI. Niestety, za taka dowolno$¢ inwestycji
przyjdzie nam zaplacié czasem realizacji zle-
cenia. Kupno i sprzedaz jednostek niektérych
zagranicznych funduszach moze trwaé nawet
do 7 dni, co w oczywisty sposéb wyklucza
spekulacje. Jednocze$nie dzigki temu bardziej
rozwaznie podchodzimy do inwestowania i
nie reagujemy nerwowo na chwilowe waha-
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Aktywa netto grup i ich udziat

w rynku (min PLN)

Akcyjne 24 223 23333 26,00% 25,30%
Akcyjne krajowe 18 421 17 682 19,80% 19,20%
Akcyjne zagraniczne 5802 5650 6,20% 6,10%

Mieszane * 27 076 27176 29,00% 29,50%
Mieszane krajowe 19 271 18 692 20,70% 20,30%
Mieszane zagraniczne 7 805 8484 8,40% 9,20%

Stabilnego wzrostu 16713 16 353 17,90% 17,80%
Stabilnego wzrostu krajowe 16 535 16 175 17,70% 17,60%
Stabilnego wzrostu zagraniczne 178 178 0,20% 0,20%

Ochrony kapitatu 3321 3312 3,60% 3,60%
Ochrony kapitatu krajowe 1380 1363 1,50% 1,50%
Ochrony kapitatu zagraniczne 1940 1949 2,10% 2,10%

Diuzne 8424 8 666 9,00% 9,40%
Dtuzne ztotowe 7101 7215 7,60% 7,80%
Dtuzne zagraniczne 1324 1451 1,40% 1,60%

Pienigzne i gotowkowe 10430 10213 11,20% 11,10%

Nieruchomosci 2388 2378 2,60% 2,60%

Sekurytyzacyjne 661 680 0,70% 0,70%

RAZEM 93 235 92111 100,00%  100,00%
Krajowe 76 186 74 398 81,70% 80,80%
Zagraniczne 17 049 17713 18,30% 19,20%

* Fundusze zrownowazone i inne mieszane (aktywnej alokacji, absolutnego zwrotu, itp.)
Zrédto: Analizy Online na podstawie raportéw TFl oraz danych IZFiA

nia koniunktury.

Rynek na ktérym dzialaja FZ, jest tez
czg$ciowo uzalezniony od skali aktywow,
ktérymi zarzadzaja. Przykladowo Fundusz
Templeton Global Bond Fund na handel obli-
gacjami w rozwinigtych krajach $§wiata moze
przeznaczy¢ ponad 10 mld USD. Najwiekszy
fundusz obligacji na rynku polskim (ING)
dysponuje aktywami rzedu 1,5 miliarda zto-
tych, czyli 14 razy mniejszymi. Dla funduszy
akeji roznice sg jeszcze bardziej znaczace. Za-
graniczny BlackRock World Global Fund ma
aktywa wycenione na 114,7 miliarda dolaréw.
To juz naprawde olbrzymie pieniadze - po-
réwnywalne do rocznego budzetu Polski. W
$wiecie inwestycji obowiazuja prawa dzungli
i zawsze duzy moze wigcej, a z jego zdaniem
liczy si¢ reszta. Warto o tym pamietaé, bo
zwigksza to szanse na zyski.

... i liczymy zysk

Inwestowanie wiaze si¢ z checig osiggania
zyskow. A czy fundusze zagraniczne moga

nam je zapewni¢? Z pewnoécia nie nalezy
obawia¢ sie probleméw prawnych. Wszyst-
kie dzialajace na terenie Polski zagraniczne
TFI sg zatwierdzone przez KNFE, wiec nie ma
niebezpieczenstwa, ze nasze $rodki postuza
komus$ do sfinansowania swoich wakacji na
Kajmanach. Wyboér sektora, waluty czy regio-
nu geograficznego na inwestycje, jezeli tylko
bedzie poparty realistycznymi przewidywa-
niami, powinien tworzy¢ mozliwo$¢ zarobku
nawet w trakcie kryzysu na §wiatowych giel-
dach. Zarobku, ktéry dodatkowo nie bedzie
oblozony podatkiem Belki, jezeli fundusz jest
zarejestrowany takich krajach jak np. Wielkie
Ksiestwo Luksemburg. Z przedstawionych
argumentéw wida¢, ze w dynamicznie zmie-
niajacym sie $wiecie ograniczanie inwestycji
do jednego kraju nie pozwala na wystarczajg-
ce wykorzystanie dostepnych narzedzi inwe-
stycyjnych. m

