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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
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No i nadszed!. Rozpoczat si¢ 2009 rok. Na Stowacji mamy nowa walute, w Polsce
mamy nizsze podatki. Ale czy to znaczy, ze bedziemy bogatsi? Na takie pytanie mozna
chyba odpowiedzie¢ tylko w jeden sposob. Ulubiong odpowiedzia kazdego ekonomisty
(a moze nawet kazdego w ogdle?) - To zalezy!

Dawno chyba nie bylo roku, ktéry wywotywalby wieksze rozbieznosci w progno-
zach dotyczacych gospodarki. Jedni twierdzg, ze Polska pozostaje nadal oaza spokoju,
ktdra bedzie rozwijac si¢ w piorunujagcym tempie. Inni, ze w drugiej polowie roku sy-
tuacja powinna juz sie stabilizowac i zaczniemy wychodzi¢ z kryzysu. Jeszcze inni, ze
to dopiero poczatek problemoéw i dopiero zobaczymy jak zle moze by¢. Nie moge si¢
doczeka¢ wydania Trendu ze stycznia 2010 roku, w ktérym bedzie mozna te wszystkie
rozwazania podsumowac!

Na razie zapraszam jednak do lektury pierwszego numeru w nowym, 2009 roku. Za-
czynamy go wydaniem podwojnym, w ktérym wprowadzilismy nieco zmian. Liczymy,
ze spotkaja si¢ z aprobatg Czytelnikow.

Co w numerze? Tradycyjnie, nie zabraknie podsumowarn, komentarzy i analiz. Tym
razem skupimy sie zwlaszcza na branzy motoryzacyjnej. Czy czeka ja tylko redukcja
biegéw czy moze gwaltowne hamowanie? Niestety, wielu pracownikéw $wiatowych
koncernéw zakonczylo juz swoj wyscig w alei serwisowej. O tym, czy fala zwolnien juz
sie zakonczyla, pisze w swoim artykule Jarostaw Debecki.

Zachecam rowniez do lektury artykutow na temat inwestycji w mniej popularne ak-
tywa. Ze wzgledu na trudng sytuacje gospodarcza, warto interesowac si¢ wieloma jak
najrézniejszymi rynkami. Piszemy o obligacjach i lokatach walutowych oraz produk-
tach strukturyzowanych, kawie, a nawet dzietach sztuki! Te ostatnie moga by¢ szczegol-
nie dobrg lokatg kapitalu w czasie kryzysu. Nawet, jesli nie uda nam si¢ na nich zaro-
bi¢, to widok pigknego obrazu na $cianie moze ukoi¢ nasze nerwy zszargane kryzysem
finansowym. Mimo wszystko, zycz¢ jednak wszystkim Czytelnikom z okazji Nowego
Roku, zeby nie musieli korzysta¢ z nich w ten sposéb...
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EUROJUZ NA
StOWACJI

Od 1 stycznia 2009 r. euro jest oficjalnym
$rodkiem platniczym na Stowacji. Wazna in-
formacja dla 0séb przebywajacych u naszego
poludniowego sasiada: stowacka korong za-
placimy w sklepach tylko do 16 stycznia, po-
niewaz od 17 stycznia bedzie obowigzywac
juz tylko euro. Produkcja monet i banknotéw
rozpoczela si¢ juz w sierpniu ubieglego roku,
czyli dwa miesigce po zatwierdzeniu wejscia
Stowacji do strefy euro przez Parlament Eu-
ropejski.

Stowacja jest kolejnym krajem, po Stowe-
nii, Cyprze i Malcie, ktory zdecydowat sie na
przyjecie wspolnej waluty. Jeszcze w czerwcu
2008 r. wazyly si¢ losy Stowacji, jednak po
glosowaniu nie bylo juz zadnych watpliwosci
— Slowacy powitaja euro juz 1 stycznia 2009.
Podczas czerwcowego glosowania tylko 17
europostow glosowalo przeciw. Nic wigc
dziwnego skoro kraj ten spelnit kryteria kon-
wergencji, m.in. deficyt finanséw publicznych
nie wigkszy niz 3% PKB, inflacja nie wyzsza
niz 1,5% $redniej UE czy stabilny kurs walu-

WYDARZENIA

SLOWACJA MA ZIELONE SWIATLO DO EURO

B Kraje Unii w strafie sam
Kaje Unil poza strefy eum

D Siowatia (weidde do stredy euro 1 1 2009)
Wirost P (2007 £ w proc ] 104
Bearobocse (w proc. w maicu) 98
Inflacja {12-miesipczna stopa
inflacii HICP w peoc. w mareu) 22
Deficyt sektonn Mnansdw publicenych
{w proc. PRE w 2007 1) 22
Daug publiczny
{w proc. PRB w2007 r) 24

towy. Warto przyjrzec si¢ rewersom - narodo-
wym czesciom monet. Narodowe stowackie
rewersy prezentuja podwojny krzyz na trzech
wzgdrzach natomiast euro centy przedsta-
wiajg Zamek Bratystawski i szczyt Krywan.
Stowacja jest 16 krajem strefy euro. W

-

ZRODLO: EUROSTAT, EBC

KURSWYMIANY SEOWACKIEJKORONY

1 euro 30,126 SKK

WEASNA FIRMA Z 0.0. JUZ OD 5000 PLN

8 stycznia 2009 r. weszla w zycie no-
welizacja Kodeksu Spotek Handlowych,
ktéra wprowadzila szereg rewolucyjnych
zmian w systemie funkcjonowania przed-
siebiorstw. Cze$¢ zmian dotyczy mlodych
przedsiebiorcéw, poniewaz ulatwione zo-
staje zalozenie spoéiki z ograniczona od-
powiedzialnoscig. Gléwna zmiang jest ob-
nizenie wysokosci kapitalu zakladowego,
ktéry byl jedna z przeszkdd stojacych na

drodze mlodym przedsiebiorcom. Kapitat
zakladowy zostal obnizony z 50.000 zt do
5.000 zt. Obnizenie kapitalu zakladowego
dotyczy réwniez spélek akcyjnych, gdzie
minimalny kapitat zostal obnizony o 400
000 zt i wynosi 100 000 zl. Nowelizacja
ustawy liczaca tylko dwie strony formatu
A4 zawiera jeszcze tylko kilka zmian doty-
czacych m.in. kar i dywidendy. Tylko dwie
strony zmian prawnych, jednakze zmian

waznych - szkoda tylko, ze na takie zmiany
trzeba byto tak dlugo czekaé, bowiem ty-
sigce przedsigbiorcéw mogto z takich prze-
piséw skorzystaé juz w przeszlo$ci. W

Zrédto: Dz. U. 2008 nr 217 poz. 1381
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SEINKS
MILIONY...

Notowany na warszawskiej gietdzie
Sfinks Polska wpadl w finansowe tarapaty
- »hie jest w stanie uregulowac’ w terminie
zobowigzati wobec dwéch bankéw oraz oso-
by fizycznej, ktore w sumie wynoszq ponad
16 mln zl. Ponadto, spétka moze ponies¢
straty na transakcjach walutowych” — poin-
formowat 31 grudnia 2008 r. zarzad Sfinksa

OLSKA S.A. TRACI

ZRODEO: SFINKS POLSKA

w komunikacie. Spétka ma tak duze zobo-
wigzania, ze nie jest w stanie regulowa¢ na
biezaco zobowigzan kredytowych. Wszyst-
ko wskazuje na to, iz wladze nie wziety pod
uwage gorszego wariantu finansowego,
zakladajacego niskie wplywy ze sprzedazy
uslug oraz (prawdopodobnie) nadmier-
nych wydatkéw inwestycyjnych. Spotka ma

do splaty 4,2 mln zt - z prolongata do 15
stycznia 2009 r. wobec Banku ING, oraz 10
mln zI wobec Raiffeisen Bank, gdzie termin
platnosci uplynal z konicem 2008 r. Wia-
dze Sfinksa uzyskaty prolongate na 8,5 min
do 31 marca br., pozostate 1,5 mln zt roz-
bite zostalo na dwie raty platne z konicem
stycznia i z konicem lutego. Ponadto wladze
Sfinks Polska zaciagnely pozyczke od oso-
by fizycznej w wysokos$ci 2 mln z1, jednak
umowa zostala wypowiedziana przez druga
strone ze wzgledu na niedotrzymanie wa-
runkéw umowy przez spétke. Sprawa cze-
ka w sadzie na uzyskanie statusu klauzuli
natychmiastowej wykonalno$ci. Ponadto
W dniu 14 pazdziernika 2008 roku Sfinks
wystawit opcje walutowq typu call na kwote
4,9 mln euro po cenie strike 3,3 EUR/PLN z
datq realizacji 14 kwietnia 2009. Wczesniej,
w dniu 8 sierpnia 2008 roku, Sfinks podpisat
walutowgq transakcje zamiany stop procen-
towych (CIRS) na kwote PLN 15,0 min po
stopie zamiany 3,26 EUR/PLN z platnoscia-
mi gotéwkowymi, z ktérych ostatnia zapada
w dniu 31 grudnia 2013 roku” - glosi ko-
munikat. ,,Niestety obie powyzsze umowy
majq obecnie negatywny wplyw na wyniki
finansowe Spotki. Jesli powyzsze transakcje
zostalyby zamknigte w dniu dzisiejszym,
szacunkowa warto$¢ straty z tego tytutu
miescitaby si¢ w przedziale okoto -7 do -8
min z” - dodano w komunikacie spétki.
Sytuacja ta pewnoscig przelozy sie na wy-
nik za 2008 r. i 2009 r. W listopadzie 2008
r. rada nadzorcza odwotala zarzad, a spotka
poinformowala, ze nie zrealizuje progno-
zowanego zysku za rok 2008. W

Zrédto: Sfinks Polska
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RPP OBNIZY STOPY
PROCENTOWE W 1 KWARTALE

2009 ROKU

»JesteSmy w cyklu obnizek, wiec stycz-
nia nie mozna wykluczaé. Pod koniec
stycznia bedziemy mieli pierwsze szacunki
za 2008 rok, w lutym nowa projekcje, a w
marcu zmiane koszyka CPL. (...) Jesli cho-
dzi o RPP beda podstawy do podejmowa-
nia decyzji” - powiedzial 2 stycznia 2009
r. w TVN CNBC. Czlonek RPP dodal, ze
»istnieje przestrzen do obnizki w styczniu,
czy w lutym, czy marcu, czy w kazdym z

tych miesiecy. Obnizki nie mogg by¢ gwal-
towne, bo wplywaja na rynek walutowy.
Jezeli chodzi o moje zdanie (...) porcje ob-
nizek nie powinny by¢ zbyt duze”.

Marian Noga powiedzial réwniez, ze
zloty w niedalekiej przyszloéci bedzie w
konsolidacji, natomiast w perspektywie
$redniookresowej moze si¢ umocni¢. B



przez Gielde Papieréw Wartosciowych w
Warszawie zadebiutowaly w sumie 94 spo6l-
ki: 33 na Gléwnym rynku GPW oraz 61 na
rynku alternatywnym NewConnect. War-
tos¢ ofert przekroczyla 9,5 mld zt w 2009 r.
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GPW LIDEREM W EUROPIE -
PODSUMOWANIE 2008

W 2008 roku na rynkach prowadzonych

Mimo kryzysu na rynkach finansowych w
poréwnaniu z 2007 rokiem liczba debiutéw
w Warszawie spadia tylko o 11 spétek. W
ubieglym roku na Gléwnym Rynku i New-
Connect zadebiutowato lacznie 105 firm.
Wedtug danych Europejskiej Federacji Gietd

WYDARZENIA
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Papieréw Wartosciowych (FESE) po 11 mie-
sigcach 2008 roku warszawski parkiet zajmu-
je pierwsze miejsce w Europie pod wzgledem
liczby IPO. Jedna trzecia wszystkich IPO w
Europie w okresie od stycznia do konca li-
stopada br. miata miejsce na rynkach prowa-
dzonych przez GPW. Warszawa wyprzedzila
nie tylko wszystkie gieldy naszego regionu,
ale takze takie rynki, jak Londyn, Euronext,
czy OMX. m

Zrédlo: GPW

PRESTIZOWE ZAWODY: NAJBLIZSZE TERMINY

EGZAMINOW

Dla kandydatéow na licencjonowanych
makleréw oraz doradcoéw inwestycyjnych
Komisja Nadzoru Finansowego wyznaczyla
terminy panstwowych egzaminéw na ma-
rzec. Egzaminy na maklera gield towaro-
wych i papieréw wartosciowych odbeda sie
15 marca, natomiast pierwszy etap egzaminu
na doradce inwestycyjnego wyznaczony jest
na dzien 29 marca. Niestety nie zostaly ob-
nizone oplaty egzaminacyjne, ktére wynosza
500 zI. Na bardziej wytrwalych zapalencow

czeka czerwcowy egzamin na certyfikowane-
go analityka finansowego (CFA) - jednak w
tym przypadku jest to jeden z trzech etapow,
jakie trzeba zaliczy¢, by uzyska¢ miedzynaro-
dowy certyfikat. Niestety koszty egzamin6w,
szkolen 1 materialéw si¢gaja nawet 10 000 zL.
Zdecydowanie tanszym i lepszym rozwigza-
niem jest licencja doradcy inwestycyjnego,
ktorg podobno (jak twierdzg niektorzy) trud-
niej uzyska¢ niz certyfikat CFA. Szkolenie na
doradce inwestycyjnego lub maklera wraz

z materiatami mozna odby¢ juz od 4000 zl.
Niestety na niekorzy$¢ kandydatéw na pol-
skim rynku podaz takich kurséw jest bardzo
mala, a jako$¢ prowadzonych zaje¢ pozosta-
wia niekiedy wiele do zyczenia. Komisja Nad-
zoru Finansowego ustalita réwniez termin na
przeprowadzenie egzaminu na brokera ubez-
pieczeniowego i reasekuracyjnego na dzien
13 stycznia 2009 r. B
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WYWIAD Z GRZEGORZEM ZALEWSKIM

DOROTA SIERAKOWSKA
DOROTA.SIERAKOWSKA@GAZETATREND.PL

Dorota Sierakowska: Jest Pan autorem
ksigzki pt. ,,Kontrakty terminowe w prak-
tyce”, ktora doczekala sie¢ juz trzech wydan.
Skad wzial sie pomysl napisania tej ksiaz-
ki?

Grzegorz Zalewski: Jeszcze zanim wy-
startowal rynek kontraktéw terminowych w
Polsce (w 1998r.), mialem szczeécie poznaé
wielu ludzi, ktérzy zajmowali sie tym ryn-
kiem na $wiecie, handlowali na gietdach w

gazete;l- RI'-_“DpI

Chicago, Londynie czy Hongkongu. Miatem
takze dostep do mnodstwa informacji Zrédlo-
wych poprzez wspotprace z wydawnictwem,
rozpowszechniajacym ksigzki o tematyce fi-
nansowej. Dowiedzialem sie, jak rynek kon-
traktow terminowych wyglada na $wiecie,
jakie sg zasady spekulacji, strategie. W tym
samym czasie pracowalem takze w gazecie
»Parkiet’, gdzie pojawilo si¢ kilka pomystow,
majacych na celu rozpropagowanie tego ryn-
ku w Polsce.

Wszystko to sprawilo, ze rynek kontrak-
tow nie byt dla mnie zaskoczeniem i w mo-
mencie jego startu mialem wigkszg wiedze

. h“ﬁ-“;

NAJWAZNIEJSZE TO MIEC SWIADOMOSC RYZYKA

niz wiekszo$¢ uczestnikoéw rynku. Ta wiedza
nie byla moze imponujaca, ale pozwolita mi
osigga¢ niezle wyniki, grajac na kontraktach.

Ksigzka powstata w 2000 roku, czyli 2 lata
po powstaniu rynku instrumentéw pochod-
nych w Polsce. Przez te dwa lata mogtem za-
obserwowac, jak sie ten rynek rozwija, i zo-
baczy¢, jakiego rodzaju wiedza jest ludziom
potrzebna.

W Polsce wydawalo si¢ wtedy mndstwo
ksigzek o tematyce finansowej, ale pisano w
nich o rynkach zagranicznych. Chcialem, aby
moja ksiazka byla przystosowana do rynku
polskiego i jednocze$nie napisana prostym



jezykiem, na zasadzie podrecznika.

DS: Czas pokazal, ze Pana ksiazka byla
potrzebna. ,, Kontrakty terminowe w prak-
tyce” staly sie bestsellerem w wielu ksiegar-
niach.

GZ: Jestem tym troche zaskoczony. Sukces
ksigzki $wiadczy o tym, ze ludziom potrzeb-
na byla wiedza przekazana w prosty sposéb.
Nie znosze jezyka hermetycznego, udajacego
profesjonalizm, a to jest grzechem wielu pol-
skich autoréw. Wiele 0sob siega po ,,Kontrak-
ty terminowe w praktyce” po to, zeby lepiej
zrozumie¢ inne ksigzki, np. ,Kontrakty ter-
minowe i opcje” Hulla. Tymczasem ksigzka
Hull’a jest lepsza dla oséb, ktore co$ o rynku
kontraktow terminowych juz wiedza i szuka-
ja tylko konkretnych rozwigzan. Natomiast
poczatkujacy po przeczytaniu tej pozycji na-
dal bedzie mial problemy ze zrozumieniem
specyfiki tego rynku.

Z jednej strony jestem wiec zaskoczony,
ze ksigzka o tematyce finansowej moze sprze-
dac si¢ w Polsce w takim nakladzie. Z drugiej
strony ciesze si¢, Ze moja ksigzka okazala sie
potrzebna.

DS: A jak Pan ocenia wiedze polskich in-
westorow na temat instrumentéw pochod-
nych?

GZ: Trudno moéwi¢ ogolnie o inwesto-
rach, bo jedni majg wieksza wiedze, a drudzy
mniejszg. Z reguly kazdy nowy instrument fi-
nansowy powoduje, ze ludzie chcg si¢ uczy¢.
Tak bylo na przyklad z kontraktami termi-
nowymi w Polsce. Zanim pojawily si¢ one
na rynku, wiele os6b w §rodowisku finan-
sowym twierdzilo, Ze jest to bardzo trudny
instrument i inwestorzy indywidualni nigdy
go nie zrozumieja. Tymczasem rynek kon-
traktow terminowych powstal praktycznie
dzieki inwestorom indywidualnym, ktdérzy
przez pierwsze 2 lata aktywnie na nim dziata-
li, mimo niewielkiej wiedzy. Tym samym po-
kazali oni, Ze grajac na danym instrumencie,
sporo mozna sie nauczyc.

Ogodlnie rzecz biorac, polskich inwestoréw
indywidualnych cechuje wyjatkowy pociag do
wiedzy, przez co czgsto maja oni duzy zasob
wiadomosci na temat rynkéw finansowych.

DS: Mozna jednak mie¢ wrazenie, Ze
niektore instrumenty pochodne przerosty
polskich inwestoréow. Chodzi mi gléwnie o
rynek opcji na akcje, na ktorym plynnos¢
byla mizerna.

GZ: W przypadku opcji na akcje sytuacja
byta zupelnie inna. W momencie pojawienia
sie kontraktéw na WIG20, zainteresowa-
nie bylo na tyle spore, ze nawet poczatkowo
niewielkie obroty dawaly szansg¢ dzialania.
Opcje na akgje, czy tez wcze$niej warranty,
tej zalety nie mialy. Nie miat kto dostarczy¢
plynnosci, przez co mieliSmy do czynienia
z blednym kolem: nie bylo plynnosci, wiec
nie bylo chetnych na te instrumenty, a skoro
nie bylo chetnych, to ptynnos¢ nie mogta by¢
wieksza.

Od 1998 1. w Polsce notowane sg tez kon-
trakty na waluty, na ktére poczatkowo tez nie
byto zbyt duzego popytu ze wzgledu na nie-
wielka ptynnos¢. Nie byto po prostu dobrego
animatora. W 2007 r. pojawil si¢ na tym ryn-
ku profesjonalny animator, ktéry dostarczyt
plynnos¢ i rynek tych kontraktéw w koncu
zaczal si¢ rozwijac. Inwestorzy docenili to, ze
ryzyko braku plynnosci, czyli niemoznosci
zamknigcia pozycji, zostalo w znaczacy spo-
sOb ograniczone.

Instrumentem, ktéry moim zdaniem ma
szanse¢ powtdrzy¢ sukces kontraktéw na in-
deks WIG20, sa opcje na indeks, notowane na
polskiej gieldzie. Obecnie ten rynek sie dos¢
wolno rozwija, a obroty sa niewielkie. Jednak
niedlugo ma szanse pojawi¢ sie nowy anima-
tor - duza instytucja, ktéra prawdopodobnie
doprowadzi do zwiekszenia obrotow.

Rynek opcji w Polsce ma wigc szanse, jed-
nak potrzebne sa wspdlne dzialania uczestni-
kow i organizatoréw rynku.

DS: Czy sadzi Pan, ze obecny kryzys spo-
wolni rozwoj rynku instrumentéw pochod-
nych w Polsce?

GZ: Sadze, ze nie. Biorac pod uwage liczbe
inwestoré6w w Polsce, rozwoj np. rynku kon-
traktow na WIG20 byl bardzo dynamiczny.
Nalezy wzig¢ pod uwage takze chtonnos¢ ta-
kich instrumentéw w Polsce.

Na przykiad kontrakty na obligacje byly
totalnym niewypalem - ten instrument nie
byl potrzebny inwestorom indywidualnym,
rozwinal si¢ tylko na rynku miedzybanko-
wym. Zainteresowanie inwestorow jest czyn-
nikiem, ktéry weryfikuje, czy dany instru-
ment jest potrzebny.

Inna sprawa to wielkos¢ tego rynku, ktora
tez jest wyznacznikiem rozwoju. Obecnie, jak
przy okazji kazdego kryzysu, obroty spadaja.
Wazne jest jednak to, zZeby za kazdym razem,
przy nowych spadkach na rynku, putap obro-
tow, do ktdrego si¢ one obnizaja, byt wyzszy
niz poprzednio.

Co wazne, na polskim rynku w ostatnich
miesigcach pojawilo si¢ kilku duzych inwe-
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storéw instytucjonalnych z zagranicy, kto-
rzy moga wprowadzi¢ nowa jakos¢, zmieni¢
zwyczaje na rynku, a takze skomplikowaé
ten rynek. Dlatego jest szansa, ze obroty na
rynku instrumentéw pochodnych w Polsce
niekoniecznie bardzo spadna.

DS: Ostatnio mozna zauwazy¢, ze in-
strumenty pochodne staly si¢ niejako ko-
zlem ofiarnym - w mediach nagminnie
przedstawia si¢ je jako przyczyne kryzysu.

GZ: To s$wiadczy o niewielkiej wiedzy
dziennikarzy, ktorzy ujmuja sprawe w ten
sposob. Obecne klopoty przedsiebiorstw,
zwigzane z opcjami (pomijajac, kto zawinil:
czy zawinily banki, oferujac niezbyt rzetelnie
swoje produkty, czy tez zawinily firmy nie
sprawdzajac, na ile ten produkt jest im po-
trzebny), sprawily, ze cala wine zwalono na
opcje jako przyczyne obecnego kryzysu - a to
oczywiscie jest bzdura. Opcje to instrumenty,
ktére mozna wykorzysta¢ spekulacyjnie lub
do zabezpieczenia. Jak kto§ nie ma pojecia o
opcjach, to moze pomyli¢ te dwa podejécia.
Jesli wigc kto$ da si¢ oszukaé albo oprze sie
na niepelnych informacjach, to moze straci¢
pieniadze - ale to jest jego problem. To jest
problem podmiotu, a nie przedmiotu.

Wielokrotnie na polskim rynku pojawiaty
sie sytuacje, gdy ludzie kupowali nierucho-
mos¢ u dewelopera - a deweloper splajtowal
albo zazadal kolejnych doptat, bo wydat pie-
niadze na inny cel niz nieruchomos¢. Wtedy
winny moze by¢ nieuczciwy deweloper, a tak-
ze jego klienci, ktérzy nie sprawdzili wszyst-
kiego (problemy dewelopera w przesztosci,
nierzetelni wiasciciele) - ale przeciez nikt nie
oskarza nieruchomosci.

DS: A tymczasem opcje chetnie wymie-
nia sie za przyczyne kryzysu.

GZ: Wiele oséb dzi§ uwaza instrumenty
pochodne za zlo, zabijajace polska gospodar-
ke. Wiele znanych twarzy, zwlaszcza polskiej
polityki, oskarza opcje, bo sa to instrumenty
zwigzane z ryzykiem. To prawda - instrumen-
ty pochodne sa zwigzane z ryzykiem: moga
stuzy¢ np. do ograniczania ryzyka. Ale trzeba
wiedzie(, jak si¢ nimi postugiwac.

DS: A czy w Polsce instrumentéw po-
chodnych uzywa si¢ glownie do hedgingu
czy do spekulacji?

GZ: Przede wszystkim do spekulacji,
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gléwnie ze wzgledu na strukture rynku. W
wielkich funduszach inwestycyjnych, naleza-
cych do duzych grup bankowych, podejscie
do instrumentéw pochodnych jest takie jak
podejécie mediéw: instrumenty pochodne
to ryzyko. Na rynku istnieje takze duzo bier-
nych funduszy, ktére majq zaangazowanie w
akcjach i nie musza go zabezpiecza¢ (chociaz
niektdre probuja).

Jesli chodzi o zabezpieczanie przed ryzy-
kiem walutowym, to jest to obszar, ktdry sie
powoli rozwija. Instrumenty pochodne sg fir-
mom potrzebne i wiekszo$¢ z nich nie mia-
ta z nimi problemow; takie spotki gieldowe
jak np. KGHM czy PKN Orlen stosujg je od
wielu lat. Tu tez wida¢ pewien paradoks: nie-
dawno w jednej z gazet opublikowano tekst,
ze KGHM zarobil na zabezpieczeniach. Ale
jeszcze 3 lata temu pisano, ze KGHM stra-
cit na zabezpieczeniach i zwolniono osobe
odpowiedzialng za hedging. A przeciez na
zabezpieczeniach raz si¢ zarabia, a innym ra-
zem traci - chodzi o to, zeby saldo calej trans-
akeji wyniosto zero.

Po wejsciu Polski do Unii Europejskiej
wiele rodzimych przedsiebiorstw zaczelo han-
dlowa¢ z zagranica i zobaczylo, jak wielkie
znaczenie ma dla nich zabezpiecze-
nie przed ryzykiem walutowym.
Przedsigbiorstwa zaczely ko-
rzysta¢ z firm doradczych,
takze z uslug bankow.
Trudno powiedzied,
czy to bylo doradztwo
profesjonalne - na
poczatku funkcjono-
wania rynku wszyscy
sie uczg, takze dorad-
cy. Jednak rynek we-

gazetaJ RIEENDpi

ryfikuje ich umiejetnosci: te instytucje, ktére
s3 dobre, zdobywaja nowych klientéw, a te,
ktére sg niekompetentne - tracg ich.

Obecnie trzeba uwazaé, zeby nie wyla¢
dziecka z kapielg: wielu osobom (zwlaszcza
tym, ktére nie rozumiejg rynku) zostal na-
rzucony schemat myslenia: jesli dana firma
posiada opcje, to Zle o niej $wiadczy, dlatego
trzeba sprzedac jej akcje. Tymczasem sporo
firm ma rzetelnych doradcow, ktorzy potrafia
umiejetnie oceni¢ ekspozycje firmy na ryzy-
ko.

DS: Przedsiebiorstwa, ktore maja pro-
blemy z opcjami walutowymi, czesto winia
za to banki. Jednak z tego, co Pan modwi,
wynika, ze wina lezy po obu stronach?

GZ: Polskie podmioty powielajg pewien
schemat. W 1994 roku wybuchta wielka afe-
ra w USA: Procter&Gamble, jedno z hrabstw
oraz kilka matych firm stracito mnéstwo pie-
niedzy na instrumentach pochodnych, sprze-
danych im przez Bankers Trust. Firmy te my-
$laly, Ze majg transakcje zabezpieczajace, de
facto byly to jednak transakcje spekulacyjne.
Sprawa zakonczyla si¢ ugoda, na mocy kto-

rej firmy nie musialy sptacaé
wszystkich dtugdw (cho¢
kilka z nich ogtosito
bankructwo).
Okazalo  sie,
ze Bankers

Trust, oferujacy instrumenty pochodne, nie-
rzetelnie informowat o wszystkich aspektach
ryzyka.

W Polsce musimy przyzna¢ to samo: ban-
ki nierzetelnie informowaty swoich klientéw
o ponoszonym przez nich ryzyku, czesto bar-
dzo oglednie wspominaly o nim w umowach.
Tak wiec obie strony s3 winne: banki, ktére
tudzily sig, ze nic wielkiego si¢ nie stanie, bo
zloty si¢ umacnial, i przedsigbiorstwa, ktére
daly sie skusi¢ wizja tatwych zyskow.

DS: Czyli polskie firmy musza po prostu
odrobi¢ te¢ bolesna lekcje.

GZ: Tak, zdecydowanie. W II polowie lat
90., po aferze z Bankers Trust, amerykanskie
przedsigbiorstwa zaczely tworzy¢ swoje wha-
sne dzialy zabezpieczania i dzialy doradcze.
Firmy przestaly ufa¢ bankom jako doradcom,
bo zdaly sobie sprawe z tego, ze banki sprze-
daja po prostu swoje produkty.

DS: Co moéglby Pan poradzi¢ mlodym
inwestorom, planujagcym zaangazowanie
kapitalu w instrumenty pochodne?

GZ: Po pierwsze: nie mozna mie¢ zlu-
dzen, Ze na instrumentach pochodnych si¢
fatwo zarabia - lepiej postawi¢ si¢ od razu na
pozycji straconej. Trzeba mie¢ $wiadomos¢
tej banalnej statystyki, ze 90% oséb na tym
rynku traci.

Po drugie: warto wiedzie¢, ze wielko$¢
portfela, zwlaszcza przy grze na WIG20, ma
znaczenie. Osoby majace do dyspozycji poni-
zej 5000z}, maja mizerne szanse na przetrwa-
nie. Oczywiscie czasem zdarza si¢ poczatko-
wa wygrana, ktora powiekszy nasz kapital, ale
trzeba sobie zdawac sprawe z tego, ze to jest
kwestia szczescia, a nie umiejetnosci. Dlatego
po pierwszej udanej transakeji warto potem
zbudowac zachowawczg strategie dziatania.

Po trzecie: nalezy mie¢ $wiadomos$¢ duze-
go ryzyka na tym rynku. W duzej mierze za-
lezy ono od nas samych: trzeba z gory okresli¢
akceptowalny poziom ryzyka. Brak wczesniej
przygotowanego planu dziatania to najlepsza
droga do duzych strat.

DS: Dziekuje za rozmowe. B

Grzegorz Zalewski jest autorem ksiazki
»Kontrakty terminowe w praktyce’, a takze
tworca portalu futures.pl oraz felietonista.
Dziata na rynku od 1993 r. Prowadzi szko-
lenia dotyczace instrumentéw pochodnych
i analizy technicznej.
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STRUKTURY (CHWILOWO) MNIEJ POPULARNE

Oferta produktow strukturyzowanych w ostatnich miesiacach mocno sie pogorszyta. Atrakcyjne oprocentowanie lokat bankowych sprawito, ze popyt
na struktury znaczaco spadt. Zas same instytucje finansowe niechetnie tworza nowe oferty dla inwestoréw. Wola poczekac az zmiennos¢ na rynkach
finansowych bedzie mniejsza, przez co produkty beda atrakcyjniejsze zaréwno dla inwestoréw, jak i dla tworzacych je instytugji.

ARTUR SZCZEPKOWSKI
ARTUR.SZCZEPKOWSKI@GAZETATREND.PL

Czym sa struktury?

Nie istnieje definicja w pelni wyjasniajaca
czym s3 produkty strukturyzowane. Jest to
bowiem pojecie bardzo szerokie, ktére obej-
muje wiele rozwigzan finansowych. Przyjeto
sie jednak, w duzym uproszczeniu, ze s3 to
produkty, ktére pozwalaja chroni¢ kapitat
(lub jego czes¢) oraz oferuja szanse na dodat-
kowy zysk uzalezniony od realizacji zaklada-
nego scenariusza.

Z technicznego punktu widzenia ,,struk-
tura’ jest polaczeniem dwoéch instrumen-
tow finansowych. Gwarancje kapitatu dajg
obligacje zerokuponowe, ktore instytucje
kupuja za zdecydowana wiekszos¢ srodkéw
pozyskanych od inwestoréw. Chodzi o to,

by po zakladanym okresie daly oczekiwana
kwote, ktora jest okreélana jako ,gwarancja
wyplaty X proc. zainwestowanych srodkow”.
Czes¢ inwestycyjng stanowig zas instrumen-
ty pochodne, najczeéciej opcje. Pozwalaja
one osiggna¢ spore zyski przy zalozeniu, ze
zakladany scenariusz zostanie zrealizowany.
Od tego, w jakim stopniu si¢ on spetni, zalezy
ostateczny zysk inwestora. Wazny jest fakt, ze
réznorodno$¢ opcji jest ogromna, dzieki cze-
mu produkty na nich oparte moga by¢ bardzo
ciekawe. Instrumentami bazowymi mogg by¢
zaréwno akcje, surowce, indeksy gieldowe,
jak i pogoda czy liczba bramek strzelonych
przez reprezentacje. Wazne, by ich wycena
mogla by¢ przeprowadzona w sposdb obiek-
tywny i niebudzacy zadnych watpliwosci.

Mniejszy popyt...

Jeszcze kilka miesiecy temu struktury byly
reklamowane jako forma inwestycji bez ryzy-
ka — gwarancja kapitalu oraz szansa na duzy
zysk. Zainteresowanie bylo spore, instytucje
zaczely zatem masowo tworzy¢ nowe oferty.
Ich jakos¢ nie byla jednak najlepsza. Aby pro-
dukt sprzeda¢, trzeba bylo zaplaci¢ za drogie
reklamy, pensje pracownikéw, a nierzadko
takze wysoka prowizje dla posrednikéw fi-
nansowych. Na same opgcje, ktore miaty przy-
nosi¢ ponadprzecietne zyski, zostawalo za-
tem malo pieni¢dzy. Doszlo nawet do bardzo
ciekawej sytuacji. Dwie firmy mniej wigcej w
tym samym czasie oferowaly produkt oparty
na tych samych opcjach, tyle ze jeden z nich
dawal szanse na zysk o ok. 70 proc. wigkszy
od drugiego. Wida¢ zatem jak wielkie znacze-
nie ma optymalizacja kosztow.
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Jeszcze 2-3 lata temu struktury byly pro-
duktami
klientéw zamoznych. Teraz si¢ to zmienia,

zarezerwowanymi gtownie dla
coraz czeéciej wystarczy jedynie kilka tysiecy
ztotych, by méc w nie zainwestowaé. Powo-
li staja si¢ produktem masowym. W prasie
mozna coraz czesciej znalezé opracowania
poruszajace nie tylko kwestie ich zalet, ale i
wad. Okazuje sig, ze ryzyko jednak istnieje.
Inwestorzy zaczeli zdawal sobie sprawe z
tego, ze pieniagdz w czasie traci na wartosci.
1000 ztotych zainwestowane dzi§ nie bedzie
mialo tej samej wartoéci co 1000 zlotych za 3
lata. Gdy na lokatach bankowych mozna byto
zarobi¢ 3-4 proc. rocznie, inwestorzy znacz-
nie chetniej wybierali produkty strukturyzo-
wane. Teraz jednak banki placg za depozyty
nawet 10 proc. Trudno zatem oczekiwa¢, by
Kklienci nie zwracali wiekszej uwagi na mozli-
we zyski z obu produktéw. Czesto okazywato
sie, ze lokaty bankowe (nawet przy zalozeniu
sporego spadku oprocentowania w przyszto-
$ci) dadza zysk jedynie o kilka - kilkanascie
proc. nizszy od teoretycznego zysku ze struk-
tur. Teoretycznego, poniewaz nikt nie gwa-
rantuje, ze zysk bedzie. Prawdopodobienstwo
uzyskania jedynie zwrotu zainwestowanego
kapitatu jest dosy¢ spore. Wybor dla klienta
w takim przypadku byl prosty.

... i podaz

Instytucjom nie oplaca si¢ aktualnie two-

rzy¢ nowych produktéw. Wysoka zmiennos¢
na rynkach finansowych przelozyta sie na
wzrost cen opcji. Tym samym koncowa ofer-
ta dla inwestora nie jest juz tak atrakcyjna
jak jeszcze kilka miesiecy temu. Instytucje
moglyby podwyzsza¢ wspolczynniki par-
tycypacji kosztem prowizji dla siebie, badz
moglyby stosowac inne rodzaje opgcji. Tyle ze
produkty takie niekoniecznie beda bardziej
atrakcyjne dla klienta. Alternatywa sa wyso-
ko oprocentowane lokaty. Nie bez znaczenia
pozostaje takze fakt, ze spadlo zaufanie do
sektora finansowego. Aktualnie licza sie pro-
ste produkty, ktére mozna tatwo i zrozumiale
przedstawié klientowi.

Mimo wszystko niektoére firmy staraja sie
walczy¢ z rynkiem. New World Alternative
Investments ruszyl z subskrypcja produktu o
nazwie ,,Cargo”. Niestety klientom trzeba bylo
zwroci¢ pienigdze. W trakcie subskrypcji
znacznie wzrosta zmienno$¢ indeksu BDI1Y, a
tym samym wzrosta cena opcji na nim opar-
tych. Aktualnie NWAI oferuje tylko jedna
»strukture”. Wealth Solutions, ktéry zajmuje
sie gléwnie oferowaniem produktow struktu-
ryzowanych, takze ma aktualnie w ofercie tyl-
ko jeden wlasny produkt tego typu. Zapewne
kolejne sa w przygotowaniu i beda dostepne
dla inwestordw, jak tylko sytuacja na rynkach
finansowych sie poprawi.

Oferujacy struktury doszli do wniosku,
ze lepiej poczekal az sytuacja na rynkach

CYTATY MIESIACA

WYBOR CYTATOW:
MIKOLAJ ATANASOW

sie uspokoi. Nie powinno to trwaé dlugo.
Rada Polityki Pienieznej juz zaczeta mocno
obniza¢ stopy procentowe. W najblizszych
tygodniach przelozy sie to na spadek atrak-
cyjnosci oferty depozytowej. W 2009 roku
ponownie wzroénie zainteresowanie inwe-
stycjami alternatywnymi, na czym w duzym
stopniu skorzystaja firmy oferujace produkty
strukturyzowane.

Przeczekac kryzys

Mozna odnie$¢ wrazenie chwilowego
zastoju na rynku struktur. Sa one jednak na
tyle ciekawymi produktami inwestycyjnymi,
ze szybko nie znikng z rynku finansowego.
W perspektywie kilku miesiecy mozna ocze-
kiwa¢, ze ich réznorodnos¢ bedzie znacznie
wigksza niz obecnie. Firmy ciagle pracuja nad
nowymi produktami. Z ich upublicznieniem
czekaja jednak na poprawe sytuacji na ryn-
kach finansowych.

Dobrze by byto, gdyby instytucje wykorzy-
staly okres mniej wyteZonej pracy na popra-
we jakosci oferowanych produktéw. Dotyczy
to gltéwnie przejrzystosci struktur. Aktualnie
inwestor nie ma bowiem pojecia o tym, ile
faktycznie placi za ,,zlozenie” opcji z obliga-
cja. Moze mie¢ jedynie nadzieje, ze inna fir-
ma nie zaoferuje produktu identycznego, tyle
ze ze znacznie wiekszym wspotczynnikiem

partycypacji... B

j ) MIKOLAJ.ATANASOW@GAZETATREND.PL

»10 powinien by¢ ,,byczy” sygnat dla Berkshire. Wykazujgc sie wielkimi zdolnosciami prognostycznymi dawno temu
zainwestowatem w materace, wchodzgc w biznes meblarski. Teraz materace stajg sie w petni konkurencyjne jako
miejsce, gdzie mozna przechowaé pienigdze. Sprzedaz materacow wkrotce wzrosnie.”
- Warren Buffet w pi$mie do rady dyrektoréw Berkshire Hathaway na wies¢ o informacji, ze Ze Fed jest gotow
siegna¢ po mniej konwencjonalne narzedzia, by pobudzi¢ wzrost gospodarczy w Stanach Zjednoczonych

»T0 tak, jak by do jadtodajni dla ubogich przyszedt facet w cylindrze i smokingu. To budzi podejrzenia.”
- Gary Ackerman po tym, jak szefowie koncernéw Ford, Chrysler i General Motors poprosili Waszyngton o 25
mld USD pozyczki, natomiast przylecieli na spotkanie prywatnymi odrzutowcami

»leraz jest Swietny moment na inwestycje. Jesli ktos ma dzisiaj pienigdze, moze budowal przyszlg fortune. Ja kupuje.
Nie obejdzie si¢ jednak bez spektakularnych bankructw.”

- Roman Karkosik, znany inwestor gietdowy

»Sprawy jeszcze si¢ pogorszg, zanim zaczng iS¢ ku lepszemu.”
-Barack Obama, prezydent elekt, poproszony o komentarz w sprawie sytuacji gospodarczej USA

»Tusk z Rostowskim myslg, ze jak nie bedg glosno mowic, ze kryzys jest, to... go nie bedzie.”
- Ryszard Czarnecki, poset Pis, wcze$niej Samoobrony
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W 2008 roku na rynkach prowadzonych przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie zadel;iutowa’fy w sumie 94 spotki: 33 na Glownym rynku
GPW oraz 61 na rynku alternatywnym NewConnect. Wartosc tegorocznych ofert przekroczyta 9,5 mid zt. Mimo kryzysu na rynkach finansowych w
poréwnaniu z 2007 rokiem liczba debiutow w Warszawie spadta tylko o 11 spétek. W ubiegtym roku na Giéwnym Rynku i NewConnect zadebiutowato

tacznie 105 firm.
GPW liderem w Europie

Wedlug danych Europejskiej Federacji
Gield Papieréw Warto$ciowych (FESE) po 11
miesigcach 2008 roku warszawski parkiet zaj-
muje pierwsze miejsce w Europie pod wzgle-
dem liczby IPO. 1/3 wszystkich IPO w Euro-
pie w okresie od stycznia do konca listopada
br. miata miejsce na rynkach prowadzonych
przez GPW. Warszawa wyprzedzila nie tylko
wszystkie gieldy naszego regionu, ale takze
takie rynki, jak Londyn, Euronext, czy OMX.