AUTOR JEST CZLONKIEM ZARZADU ZWIAZKU MAKLEROW
I DORADCOW ORAZ ANALITYKIEM RYNKOW
FINANSOWYCH
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JESIENNA OFERTA BANKOW
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Chociaz wydarzenia ostatnich tygodni
mocno zachwialy wiarg calego swiata w sys-
tem bankowy, to kondycja bankéw polskich
pozostaje dobra. Nalezy pamietaé, ze nad
polskimi instytucjami finansowymi czuwa
Komisja Nadzoru Finansowego, wiec ban-
kructwa i krachy za oceanem nie maja bez-
posredniego przelozenia na to, co dzieje sie
na rodzimym podworku.

Mozna wrecz zaryzykowal stwierdze-
nie, ze przemyst bankowy w Polsce kwitnie.
Swiadczy o tym chociazby liczba nowo otwar-
tych w Polsce bankéw i ich plany ekspansji.
Po bolesnej nauczce zwigzanej z funduszami
akcyjnymi i inwestycjami na gieldzie Polacy
coraz czeéciej przypominajg sobie, ze na tra-
dycyjnych produktach bankowych, takich jak

lokata, da sie zarobic i przeczeka¢ dzieki temu
okres gieldowych zawirowan.

Letnie atrakcje

W okresie letnim banki przygotowaly dla
Polakéw pare niekonwencjonalnych ofert.
Przykladem byla chociazby Lokata Olimpij-
ska, produkt PKO BP, w ktorym oprocen-
towanie zalezy od liczby zdobytych przez
Polakéw medali na Olimpiadzie w Pekinie.
Z kolei lokata Inflacjusz to tak naprawde pro-
dukt strukturyzowany New World Alternati-
ve Investments, pozwalajacy uniknaé nega-
tywnych skutkéw wzrostu inflacji w krajach
europejskich.

Jednak struktury i lokaty o zmiennym
oprocentowaniu nie sg dla wszystkich, dla-
tego warto zainteresowac si¢ oferta tradycyj-
nych depozytéw o stalym oprocentowaniu.

Jesienig w bankach rozpoczela si¢ prawdziwa
rewolucja, ktorg zapoczatkowala stawna juz
reklama ING Banku Slgskiego z Markiem
Kondratem w roli gtéwnej. Bank oferuje az
8% w skali rocznej na 3-miesiecznej lokacie.
To niewatpliwie atrakcyjna oferta, ale tylko
dla tych, ktérzy chcg ulokowal pienigdze na
krotki czas lub nie majg nic przeciwko cze-
stym zmianom banku (lokata nie jest od-
nawialna, po uplywie 3 miesiecy pieniadze
s przelewane na konto oszczednosciowe w
ING Banku). Minimalna kwota wptaty to
1000 zlotych, maksymalna 1 mln PLN.

Tradycyjne lokaty o statym oprocentowaniu

Co z tymi, ktorzy mysla o ulokowaniu swo-
ich oszczednosci na dluzej? Z pomoca moga
im przyj$¢ popularne portale biznesowe, kto-
re na swoich stronach oferuja mozliwo$¢ wy-
szukania odpowiadajacej nam lokaty, sortujac
wyniki od najwyzszego do najnizszego opro-
centowania. Takg mozliwo$¢ mamy m.in.
w portalu bankierpl. Zdecydowanym <
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@ zwyciezcg rankingu lokat rocznych jest
wedtug niego lokata w AIG Banku Polskim.
Jest to lokata o oprocentowaniu 8,3% (opro-
centowanie obowiazujace przez pierwsze 3
miesigce lokaty), w pozostalych miesigcach
oprocentowanie ksztaltuje si¢ na poziomie
7%. Minimalna wplata to 1000 zl.