Gtowny Rynek GPW

Na gléwnym parkiecie warszawskiej gieldy
zadebiutowaty w 2008 roku 33 spotki, a war-
to$¢ ich ofert wyniosta 9,4 mld zt, z czego 3,7
mld zt stanowita warto$¢ nowych emisji akgji.
Do notowan trafity akcje 3 spélek zagranicz-
nych: Atlas Estates Ltd. (Wyspa Guernsey),
Belvedere (Francja) oraz NWR (Czechy).
Debiut NWR byt najwigksza pod wzgledem

warto$ci tegoroczng oferta na GPW (5,5 mld
zt). Jedli chodzi o warto$¢ tylko nowej emisji
akeji, na pierwszym miejscu plasuje si¢ oferta
Enei warta blisko 2 mld zl. To jednoczesnie
trzecia pod wzgledem wartosci nowa emisja
akgji w historii GPW.

W 2008 roku po raz pierwszy mielismy do
czynienia z przejéciem spo6iki z rynku alter-
natywnego na rynek regulowany. W grudniu
br. pierwsza spotka, ktora z NewConnect
przeszta na Gtéwny Rynek GPW byla firma
MW Trade.

W 2008 roku réwniez spéitki juz notowane
na rynku siegaly po nowe $rodki dzieki emi-
sjom wtérnym (tzw. SPO). Wartos¢ wtérnych
emisji za okres 11 miesiecy 2008 wyniosla
blisko 2 mld zt.

NewConnect

Bardzo dynamicznie rozwijal sie alterna-

tywny rynek NewConnect. Uruchomiony
pod koniec sierpnia 2007 roku, jako jeden
z najmlodszych rynkéw alternatywnych w
Europie, zdolal oprze¢ sie niekorzystnej ko-
niunkturze i przyciagnat na swoj parkiet 61
nowych spéltek w 2008 roku. Warto$¢ tych
ofert to ponad 180 mln z1, z czego prawie cala
ta kwota (176,5 mln zI) to nowe emisje ak-
qji (przeprowadzane gléwnie w ramach ofert
prywatnych).

W 2008 roku na NewConnect zadebiuto-
wala pierwsza spotka miedzynarodowa - cze-
ski Photon Energy, pozyskujac na naszym
rynku 2,16 mln zl.

GPW atrakcyjna dla spotek miedzynarodowych
W 2008 roku w Warszawie zadebiutowaty
w sumie 4 zagraniczne spotki: 3 na rynku re-

gulowanym i jedna na NewConnect.

2008 rok to takze okres, w ktérym GPW
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Liczba IPO na gieldach w Europie.

(styczen-listopad 2008; wszystkie rynki prowadzone przez dang gielde)

Gietda (rynek podstawowy + Kwartat 2008 r. 2008
alternatywny)

| 1l 1] [\ Suma
Warsaw Stock Exchange 19 38 13 12 82
London Stock Exchange 16 41 12 3 72
Euronext 5 7 8 1 21
OMX Nordic Exchange 5 8 2 3 18
Luxembourg Stock Exchange 4 6 3 2 15
Oslo Bors 3 5 1 1 10
Bulgarian Stock Exchange 4 0 2 1 7
Borsa Italiana 2 2 2 0 6
Deutsche Borse 2 3 0 0 5
Malta Stock Exchange 2 1 0 0 3
Athens Exchange 1 0 1 0 2
Bucharest Stock Exchange 1 0 1 0 2
Budapest Stock Exchange 0 0 2 0 2
Cyprus Stock Exchange 0 1 1 0 2
Prague Stock Exchange 0 1 0 0 1
Spanish Exchanges (BME) 0 0 1 0 1
Bratislava Stock Exchange 0 0 0 0 0
Irish Stock Exchange 0 0 0 0 0
Ljubljana Stock Exchange 0 0 0 0 0
Wiener Borse 0 0 0 0 0

* dane bez grudnia 2008 r.

Zrédto: FESE, GPW

stala sie najwieksza gielda w regionie Eu-
ropy Srodowo-Wschodniej i Potudniowo-
Wschodniej. Pod wzgledem kapitalizacji wy-
przedzamy juz gieldy w Wiedniu i Atenach.
Roznica w kapitalizacji Wiednia i Warszawy
zmniejszala si¢ systematycznie od kilku lat.

o L
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Jeszcze na koniec 2005 roku kapitalizacja
Wiener Boerse byla o ponad 27 mld euro
wigksza niz kapitalizacja GPW. W lipcu br.
warto$¢ spolek notowanych w Warszawie
przewyzszyla o 9 mld euro kapitalizacje spol-
ek z Wiener Boerse. Obecnie warto$¢ spotek
notowanych w Warszawie jest o 15 mld euro
wigksza. Na koniec listopada br. kapitalizacja
GPW byla takze o blisko 2 mld euro wyzsza
niz kapitalizacja gietdy w Atenach (Athens
Exchange). Jest to kapitalizacja spotek krajo-
wych.

We wrzes$niu 2008 r. Polska awansowata
do grupy ,,Advanced Emerging” w klasyfi-
kacji rynkéw FTSE, jednej z najwigkszych
na $wiecie instytucji opracowujacej i publi-
kujacej 120 tys. réznego rodzaju indeksow.
Decyzja FTSE pokazuje rosnaca role naszego
rynku kapitalowego na arenie mig¢dzynaro-
dowej. W uzasadnieniu swojej decyzji FTSE
podaje, ze Polska charakteryzuje sie silnym
$rodowiskiem inwestycyjnym i dzieki wpro-
wadzeniu znacznych zmian w regulacjach,
procedurach oraz systemach zwiekszyta do-
step miedzynarodowych inwestoréw do swo-
jego rynku. W

Zrédlo: GPW

Ludwik Sobolewski

Ludwik Sobolewski o minionym
2008 roku zapytany przez redaktorke
portalu IPO.pl Ning¢ Hamernik: Bardzo
ciezki rok, jesli chodzi o sytuacje kur-
sowa, wyceny, zmienno$¢ indekséw, a
takze pogorszenie si¢ klimatu inwesty-
cyjnego i istotne pogorszenie na rynku
IPO. Zarazem rok, w ktérym udowod-
nili$my, jako rynek kapitatowy, ze in-
frastruktura rynku dziala prawidlowo
i bezpiecznie, podstawowe interesy
klientéw nie sa zagrozone w jakim-
kolwiek stopniu, Ze jest nadal ogrom-
ne zainteresowanie gielda ze strony
przedsigbiorcéw, a wiec ze rynek IPO
nie zamarl. Na pewno jednym z naj-
wazniejszych zadan na rok 2009 jest
odbudowa zaufania do inwestycji w
akcje, zwlaszcza wérdd potencjalnych
klientéw funduszy inwestycyjnych. Ich
reakcja na gwaltowne przewarto$cio-
wanie akcji w 2008 roku wplynela po-
waznie na obraz catego rynku w 2008
roku. To zagadnienie wymaga odrebnej
analizy i wyciagniecia wnioskow, tak
aby w przysztosci w sytuacjach kryzy-
sowych miat szanse zaistnie¢ inny mo-
del reakcji na dekoniunkture.



CRASHTEST GIGANTOW

Z DETROIT
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Zdziwienie i zaskoczenie ogarneto wszystkich na wiesc o rozprzestrzenieniu sie kryzysu z sektora finansowego na branze samochodowa. Trzej giganci
z Detroit - Daimler Chrysler, General Motors i Ford — firmy o dtugiej tradycji, dajace zatrudnienie dla setek tysiecy oséb i stanowiace jeden z filarow
amerykanskiej gospodarki, chyla sie ku upadkowi. Czy kryzys, ktéry rozwija sie na naszych oczach spowoduje upadek firm samochodowych, ktére juz
dawno wpisaty sie w legende Ameryki samochodami takimi jak: Ford Mustang, Jeep Wrangler czy Dodge Challanger?

JAROSEAW DEBECKI
JAROSLAW.DEBECKI@GAZETATREND.PL

Rynek chwiat sie od dawna

General Motors i Ford Motor Company
juz w sierpniu zanotowaly dziesigty z kolei
miesigc spadku sprzedazy, gdyz konsumenci
zaczeli ograniczaé jazde samochodem z po-
wodu wysokich cen benzyny, ktéra u szczy-
téw hossy ropy naftowej kosztowala na sta-
cjach benzynowych w okolicach $4 za galon
(1 galon = 3,784 litra).

Akgje tych firm juz wtedy byly przecenia-
ne o ponad 20%, a akcje Toyoty i Hondy o
niewiele mniej niz 10%, ale tylko i wytacznie
dzieki dobrej sprzedazy dwéch nowych mo-
deli tych marek.

Wedlug danych Autodata Corp. $rednia
roczna skorygowana sprzedaz aut w Ameryce
wyniosla w lipcu ubiegtego roku 13,7 milio-
na sztuk, natomiast w tym roku ta warto$¢
wyniosla zaledwie 12,6 miliona, a na koniec
grudnia 2008 warto$¢ wskaznika plasowala
sie na poziomie 10,17 miliona. (bloomberg.
com, kwotowania dla wskaznika SAARTO-
TL:IND ). Erich Merkle - analityk firmy

konsultingowej Crowe Chizek & Co. - w
wywiadzie powiedzial, zZe ,,mamy wlasnie do
czynienia z recesja w branzy samochodowej’,
ale byty to dopiero poczatki rozwoju zawiro-
wan w branzy samochodowej i najgorsze byto
jeszcze daleko przed nami.

Ciecia w produkji

Juz po pierwszej polowie roku firmy mu-
sialy ograniczy¢ swoje apetyty i zweryfikowacé
plany co do produkeji samochodéw na na-
stepne polrocze. Ford zmniejszyl swoja pro-
dukeje 0 5,3% do 890 000 samochoddw i 890
000 ciezaréwek. GM co prawda zaplanowatl
zwigkszenie produkcji w III kwartale, ale i tak
byla ona nizsza od tej z poprzedniego roku o
10%, a produkcje na IV kwartal zaplanowa-
no o 16% nizsza niz w analogicznym okresie
ubiegtego roku.

Na tle amerykanskich gigantéw europej-
skie marki wypadajg bardzo dobrze. BMW
zwigkszyl sprzedaz swoich Mini o 1%, a
sprzedaz Volkswagena w USA wzrosla w
2,6%. W lipcu europejskie marki miaty 7,6%
amerykanskiego rynku sprzedazy samocho-

dow w stosunku do 7% rok wczesniej.

Czy zatem nie byt to sygnal, ze Ameryka-
nie odchodzg od klasycznych amerykanskich
krazownikéw i przesiadaja si¢ w bardziej
komfortowe, a na pewno bardziej oszczedne,
europejskie auta?

Sytuacja pod koniec 2008 roku rozwine-
fa si¢ bardzo szybko i w ciggu kilku miesiecy
amerykanskie firmy produkujace samochody,
napedzajace wiele galezi przemystu, zaczely
obawiac si¢ o swoja przyszlos¢ i szybko zwro-
cily uwage politykéw, ze kryzys gospodarczy
nie dotyczy juz tylko sektora finansowego,
ale rozprzestrzenit si¢ na dominujacg branze
USA.

Senat odmawia pomocy

~Wielka tréjka z Detroit’, jak zwyklo sie
mowi¢ o czolowych producentach amery-
kanskich samochodéw, juz niedlugo moze
stana¢ na skraju bankructwa. Firmy, ktérych
zyski w najlepszych w czasie hossy siegaly
facznie dziesigtek miliardow dolaréw, maja
teraz problem z ptynnoscia finansowg i zwra-
caja si¢ do amerykanskiego rzadu o pomoc,
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aby uchronic¢ sie przed upadkiem.

Pomimo wystania delegacji zlozonej z
prezeséw tych firm i ich blagalnych prosb
(na spotkanie pojechali samochodami, ktére
sami produkuja), 11 grudnia amerykanski
Senat odrzucil projekt ponad 14 miliardéw
dolaréw pomocy dla producentéw samocho-
déw i postawil ich prezeséw przed nie lada
problemem - skad wzig¢ pienigdze na dalsza
dziatalno$é? Jedli odpowiednia pomoc nie
nadejdzie, pierwsze bankructwa moga nas
spotka¢ juz na poczatku roku, a to spowo-
duje poglebienie kryzysu w calej gospodarce.
Erich Merkle - konsultant z Crowe Chizek w
Grand Rapids, Michigan, twierdzi, ze ,,...na-
stepnym krokiem GM bedzie wytrwanie do
stycznia a nastgpnie wyznaczenie daty ban-
kructwa”.

Wszystkiemu winne banki?

Chrysler - uwazany za najstabsza firme z
wielkiej tréjki — wing za kryzys w branzy sa-
mochodowej obarcza banki, ktére nie udzie-
laja kredytéw na zakup nowych samocho-
dow. Chrysler szacuje, ze z tego powodu jego
sprzedaz spadnie 0 20% - 25%.

Z drugiej strony firmy sa krytykowane
przez samych Amerykanow, wéréd ktorych
amerykanskie samochody tracag na popu-
larnosci. Glownie przez malo atrakcyjne
projekty, design i wykonczenie wnetrza, ale
réwniez z powodu wojny, jaka producen-
ci samochodéw wytoczyli przeciwko coraz
bardziej restrykcyjnym standardom zuzycia
paliwa. Czyzby Amerykanie, ktérzy do tej
pory jezdzili olbrzymimi paliowozernymi
polciezaréwkami i SUVami zaczeli sie mar-
twi¢ o ekologie, czy moze raczej majg jeszcze
w pamieci astronomicznie wysokie ceny ropy
z lipca 2008 i martwig sie o swoje portfele?

Bush rzuca koto ratunkowe

Z odsieczg dla firm ruszyl sam prezydent
ktory zaoferowal 17,4 miliarda dolaréw po-
mocy dla producentéw, ale jednoczes$nie
postawil warunek, ze do 31 marca 2009 fir-
my beda w stanie udowodni¢, iz s3 w stanie
przetrwaé kryzys i przeprowadzi¢ restruktu-
ryzacje. Bush zwrdcil uwage na to, ze w nor-
malnych warunkach nie popiera ingerencji w
wolny rynek, ale w obecnej sytuacji gospo-
darka jest zbyt wrazliwa, aby mdc pozwoli¢
sobie na zwolnienie tysigcy pracownikow.

Wszystkie te dziatania nie mogly oczywi-
$cie obyc¢ si¢ bez wiedzy prezydenta — elekta
Baracka Obamy, ktdry juz 20 stycznia obej-
mie stanowisko gtowy panstwa. To na jego
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kadencje przypadnie wigksza czes¢ rozwoju
kryzysu gospodarczego, cigzar udzwigniecia
pomocy i przeprowadzenie niezbednych re-
form. Poza tym prezydent elekt zapowiedzial,
ze kluczowym celem jego administracji be-
dzie stworzenie 2 milionéw nowych miejsc
pracy, miedzy innymi w branzy samochodo-
wej.

Chrysler dostanie 4 mld dolaréw w ramach
pomocy natychmiastowej. W odpowiedzi na
to firma zapowiedziala ,znaczng redukcje
kosztéw”. Kolejne 13,4 mld dolaréw poplynie
do GM, ktdry oznajmil, ze dzigki tej pomocy
firma wyjdzie z tego kryzysu silniejsza. Ford,
ktéry utrzymuje, ze na razie nie potrzebuje
$rodkéw, zapowiedzial, ze bedzie dazyt do re-
strukturyzacji bez pomocy rzadowe;j.

Warunki nalozone przez Bialy Dom za-
ktadajg uzyskanie autoryzacji planu restruk-
turyzacji przedsiebiorstw do 31 marca. Do-
datkowo nalozono limity na wynagrodzenia
dla prezeséw, a w zamian za pomoc rzad
otrzyma warranty na akcje nieme.

Honda i Toyota notuja straty

Kryzys, jaki powoli rozlewa sie na caly
$wiat, nie omija réwniez Japonii. Jest praw-
dopodobne, ze najwieksza na $wiecie firma
produkujaca samochody - Toyota — zanotuje
pierwsza w swojej historii strate operacyjna.

Gléwna przyczyng takiej sytuacji jest
umocnienie jena w stosunku do dolara ame-
rykanskiego. Toyota wypracowala 140 mld
jenoéw przychodu operacyjnego w pierwszej
polowie roku obrotowego (rok obrotowy dla
tej firmy konczy si¢ 31 marca), natomiast
straty z tytulu przewalutowania wyniosty 300
mld jenow i jesli kurs nadal utrzyma sie po-
nizej 89 JPY/USD, strata na koniec roku jest
prawie pewna.

Drugi co do wielkosci japonski producent
- Honda - juz trzy razy w tym roku obnizat
prognoze przychodu operacyjnego. Tym ra-
zem o 2/3 z 550 mld jenéw do zaledwie 180
mld jenéw na koniec marca 2009. Réwniez i
w tej sytuacji gtéwnym powodem jest silny
jen, a firmy nie ukrywaja, ze bardziej prefero-
wanym kursem sg okolice 100 JPY/USD.

Miejsca pracy zagrozone

Szacuje sie, ze GM, Chrysler i Ford za-
trudniaja facznie ok. 250 000 pracownikéw w
swoich fabrykach, a okolo 100 000 osdb jest
ich podwykonawcami, dla ktérych branza
samochodowa jest strategicznym odbiorca.
Szacuje si¢ tez, ze 1 na 10 miejsc pracy jest
polaczone z produkcja samochodow. Jesli

zatem kryzys dotknie branz¢ samochodo-
wa w takim stopniu w jakim sie przewiduje,
Ameryka zanotuje kolejny gwaltowny wzrost
bezrobocia, na ktdry nie sta¢ amerykanskiej
gospodarki.

Kilka dni po odrzuceniu pomocy w se-
nacie, Chrysler zapowiedzial zamkniecie
swoich wszystkich fabryk na miesigc. Wigk-
sz0$¢ pracownikow jest zrzeszona w zwigzku
zawodowym UAW (United Auto Workers) i
oni dostang prawie catkowite wynagrodzenie
za miesigc przestoju fabryki. Niemniej dla
wielu 0s6b oznacza to brak pracy i srodkéw
do zycia.

GM zapowiedzial, ze zmniejszy produkeje
0 60% w pierwszym kwartale w stosunku do
tego samego okresu sprzed roku.

0Oszczednosci wyparowuja

Wizja bankructwa firm samochodowych
to nie tylko utrata miejsc pracy przez tysiace
0s0b i zmniejszenie PKB stanéw Zjednoczo-
nych. To réwniez wymierne zagrozenie dla
funduszy emerytalnych, firm inwestycyjnych,
czesto rowniez i zwyklych ludzi, ktérzy swoje
oszczednosci ulokowali w akejach tych firm.

Kapitalizacja rynkowa GM, Daimlera
i Forda to ponad 41 mld dolaréw, a zatem
mozna si¢ spodziewac, ze sprowadzenie cen
ich akcji do zera wplynie negatywnie na wy-
niki instytucji finansowych i zmniejszenie
emerytur zwyklych ludzi, ktérzy pracowali
na nie cale zycie. Chociaz z drugiej strony,
czy to wazne, skoro roczna stopa zwrotu w
tych przypadkach i tak przekracza 60%?

Wielka tréjka dostala od rzadu kredyt
zaufania i w przeciagu trzech miesiecy do-
wiemy sig, jak udalo im sie wykorzystaé ten
czas. Jest bardzo prawdopodobne, ze walka
o przetrwanie tych firm bedzie trwata dlu-
go i bedzie bardzo kosztowna. Co wigcej,
dowiemy sie, jaka polityke bedzie uprawial
nowy prezydent Barack Obama - czy bedzie
to protekcjonizm, czy raczej pozwoli dziata¢
wolnemu rynkowi.

Zadziwiajace jest tylko, ze kraj, ktory w
innych przypadkach tak jednoznacznie opo-
wiada si¢ za doprowadzaniem do bankructwa
nierentownych przedsigbiorstw i zaciekle bro-
ni wolnosci rynkowej, nie jest konsekwentny
w dzialaniach, jedli chodzi o niego samego
i gdy przychodzi co do czego, ucieka si¢ od
sztucznego podtrzymywania Zycia umierajg-
cych ikon swojej gospodarki. m



SWIATOWY PROBLEM Z KAWA
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Rynek kawy, jak kazdy rynek surowcowy, rzadzi sie innymi prawami niz rynki finansowe. Aby go poprawnie analizowa¢, warto pozna¢ specy-
fike samego produktu, jakim jest kawa, a takze poznac podstawowe czynniki, wptywajace na jej cene.

DOROTA SIERAKOWSKA
DOROTA.SIERAKOWSKA@GAZETATREND.PL

Kawa kawie nierowna

Piszac o rynku kawy jako o calosci, ta-
two o niezbyt trafne uproszczenia. Istnieje
bowiem wiele rodzajéw kawy, ktore réznia
si¢ miedzy soba jako$cig, smakiem, tech-
nologia produkgji i, co za tym wszystkim
idzie, ceng. Na ogo6t wyrdznia sie dwa pod-
stawowe gatunki kawy: arabike i robuste. Ta
pierwsza uwazana jest za gatunek szlachet-
niejszy, o tagodniejszym smaku i mniejszej
zawarto$ci kofeiny. Arabica jest bardziej ce-
niona przez konsumentdw, stad tez uprawia
si¢ jej na $wiecie wiecej niz kawy z gatunku
robusta. Ze wzgledu na duza réznorodnosé
wewnatrz gatunku, czesto dokonuje sie do-
kladniejszego podziatu na podgatunki ara-
biki (Colombian Milds, Brazilian Naturals,
Other Milds), réznigce si¢ miedzy soba
smakiem i ceng.

Z kolei gatunek robusta jest uwazany za
gorszy jako$ciowo - co za tym idzie, takze
tanszy - od arabiki. Jednak ma on wazne
dla producentéw zalety: wieksza odpor-
no$¢ na choroby, zmiany temperatury i
ilo$ci opadow. Gatunek ten charakteryzuje
sie rowniez krotszym okresem uprawy. W
produkgji kawy z gatunku robusta specjali-
zujg si¢ kraje afrykanskie, jednak od kilku

lat najwiekszym jej eksporterem jest Wiet-
nam. Robusta charakteryzuje si¢ dwukrot-
nie wieksza zawarto$cia kofeiny niz arabica,
ma tez bardziej wyrazisty, gorzki smak.

Kawowa mapa swiata

W produkeji kawy od wielu lat przoduje
Ameryka Potudniowa, w ktdrej wytwarza
sie niemalze polowe $wiatowej produkeji
kawy. Wsréd najwiekszych producentéw
kawy znajduje sie sporo panstw Ameryki
Lacinskiej, w tym Brazylia (1. miejsce na
$wiecie) i Kolumbia (3. miejsce na $wie-
cie).

Pod wzgledem produkeji kawy stra-
tegicznym regionem jest takze Azja Po-
tudniowo-Wschodnia. Tu prym wioda
Wietnam (2.miejsce na $wiecie), a takze In-
donezja (4. miejsce na $wiecie). Rola Wiet-
namu w $wiatowej produkgji systematycz-
nie wzrasta od 1994 roku, kiedy to Stany
Zjednoczone zniosly embargo nalozone
na Wietnam 19 lat wczeéniej. Wkroczenie
tego kraju na rynek kawy bylo wyzwaniem
dla dotychczasowych lideréw, poniewaz
Wietnamczycy postawili na ostrg konku-
rencje cenowa.

Natomiast Afryka - mimo ze jest koleb-
ka kawy - produkuje niewiele ponad 10%
$wiatowej kawy. Liderami w regionie sg

Etiopia, Uganda i Wybrzeze Kosci Stonio-
wej.

Kontrakty w Europie i USA

Centrum $wiatowego handlu kawag z
gatunku arabica stanowi Nowy Jork, gdzie
mozna handlowac¢ kontraktami na kawe na
IntercontinentalExchange (ICE). Tzw. Cof-
fee ‘C’ Futures opiewaja na surowe ziarna
kawy z gatunku arabica, pochodzacej z jed-
nego z kilkunastu krajéw (w zaleznosci od
kraju pochodzenia oraz jakosci kawy cena
jest rézna). Rozliczenie kontraktu nastepu-
je dostawnie - ziarna kawy s3 dostarczane
do jednego z kilku portéw w Stanach Zjed-
noczonych lub Europie.

Natomiast handel kawa z gatunku ro-
busta odbywa si¢ gtéwnie w Londynie na
London International Financial Futures
and Options Exchange (LIFFE). Istnieja
dwa rodzaje kontraktéow futures na kawe -
nr 406 i nr 409. Réznia sie one miedzy soba
m.in. ilo$cig kawy, na jaka opiewa jeden
kontrakt (nr 406: 5 ton, nr 409: 10 ton).

ICE réwniez oferuje kontrakty futures
na kawe z gatunku robusta, jednak handel
odbywa si¢ tu na duzo mniejsza skale niz w
Londynie, a rozliczenie kontraktu nastepu-
je rzadziej niz na LIFFE. Charakterystyczne
dla kontraktéw na ICE jest r6znicowanie
ceny w zaleznosci od jako$ci kawy, a takze
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podawanie ilosci kawy, na ktéra opiewa je-
den kontrakt, nie w tonach, lecz w funtach.

Popyt w rekach ,Wielkiej Czworki”

Gléwnymi odbiorcami kawy sa przed-
siebiorstwa z tzw. ,Wielkiej Czworki”: Ne-
stlé (SWX: NESN), Kraft (NYSE: KFT),
Procter&Gamble (NYSE: PG) i Sara Lee
(NYSE: SLE). To one skupuja w sumie
ponad polowe zasobéw surowych ziaren
kawy na $wiecie. Dlatego tez monitorowa-
nie dzialalnosci tych firm jest bardzo wazne
przy analizowaniu popytu na rynku kawy.

Co wazne, popyt na kawe nie jest ela-
styczny cenowo, co sprawia, ze wiele przed-
siebiorstw kupuje kawe w podobnych ilo-
$ciach bez wzgledu na aktualng cene.

Niezbyt wolny rynek

Od prawie pét wieku cena kawy nie jest
wynikiem czystej gry popytu i podazy. Od
poczatku lat 60. XX wieku jest ona w pew-
nym stopniu regulowana za pomoca odna-
wianych co kilka lat miedzynarodowych
porozumieni, tzw. International Coffee
Agreements (ICA). Nad przestrzeganiem
zasad handlu, zawartych w tych porozu-
mieniach pomiedzy uczestnikami rynku
kawy, czuwa utworzona przy ONZ w 1963
roku International Coffee Organization
(ICO). Dotychczas International Coffee
Agreements podpisywano w latach: 1962,
1968, 1976, 1983, 1994, 2001 i 2007.

Potrzeba regulacji ceny kawy wynikata
z niestabilnoéci zbioréw kawy w poszcze-
golnych latach. Przyczyng fluktuacji ilosci
i jako$ci produkowanej kawy byly przede
wszystkim zmienne warunki pogodowe
w poszczegélnych latach, sposéb uprawy
kawy w réznych krajach, a takze niespo-
dziewane choroby roélin. Porozumienie
miedzy uczestnikami rynku kawy uczynito
ceny bardziej przewidywalnymi, poniewaz
stabilizowalo podaz kawy, gléwnie poprzez
forsowany przez USA system kontyngen-
tow.

Warto wspomnieé, ze do konca lat 80.
Stany Zjednoczone mialy szczegdlny inte-
res w partycypowaniu w ,,kawowych” po-
rozumieniach. W czasach zimnej wojny
USA liczyly bowiem na to, ze wspieranie
biednych gospodarek krajow Ameryki La-
cinskiej zapobiegnie rozprzestrzenianiu si¢
wiladzy komunistéw w tym rejonie $wiata.

gazetl REEND)pi

Ciekawostki

owocami kawowca.

+  Przedmiotem miedzynarodowego handlu jest kawa w postaci zielonej (tzw. green
coffee), czyli ziarna jeszcze przed prazeniem. Nazwa ,zielona kawa” moze by¢
czasem mylaca - wprawdzie surowe ziarna arabiki sg zielonkawe, jednak surowe
ziarna robusty maja najczesciej brazowy kolor.

«  Jakos¢ kawy ocenia sie w procesie znanym jako cupping lub cup tasting. Podczas
tego procesu specjalista, tzw. cupper lub Master Taster, ocenia jakos¢ kawy na
podstawie jej smaku, aromatu oraz konsystencji.

»  Powszechna miara ilosci kawy jest 60-kilogramowy worek (bag).

«  Najdrozszym gatunkiem kawy jest kopi luwak. Do jego produkcji uzywa sie nad-
trawionych i lekko sfermentowanych ziaren, wydobywanych z odchoddéw cywety
- niewielkiego zwierzecia, zyjacego w Potudniowo-Wschodniej Azji i zywigcego sie

«  Wedtug szacunkoéw ICO, producenci kawy otrzymuja przecietnie mniej niz 2%
ceny detalicznej koricowego produktu.

Niekonczacy sie kryzys

W latach 1963-1989 International Cof-
fee Agreements rzeczywiscie przyczynily
sie do wzmocnienia gospodarek biednych
panstw Afrykii Ameryki Lacinskiej. Jednak
w 1989 roku Stany Zjednoczone postano-
wily wycofa¢ sie z dotychczasowych poro-
zumien, co wywotlalo spore zaniepokojenie
wsrod eksporterdéw i importeréw kawy. W
tej sytuacji ICO postanowita przedtuzyc¢
postanowienia porozumienia z 1983 roku,
zawieszajac jednak system kontyngentdw.
Jednak mimo starain ICO, nie udalo sie w
krotkim czasie podpisa¢ nowej ugody, a
cena kawy gwaltownie spadia.

Lata 90. XX wieku przyniosly dwie gwal-
towne zwyzki cen kawy wywolane mrozem
i obawami o zbiory w Brazylii - jednak pod
koniec dekady ceny wrécily do niskiego
poziomu, ktéry uniemozliwial wielu pro-
ducentom kawy pokrycie kosztéw produk-
¢ji. Od tej pory gtosno mowi sie o kryzysie
na rynku kawy, z ktérym nie poradzono
sobie do dzisiaj. Przyczyna trudnej dla pro-
ducentdéw sytuacji jest przede wszystkim
duza nadwyzka podazy nad popytem, kté-
rej wynikiem jest trwale utrzymywanie sie
cen kawy na niskim poziomie. Wprawdzie
konsumpcja kawy takze jest coraz wiek-
sza, jednak nie jest ona w stanie nadazy¢
za wzrostem zbioréw, zwlaszcza
w Wietnamie oraz we
wprowadzajacej me-

chanizacje  upraw
Brazylii.
Poczatek  XXI

wieku wigzat sie z
rozpowszechnianiem
idei fair trade na ryn-

ku kawy, objawiajacej si¢
glownie gwarantowaniem pro-
ducentom kawy minimalnej ceny skupu.

Mimo ze kawa pochodzaca z certyfikowa-
nych upraw coraz lepiej sprzedaje si¢ na
$wiecie, rowniez jej producentéw dotyka
problem nadpodazy. W rezultacie certyfi-
kowani producenci kawy otrzymuja gwa-
rantowang kwote czesto tylko za niewielka
czes$¢ sprzedanych zbioréw.

Gdy kawa jest problemem

Pod wzgledem wielkosci handlu, kawa
jest drugim najwazniejszym surowcem
na $wiecie, po ropie naftowej. W krajach
rozwinietych kawa kojarzy sie raczej z
przyjemnoscia, jednak dla wielu oséb na
$wiecie jest to jedyne zrédlo utrzymania.
Z kryzysem na rynku kawy prébowano so-
bie poradzi¢ w przerézny sposéb - w wielu
krajach wspiera si¢ konsumpcje kawy, pro-
bujac w ten sposéb zwigkszy¢ na nig popyt.
Jednak rynek ten wymaga gruntownej i
dlugotrwalej przemiany, dlatego ci mniej
cierpliwi radza sobie sami - tak jak niekto-
rzy kolumbijscy producenci kawy, ktérzy
przerzucili sie na uprawe koki.
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OBLIGACJE ZYSKUJA NA WARTOSCI

Obecna sytuacja na rynku akgji, polegajaca na utrzymujacym sie trendzie spadkowym oraz charakteryzujaca sie bardzo duza zmiennoscia
notowan, nie sprzyja inwestowaniu w te instrumenty. Dlatego ciekawa alternatywa jawi sie rynek obligacji notowanych na GPW.

TOMASZ MANOWIEC
ANALITYK RYNKU PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
BIURO MAKLERSKIE BGZ S.A.

Ze wzgledu na ogélne oczekiwania kon-
tynuacji rozpoczetego w listopadzie cyklu
obnizki stép procentowych przez Rade
Polityki Pienieznej, w najblizszym czasie
warto zwrdci¢ uwage na obligacje o sta-
tym oprocentowaniu (obligacje oznaczone
skrotami DS, PS, SP i WS) oraz obligacje
zerokuponowe (oznaczenie OK). Zmia-
na stép procentowych nie ma wplywu na
wysoko$¢ kuponow wyptacanych z tytutu
posiadania tych obligacji, a jednoczeénie
zwieksza ich biezaca warto$¢ ze wzgledu
na nizszg stope dyskontowg stosowang do
wyceny obligacji.

Zmiana stopy dyskontowej wywiera
rézny wplyw na poszczegélne instrumenty.
Ogodlng zasada jest, ze rdéznica w wycenie
bedzie tym wigksza, im bardziej odlegly jest
termin zapadalnosci obligacji. Przy obliga-
cjach o bliskim terminie wykupu zmiana
stopy dyskontowej nie wywiera istotnego
wplywu na ich biezacg warto$¢. Najbar-
dziej znaczace wahniecia cen maja miejsce
dla obligacji emitowanych na dziesi¢¢ badz
wiecej lat, poniewaz wtedy zmianie ulega
warto$¢ wielu skfadnikéw.

Drugim elementem  réznicujacym
wplyw zmiany stopy dyskontowej na wyce-
ne biezacg obligacji jest jej oprocentowanie.
Wraz ze wzrostem oprocentowania obliga-
¢ji roénie znaczenie obnizki stopy dyskon-
towej, poniewaz dyskontowaniu ulegaja
kupony o wigkszej wartosci. Przy niskich
kuponach zmiana stopy dyskontowej nie
wywiera znaczacego wplywu.

Kolejng istotng zmienng jest czestotli-
wo$¢ wyptlaty kuponéw. W przypadku ob-
ligacji skarbowych kupony wyptacane sa co
sze$¢ lub co dwanascie miesigcy. Wigksza
czestotliwos¢ wyplaty kuponow wiaze si¢ z
wieksza wrazliwoécig na zmiang stopy dys-
kontowej. Uwzglednienie wszystkich po-
wyzszych czynnikéw pozwala stwierdzié,
ktére papiery moga najbardziej zyska¢ na
cieciu stép procentowych przez RPP.

Tabela 1 zawiera wyceng wybranych ob-
ligacji o staltym kuponie i zerokuponowych
w zaleznosci od przyjetej stopy dyskonto-
wej. Znajduja si¢ tu papiery dostepne na
GPW, ktoére charakteryzuja si¢ najbardziej

Tab. 1 Wycena obligadji przy roznych stopach dyskontowych

nazwa biezaca rentownosc wycena obligacji przy réznych stopach dyskontowych
obligacji cena* biezaca

5,75% 5,00% 4,50% 4,00% 3,00%
DS1013 99,88 5,23% 97,77 100,86 102,99 105,17 109,73
DS1015 108,10 5,01% 103,83 108,15 111,17 114,29 120,87
DS1017 101,42 5,18% 97,44 102,65 106,27 110,05 118,13
DS1019 101,96 5,37% 98,97 105,05 109,37 113,92 123,77
0K0710 92,22 5,27% 91,57 92,60 93,30 94,01 95,45
PS0511 102,03 4,47% 99,22 100,84 101,95 103,07 105,37
PS0412 101,60 5,27% 100,22 102,43 103,93 105,47 108,65
PS0413 104,54 4,98% 101,64 104,46 106,40 108,39 112,52
PS0414 106,38 5,19% 103,84 107,28 109,65 112,10 117,21
SP0610 102,17 5,50% 101,84 102,85 103,53 104,21 105,61
SP0910 99,80 5,43% 99,29 100,46 101,24 102,04 103,66
SP1210 99,52 4,95% 98,11 99,43 100,33 101,24 103,10
WS0922 106,45 5,23% 101,47 108,80 114,08 119,70 132,08

* cena,brudna” (uwzglednia odsetki) okreslona na podst. biezacych zlecen sprzedazy

odlegtymi terminami zapadalnosci. Zgod-
nie z przedstawionymi powyzej zalozenia-
mi, najwieksza zmiana wyceny ma miejsce
wlagnie dla tych instrumentéw. Przedsta-
wiona tu cena biezaca to tzw. ,cena brud-

na, czyli cena zakupu obligacji powiek-
szona o odsetki naroste od ostatniego dnia
odsetkowego. Jest to suma, ktérg musimy
wyplaci¢, by naby¢ dana obligacje. Na ryn-
ku wtérnym obowigzuje bowiem zasada,

Tab. 2 Wzrost wartosci obligacji w stosunku do ceny biezacej dla réznego poziomu stopy dyskontowej

nazwa biezaca oprocento- | zmiana wyceny w wyniku spadku rentownosci** | catkowity
obligacji cena* wanie 5,00% 4,50% 4,00% 3.00% zysk***
DS1013 99,88 5,00% 0,98% 3,11% 5,30% 9,86% 10,30%
DS1015 108,10 6,25% 0,05% 2,84% 5,73% 11,82% 11,98%
DS1017 101,42 5,25% 1,21% 4,78% 8,51% 16,47% 13,76%
DS1019 101,96 5,50% 3,02% 7,26% 11,73% 21,39% 17,23%
0K0710 92,22 - 0,41% 1,17% 1,94% 3,50% 6,70%
PS0511 102,03 4,25% -1,16% -0,08% 1,02% 3,28% 5,27%
PS0412 101,60 4,75% 0,81% 2,30% 3,81% 6,94% 8,56%
PS0413 104,54 5,25% -0,07% 1,78% 3,69% 7,64% 8,94%
PS0414 106,38 5,75% 0,85% 3,08% 5,38% 10,18% 11,13%
SP0610 102,17 5,00% 0,67% 1,33% 2,00% 3,37% 7,00%
SP0910 99,80 4,40% 0,66% 1,44% 2,24% 3,87% 6,64%
SP1210 99,52 4,50% -0,09% 0,81% 1,72% 3,59% 6,22%
WS0922 106,45 5,75% 2,21% 7,17% 12,45% 24,08% 18,20%

* cena,brudna” (uwzglednia odsetki) okreslona na podst. biezacych zlecen sprzedazy

** stosunek wyceny po obnizce do biezacej ceny

*** wzrost wartosci obligacji przy stopie 4% powigkszony o roczny kupon
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zgodnie z ktorg kupujacy obligacje wyplaca
sprzedawcy réwnowarto$¢ naleznych mu
odsetek. Biezaca rentownos¢ wyliczona jest
dla aktualnych cen zakupu, dlatego zacho-
dza miedzy nimi rozbiezno$ci.

Tabela 2 obrazuje procentowa zmiane
wartosci obligacji w stosuku do ceny bie-
zacej przy zalozeniu obnizenia stopy dys-
kontowej. Spadek stopy dyskontowej o 25
pkt. bazowych zwigksza wycene niektérych
obligacji nawet o 2-3%. Zgodnie z progno-
zami stopa procentowa w perspektywie kil-
ku lub kilkunastu miesigcy moze obnizy¢
si¢ do 4%, co pozwalaloby juz na zyski na
poziomie kilkunastu procent. Nalezy réw-
niez pamietaé, ze dodatkowo otrzymuje-
my odsetki nalezne posiadaczom danego
papieru - albo w formie wyplaty kuponu,
albo w formie uzupelnienia ceny sprzedazy
o naroste odsetki od ostatniego dnia odset-
kowego. Zatem catkowity zysk z inwestycji
réwny jest odsetkom powiekszonym o pro-
centowg zmiane wyceny papieru. Warto$¢
ta dla poszczegdlnych obligacji znajduje sie
w ostatniej kolumnie tab. 2 (dla wariantu
4%).

Inwestycja wydaje si¢ by¢ bardzo ko-
rzystna, nie jest jednak pozbawiona ryzyka.
Nie mozna bowiem wykluczy¢ sytuacji, w
ktorej Rada nie zdecyduje si¢ na tak daleko
idace zlagodzenie polityki pieni¢znej, jesli
presja inflacyjna zdecydowanie si¢ nie ob-
nizy, a gospodarka nie pokaze wyraznych
oznak spowolnienia. Nie ma roéwniez pew-
nosci, ze cigcie stop przelozy sie na zmiane
rentownosci obligacji, cho¢ do tej pory taka
prawidtowo$¢ miata miejsce. Potwierdze-
niem tego jest zamieszczony obok wykres
ukazujacy rentowno$¢ dziesigcioletnich

Rentownosc 10-letnich obligacji skarbowych vs. stopa refencyjna NBP

7,00%

6,50% 'm
6,00% =T \m

\
N
5,50% ~—
5,00% -
4,50%
4,00% : - - : '
3.11 14.11 25.11 4.12 15.12 24.12

e Rentownos¢ 10 -letnich obligacji skarbowych

Stopa referncyjna NBP

obligacji wzgledem stopy referencyjnej
NBP. Wyraznie wida¢, ze rynek dostoso-
wuje sie do zmian, nawet zanim faktycznie
one zajda.