Niektorzy z Czytelnikéw zapewne stysze-
li o niedawnych klopotach amerykanskiego
ubezpieczyciela AIG, ktéry tylko dzigki po-
zyczce z FED-u unikngt bankructwa. Wielu
klientéw AIG Banku martwi sie, ze sytuacja
koncernu zza oceanu moze mie¢ negatywny
wplyw na bank w Polsce. Klamstwem byloby
stwierdzenie, ze sytuacja ubezpieczyciela w
Stanach nie odbije si¢ na jego europejskich
inwestycjach. Jednak zanim pochopnie po-
dejmiemy decyzje o wycofaniu naszych $rod-
kéw z AIG Banku Polskiego (jak uczynila
cze$¢ klientéw po ostatnich doniesieniach),
przypomnijmy sobie, ze banki polskie podle-
gaja nadzorowi KNF-u, a nasze $rodki w nich
zgromadzone sg chronione przez Bankowy
Fundusz Gwarancyjny. (W przypadku upa-
dlosci banku otrzymujemy 100-procentowy
zwrot $rodkéw w nim zdeponowanych do
kwoty 1000 euro, oraz 90-procentowy zwrot
$rodkéw do 22500 euro; powyzej tej kwoty
nasze §rodki nie s3 gwarantowane). Kondycja
finansowa polskich bankéw jest bardzo do-
bra, jednak jesli kto$ jest nieufny i obawia sie
bankructw na polskim podwdrku, powinien
racjonalnie podzieli¢ swoje $rodki miedzy
par¢ bankéw, aby zminimalizowaé ewentu-
alne straty.

Réwniez GETIN Bank ma atrakcyjng ofer-
te lokat. Reklamuje lokate o oprocentowaniu
8%, jednak jest to oprocentowanie przy zde-
ponowaniu $rodkéw na 2 lata. Lokata roczna
zalozona w tym banku réwniez przyniesie
klientom atrakcyjny dochdd - 7,25%. Z kolei
lokata Dominanta Forte zalozona w Dominet
Banku daje 7,1% w skali roku przy zatozeniu,
ze wplacimy na nig do 100 000 zt (powyzej
tej kwoty 7,3%). Ostatnig nowinka jest Lo-
kata Progresja PKO Banku Polskiego, ktéra
jest oprocentowana 10,5% w skali 18 mie-
siecy (minimalna kwota wplaty 5000z1). Jed-
nak jesli przeliczymy to na rok, to okaze si¢
ze odsetki wynosza 7% w skali rocznej, wigc
nie jest to najlepsza oferta na rynku. Réwniez
Bank Millenium kusi kwota 8%, jednak jak
w przypadku Getinu jest to oprocentowanie
lokaty 2-letniej, na lokacie rocznej zarobimy
w tym banku 6,5%.

Polskie banki majg réwniez atrakcyjng

oferte kont oszczedno$ciowych. Na tym tle
bez watpienia wyroznia si¢ oddzial greckiego
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banku w Polsce, Polbank EFG, ktérego Konto
Samooszczedzajace daje az 6% w skali roku.
Roéwnie atrakcyjng oferte ma Deutsche Bank
- 5,77%. Niewiele nizej (5,75%) sa oprocen-
towane nasze $rodki na koncie eMax plus
w mBanku. Piszac o Polbanku, chciatabym
zwrdci¢ uwage na fakt, iz nie jest to bank pol-
ski, a zatem $rodki w nim zdeponowane nie
podlegaja ochronie Bankowego Funduszu
Gwarancyjnego. Jednak nie oznacza to, ze
$rodki klientéow w Polbanku nie s3 prawnie
chronione - podlegaja gwarancjom greckie-
go odpowiednika BFG - Hellenic Deposit
Guarantee Fund (HDGF). Ochrona HDGF
jest wyzsza od ochrony naszego rodzimego
funduszu, bowiem grecki odpowiednik BFG
zwréci nam w przypadku upadlosci banku
100% $rodkéw do kwoty 20 000 euro.