Wazniejszym w tym przypadku aspek-
tem jest jednak ptynnos¢ na rynku obliga-
cji. Spread (réznica miedzy kursem kupna
a kursem sprzedazy) dla mniej plynnych
serii obligacji, jakimi sg papiery dlugoter-
minowe, moze siega¢ nawet kilku procent,
co przy koniecznosci szybkiego pozbycia
sie papieru, bardzo ogranicza zyski in-
westycji. Czesto zdarza si¢ takze sytuacja,
kiedy brak jakichkolwiek zlecen po stronie
kupna lub sprzedazy.

Zagrozeniem moze by¢ réwniez zwiek-
szona podaz obligacji na potrzeby finanso-
wania dlugu publicznego i deficytu Skar-
bu Panstwa, co w sytuacji nadchodzacego

spowolnienia jest bardzo prawdopodob-
ne. Uplasowanie kolejnej emisji papieréw
dluznych zmusza emitenta do zapewnienia
korzystnego oprocentowania, ktore bedzie
hamowa¢ spadek rentownosci juz notowa-
nych serii.

Oprocentowanie obligacji znaczaco od-
biega obecnie od odsetek placonych przez
banki na lokatach terminowych, gdzie
mozna otrzymacé nawet 10% w skali roku.
Dlatego gra pod obnizke stép procento-
wych moze by¢ traktowana jako mozliwo$¢
poprawy rentownosci inwestycji w obli-
gacje. Dodatkowym atutem obligacji jest
fakt, iz wczesniejsze wyjscie z inwestycji
nie pociaga za sobg utraty wypracowanych
odsetek, jak to jest w przypadku lokat ter-
minowych. O ile uda nam sig¢ taka obligacje
korzystnie sprzedaé. m
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Inwestycje alternatywne stanowia nowa klase aktywow, ktore dzieki niskiej korelacji z trady-
cyjnymi produktami inwestycyjnymi skutecznie dywersyfikuja portfel, pozwalajac zwiekszyc
rentownosc wynikéw i jednoczesnie istotnie ograniczy¢ ryzyko inwestycyjne poprzez zmniejsze-
nie zmiennosci wahan portfela. Do tej klasy aktywow zaliczamy miedzy innymi cieszace coraz
wiekszym zainteresowaniem wsréd inwestoréw dziefa sztuki.

DOMINIK KRYZIA
DOMINIK.KRYZIA@GAZETATREND.PL

Polski rynek sztuki powstal w 1989 roku.
Wtedy to pojawily sie pierwsze antykwariaty
i domy aukcyjne, ktore byly zdominowane
przez sztuke dawng, dopiero po roku 2000

proporcje zaczely sie wyréwnywaé na ko-
rzy$¢ sztuki wspolczesnej, pod pojeciem kto-
rej rozumie si¢ dziela powstale po II wojnie
$wiatowej. Sposréd wielu galezi sztuki naj-
wiekszg popularno$cia cieszy sie malarstwo.
Jak podaje firma Wealth Solutions, w I poto-
wie 2008 roku warto$¢ sprzedazy malarstwa

INWESTYCJE

w Polsce wyniosta 32,6 mln zt, co stanowito
94% calego obrotu na rynku aukcyjnym.

Obrét ma miejsce gléwnie w renomowa-
nych domach aukcyjnych, chociaz pewna
iloé¢ dziel sztuki sprzedawana jest takze na
aukcjach internetowych organizowanych
przez rézne portale. Najwiecej aukeji od-
bywa sie w Warszawie, gdzie istnieje i dzia-
ta siedem doméw aukeyjnych, w ktorych
sprzedawane jest niemal 95% obiektow. Li-
cytacje dziet sztuki odbywaja sie takze w do-
mach aukcyjnych w Krakowie, Katowicach i
Lodzi.

Specyficzny segment rynku

Jak na kazdym rynku, tak samo i na
rynku sztuki panuja okreslone trendy. W
przeciwienstwie do tradycyjnych rynkéw
bardzo trudno jest okresli¢, kiedy dany styl
w sztuce stanie si¢ popularny i co jest tego
przyczyna. Jednak gléwnym problemem w
art investingu jest jego slaba przejrzystoéé,
przez co spadki i wzrosty sa trudne do prze-
widzenia. Dlatego czesto zrozumiaty jest tyl-
ko dla waskiej grupy znawcéw i ekspertow.
Ponadto dzieta sztuki nalezg do aktywow
o ograniczonej plynnoéci transakcyjnej i
znacznej zmiennoéci, szczegélnie widocznej
w przypadku prac wspoétczesnych, mtodych i
malo znanych artystow, co sprawia, ze ryzy-
ko inwestycyjne jest wyzsze niz w przypadku
obligacji czy akcji; a poréwnywanie ich z tra-
dycyjnymi inwestycjami jest trudne. Wynika
to réwniez z tego, ze rynek sztuki w katego-
riach informacji jest duzo mniej przejrzysty.
Duzym minusem jest takze brak statego do-
chodu z posiadania cennego dzieta.

Charakterystyczne dla art investingu sa
wysokie koszty manipulacyjne siegajace
na ogol ok. 10% wartosci transakeji. Cze-
sto prowizja jest pobierana od kupujacego
i od sprzedajacego. Skladaja si¢ na nia we-
ryfikacja autentyczno$ci pracy, wycena jej
wartos$ci, transport, przechowywanie, ubez-
pieczenie i konserwacja. Ponadto domy au-
keyjne i galerie musza pokry¢ koszty przy-
gotowanych katalogéw, wernisazy i targow.
Dodatkowo dochodza koszty ubezpiecze-
nia i konserwacji juz zakupionych dziet. W
przypadku przechowywania ich w domu
koszty ubezpieczenia sa znacznie wyzsze
niz gdyby zostaly zdeponowane w muzeum.
W tym drugim przypadku koszty te zazwy-
czaj bierze na siebie muzeum, co pozwala w
pewnym stopniu na ograniczenie opfat, jed-
nak nie rekompensuje to w pelni utraconej
przyjemnosci czgstego obcowania z dzietami
sztuki.

Gléwnag zaleta dziet sztuki jest to, ze w
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niewielkim stopniu zaleza od czynnikéw
rynkowych. Spowodowane jest to tym, ze ich
nabywcy kieruja sie innymi, oryginalnymi
warto$ciami. Teoretycznie generuja wyzsze
zyski dla inwestoréw, réwnoczesnie przyno-
szac korzysci pozafinansowe, polegajace na
uzyskaniu ,,dywidendy emocjonalnej”, mie-
rzonej satysfakcja z dokonanego zakupu.

Kluczowe determinanty cen

Rynek sztuki podlega grze systematycz-
nie wzrastajgcego popytu i ograniczonej po-
dazy, jednak na warto$¢ dziet sztuki wpltyw
dodatkowo majg czynniki bardziej subiek-
tywne. Jednym z najwazniejszych jest pozy-
cja tworcy oraz rozpoznawalno$¢ miedzyna-
rodowa jego dorobku artystycznego. Bardzo
wazna jest rowniez warto$¢ artystyczna i
historyczna dziela, jego autentycznos¢. In-
nymi czynnikami, ktére wplywaja na cene
dorobku artystycznego twércy sa ogdlny
stan dziela, panujgca moda, popularnoé¢ ka-
talogowa oraz czas i okolicznosci powstania
danej twoérczosci. Istotny jest réwniez ogol-
ny stan bogactwa spoleczenistwa oraz pro-
mocja pewnego stylu zycia. Nalezy tez zwro-
ci¢ uwage na dostepnos$¢ substytutéw sztuki
jako inwestycji oraz w mniejszym stopniu na
koszty produkgji i sprzedazy obiektow twor-
czosci artystyczne;.

Po rynku sztuki poruszajg si¢ kolekcjo-
nerzy i inwestorzy. Ci pierwsi nie szukaja
zysku, ale majg pasje i kochajag sztuke. To
dzieki nim rynku sztuki nie jest spekulacyj-
ny, ale systematyczne wzrasta, dajac stale zy-
ski inwestorom. Najszybciej rosnacy poziom
zamozno$ci Polakéw w calej Europie oraz
wcigz bardzo stabo rozwiniety ten segment
rynku w Polsce daje art investingowi duzy

potencjal. Zapotrzebowanie na dziela sztuki
w bardzo duzym stopniu zalezy od bogac-
twa spoleczenstwa, poniewaz cze$¢ nadwy-
zek finansowych jest lokowana wiasnie w
nie. Wplyw na popyt maja takze architekci
wnetrz, ktorzy sa nasladowani przez snobi-
stycznych i podazajacych za moda bogaczy.
Dlatego warto obserwowa¢ trendy w tej
dziedzinie.

Sztuka wspotczesna

Coraz cenniejsza staje si¢ sztuka wspot-
czesna, jednak jej zakup jest obarczony wiek-
szym ryzykiem. Jednoczesnie daje znacznie
wigksze mozliwosci zysku. To sprawia, ze
mlode malarstwo cieszy si¢ coraz wiekszym
zainteresowaniem, a przelomem na polskim
rynku byla blyskawiczna kariera Wilhelma
Sasnala. Nic wiec dziwnego, ze skupiono
uwage na najmiodszych polskich tworcach,
czgsto $wiezo upieczonych absolwentach
uczelni artystycznych. Jednym z dobrze ro-
kujacych artystow jest Michat Frydrych.

Prace mlodych i malo znanych artystow
to inwestycja niosaca ze sobg spore ryzyko,
jednak z drugiej strony niewymagajaca du-
zych naktadéw finansowych (przecietnie za
dzielo sztuki wspoltczesnej w I potowie 2008
roku trzeba bylo zaptaci¢ 9 594 z1), a mogaca
przynies¢ pokazny zysk. Nalezy tez zwroci¢
uwage na rosnace zainteresowanie fotogra-
fig, gdzie $rednia cena wyniosta 1 535 zl oraz
grafika, ktéra wyceniano na poziomie 1 392
z1. Sa to obiekty tatwe do oszacowania, a ich
ceny wahaja sie zdecydowanie mniej niz
ceny obrazow czy rzezb.

Mei Moses Fine Art Index vs. S&P 500

REKORDY AUKCYJNE NA SWIECIE

Sotheby’s.

140 min USD No. 5, 1948 - Jackson Pollock

104 min USD za taka cene w maju 2004 roku na aukgcji Sothesby’s w Nowym Jorku sprzedano obraz
Picasso - Chtopiec z fajka.

135 mlIn USD za tyle sprzedano Portret Adeli Broch-Bauer autorstwa Gustav'a Klimt'a. Nabywca, magnat
branzy kosmetycznej - Ronald S. Lauder, stwierdzit po dokonaniu zakupu, ze takiej transakcji
dokonuje sie raz w zyciu.

82,5 mIn USD cena Portretu doktora Gacheta - Van Gogh'a 16 lat temu. Dzi$ obraz jest wart osSmiokrotnie
mniej.

49,5 mIn GPB rynkowa wartos¢ Rzezi niewinigtek - Rubens'a.

12,6 min GPB cena, za ktérg sprzedano Widok Krumau - Egon’a Schiele na aukgji w domu aukcyjnym

2 min dolaréw

taka cene uzyskat obraz La Ballata di Trotsky autorstwa wtoskiego malarza Cattelan’a. Trzy

lata wczesniej zakupiono go w Londynie za 876 839 dolaréw.

REKORDY AUKCYJNE W POLSCE

2 min 130 tys. PLN | Rozbitek - Henryk Siemiradzki.

1 mln 600 tys. PLN | Polonia - Jacek Malczewski.

1 min 400 tys. PLN | Mandolinista - Eugeniusz Zak.

ZRODEO: BANKIER.PL
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Specjalisci twierdza, Ze w ciagu ostatnich
30 lat najbardziej dochodowa alokacja kapi-
talu byly inwestycje w malarstwo i rzezby,
gdzie rentowno$¢ mogta oscylowac koto 10-
15% rocznie. Potwierdza to specjalistyczny
wskaznik - Mei Moses Fine Art Index - od-
zwierciedlajacy koniunkture na rynku sztu-
ki. Wynika z niego, ze w ostatniej dekadzie
wycena dziel sztuki wzrastata o 12,6% rocz-
nie w poréwnaniu do 10% wzrostéw indek-
su cen akeji S&P 500. Najbardziej zyskiwaty
na wartosci dziela artystow juz niezyjacych.
Mozna je traktowac jako stabilng inwestycje,
wprawdzie o relatywnie niewielkiej ptyn-
noéci, ale tez niskim stopniu ryzyka inwe-
stycyjnego. Szacunkowe zyski z inwestycji
po uwzglednieniu wszystkich kosztow sa
znacznie nizsze i wynosza ok. 1,6% w skali
roku w okresie pierwszych pieciu lat, dlatego
na atrakcyjna stope zwrotu niejednokrotnie
trzeba poczekac kilkanascie lat.

Inwestowanie w praktyce

Samodzielne inwestowanie jest najtrud-
niejsza formg inwestowania w sztuke, po-
niewaz wymaga duzej wiedzy i dobrej znajo-
mos$ci tematu. Pomaga w tym odwiedzanie
galerii, branie udzialu w wernisazach i au-
kcjach oraz $ledzenie trendéw. W przypad-
ku braku czasu mozna skorzysta¢ z ustug art
bankingu oferowanych przez wiodace ban-
ki, polegajacych na kompleksowym doradz-
twie. Jest to jednak segment dla zamoznych
klientéw. Innym sposobem inwestowania
w sztuke jest inwestowanie poprzez zakup
udzialéw, np. akeji firm wyspecjalizowanych
w tej formie inwestycji. Ustugi tego typu ofe-
ruje spotka Stilnovisti. Do art inwestingu,
zdominowanego przez inwestoréow indywi-
dualnych, przekonuje sie coraz wiecej inwe-
storow instytucjonalnych. Pierwszy fundusz
inwestujacy w sztuke narodzit sie w Europie
w roku 1904. W trakcie 10 lat funkcjonowa-
nia funduszu udzialowcy pomnozyli wartos¢
swoich inwestycji czterokrotnie.

Eksperci twierdza, ze kluczem do sukce-
su przy inwestycji w sztuke jest odnalezienie
mniej znanego, wschodzacego artysty i za-
inwestowanie w takie jego prace, ktore beda
dawa¢ radoé¢ z ich posiadania. Niezwykle
istotne jest korzystanie z efektu synergii,
ktéry wynika z systematycznego tworzenia
przemyslanej kolekcji, a wtedy calo$¢ be-
dzie warta wigcej niz kazdy obiekt z osobna.
Warto réwniez pamietaé o aktywnym zarza-
dzaniu posiadanymi pracami, w tym celu
mozna podja¢ wspolprace z galerig. W



LOKATY WALUTOWE
- EATWY ZYSK CZY ZBYT DUZE RYZYKO?

Rosnace stopy procentowe oraz spadki na rynkach akcji spowodowaty renesans lokat terminowych. Do niedawna banki przescigaty sie w
wysokosci oferowanego oprocentowania. Stawki siegaty nawet 9-10% (Polbank, BPH, Alior Bank). Rzeczywistos¢ nie jest juz jednak taka
kolorowa. Bardzo czesto okazuje sig, ze owe 9% czy wigcej jest dostepne pod pewnymi warunkami, np. obowiazuje w $cisle okreslonym
terminie, pod warunkiem zdeponowania na lokacie sporej kwoty (min. 20 tys. zt) lub dostepne jest po spetnieniu innych wymogoéw stawia-
nych przez banki (posiadanie konta w danym banku). Jednym stowem banki, oprécz konkurowania oprocentowaniem, tworza coraz bardziej

wymysine ,haczyki” na klienta.

TOMASZ BAR
TOMASZ.BAR@FINANSEOSOBISTE.PL

Coraz atrakcyjniejsza oferta lokat termi-
nowych objefa réwniez lokaty walutowe. I
cho¢ dotyczy to nielicznych bankéw: Getin
Bank, BZ WBK, Deutsche Bank (w wiekszo-
$ci oprocentowanie jest znikome), to warto
sie przyjrze¢ ofercie. Nalezy jednak liczy¢ sie
z tym, ze w odréznieniu od lokat ztotowych,
gdzie okreslony zysk jest gwarantowany, w
lokatach walutowych kwestia zysku jest pro-
blematyczna. Bez wzgledu na wysokoé¢ ofe-
rowanego oprocentowania musimy pamietac¢
o kosztach posrednich takiej lokaty.

Oprocentowanie to nie wszystko

Cze$¢ naszego ewentualnego zysku po-
mniejszg roznice kursowe oraz podatek
»Belki”

Pamietajmy, ze zakladajac lokate waluto-
wa kupujemy od banku walute. Bank prze-
licza $rodki wedlug kursu sprzedazy, a wiec
mniej korzystnego dla klienta, a po zakon-
czeniu lokaty przewalutowanie nastepuje
wedlug kursu kupna. Identycznie jak pod-
czas kupna i sprzedazy walut w kantorze. Na
takiej operacji tracimy spora cze$¢ zysku.

INWESTYCJE

Nie kierujmy sie danymi historycznymi.

To jedna z podstawowych zasad inwesto-
wania. Wystarczy przypomnieé, w jaki spo-
sOb rekordowe zyski z lat poprzednich wyko-
rzystywaly fundusze inwestycyjne. Ci, ktorzy
dali sie zwie$¢ reklamom i zainwestowali w
polowie ubieglego roku, poniesli straty rzedu
40-60% w zaleznosci od rodzaju funduszu.

Podobna sytuacja moze mie¢ miejsce
obecnie. Wystarczy zerkng¢ na ponizszy wy-
kres, aby zrozumiec, jakie ryzyko wigze si¢ z
zakladaniem lokaty walutowej.

Wozrost $redniego kursu dolara i euro w
okresie 1 lipca -24 grudnia (dane NBP).Ta-
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Srednie kursy NBP - USD, EUR
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Jak pokazuje wykres, kurs dolara wzrdést w badanym okresie az 0 39% (z 2,12 zt do 2,93 zt) a euro 0 22% (z 3,35 zt do

4,10 zh).

kie dane idealnie stuza reklamie lokat dola-
rowych.

»Nasi klienci zarobili 40% w 6 miesiecy*”
- to tylko przykladowe hasto reklamowe, ja-
kie mozna by wykorzysta¢ w kampanii pro-
mujacej lokaty walutowe.

Problem w tym, ze mato prawdopodobny
jest tak duzy wzrost kurséw walut w najbliz-
szym czasie. Tu wlasnie tkwi ryzyko. Lokujac
dzi$ nasze oszczednosci na lokacie dolarowej
oprocentowanej na 6% (tyle oferowat do nie-
dawna np. Deutsche Bank) mozemy sie sro-
dze zawies¢. Wystarczy bowiem, ze podczas
trwania lokaty dolar ostabi sie wobec zlotow-
ki o kilka procent, a zamiast zysku bedziemy
mieli strate. Identycznie sytuacja wyglada w
przypadku lokat w euro oprocentowanych na
6%.

Komu mozna zatem polecic lokaty walutowe?

# gazetaT RI:_“DpI
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Z pewnoécia osobom, ktére maja oszczed-
nosci w walucie. Beda to np. osoby zarabia-
jace w walutach lub otrzymujace pienigdze
od rodzin pracujacych na emigracji. Jak wy-
nika z danych NBP, w pierwszym potroczu
2008 r. emigranci przestali do Polski 2,6 mld
euro (9,5 mld zl). Sa to bardzo duze kwoty
i z pewnoscia cze$¢ z nich lezy na kontach
bankowych. Osoby posiadajace oszczedno-
$ci w walutach, a z drugiej strony splacajace
kredyty walutowe, moga czeéciowo zabez-
piecza¢ sie przed ryzykiem kursowym. Jesli
kurs waluty idzie w gore, rosng ich raty, ale
ro$nie réwniez warto$¢ ich oszczednosci.
Warto wspomnie¢ o jeszcze jednej korzysci
wynikajagcej z posiadania walut. Zakltadajac
lokate w walucie unikamy zakupu waluty od
banku. Mamy wigc nizsze koszty transakcyj-
ne calej operacji.

Nim podejmiemy decyzje o zalozeniu
lokaty walutowej przesledzmy wszystkie za

i przeciw. Zagrozenn bowiem jest
sporo.

Lokata terminowa to zamroze-
nie pieniedzy

Nikt nam nie zagwa-
rantuje, ze na przestrzeni 3-4
miesiecy waluta, w jakiej zatozy-
my depozyt, dalej bedzie si¢ umacniac.
Ostabienie wartosci USD o 15% w

ciggu kwartalu jest prawdo-

podobne tym bardziej, im

szybciej amerykanska wa-

luta umacniata si¢ w prze-
sztoéci. Praw rynku nie da sie
oszukaé. Duzi gracze z pewnoscia
zechcg zrealizowac zyski. To, ze maja
co realizowa¢, pokazal juz wczesniejszy

wykres. Dlatego jesli mamy obawy przed lo-
katg, oszczednosci w walutach mozemy trzy-
ma¢ na zwyklym koncie walutowym. Jest ono
oprocentowane wrecz symbolicznie, ale za to
zapewnia nam plynnos¢, tj. mozliwos¢ prze-
lewania $rodkéw z rachunku ztotéwkowego
na walutowy w kazdej chwili. Obserwujac
zmiany kurséw walut mozna zauwazy¢, ze
czesto wynosza one 2-3% dziennie. Dzieki
takiej minispekulacji walutowej mozemy za-
robi¢ nie gorzej niz na lokacie.

Moda moda, a chtodna kalkulacja zawsze sie
przyda

Nie tak dawno panowala moda na inwe-
stycje w zloto, rope naftowa czy produkty
strukturyzowane. Prasa, banki i liczne firmy
doradztwa finansowego zachecaly do loko-
wania oszczednosci w te produkty. Ich glow-
ng zaleta mial by¢ dalszy wzrost cen surow-
cow i odporno$¢ na wahania koniunktury
(produkty strukturyzowane). Ci, ktérzy kil-
ka miesi¢cy temu ulegli namowom i zainwe-
stowali w w/w produkty na dzien dzisiejszy
albo poniedli spore straty (rynek ropy), albo
zamrozili pienigdze w ,strukturach” i poki
co nie moga liczy¢ na poprawe koniunktury.
Obronila sie tylko inwestycja w ztoto.

Jak zmieniaty sie ceny ropy i ztota od wakagji:

Cena barylki ropy naftowej spadta z po-
ziomu 147 USD w lipcu b.r. do 40 USD w
polowie grudnia. Ceny zlota spadia z 929
USD za ungcje 1 lipca do 836 USD za uncje
24 grudnia. Jedynie dzieki silnemu umocnie-
niu dolara inwestycja ta nadal jest zyskow-
na. Spadek ceny kruszcu wynidst bowiem
10%, podczas gdy USD zyskal wobec PLN
az 39%.

Tylko nieliczni, bardziej dos$wiadczeni
inwestorzy zauwaza korelacje miedzy wzro-
stem kursu dolara a spadkiem cen zlota. To
prawidtowos$¢, ktora sprawdza sie od lat. Zto-
to traktowane jest bowiem jako alternatywa
dla slabnacego dolara. Jedli dolar stabnie, zy-
skuje zloto, i na odwrot.

Nie ulegajmy zatem ani reklamom, ani
namowom doradcéw zapewniajgcych, ze lo-
kata walutowa to ,,superatrakcyjny” produkt
na obecne czasy. Miejmy wiasny rozum i jesli
juz zatozymy taka lokate, niech zlozy sie na
nig 20-30% naszych wolnych srodkow.

»Czasem lepiej nie zarobi¢ niz straci¢” -
warto to sobie zapamigtaé. W

AUTOR JEST WEASCICIELEM PORTALU
WWW.FINANSEOSOBISTE.PL
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CO SEYCHAC NA WALL STREET?

POCZATEK 2009 ROKU MOZE BYC DLA
WALL STREET POMYSLNY

PIOTR KUCZYNSKI
XELION. DORADCY FINANSOWI

W konicu roku na gieldach w USA na-
dal byto bardzo nerwowo. Bardzo meczyla
graczy ciagnaca si¢ sprawa pomocy upada-
jacemu przemystowi producentéw aut. Izba
Reprezentantow przeglosowala ustawe, kto-
ra pomogtaby im przetrwa¢, ale Senat plan
odrzucil. Wiadomo jednak bylo, ze to nie
koniec. Administracja prezydenta Busha
nie zgadzala si¢ na uzycie srodkéw z TARP
(dawniej plan Paulsona), ale w koricu musiata
ulec. GM i Chrysler przezyja do stycznia — do
nastepnego zebrania si¢ Senatu.

Dlaczego producenci samochodéw sa
tacy istotni? Z dwoch powoddow. Po pierwsze
i bardziej widoczne - ich upadek zatamatby
olbrzymig cze$¢ gospodarki USA (koope-
ranci, warsztaty, kredyty itp.). Mowi sie, ze
prace stracitoby nawet 3 mln os6b. Po drugie,
upadek GM, Forda i Chryslera uruchomitby
swapy CDS (przeniesienie ryzyka bankruc-
twa dluznika). To podobno doprowadzitoby
do konieczno$ci znalezienia przez instytucje

finansowe gotowki wielokrotnie wiekszej
niz ta wynikajaca z CDS po upadku Lehman
Brothers (365 mld USD). Poza tym na dlu-
gu koncernéw wyhodowano obligacje CDO
(tak, te same, ktore hodowane byly na ryn-
ku kredytéw hipotecznych). Szukanie tysiaca
miliardéw (moze nawet wiecej) musiatoby
doprowadzi¢ do dramatycznej przeceny na
rynku akeji.

W grudniu pojawil sie tez catkiem nowy
problem. Byta nim szokujgca informacja o
aresztowaniu przez FBI Bernarda Madoftfa,
bytego przewodniczacego rady nadzorczej
NASDAQ oraz zalozyciela Bernard Madoft
Investment Securities. Jest on podejrzany o
stworzenie piramidy finansowej i zdefrau-
dowanie 50 miliardéw dolaréw. Taka afera
afer bardzo podwaza (o ile mozna je jeszcze
bardziej podwazy¢) zaufanie do sektora fi-
nanséw. Nie wiemy, ile utraconych zyskow
bedzie ona kosztowala sektor finanséw. Jesli
tak znanemu czlowiekowi nie mozna zaufa¢
(podkresli¢ trzeba, ze to nie byla upadlos¢,
a po prostu piramida finansowa), to komu
mozna ufa¢? Ilu potencjalnych inwestorow

KOMENTARZE

zrezygnowalo z inwestycji i ilu si¢ z nich
przez te sprawe wycofalo? Nikt nie zna odpo-
wiedzi na te pytania.

Wydaje sig, ze w koncu roku gieldy zacze-
ty znajdowa¢ twarde dno. Zmasowane akcje
rzad6w i bankéw centralnych musza w koficu
utworzy¢ mase krytyczna, ktorej przekrocze-
nie zmieni nastroje. Szczegolnie spektakular-
ne byly dzialania amerykanskiego FOMC. W
grudniu stopy znowu spadly i to do niewy-
obrazalnego poziomu. Fed nie méwi juz o
konkretnej wartosci, a o przedziale 0 - 0,25
pkt. To nizej niz w Japonii (0,3 proc.) i najni-
zej w historii. W komunikacie po posiedze-
niu wyraznie zapowiedziano, ze nastepnym
krokiem bedzie kupno dtugu (obligacji), czyli
zalanie rynku realnymi pieniedzmi. Kiedys za
to zaplacimy olbrzymia inflacja. To ,kiedys”
to jednak nie bedzie jeszcze rok 2009. Ten
kierunek dziatania Fed zapewni w niedalekiej
przyszlosci dlugoterminowy upadek dolara i
gwaltowny wzrost cen ztota. Oslabienie ame-
rykanskiej waluty juz w 2009 roku powinno
cene zfota podnosic.

Najwazniejsze jest jednak czekanie na to,
co zrobi nowy prezydent USA. Trzeba wyraz-
nie powiedzie¢, ze Barack Obama, prezydent
— elekt, traktowany jest jak wybawiciel ryn-
kéw finansowych. Obama zapowiada, ze jego
program inwestycji w infrastrukture bedzie
najwiekszy od lat 50. tych (nawet 1000 mld
dolaréw). Ma on miedzy innymi zwiekszy¢
zatrudnienie o 2,5 miliona oséb. Ten pro-
gram polaczony w jedna calos¢ z dziataniami
Rezerwy Federalnej ma odbudowaé gospo-
darke USA. Wtasnie te dzialania, a raczej ich
skutki, sa najwazniejsze dla koniunktury na
rynkach finansowych w 2009 roku. Dopiero
pdzna wiosng 2009 roku zobaczymy, czy plan
Obamy dziala, czy gospodarka amerykanska,
tak jak zaklada obecnie Rezerwa Federalna,
wychodzi juz z recesji.

Od skutkéw programéw pomocy gospo-
darce i reformowania sektora finansowego
zalezy to, co bedzie si¢ dzialo na rynkach.
Jesli uda sie zatrzymac recesje, to okaze sie,
ze dno bessy zostalo osiagniete w listopadzie
2008 roku. Indeksy beda wtedy przez caly
2009 rok rosty. Jesli jednak wiosng okaze sie,
ze podjete dziatania nie wystarcza, to na wy-
kresie indeksu S&P 500 zmaterializuje sie kil-
kunastoletnia formacja glowy z ramionami, a
sam indeks w ciaggu roku spadnie do poziomu
400 pkt., czyli o kolejne 50 procent. Problem
w tym, ze prawdopodobienistwo obu scena-
riuszy jest rowne. W
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OPCJE CIAZYLY NAD ZEOTYM

MAREK ROGALSKI
GLOWNY ANALITYK
FIRST INTERNATIONAL TRADERS DOM MAKLERSKI S.A.

Grudzien uplynal pod znakiem stabsze-
go zlotego. Kilkuletnie, niechlubne rekordy
pobily euro (4,2060 z1), oraz szwajcarski
frank (2,8054 zt). Wzglednie stabilnie za-
chowywal sie amerykanski dolar, oscylujac
wokét poziomu 2,90 zi, co byto wynikiem
zestawienia ze sobg dwoch czynnikow:
wspomnianej wczeéniej stabosci zlotego,
ale i tez poteznych strat dolara na rynkach
$wiatowych w relacji do euro (notowania
EUR/USD powrdcity powyzej poziomu
1,40). Zloty umocnit si¢ tylko do taniejace-
go wzgledem gltéwnych walut, brytyjskie-
go funta (4,22 zl), co nieszczegdlnie ucie-
szylo emigrantéw wracajacych do Polski
na $wieta. Zreszta miniony grudzien byl
do$¢ specyficznym okresem. Nie zaobser-
wowaliémy tradycyjnego umocnienia si¢
zlotego w koncédwce roku, ktére zwlasz-
cza przystuzyloby sie budzetowi — kursy z
Sylwestra sa ksiegowym odniesieniem do
wyceny naszych zobowigzan. To w duzej
opcji
walutowych, a

mierze ,wina’
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konkretnie niewla$ciwych strategii, ktére
zastosowaly polskie przedsigbiorstwa w
potowie 2008 r. Systematycznie zyskujacy
zloty sprawil, iz czg¢$¢ z nich poza trady-
cyjnym zabezpieczeniem swoich wplywéw
eksportowych, postanowila na tym zarobi¢.
Zawiédl jednak system kontroli ryzyka,
gdyz kazde wystawienie opcji walutowych
sprawia, ze jest ono nieograniczone. I tak
strategia asymetrycznego korytarza zero-
kosztowego polegajaca na zakupie opcji
put i wystawieniu opgji call o nominale kil-
kukrotnie wyzszym od opcji put, do§¢ bru-
talnie sie zemscila na jesieni, kiedy nasza
waluta z dnia na dzien zaczeta gwaltownie
stabnaé¢. Wedtug szacunkéw Komisji Nad-
zoru Finansowego straty firm z tego tytulu
mogly przekroczy¢ poziom 5 miliardow
zlotych. Dodatkowo fakt, iz opcje zwykle
wystawia si¢ z terminem zapadalnoéci na
koniec kwartalu, badz roku, zostal do$¢
cynicznie wykorzystany przez cze$¢ speku-
lantéw. Swiadomosé, iz firmy bedg musiaty
kupi¢ walute na rynku, aby domkna¢ trefne
transakcje opcyjnie, sprawila, ze ztoty nie-
raz byl sztucznie oslabiany, co zaobserwo-
wali$my zwlaszcza w okresie $wigtecznym,
kiedy to kilka wiekszych zlecen sprzedazy
zlotéwek podbijaly w gére notowania EUR/
PLN przed ustaleniem fixingu Narodowe-
go Banku Polskiego o godz. 11:00. Przy
niewielkiej ptynnosci rynku w tym okresie,
nie bylo to zbyt trudne.

Na szczescie problem opcji w duzej cze-
$ci zniknie wraz z Sylwestrem. Pozostanie
jednak szara rzeczywisto$¢, ktora opisuja
coraz gorsze dane makroekonomiczne na-
plywajace z polskiej gospodarki. One juz
sprawily, Ze rzad by¢ moze po raz kolejny
bedzie musial sie ,przeprosi¢” z rynkiem
i zrewidowa¢ zbyt optymistyczne progno-
zy na 2009 r. W sytuacji, kiedy z tygodnia
na tydzien naplywaja coraz gorsze dane z
zachodnich gospodarek, zwiastujace naj-
powazniejszg od ponad 15 lat recesje, zato-
zenie mowiace o 3,7 proc. r/r wzroscie PKB
Polski w 2009 r. musi by¢ zrewidowane.
Wydaje sie, ze w najbardziej optymistycznej
wersji w przyszlym roku gospodarka bedzie
si¢ rozwija¢ w tempie 3 proc. r/r. Zauwazal-
ny bedzie spadek tempa inwestycji w fir-
mach, co bedzie wynikiem zaostrzenia po-
lityki kredytowej przez banki, ktore zreszta
juz ma miejsce od jesieni (moim zdaniem
niestusznie, gdyz odsetek tzw. ztych kre-
dytéw jest niski). Rosngce obawy przed
utratg pracy wplyna na wyrazne ogranicze-
nie poziomu konsumpcji, co juz znalazlo
swoje przetozenie w listopadowych danych
o dynamice sprzedazy detalicznej, ktéra
wzrosla jedynie o 2,7 proc. r/r. Bardziej
radykalne dzialania stang sie takze dome-
na Rady Polityki Pieni¢znej, ktéra w caltym
2009 r. moze obnizy¢ stopy o 150 punktow
bazowych, tj. do poziomu 3,50 proc. Jak to
wszystko wplynie na ztotego w 2009 roku?
Mysle, ze warto bedzie podzieli¢ ten okres
na dwie cze$ci. W pierwszym potroczu zlo-
ty pozostanie slaby, nie beda mu sprzyja¢
utrzymujace si¢ zawirowania w $wiatowej
gospodarce, a takze spekulacje odnosnie
wejscia do systemu ERM-II. Moim zda-
niem dojdzie do rewizji zalozen w sprawie
przyjecia euro w 2012 r. W efekcie za euro
mozemy zaplaci¢ ponad 4,30 zt. Druga po-
fowa 2009 r. bedzie juz lepsza. Powinnismy
zobaczy¢ pierwsze sygnaly wychodzenia
konca kryzysu w USA i Europie Zachod-
niej, co zacznie by¢ doéé
szybko  dyskontowane
przez gieldy. Tym sa-
mym 2009 r. bedzie do$¢
ciekawym okresem dla
dlugoterminowych gra-
czy polujacych na inwe-
stycyjne perelki. Jezeli
natomiast chodzi o pro-
gnozy zlotego na koniec
2009 r., to za jedno euro
mozemy placi¢ 3,70 zi,
za dolara ponizej 2,50 zl,
azafranka 2,25z1. m
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Rok 2008 byt na $wiecie rokiem gwattownych obnizek stop procentowych. Ich kumulagja nastapita
w IV kwartale, gdy po bankructwie Lehman Brothers w potowie wrzesnia 2008 roku przez rynki fi-
nansowe przetoczyta sie ogromna fala wymuszonej wyprzedazy, w efekcie czego sytuacja na tych

rynkach stata sie wrecz dramatyczna.

MARCIN KIEPAS
X-TRADE BROKERS

W dniu 8 pazdziernika m.in. amerykarska
Rezerwa Federalna, Europejski Bank Central-
ny, Bank Anglii i Bank Kanady zadecydowaly
o skoordynowanej obnizce stop procentowych
po 50 punktéw bazowych, natomiast Narodo-
wy Bank Szwajcarii, ktory rowniez uczestni-
czyl w tej ,,akeji’, obnizyl koszt pieniadza o 25
punktow.

Ta rozpaczliwa decyzja czolowych bankéw

centralnych podyktowana byla przede wszyst-
kim checig  opanowania chaosu na rynkach
finansowych (paniczna wyprzedaz akgji, silnie
rosnacy LIBOR, gwaltownie drozejacy dolar
wobec wiekszoéci swiatowych walut). Zmie-
rzata jednak tez do wsparcia gospodarek, na
kondycji ktorych juz wezesniej kryzys kredy-
towy odbit silne pietno, a jego eskalacja po
upadku Lehman Brothers niemal gwaranto-
wala silng recesje.

Pazdziernikowa skoordynowana obnizka
byla dopiero poczatkiem drastycznych cieé
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stop procentowych. Amerykanski Fed spro-
wadzil na koniec roku stope funduszy fede-
ralnych do przedziatu 0-0,25 proc. z 2 proc.
przed pazdziernikowg decyzja i wobec 5,25
proc. w wakacje rok wczesnie;.

Bank Anglii w ostatnich trzech miesigcach
2008 roku obcigt stopy o 300 punktéw bazo-
wych, sprowadzajac gtéwna stope do poziomu
2 proc. z 5,25 proc. na poczatku 2008 roku.
Narodowy Bank Szwajcarii obnizyt w tym
czasie $rodek przedziatu dla 3-mies. LIBOR-u
do 0,5 proc. z 2,75 proc. Bank Rezerw Austra-
lii zdecydowat si¢ na cigcie o 275 punktéw do
4,25 proc.

Europejski Bank Centralny, ktory jeszcze w
lipcu 2008 roku zaostrzyl polityke monetarna
0 25 punktéw bazowych w obawie przed wy-
stapieniem efektéw drugiej rundy, w okresie
pazdziernik-grudzien sprowadzil gléwna sto-
pe z poziomu 4,25 proc. do 2,5 proc.

Rok 2009 bedzie rokiem dalszego tagodze-
nia polityki pieni¢znej. W Stanach Zjednoczo-
nych, Szwajcarii i Japonii stopy procentowe
pozostang na obecnych, zblizonych do zera
poziomach (odpowiednio 0-0,25 proc., 0,25
proc. i0,1 proc.).

Ich spadku oczekuje si¢ natomiast w przy-
padku pozostatych gléwnych bankéw central-
nych. Rynek prognozuje, ze Europejski Bank
Centralny i Bank Anglii obniza w 2009 roku
koszt pienigdza przynajmniej o 25 punktow
bazowych, natomiast Bank Rezerw Australii i
Bank Rezerw Nowej Zelandii dokonaja mini-
mum dwoch cig¢ w podobnym wymiarze.

Nie mozna wyklucza¢ jeszcze bardziej dra-
stycznych obnizek, jezeli sytuacja gospodarcza
bedzie znacznie gorsza, niz obecnie si¢ ocze-
kuje. W tej chwili mozna natomiast catkowi-
cie wykluczy¢ podwyzki. Takie decyzje pod
koniec 2009 roku nalezaloby rozwaza¢ tylko
przy zalozeniu, ze odbicie w §wiatowej gospo-
darce przyjmie0 znang gieldowym graczom
formacje V, co automatycznie skutkowaloby
eksplozja inflacji. Tymczasem to bardzo malo
prawdopodobny, wrecz nierealny, scenariusz.

O ile pod koniec 2008 roku gléwne banki
centralne $wiata zakonczyly lub tez znacznie
zblizyly sie do zakonczenia cyklu fagodzenia
polityki pienieznej, to w Polsce ten proces do-
piero sie rozpoczal.

W listopadzie i grudniu Rada Polityki Pie-
nieznej, w odpowiedzi na coraz slabsze dane
makroekonomiczne, ktore rodzily uzasadnio-
ne obaw silnego spowolnienia gospodarczego
w 2009 roku, jak réwniez reagujgc na globalng
tendencje obnizania stép, obciela koszt pie-
nigdza najpierw o 25 punktéw bazowych, a
pézniej o 75 punktéw, sprowadzajac gtéwna
stope do poziomu 5 proc. Byl to zwrot o 180
stopniu w stosunku do pierwszej potowy roku,
gdy Rada, obawiajac sie inflacji, podwyzszyla
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stopy do 6 proc. z 5 proc. na koniec 2007 roku

Rok 2009 powinien przynie$¢ dalsze ciecia
stop w Polsce. I to ciecia zdecydowane. Gru-
dniowa obnizka o 75 punktéw bazowych (przy
rynkowym konsensusie na poziomie 50 punk-
tow), ktéra sprowadzila stope referencyjna do
5 proc., nie tylko zerwata z charakterystyczna
dla Rady zachowawcza postawa, ale przede
wszystkim byla wyrazem zaniepokojenia jej
cztonkéw konsekwencjami kryzysu finanso-
wego oraz skalg spowolnienia gospodarczego
w Polsce. Tym samym byla ona pierwszym sy-
gnalem, ze zadeklarowane ,,gofebie” w Radzie
(Stawomir Skrzypek, Mirostaw Pietrewicz,
Stanistaw Owsiak i Stanistaw Nieckarz) zdota-
li przekona¢ do wizji duzych i szybkich obni-
zek cztonkéw reprezentujacych nieco bardziej
umiarkowane stanowisko.

By¢ moze nie musieli oni nawet mocno
przekonywaé, gdyz w sposéb zdecydowa-
ny przekonywaly dane makroekonomiczne.
Odnotowany w listopadzie spadek produkcji
przemystowej w Polsce o 13,1 proc. w relacji
miesiecznej i 0 8,9 proc. w relacji rocznej, przy
odnotowanym w tym samym miesigcu spad-
ku sprzedazy detalicznej o 9 proc. miesigc do
miesigca i wzroscie tylko o 2,7 proc. rok do
roku, wyraznie sugeruja, ze bez dodatkowe-
go wsparcia wzrost gospodarczy w przysztym
roku mogtby nie przekroczy¢ 1 proc.