Nowe banki w Polsce

Wojne o klienta zapowiadaja réwniez
nowe banki, ktére w 2008 roku rozpoczely
dzialalno$¢ w Polsce. Najszumniej zapowia-
da sie debiut Alior Banku, kierowanego przez
Wojciecha Sobieraja, bylego wiceprezesa ban-
ku BPH. Bank prowadzi intensywng kampa-
nie promocyjng, zachecajac potencjalnych
klientéw do wspéltworzenia jego oferty oraz
bankowcow do zmiany pracy (wg doniesien
prasowych oferuje ptace 0 20-30% wyzsze od
przecietnych w branzy, dzisiaj pracuje w nim
juz 1300 0sdb). Prezes banku otwarcie opo-
wiada o planach ekspansji, w ciagu 3 lat chce
zdoby¢ 1 mln klientéw, zamierza tez skiero-
wac swojg oferte do przedsigbiorcow i inwe-
storéw (bank uzyskatl zgode na prowadzenie
dziatalnoéci maklerskiej).Szczegoly oferty
banku nie sg na razie znane.

Nowym bankiem na polskim podwoérku
bedzie réwniez Allianz Bank, ktéry w prze-
ciwienistwie do Alior Banku dysponuje znang
markg, kojarzong przez wigkszo$¢ Polakow.
Oferta Allianz Banku, ktorego prezesem jest
Pawel Miller, pracujagcy wczeéniej m.in. na
stanowisku Prezesa Zarzadu Nordea Polska
TU, ma by¢ skierowana do klienta indywi-
dualnego. Poczatkowo z oferty banku beda
mogli skorzysta¢ pracownicy Grupy Allianz,
po fazie testow bank otworzy si¢ na nowych
klientéw. W przeciwienstwie do Alior Banku,
Allianz Bank nie jest nastawiony na odbie-
ranie klientéw innym bankom - liczy raczej
na to, ze klienci innych ustug Allianzu (np.
OFE, TU) zdecyduja si¢ skorzystaé z oferty
banku znanej im grupy kapitatowej. W dniu
dzisiejszym w Allianz Banku znalazlo zatrud-
nienie 580 bankowcdw, do roku 2012 liczba
pracownikéw ma wzrosna¢ do 2 tys, a liczba
klientéw do 400-500 tysiecy.

Nowym podmiotem na arenie bankéw
detalicznych jest réwniez HSBC Bank, ktory
wprawdzie od paru lat dziala w Polsce (od
2004 roku), ale do tej pory koncentrowat si¢
na bankowo$ci korporacyjnej. Od lipca 2008
roku polscy konsumenci moga skorzystaé z
ustugi HSBC Premier, skierowanej do seg-
mentu zamoznych klientéw. Jest to pakiet
ustug dostepnych globalnie, w kazdej siedzi-
bie HSBC na $wiecie. Jednak profesjonalna i
zindywidualizowana opieka wymagaja odpo-
wiednich $rodkéw finansowych - aby otwo-
rzy¢ rachunek biezacy w banku, musimy
dysponowa¢ kwota rzedu 150 000 zlotych. Z
pewnoscig HSBC bank przyciaggnie do siebie
klientéw spragnionych profesjonalne;j opieki
nad klientem i czesto podrézujacych po swie-
cie. Wlasnie na to stawia kampania promuja-
ca ustugi HSBC Premier, w ktérej podkresla
sie globalny wymiar banku.