Grudniowg decyzja Rada zasygnalizowala,
ze jest zdeterminowana do wspierania wzrostu
gospodarczego poprzez zdecydowane cigcia
stop, tak jak to czynig czotowe banki centralne

3 bitliop,
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7 Stopy proc, w USA, Strefie Lure i Polsce
888 g. 7
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Nazwa banku Wysoko$¢ gtownej stopy | Maksymalny poziom Wysoko$¢ gtownej stopy
procentowej na koniec gtéwnej stopy procento- | procentowej na koniec
2007 wej w 2008 2008
Rezerwa Federalna 3,50% 3,50% 0-0,25%
Europejski Bank Centralny | 4% 4,25% 2,50%
Bank Anglii 5,50% 5,50% 2%
Bank Japonii 0,50% 0,50% 0,10%
Narodowy Bank Szwajcarii | 2,75% 2,75% 0,50%
Bank Kanady 4% 4% 1,50%
Bank Rezerw Nowej 8,25% 8,25% 5%
Zelandii
Bank Rezerw Australii 6% 7,25% 4,25%
Narodowy Bank Polski 5% 6% 5%
Bank Centralny Wegier 7,50% 11,50% 10%
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$wiata. Rynek oczekuje na koniec 2009 roku
spadku stopy referencyjnej do 3,75 proc., czyli
do najnizszego poziomu w historii. Przy czym,
juz w I kwartale 2009 roku prognozowane jest
jej obnizenie przynajmniej o 75 punktéw do
4,25 proc.

O tym, czy faktycznie Rada Polityki Pie-
nieznej obnizy stopy do 3,75 proc. pod koniec
2009 roku, zdecyduja trzy czynniki. Mianowi-
cie skala spowolnienia gospodarczego, ksztal-
towania sie kursu zlotego oraz termin przysta-
pienia Polski do systemu ERM II.

Wplyw pierwszego czynnika na decyzje
Rady nie ma wymaga wyja$nienia. W przy-
padku dwoch pozostatych, kontynuacja prze-
ceny polskiej waluty oraz perspektywa wejscia
do ERM II w I potowie 2009 roku zawezi pole
do zdecydowanego cigecia stop procentowych.
Natomiast aprecjacja zlotego oraz przesunie-
cie w czasie o kilka miesigcy wejécia Polski
do ERM II nie tylko otworzyloby droge do
spelnienia rynkowych oczekiwan, ale réwniez
pozwolitoby sprowadzi¢ stope referencyjng do
3,75 proc. znacznie wczesniej, niz to obecnie
sie prognozuje. B
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WSKAZNIKI MAKROEKONOMICZNE

STREFA MAKRO

Wskazniki ekonomiczne odgrywaja istotna role w gospodarkach i na gietdach. S zrédtem informacji m. in. dla ekonomistow oraz inwestorow. Pierwsi
wykorzystuja je do tworzenia modeli ekonometrycznych, ktérych celem jest prognozowanie przysztych zmian gospodarczych, a drudzy do wyboru
dobrych momentéw inwestycyjnych i osiagania stop zwrotu wyzszych od zysku bez ryzyka gwarantowanego na lokatach.

PAWEL CYMCYK
A-Z FINANSE
MAKLER/ANALITYK

Miesigc temu opisalismy definicje
wskaznika ekonomicznego oraz problemy,
jakie mozemy napotkaé przy jego analizie.
Najwiekszy nacisk potozyliémy na proble-
matyczng obiektywno$¢ wskaznika i efekt
bazy. Dodatkowo pokazaliémy dlaczego nie
istnieje i nigdy nie bedzie istnial najwazniej-
szy wskaznik, ktéry kompleksowo opisze sy-
tuacje gospodarcza kraju lub przedsiebior-
stwa. Mimo tych wszystkich wad wskazniki
odgrywaja istotna role i warto wiedzie¢, co
konkretnie opisujg i jakie wnioski mozna z
nich wyciagaé. Rozpoczniemy opisywanie
poszczegolnych grup od najszerszej stre-
fy makroekonomicznej. W jej sktad wejda
dane o PKB, inflacji, stopie procentowej,
sprzedazy detalicznej i produkcji przemy-
stowe;j.

PKB

Najpopularniejszym i najszerzej komen-
towanym wskaznikiem opisujacym stan go-
spodarki danego kraju jest Produkt Krajowy
Brutto (PKB). Na ten podstawowy miernik
dochodu krajowego i wielko$ci gospodarki
skladaja sie cztery czynniki, co najlatwiej
zobrazowaé wzorem:

PKB = konsumpcja krajowa+ inwestycje
+ wydatki rzadowe + (eksport - import)

Wielkosci tych czterech sktadowych i
ich wzrost oznacza, ze gospodarka ma sie
dobrze. Zwréémy uwage, ze w nie jest tu
uwzglednione pochodzenie kapitatu. Roz-
réznienie na finansowanie krajowe i zagra-
niczne mozemy zobaczy¢ poréwnujac dang
warto$¢ do PNB (Produkt Narodowy Brut-
to). Ostatni czynnik bedacy réznicg miedzy
eksportem i importem okresla sie bilansem
handlowym kraju. Moze by¢ on dodatni
(kraj wiecej eksportuje niz importuje), co
przeklada sie¢ na powstawanie rezerw (sy-
tuacja Chin) lub ujemny, kiedy popyt we-
wnetrzny nie moze by¢ zaspokojony przez
wewnetrzng produkcje i nalezy sprowadza¢
dobra do kraju. Taka sytuacja wystepuje w
USA, ktére miesiecznie notuja ok. 60 mi-

liardéw dolaréw ujemnego bilansu handlo-
wego. Dla poréwnania bilans handlowy Pol-
ski wynosi miesiecznie -1,2 mld euro.

PKB wystepuje w kilku odmianach. No-
minalny wzrost PKB okresla si¢ wg biezg-
cej warto$ci pienigdza, ale istotniejszy jest
»PKB realny”, oznaczajacy zmiang przy real-
nej wartoéci pienigdza, zatem z inflacjg. Po-
réwnujac obecne wartosci PKB z przeszly-
mi, otrzymujemy procentowy wzrost lub
spadek. Najcze$ciej poréwnuje sie wartosci
PKB rok do roku (r/r) oraz kwartal w po-
przednim roku do obecnego kwartatu (kw/
kw). Dwa nastepujace po sobie kwartalne
spadki PKB definiuje si¢ jako klasyczng re-
cesje gospodarcza.

PKB mimo do$¢ kompleksowego opisu
gospodarki ma jednak bardzo ograniczony
wplyw na rynki i indeksy. Gléwnie wynika
to z faktu, Zze w momencie publikacji jest to
juz mocno historyczna wartos¢, a dodatko-
wo jest ona jeszcze dwukrotnie weryfikowa-
na. A weryfikacje potrafia by¢ spore. Przy-
ktadem pierwszym z brzegu jest odczyt za
trzeci kwartal 2008 w USA. Pierwsza dana
moéwila o poziomie -0,3 proc. kw/kw, a po
aktualizacji bylto to juz -0,5. Do wad PKB
trzeba réwniez zaliczy¢ brak uwzglednienia
liczby ludnosci, szarej strefy, jakoéci ustug
i zréznicowania dochodéw w spoteczen-

stwie. Wyeliminowa¢ mozna tylko pierwsza
wade - dzigki wielko$ci PKB per capita (na
osobe).

Inflacja

Kolejnym réwnie waznym wskaznikiem
opisujacym sytuacje w calej gospodarce jest
wielkos¢ inflacji. Proces inflacji w gospodar-
ce oznacza wzrost cen wywolany szybszym
przyrostem iloéci pienigdza niz produkeji.
Moéwiagc prostymi slowami - pieniadz nie
znajduje pokrycia w wytworzonych do-
brach, a zatem jego wartos$¢ spada. Wielkos¢
inflacji to nic innego jak indeks wzrostu cen
towaréw i ustug konsumpcyjnych. Okresla
sie go na podstawie koszyka towardw, kto-
ry jest budowany w oparciu o badania wy-
branych gospodarstw domowych. I tu juz
przy budowie wskaznika mozna zauwazy¢
istotng wade. Raz do roku nastepuje zmia-
na jego elementéw skladowych. Zmienia
si¢ wagi skladnikéw, odejmuje lub dodaje
nowe elementy (np. ustugi internetowe), co
powoduje istotne zmiany poréwnaniach z
poprzednimi odczytami.

Inflacja wystepuje w dwoch rodzajach
- calkowitej i bazowej. Inflacje catkowita
okreéla si¢ jako CPI (ang. Consumer Pri-
ce Index), czyli indeks cen konsumentdw.
Z kolei CPI Core to inflacja po wylaczeniu

Udziat poszczegolnych krajow w produkgji Swiatowego PKB:
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Sprzedaz detaliczna w Polsce

Sprzedaz detaliczna w Polsce (zradto: bankier.pl)
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cen energii i zywnosci. To rozrdéznienie bylo
szczegolnie widoczne w pierwszym i dru-
gim kwartale 2008, kiedy ceny ropy i zyw-
noéci wzrosly o 60 procent, a ceny pozosta-
tych débr nie zmienialy sie. Innym typem
inflacji jest inflacja PPI (ang. Producer Price
Index). Nazywa sie¢ ja inflacja w cenach pro-
ducentéw, a w jej sktad wchodza surowce,
potfabrykaty i produkty gotowe. Wystepuje
réwniez podzial na PPI i PPI Core. Odczyt
PPI jest o tyle istotny, ze nastepuje okolo
dwa dni przed CPI, a wiec pomaga progno-
zowac istotniejsze dane.

Waga tego wskaznika dla rynkéw zmie-
nia si¢ bardzo dynamicznie. Jeszcze rok
temu banki centralne (poza amerykanskim
FED) uwaznie obserwowaly kazdy ruch
inflacji i w obawie przed jej wzrostem nie
Dzi$
sytuacja zmienita si¢ o 180 stopni. Troska

podejmowaly liberalnych dziatan.

o wzrost gospodarczy calkowicie zmargi-
nalizowala ryzyka inflacyjne. Pamietajmy
jednak, ze to wyjatkowa sytuacja i inflacji
wréci do pierwszego szeregu danych od
razu po uspokojeniu sytuacji na §wiatowych
rynkach.

Stopy procentowe

Wielko$é¢ opisanej inflacji ma bezpoéred-
ni wplyw na stopy procentowe w danym
kraju. Stopa procentowa to ustalana przez
Bank Centralny cena za wypozyczenie ka-
pitatu, czyli popularnie koszt dtugu. W teo-
rii im nizsza jest inflacja, tym nizsza moze
by¢ stopa procentowa. Zbyt szybki rozwoj
gospodarczy to wzrost inflacji, ktory niesie
ryzyko przegrzania gospodarki, wiec nalezy
ja »chtodzi¢” przez podwyzke kosztu pienia-
dza (wzrost stopy procentowe;j).

Stopy procentowe to istotny wskaznik
gospodarczy ilustrujacy jak ksztaltuja sie
perspektywy dla danego kraju. Wysokos¢
stop jest ustalana w wyniku gtosowania ko-
mitetéw. W Polsce te role pelni Rada Poli-
tyki Pieni¢znej, w Europie - ECB, a w USA
- FOMC (ang. Federal Open Market Co-
mitee). Patrzac pod tym wzgledem, jest to
najbardziej nieobiektywny z wymienionych
wskaznikow, bo pokazuje rzeczywisto§é
taka, jak interpretuje ja zaledwie pare oséb.

Stopy procentowe nalezy analizowaé
wraz z inflacja danego kraju. Nominalna
stopa procentowa to wielko$¢ oficjalnego
oprocentowania. Dla inwestycji i portfeli
wazniejsze jest jednak oprocentowanie re-

alne, a wigc réznica pomiedzy stopa nomi-

Wskaznik makroekonomiczny

Definicja

PKB = Produkt Krajowy Brutto

(ang. GDP = Gross Domestic Product) opisuje zagre-
gowang warto$¢ dobr i ustug finalnych wytworzonych
na terenie danego kraju w okre$lonej jednostce czasu
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(ang. Industrial Production) mierzy zmiany w catko-
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i uzytecznosci publicznej

Bilans Handlowy

(ang. Trade Ballance) mierzy roznice wartosci eks-
portu i importu w gospodarce
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nalng a stopa inflacji. Jezeli jest ono ujem-
ne i inflacja przewyzsza stope procentowa
(USA), to oplacalne jest branie kredytu i in-
westowanie, poniewaz z biegiem czasu nasz
dlug bedzie si¢ automatycznie zmniejszal.
To powinno pobudzi¢ rozwdj i prowadzi¢
do wzrostu gospodarczego. W otoczeniu re-
alnych ujemnych stép procentowych catko-
wicie nieoplacalne jest lokowanie pieni¢dzy
na depozyt, poniewaz beda one tracily na
wartosci.

Obecnie trudno o jednoznaczng inter-
pretacje rynkowa zmian stop procentowych.
Najwazniejsze banki i rzady na calym $wie-
cie, martwigc si¢ o skutki kryzysu finanso-
wego od sze$ciu miesiecy utrzymuja silng
presje na ujemne realne oprocentowanie, a
mimo to efektéw gospodarczych nie widac.
W obecnych warunkach ekonomicznych z
pewnosciag mozna oczekiwa¢ dalszych ob-
nizek stop procentowych przez kraje, ktére
maja jeszcze taka mozliwos¢ (Polska, An-
glia, UE).

Sprzedaz detaliczna i produkcja przemystowa

Kolejne dwa wskazniki opisuja doklad-
niej cze$¢ konsumpcyjng i produkcyjna
gospodarki. Biezaca konsumpcje i jej zmia-
ny wida¢ w publikowanych comiesi¢cznie
danych o dynamice sprzedazy detalicznej.
Zmiana tej dynamiki to zmiana wartosci
sprzedazy w poréwnaniu do poprzedniego
okresu. Podobnie jak w przypadku PKB,
publikowane poréwnania dotycza rok do
roku, ale istotniejsze sg informacje o zmia-
nie miesigc do miesigca (m/m). Dane te
szczegolnie zyskuja na znaczeniu w okresie
po$wigtecznym. Swieta to czas, w ktérym
cze$¢ detalistow notuje nawet 30 procent
rocznego obrotu, wiec najmniejsze zmiany
sg szeroko komentowane i analizowane pod
kontem nastrojéw i oczekiwan spolecznych
oraz przyszlych wydatkéw i gromadzonych
oszczednodci. Jak wida¢ zmiany tego para-



metru rozlewajg si¢ na caly system.

W przypadku sprzedazy detalicznej po-
dawana jest wielkos¢ catkowitej sprzeda-
zy opisujaca calg konsumpcje oraz wezszy
wskaznik, w ktérym wykluczona jest sprze-
daz samochodéw. Informacja o ,,sprzedazy
bez samochodéw” pokazuje konsumpcje
rynkowg bez sztucznego znieksztalcenia,
wiec jest wazniejsza. Wskaznik, jak wida¢
po wykresie, i tak jest niezwykle sezonowy i
czuly na zmiany z uwagi na ruchome $wieta
iliczbe dni wolnych od pracy w danym mie-
sigcu. Najwieksza wada to brak uwzgled-
nienia wydatkow na ustugi, ktére w rozwi-
nietych krajach stanowig nawet 70 procent
gospodarki. Innym mankamentem jest
réwniez brak uwzglednienia inflacji i zmian
cen. Gdy promocje siegaja 50 procent to
nawet przy dwukrotnym wzroécie wielko§¢
sprzedazy jej wartos¢ si¢ nie zmieni.

Podobnie przedstawia si¢ sytuacja z pro-
dukcjg przemystowg. Mierzy ona zmiany w
catkowitej produkcji sektora przemystowe-
go, wydobywczego i uzytecznoéci publicz-
nej. W polaczeniu ze sprzedaza detaliczna
daje dokladne prognozy szybkosci rozwo-
ju gospodarki. Interpretacja rynkowa jest
identyczna jak przy sprzedazy detaliczne;j.
Im wiecej tym lepiej, choé¢ dwucyfrowy
wzrost utrzymujacy sie zbyt diugo stwa-
rza zagrozenia przegrzania gospodarczego.
Wraz produkeja przemystowa publikowane
sa mozliwoéci produkcyjne oraz wykorzy-
stanie mocy produkcyjnych. Obie informa-
cje znajduja si¢ w drugiej lidzie istotnosci
danych, ale znacznie zyskujg na znaczeniu w
stabych warunkach gospodarczych. Wtedy,
w przeciwienstwie do okresu dynamiczne-
go rozwoju, istotne sg ,,zapasy produkcyjne”
jakie zgromadzily firmy, aby lepiej radzi¢ so-
bie w gorszych czasach i to, ile produkeji da
si¢ ,wycisnac¢” z obecnych maszyn i kard.

Podsumowanie

ZakonczyliSmy opis wskaznikéw gospo-
darczych opisujacych ekonomie w szerokim
ujeciu makroekonomicznym. Mimo wad
historycznosci odczytu, analitycy szeroko
komentujg aktualne warto$ci wskaznikéw
i na ich podstawie prognozuja przyszloéé.
Wage kazdego z opisanych wskaznikéw
podkresla to, Ze mierzy on fakt, a nie na-
stroj czy odczucia, ktére szybko mogg sie
zmieni¢. Wszystkie warto$ci majg twarde
odzwierciedlenie w rzeczywistosci.

W kolejnym numerze zajmiemy si¢ opi-
sem i interpretacjg wskaznikéw opisujgcych
rozwdj gospodarczy. W
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JESLI NIE CHCESZ MOJEJ ZGUBY,
DOBRA BRANZE ZNAJDZ MI,

LUBY!

Szanowny Czytelniku, w poprzednim artykule oméwiono podstawy analizy makrootoczenia w
kontekscie ekonomicznym, poréwnanej do ,klimatu” gospodarczego. Niniejsze opracowanie
dotyczy¢ bedzie kolejnego etapu analizy fundamentalnej, jaka jest analiza sektorowa, zwana
takze analizg branzowa. Mozna ja zartobliwie poréwnac do zbadania ,mikroklimatu” konkret-
nego miejsca, sektora w gospodarce. Zatem po dokonaniu oceny atrakcyjnosci makrootocze-
nia, nalezy przejsc do kolejnego etapu — wyboru najlepiej rokujacych branz — przemystowych,
lub ustugowych. Metodyka tego etapu uszczegétowiona jest ponizej.

BARTOSZ BONIECKI
BARTOSZ.BONIECKI@GAZETATREND.PL

Jaka branza, taki zysk

Zawezajac pole widzenia do optyki
poszczegolnej branzy, nalezy na poczatku
okresli¢ faze cyklu koniunkturalnego. W
zalezno$ci bowiem od tego, czy aktualnie
na rynku kréluje recesja, czy ozywienie
gospodarcze, w kazdym przypadku inne
branze beda brane pod uwage, oferujac
tym samym akcje innych firm, jako po-
tencjalnych gwiazd w danym portfelu in-
westycyjnym. Sam Stovall w swej ksigzce
»Sector Investing” wyrédznia 5 faz cyklu,
tj. poczatkowa, srodkowa i koncowa eks-
pansje gospodarcza oraz poczatkowa i
koncowa recesje, przyporzadkowujac kaz-
dej z tych faz poszczegdlne sektory, ktore
powinny sie najlepiej zachowywa¢ w danej
czesci cyklu.
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I tak w fazie early expansion najlepiej
ulokowaé $rodki w spotkach przemystu
transportowego — zwlaszcza specjalizujg-
cego sie w przewozie towaréw. Kiedy na-
staje lepsza koniunktura, zwieksza sie kon-
sumpcja, poprawia sie ,ruch w interesie”
- zwiekszajac popyt ustugi transportowe.
Tym bardziej, ze czesto ozywienie gospo-
darcze stymulowane jest przez obnizke
stop procentowych — dzieki czemu prze-
woznicy korzystajacy z leasingu $rodkow
transportu, placa mniej za ich uzytkowa-
nie, co czyni ich oferte bardziej konku-
rencyjna. Réwniez trendy cen akgji spotek
nowych technologii do$¢ szybko (aczkol-
wiek, wedle modelu, nieco pézniej niz
spolek transportowych) ulegng odwroce-
niu — ponownie obnizki stop towarzysza-
ce ozywieniu sklonig firmy do realizacji
nowych projektow inwestycyjnych, ktore
czesto wymagaja inwestycji w odpowied-

nie oprogramowanie.
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Kiedy juz gospodarka zacznie sie szyb-
ko rozwija¢, przechodzac do fazy ekspan-
sji $rodkowej (middle expansion), warto
skierowa¢ uwage na niekonsumpcyjne do-
bra trwale - wzrost tego sektora moze by¢
powodowany nadwyzka popytu na rézne
dobra nad podaza, ktéra wymusi decyzje o
powiekszeniu mocy produkcyjnych skut-
kujacych wigkszymi wydatkami inwesty-
cyjnymi.