Podsumowanie

Druga polowa 2008 roku przyniosta na
rynku bankowym w Polsce sporo zmian.
Rozwoj oferty produktowej oraz pojawienie
sie nowych bankéw §wiadczg o tym, ze Polska
postrzegana jest jako perspektywiczny kraj.
Korzystaja na tym zaréwno konsumenci, jak i
pracownicy sektora bankowego, ktérzy maja
do wyboru wigcej ofert pracy. Przy wyborze
banku i odpowiadajacej nam ustugi nie po-
winni$my zapomina¢ o zdrowym rozsadku.
Reklamy czesto kuszg nas wysokim oprocen-
towaniem, a po przeczytaniu podpiséw pod
gwiazdka okazuje sie, ze oferta juz nie jest tak
atrakcyjna. Poza tym, decydujgc sie¢ na ulo-
kowanie oszczednoéci na lokacie, wezmy pod
uwage przyslugujace nam zabezpieczenia i
gwarancje, aby unikna¢ tzw.,,runu” na banki,
ktory szkodzi catemu sektorowi w przypadku
i tak niepewnej sytuacji na rynkach finanso-
wych. Niestety, realne zyski z lokat s3 mini-
malne przy obecnym poziomie inflacji, ale,
jak méwi znane porzekadlo, lepszy rydz niz
nic. Po roku 2007, w ktérym banki i doradcy
finansowi namawiali polskich konsumentéw
do ryzykownych inwestycji w akcje i fun-
dusze, przyszedl rok refleksji i opamietania.
Szkoda, Ze promowanie lokat rozpoczeto
sie w naszym kraju tak pdzno, kiedy czesé
inwestoréw i osob, ktore oszczedzaja diugo-
terminowo, zdazyta juz straci¢ znaczna czg$é
swoich $§rodkéw w wyniku $wiatowego kry-
zysu. Oczywidcie, bezpieczng i wcigz atrak-
cyjna alternatywa jest rOwniez inwestycja w
obligacje, ale to temat na odrebny artykul.
Tymczasem wszystkim Czytelnikom Trendu
zycze owocnych inwestycji! W
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WIELKI NIEDZWIEDZ WALL STREET
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Jesse Livermore, zaliczany do gietdowych
guru, byl najstawniejszym graczem na
Wall Street w latach 20-tych XX wieku (Ro-
aring Twenties). Swoja inwestycyjna ka-
riere zaczat w wieku 14 lat i szybko dorobit
sie fortuny, ktéra niedlugo potem stracit.
Byt wielbicielem kobiet i wystawnego try-
bu zycia. Zycie Jesse’go Livermore’a to fa-
scynujaca historia wielu wzlotéw i upad-
kéw. Jego biografia stata sie inspiracja
dla Edwina Levefre’a, autora ,Wspomnien
gracza gietldowego”.

Poczatek legendy, Boy Plunger

Jesse Livermore urodzit si¢ 26 lipca 1877
roku w South Acton, Massachusetts. W wie-
ku 14 lat, za wsparciem matki, uciekt z domu,
aby unikna¢ farmerskiego losu. Rozpoczal
prace w domu maklerskim Paine Webber w
Bostonie, gdzie byt odpowiedzialny za od-
czytywanie cen akcji z tzw. ticker tape™ i
przepisywanie ich na tablice tak, aby widzieli
je inwestorzy. Podczas pierwszej inwestycji
na wiasny rachunek zamienil otrzymane od
matki 5 USD na 3120, idac za rada dobrze po-
informowanego znajomego. Z czasem mlody
Jesse stal si¢ specjalista od ,,reading the tape”
i z powodzeniem zaczal przewidywaé ruchy
cen.

Podczas lunchu czesto wymykat sie do
»bucket shops” — punktéw, w ktérych wlasci-
ciele przyjmowali zaklady o cene¢ akcji, nie
zawierajac rzeczywistych transakcji. Dzieki
umiejetno$ciom odczytywania ta$my z no-
towaniami, Jesse szybko stal si¢ postrachem
wlascicieli bucket shopow, z ktérymi wygry-
wal raz za razem. Nie przywigzywal si¢ do
akeji 1 spotek, interesowaly go tylko liczby,
gdyz gral opracowanym systemem. Jego do-
chody osiggniete podczas przerwy lunchowej
znacznie przewyzszaly miesieczny dochdd z
domu maklerskiego. Kiedy jego szef zauwa-
zyl, ze mlody chlopak (zwany Boy Plunger,
od plunger — bezwzgledny spekulant) coraz
bardziej skupia sie na wlasnych inwestycjach,
zaniedbujgc prace, postawil mu ultimatum.
Jesse Livermore wybral inwestowanie na
wlasny rachunek. Jego szczescie nie trwalo
jednak dlugo, gdyz bucket shopy w Bostonie
szybko odmowily przyjmowania od niego za-

1 Ticker tape - papierowa tasma, na ktorej telegraf ta-
$Smowy drukowat biezace informacje

ktadow, obawiajac sie duzych strat.

W wieku 20 lat fortuna Jessego osiagneta
1 000 USD (dzisiaj bytaby to réwnowarto$é
okoto 20 000 dolaréw). Po tym, jak bucket
shopy w Bostonie odmoéwily handlowania
z nim, przeprowadzil sie do Nowego Jorku,
majac nadzieje na pomnozenie pieniedzy.
Niestety, w Nowym Jorku grat juz w domach
maklerskich, gdzie zawierano rzeczywiste
transakcje. Tam jego system nie dzialal z po-
wodu opdznien w przekazywaniu informacji
o cenach na Wall Street. W ciagu 6 miesiecy
Jesse Livermore stracil wszystkie zarobione
pieniadze. Dlatego postanowil wyjecha¢ do
innego miasta, gdzie dzialaly bucket shopy -
do St. Louis. Tam zdotal zgromadzi¢ troche
pieniedzy i zanim biura odméwity mu wspol-
pracy, wrécit do Nowego Jorku.

Pogromca kryzysow

Livermore postawil na spadek rynku
przed trzesieniem ziemi w San Francisco w
1906 roku i dzigki temu zarobit 250 tysiecy
dolaréw. Stal si¢ stawny po kryzysie w 1907
roku, podczas ktorego zajal krotka pozycje,
zyskujac 3 miliony USD. 90% zdobytej w
owym czasie fortuny stracit niedtugo potem
na nieudanej transakcji bawelng. Podczas I
wojny $wiatowej odrobil straty i sptacil swo-
ich wierzycieli.

Pierwsza zong Livermorea byla Nettie
Jordan, stenografistka, ktéra poslubit w 1900
roku. W 1917 roku, w wieku 40 lat, dzien po
rozwodzie z Nettie, po$lubil Dorothy Wendt,
piekna showgirl, ktora podzielala jego umito-
wanie do wystawnego trybu zycia i byta jego
wielkg miloécig. Jako prezent §lubny otrzy-
mata od meza dom w Nowym Jorku. Jesse Li-
vermore mial szereg domow, kazdy ze stuzbg
i limuzynami, posiadal takze ogromny jacht.
Lubil grywa¢ w nielegalnym kasynie swoje-
go przyjaciela w Palm Beach. Do grona jego
znajomych zaliczali si¢ m.in. Charlie Chaplin
i Wolter P. Chrysler, a takze Alfred Sloan.

Podczas Wielkiego Kryzysu inwestorowi
znowu udalo sie¢ przewidzie¢ spadki i zaja¢
krotka pozycje, ale zdobyta wowczas fortune
(100 milionéw dolaréw) stracil juz w 1934.
Dwa lata wczesniej rozwiddt sie z Dorothy,
na jej wniosek, po 14 latach malzenstwa, by
w 1933 roku ponownie ozenic¢ sig, tym razem
z 38-letnig Harriet Metz Noble. Dla Harriet
byto to piate malzenstwo, a kazdy z jej po-
przednich mezéw popelnil samobdjstwo.

Genialny samotnik

Jesse Livermore znany byt z tego, ze lubil
samodzielnie podejmowa¢ decyzje inwesty-
cyjne. Tylko dwa razy w zyciu postuchat rady
przyjaciela (nie liczac pierwszej inwestycji) i
dwa razy na tym stracil. Po tym, jak juz si¢
dorobit, pracowal w swoim penthouse na Fi-
fth Avenue. Mial paru asystentow, ktorzy $le-
dzili na biezaco ceny posiadanych przez Li-
vermorea akcji i zapisywali je na kredowych
tablicach. Od czasu, kiedy rynek si¢ otwieral
do jego zakonczenia nikt w biurze nie mégt
sie odzywac, zeby nie dekoncentrowad inwe-
stora. Podczas sprzatania pokoju, w ktérym
pracowal, sprzgtaczka byla pilnowana przez
jednego z jego najbardziej zaufanych pra-
cownikow, Harryego Dache.

Nie grat kazdego dnia, tylko wtedy, kie-
dy trend byt widoczny. Zalecal kupowanie
rosngcych akeji, a sprzedaz spadajacych.
Stosowal analize techniczng, gral wlasnym
systemem, korzystajac z wyznaczania punk-
tow Pivota (punkty zwrotne). Inwestordw,
ktorzy nie potrafili gra¢, nazywal naiwnia-
kami (suckers), dzielac ich na podkategorie.
Poczatkujacy sucker jest osoba, ktdra nic nie
wie, ale jest Swiadoma swojej ignorancji. Z
kolei semi-sucker to inwestor, ktory przeczy-
tal ksigzki na temat gry na gieldzie, ale nie
zdaje sobie sprawy z faktu, ze lektura nie jest
w stanie zastapi¢ dos$wiadczenia. Semi-suc-
ker r6zni si¢ od poczatkujacego suckera tym,
ze ten pierwszy nieco dluzej utrzymuje sie w
grze. Jesse Livermore poréwnywal przygoto-
wanie do gry na gieldzie do edukacji lekarza
- itu, i tu nalezy doglebnie opanowac¢ teo-
rie, ale mistrzostwo osiaga si¢ dzigki latom
praktyki, podczas ktérych zdobywa si¢ do-
$wiadczenie.

Mozna jednoznacznie powiedzie¢, ze
Jesse Livermore byl spekulantem. Cztero-
krotnie w ciagu swojego zycia dorobit si¢
fortuny i czterokrotnie jg stracil. Odznaczal
sie wybitnymi zdolno$ciami analitycznymi i
numerycznymi. Niestety, wystawne Zycie nie
przyniosto mu szczescia. Livermore cierpial
na depresje. 28 listopada 1840 roku, w wie-
ku 63 lat, odebrat sobie zycie strzatem z pi-
stoletu, pozostawiajac po sobie list do zony,
w ktérym opisuje swoje zycie jako porazke.

Oto garsc cytatow Livermore’a:

Akcja nigdy nie jest zbyt droga do kupienia i
zbyt tania do sprzedazy.

Rynki nigdy si¢ nie mylg - ale opinie tak.
Najwieksze zyski mozna osiggngc na transak-
cjach, ktére od poczgtku wykazywaly zyski.
|

POZDZIERNIK 2008

25



26

INWESTOR PO GODZINACH

,,PEYN, MOJ BLUESIE, PLYN”

KAROLINA BARAN
KAROLINA.BARAN@GAZETATREND.PL

Blues jako gatunek muzyczny pojawil sie
w Polsce pod koniec lat 50-tych. Jednak do-
piero wiele lat pozniej zaczgto organizowad
imprezy skupiajace milosnikéw tej muzyki,
takie jak Rawa Blues Festival czy Olsztynskie
Noce Bluesowe. Mimo, iz dzi$ krolujg inne
style muzyczne, mamy do wyboru okolo
dwadziescia cyklicznych imprez po$wieco-
nych bluesowi. Jedna z nich od 5 lat odbywa
sie¢ w Warszawie.

Warsaw Blues Night to cykl koncertow
zainicjowany przez Polskie Stowarzyszenie
Bluesowe. Dzigki prezentowaniu réznych
trendéw bluesa. promuje w stolicy ten rodzaj
muzyki. Na koncerty zapraszani sg artysci z
Polski i zza granicy. W swojej krotkiej historii
festiwal zdazyt pare razy zmieni¢ lokaliza-
cje. Odbywal si¢ m.in w Trafficu, Proximie,
w Hybrydach. Wéréd zaproszonych arty-
stow znalezli sie m.in. Duke Robillard, Phil
Guy, Frank Morey czy Nocna Zmiana Blu-
esa. Ostatni Warsaw Blues Night byl czeécig
ogolnopolskiego Dnia Bluesa. 16 wrzeénia w
calej Polsce miato by¢ o bluesie glosno. We
wszystkich wiekszych miastach odbywaly

sie koncerty, réwniez niektore rozgloénie
radiowe obiecaly pomaga¢ w promowaniu
tego wydarzenia. W tym roku WSB odbyt si¢ |
po raz 35. Ci z Was, ktérzy chcieliby wzigé
udzial w tego typu imprezie, nie beda musieli
diugo czeka¢ na nastepne koncerty, gdyz sa

one organizowane par¢ razy w roku. Warto

od czasu do czasu przegladaé strone www.
blues.waw.pl, poniewaz wystgpienia nie od-
bywaja sie regularnie.

Na Warszawie jednak blues si¢ nie

konczy. Na uwage zastuguje zwlaszcza naj- p

wigksza w naszym kraju i jedna z wigkszych
w Europie impreza bluesowa: Rawa Blues Fe-
stival, ktéry w tym roku odbywa si¢ po raz
28 - pierwszy festiwal zorganizowano w 1981
roku. Ogromne zainteresowanie impreza
moze $wiadczy¢ o tym, ze jednak nie jest to
tak bardzo niszowa muzyka, jak mogloby sie
wydawaé. Czlonkowie Polskiego Stowarzy-
szenia Bluesowego potwierdzaja to w swoich
wypowiedziach. W Polsce jest obecnie 200
klubéw bluesowych, popularne sg strony
www oraz audycje radiowe poswiecone tej te-
matyce. Polacy kupuja tez sporo bluesowych
plyt. A wydawaloby sie, ze bluesa $piewa sie
i gra gléwnie przy wyjazdowych ogniskach...
]

MIASTO TO GRA

PIOTR NIEWIADOMSKI
PIOTR.NIEWIADOMSKI@GAZETATREND.PL

»Czy wiesz, ze w momencie, w kto-
rym przeczytales to zdanie, Ty tez sta-
tes sie czescig tej ksigzki?”

Tymi stowami Krzysztof Bielecki otwie-
ra swoja publikacje. Otwiera réwniez oczy
niewtajemniczonych, ktérzy zupelnie nie-
$wiadomie mogli by¢ $wiadkami lub nawet
uczestnikami pewnych niezwyklych wyda-
rzen. Czy jeste$ jednym z nich? A moze juz
od dawna wiesz, ze Miasto to gra?

Po przeczytaniu tej ksigzki inaczej spoj-
rzysz na otaczajaca Cie rzeczywisto$¢. Inaczej
spojrzysz na Miasto. Odkryjesz, ze akcja opo-
wiadania rozgrywala si¢ w miejscach, ktore
codziennie mijasz zupelnie nie zwracajac na
nie uwagi. Mozliwe, ze nawet sprobujesz od-
szuka¢ niektdre z nich. Opisane wydarzenia
wydadzg Ci si¢ tak prawdziwe, jakby byly rze-
czywistoscia.

»(...) z czasem coraz trudniej stwierdzié, co
istnieje naprawde, a co jest tylko fikcjg.”

gazetaT RE“DpI

Mias;to
gra

Krzysztof Bielecki

Mnie to juz nie dziwi. Wiem, ze jestem
cze$cig opowiadania. A Ty? Dopoki go nie
przeczytasz, nie mozesz mie¢ pewnosci. Na
razie pamietaj tylko, ze Miasto to gra... &

MARIA KUSKA
MARIA.KUSKA@GAZETATREND.PL

IPO (Initial Public Offering) - to pierwsza
oferta publiczna, czyli wprowadzenie po raz
pierwszy akgji spotki do obrotu gieldowego.
O ofercie publicznej méwi sie, gdy przekazy-
wane informacje o papierach warto$ciowych
i warunkach ich nabycia - stanowigcych do-
stateczng podstawe do podjecia decyzji o
odplatnym nabyciu tych papieréw warto$cio-
wych - sg kierowane do co najmniej 100 os6b
lub do nieoznaczonego adresata. Dopuszcze-
nie waloréw do obrotu wymaga sporzadze-
nia, zatwierdzenia przez KNF oraz publikacji
prospektu emisyjnego.

Jest wazny takze w innych krajach Unii
Europejskiej. W
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