Z kolei w fazie koncowej ekspansji
boom przezywaja branze: energetyczna
(nieco wczesniej), ochrony zdrowia i débr
konsumpcyjnychniecyklicznych. Dlaczego
akurat te? Odpowiedz jest prosta — rynek
szuka szczytu. Po pierwsze, tempo wzrostu
cen waloréw maleje, a po drugie, chcac by¢
przygotowanym na nadejécie bessy, inwe-
storzy kupuja akcje spolek defensywnych
- podlegajacych mniejszym wahaniom ce-
nowym - takie spolki raczej nie odnoto-
wuja spektakularnych zyskow, ale i nie sa
liderami spadkéw podczas bessy; idealna
sytuacja jest wtedy, gdy dane przedsiebior-
stwo placi akcjonariuszom wysokie dywi-
dendy i zarazem ich akcje podlegaja sto-
sunkowo niewielkim zmianom cen. Dzieje
sie tak z powodu niezaleznosci popytu na
dobra lub ustugi, jakie $wiadcza, od sytu-
acji na rynku. I tak na przyklad wydaje sie,
ze niewiele os6b, mimo obecnego kryzy-
su, znaczaco zredukowalo zuzycie energii,
ktore cechuje ciagle jeszcze niewielka ela-
styczno$¢ — procz zaréwek energooszczed-
nych nie oferuje sie klientom mozliwo$ci
drastycznego ograniczenia konsumpcji
energii, dzigki czemu przychody sektora
sa wzglednie stabilne. Inng branza defen-
sywna jest ochrona zdrowia i zwigzana z
nig farmaceutyka. Ryzyko choroby nie jest
raczej uzaleznione od sytuacji na rynkach,
wiec dochody firm farmaceutycznych oraz
prywatnych placéwek opieki zdrowotnej
takze cechuja si¢ stabilno$cig. Tym nie-
mniej mozliwe sa przypadki, gdzie firma
$wiadczaca ustugi zdrowotne bedzie od-
notowywac poprawe rentownosci podczas
finansowej ,,niepogody” — kiedy, wskutek
stresu i niepowodzen w pracy, wzrasta za-
potrzebowanie na psychologow, tabletki
anty-depresyjne itp.

Trzeciag rekomendacjg na gorsze cza-
sy sa konsumpcyjne dobra niecykliczne.
Kupuje si¢ je niezaleznie od wydarzen na
parkiecie — np. zywnos¢, napoje, kosmety-
ki. Szczegolny przypadek to napoje wysko-
kowe; ich producenci to firmy, ktére moga
poprawi¢ wyniki w gorszych czasach — nie-
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jednokrotnie trzeba si¢ przeciez odprezy¢
po serii ztych danych z parkietu...

Kiedy wiec na rynku zaczyna domino-
wac bessa (early recession), sugerowanym
rozwigzaniem jest realokowanie kapitatu
w spotki uzytecznosci publicznej — dzia-
fajacych w takich obszarach jak: systemy
wodne i kanalizacyjne, systemy przesyto-
we — wodne, gazowe i cieplne, itd. W Pol-
sce jest to dzialalno$¢ stabiej rozwinieta w
sensie stopnia prywatyzacji, tj. bardzo nie-
wiele spolek jest oddawanych w rece pry-
watne (istnieja plany co do Poczty Polskiej,
na gieldzie notowane jest PGNiG, ktéra
zajmuje sie takze przesylem gazu). Warto
zauwazy¢, ze o ile strukture konsumpcji
zZywnosci, napojow, czy kosmetykéw moz-
na nieco zmodyfikowa¢, wybierajac tansze
substytuty, o tyle w powyzszym przypadku
mamy czesto do czynienia z monopola-
mi naturalnymi (infrastruktura kolejowa,
wodociggowa, czy wodna), przez co ich
sprzedaz i zyski powinny zachowywac sie
jeszcze stabilniej, niezaleznie od aktualnej
fazy cyklu koniunkturalnego.

Wreszcie, w koncowej fazie bessy, naj-
wigkszym zainteresowaniem ciesza sie
banki i instytucje finansowe oraz produ-
cenci konsumpcyjnych débr cyklicznych.
W tym pierwszym przypadku jest to spo-
wodowane oczekiwaniami co do obnize-
nia stop procentowych (ceny pieniadza
spada), co w zalozeniu ma prowadzi¢ do
ekspansji kredytowej i poprawy sytuacji
bankoéw, ktére udziela miedzy innymi wie-
cej kredytéw konsumpcyjnych. W konse-
kwencji wiele os6b bedzie moglo wreszcie
zrealizowa¢ swoje marzenia, ktore dotych-
czas musieli odklada¢ w czasie.

Tak wyglada zaprezentowany skrétowo
model Sama Stovalla, ktéry spotkal sie z
ostrg krytyka [STANGL, JACOBSEN, VI-
SALTANACHOTI, 2007]. Badania empi-
ryczne, twierdzono, pokazaly, Ze omdéwio-
na powyzej strategia rotacji sektorowej w
najlepszym przypadku przewyzszata port-
fel rynkowy o 2,5% rocznie, przy zatozeniu
zerowych kosztéw transakcyjnych i dosko-
nale efektywnym momencie zmiany skla-
du portfela (czyli doskonale efektywnej
identyfikacji kolejnej fazy cyklu koniunk-
turalnego). Innymi slowy, uwzglednienie
kosztow transakcyjnych eliminowatoby
wiekszo$¢, albo wszystkie korzysci powyz-
szej strategii. Jednakze watpliwosci budzi
fakt, iz w krytyce tego modelu zalozono, ze
doskonale efektywnego podzialu cyklu na

kazda z okreslonych 5 faz dokonuje jedna
z instytucji badawczych (jako ze badania
prowadzone byly na rynku amerykan-
skim, bylo to NBER — National Bureau of
Economic Research). Identyfikacji moz-
na dokona¢ na podstawie samodzielnie
przeprowadzonych analiz statystycznych.
Przede wszystkim za$ nalezy pamietac,
ze w analizie fundamentalnej (ktéra opi-
suje niniejsza seria artykuléw poczawszy
od opracowania ,,Analiza fundamentalna,
czyli by¢ jak Warren Buffet”, podejscie top-
down) ocena branzy jest tylko jednym z
etapow selekeji najlepiej rokujacych akgji.

Wyodrebniono réwniez podobne po-
dejscie w ramach strategii rotacji sekto-
rowej [CONOVER, JENSEN, JOHNSON,
MERCER, 2007], ktére zakltada podziat
cyklu koniunkturalnego na 2 etapy: eks-
pansywnej polityki monetarnej (etap I),
kiedy kupuje si¢ akcje spotek cyklicznych
i restrykcyjnej polityki monetarnej (etap
II), gdy alokuje sie $rodki w akcje spétek
defensywnych. Wskaznikiem, wedle kt6-
rego przebiega podzial jest polityka mo-
netarna. W momencie, kiedy konczy sie
seria podwyzek stép i nastepuje pierwsza
obnizka (zmiana kierunku polityki mone-
tarnej), zaczyna sie I faza i analogicznie,
po pierwszej podwyzce w nastepstwie se-
rii obnizek mamy do czynienia z II faza.
Akcje spétek defensywnych to przede
wszystkim sektory surowcéw, niecyklicz-
nych débr konsumpcyjnych i ustug (tele-
komunikacja, supermarkety, kasyna, wy-
roby alkoholowe, ochrona zdrowia, etc.)
oraz sektor uzytecznoéci publicznej (np.
telekomunikacja, budowa drég, mostow,
linii kolejowych). Z kolei spétki cykliczne
to przede wszystkim branze nowych tech-
nologii, débr przemystowych, cyklicznych
débr i ustug konsumpcyjnych i instytucji
finansowych.

Podsumowujac, nalezy raz jeszcze pod-
kresli¢, iz w podejsciu prezentowanym w
tym artykule (top-down), analiza branzy
jest tylko jednym z etapéw analiz doko-
nywanej przed podjeciem decyzji inwe-
stycyjnych, a prezentowana strategia ro-
tacji sektorowej, wraz ze zmodyfikowana
wersja ma by¢ tylko elementem procesu
maksymalizacji stop zwrotu. Z takim zato-
zeniem juz dzi$ zapraszam do lektury ko-
lejnego artykutu, w ktérym omoéwie dalsze
zagadnienia analizy sektorowej. W
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MICHAEL MILKEN
KROL OBLIGACJI SMIECIOWYCH

Michael Milken, znany jako Mike Milken, zastynat w latach 80-tych ubiegtego stulecia jako propagator obligacji przynoszacych niezwykle wysoki
zysk dzieki zwiekszonemu ryzyku — obligacji Smieciowych. Jednak w kwietniu 1990 roku idylla skonczyta sie, kiedy znany i podziwiany inwestor
zostat skazany przez sad na 10 lat wiezienia, a postawione mu zarzuty obejmowaty m.in. insider trading. Dzisiaj Michael Milken to filantrop,
zajmujacy sie gtownie dziatalnoscia medyczna i edukacyjna. Nie ma mozliwosci powrotu na rynki finansowe.

ANNA GRODECKA
ANNA.GRODECKA@GAZETATREND.PL

Smieciowe obligacje trampoling do stawy

Michael Milken przyszedt na $wiat 4
czerwca 1946 w Encing, w stanie Kalifornia.
Wywodzit si¢ z rodziny zydowskiej. Skon-
czyt Birmingham High School, po czym
studiowal na Uniwersytecie Kalifornijskim
w Berkeley. Zdobyl réwniez tytul Master of
Business Administration w Wharton School
przy Uniwersytecie Pensylwanii.

To wlaénie dzieki profesorom z Wharton
School latem 1969 roku podjat prace w Dre-
xel Harriman Ripley, banku inwestycyjnym.
Po skonczeniu studiow MBA zostal w tym
banku szefem dzialu badan nad obligacja-
mi $mieciowymi — powierzono mu kapitat
i dano pozwolenie na dokonywanie samo-
dzielnych transakcji. Legenda gtosi, ze byl
tak pilnym pracownikiem, ze nawet podro-
zujac autobusem do pracy czytat prospekty
spotek, uzywajac $wiatta z noszonego na
glowie kasku gorniczego z lampka.

Kiedy w 1973 roku Drexel polaczyl sie z
Burnham and Company (nowo powstata fir-
ma odtad bedzie nazywata si¢ Drexel Burn-
ham and Company), Michael Milken nalezat
do jednych z najbardziej szacowanych pra-
cownikéw. Przekonal swoich szeféw, zeby
pozwolili mu zbudowa¢ dzial zajmujacy sie
wysoko rentownymi obligacjami. Jego de-
partament szybko zaczal przynosi¢ stupro-
centowe zyski na inwestycji, co utwierdzito
jego szefow w stusznosci podjetej decyzji.

Kiedy Michael dowiedziat sig, ze jego oj-
ciec ma nowotwor, nie wahal si¢ przenie$¢
podczas jednego weekendu calego departa-
mentu do Los Angeles. Tam urzadzit si¢ na
nowo, korzystajac z ostawionego juz biurka
w ksztalcie X, zaprojektowanego specjalnie
po to, zeby mial utatwiony kontakt z trade-
rami i sprzedawcami.

W owym czasie Michael Milken rozkre-
cal machine, ktéra umozliwiata mu zdoby-
wanie pieniedzy dla firm o zaniZonym ratin-
gu i duzym ryzyku. Wspieral nowoczesne
przedsiewziecia: telefonie komdrkows, ope-

ratorow telewizji kablowej, spotki dewelo-
perskie. Mawiat: ,Nie ma czegos$ takiego jak
brak kapitatu, jest tylko brak talentu mena-
dzerskiego”

Poczatek gietdowego korica

W 1986 roku znany i odnoszacy sukce-
sy arbitrazysta Ivan Boesky (jego osoba za-
inspirowata Oliviera Stone’a, twoérce filmu
sWall Street”) zostal oficjalnie oskarzony o
insider trading. Podczas dlugiego sledztwa
padlo wiele nazwisk jego rzekomych wspot-
pracownikéw i informatoréw — wérdéd nich
Michael Milken.

W wyniku dalszego sledztwa postawio-
no Mikeowi szereg zarzutéw, w tym te o
insider trading i defraudacje. W nieczyste
interesy miala by¢ réwniez zamieszana jego
rodzina, ktdrej cztonkowie stali si¢ posiada-
czami atrakcyjnych warrantéw na akcje. 24
kwietnia 1990 roku padt oficjalny wyrok, w
ktérym krola obligacji $mieciowych skazano
na 10 lat wiezienia, w wyniku 6 wykroczen,
zwigzanych gtéwnie z kontaktami Michaela
Milkena z Ivanem Boesky'm (m.in. podze-
ganie do falszywych zeznan podatkowych i
sktadania falszywych raportéw do Amery-
kanskiej Komisji Papieréw Wartosciowych).

Sam Michael Milken nigdy nie przyznat
sie do winy. Zaplacil nalozone mu przez SEC
200 milionéw dolaréw kary oraz znaczne
sumy na rzecz akcjonariuszy, ktérzy mogli
ucierpie¢ wskutek jego dzialan. Kare odby-
wal jedynie 22 miesigce — od marca 1991
roku do stycznia 1993.

Nowotwor i dziatalnos¢ filantropijna

Tydzien po tym, jak Michael Milken
wyszedl z wiezienia, lekarze zdiagnozowali
u niego raka prostaty. Byla to o tyle grozna
diagnoza, ze jego ojciec oraz szesciu innych
krewnych zmarli na nowotwoér. Jednak me-
dyczne zainteresowania inwestora rozpocze-
ly si¢ juz wezesniej — w 1972 roku, kiedy u
jego teSciowej odkryto raka piersi. W 1982

roku ruszyta Fundacja Milken Family, zaj-
mujaca sie propagowaniem badan nad ra-
kiem i edukacja.

Po odkryciu nowotworu u kréla obliga-
¢ji $mieciowych lekarze nie dawali mu wie-
cej niz 12 do 18 miesiecy zycia. On sam byt
zdesperowany, zeby wyzdrowie¢. Przeszedt
na wegetarianizm, do dzisiaj nie pije alkoho-
lu ani nie pali papieroséw. Stosowal szereg
terapii w celu wyzdrowienia, zwracat si¢ tak-
ze do wschodnich znachoréw, korzystajac z
niekonwencjonalnych metod leczenia. Takie
postepowanie okazalo si¢ stuszne — po pew-
nym czasie zdiagnozowano u niego odwrdt
choroby.

Od tego czasu Michael Milken poswie-
ca wiekszo$¢ swojego czasu na dzialalnos¢
filantropijng, wspierajac badania medyczne
i edukacje. Zainicjowal wiele godnych po-
chwaly przedsiewzie¢, oprocz wspomnianej
fundacji réwniez: Knowledge Universe, Mil-
ken Institute, CaP CURE.

Prywatnie byly rekin finansowy jest wier-
nym me¢zem Lori, ktora poslubil w wieku 22
lat. Maja troje dzieci. Jest niezwykle energicz-
nym czlowiekiem, planujacy kazda minute
dnia. Wedlug relacji 0s6b, ktére miaty z nim
stycznosé, jest perfekcjonista i nie pozwala
sobie na pokazywanie stabosci, co bywa me-
czace. Pytany o stare czasy, zmienia temat,
twierdzac, ze to, co si¢ liczy, to przysztos¢,
ktéra daje mu energie do dzialania. Mozna
dostrzec, ze byly inwestor stara si¢ nadrobi¢
czas, jaki stracit przebywajac w wiezieniu i
fapie tapczywie chwile, jakie mu jeszcze po-
zostaly, wiedzac, ze nowotwdr moze w kazdej
chwili ponownie zaatakowac jego organizm.
Jego pasja, poza praca, jest science-fiction; w
swoich przemoéwieniach czgsto nawiazuje do
Star Treka i Gwiezdnych Wojen.

Ocena Michaela Milkena do dzi§ budzi
kontrowersje. On sam nawet przebywajac
w wiezieniu nie lubil opowiada¢ o czasach
szalenstwa $smieciowych obligacji, dzisiaj za$
stara si¢ odbudowac swoja reputacje. Jednak
dla wigkszo$ci 0s6b pozostanie sztandaro-
wym przykladem kryminalisty w biatym
kolnierzyku i symbolem oszustw gieldo-
wych. B
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Fundusze Venture Capital - to fundu-
sze inwestycyjne nastawione na inwestycje
o podwyzszonym ryzyku i wysokiej poten-
cjalnej stopie zwrotu. Sg zainteresowane
malymi i $§rednimi innowacyjnymi firma-
mi o duzym potencjale wzrostu. Ich mo-
del inwestowania polega na nabyciu akcji/
udziatéw wybranej spotki z celem ich poz-
niejszego odsprzedania z zyskiem. Hory-
zont inwestycyjny funduszy VC to zwykle
3 - 7 lat. Ich cechg charakterystyczng jest to,
ze zwykle bardzo aktywnie angazuja si¢ w
zarzadzanie spotka, w ktorg inwestuja. Za-
rzadzajacy funduszami VC majg najczesciej
duzo wieksza wiedze na temat zarzagdzania
i finanséw niz kierownictwo danej spoiki,
dzieki czemu sami znaczgco przyczyniaja
sie do wzrostu jej wartoéci. Dla takich firm
wspolpraca z funduszami VC jest czesto je-
dyna mozliwoscig zrealizowania projektow
inwestycyjnych, poniewaz banki nie sg sko-
re do udzielania kredytéw przy tak wysokim
ryzyku.

Phantom Stocks (Shadow Stocks; Akcje
- Zjawy) - nieistniejace fizycznie akcje, kto-
re stanowig sposdb wynagradzania kierow-
nictwa danej firmy. Ich warto$¢ nasladuje
warto$¢ rynkowa prawdziwej akeji spotki.
Polega to na tym, ze pracownik ma zagwa-
rantowane uprawnienia zwigzane z posia-
daniem akgcji, fizycznie ich nie posiadajac.
Celem takiego zabiegu jest zwiekszenie
zbieznosci intereséw wiascicieli firmy oraz
jej zarzadu. Wowczas kierownictwo jest wy-
nagradzane za dobre zarzadzanie warto$cia
przedsigbiorstwa. Jednoczesnie wlascicie-
le nie sg zmuszeni do dzielenia sie czeécig
spotki ze swoimi pracownikami. Akcje —
zjawy zwykle nie wyptacaja dywidend, cho¢
nie jest to wykluczone. B

* gazeta] REINDi

PETER L. BERNSTEIN ,HISTORIA ZtOTA. DZIEJE OBSESJI”

HISTORIA INNA NIZ WSZYSTKIE

DOROTA SIERAKOWSKA
DOROTA.SIERAKOWSKA@GAZETATREND.PL

Ksigzka Petera L. Bernsteina nie jest kla-
sycznym kompendium wiedzy o zlocie. Juz
sam podtytul - ,Dzieje obsesji” - $wiadczy o
tym, ze wiedza nie jest tu przekazywana jak w
typowym podreczniku akademickim. I rze-
czywiscie - ,Histori¢ zlota” mozna okresli¢
jako zbidr opowiadan i anegdot zwiazanych ze
ztotem i rolg, jaka pelnilo ono w zyciu czlo-
wieka na przestrzeni wiekow.

Autor stara sie wyjasni¢, dlaczego zloto,
pomimo niewielu praktycznych zastosowarn,
bylo obiektem pozadania juz od chwili jego
odkrycia - i pozostaje nim do dzi$. Motywem
przewodnim ksigzki jest proba ukazania tego
szlachetnego metalu w dwuznaczny sposéb:
jako symbolu bogactwa i luksusu, ale takze
jako drogi do zguby. Bernstein przytacza bo-
wiem wiele przykladéw, ilustrujacych dazenie

czlowieka do posiadania ztota za wszelkg cene,
nawet cene zy- E
cia. HISTORIA

Chronolo-
giczny  uklad
ksigzki pozwala
czytelnikowi :
$ledzi¢  rozwdj
gospodarki
$wiatowej  od
starozytnosci az
po czasy wspot-
czesne. Infor-

macje o zlocie

s3 tu umiejetnie

wplecione w historie systemow monetarnych.
Dlatego tez ksigzka moze by¢ ciekawg lektura
nie tylko dla oséb poszukujacych praktycz-
nych informacji o zlocie, lecz takze dla oséb
cheacych spojrze¢ na historie tego szlachetne-
go metalu w nieco szerszym kontekscie. W

CHARLES P. KINDLEBERGER ,SZALENSTWO, PANIKA,
KRACH. HISTORIA KRYZYSOW FINANSOWYCH”

CEBULKI TULIPANOW JAK
SPOLKI INTERNETOWE

PIOTR NIEWIADOMSKI
PIOTR.NIEWIADOMSKI@GAZETATREND.PL

Kryzyséw finansowych nie da sie unikna¢.
Wystepowaly w przesztoéci, beda sie réwniez
pojawiaé w kolejnych latach. O wiele przyjem-
niej jednak czyta si¢ o tych z dawnych czaséw,
ktore nie mialy bezposredniego przelozenia na
stan naszego konta. Mozna si¢ przy tym niezle
bawi¢, ale réwniez wyciagna¢ wiele przydat-
nych wnioskéw na przyszto$¢. Oczywiscie,
analiza historyczna nie daje wystarczajacych
podstaw do prognozowania przyszlosci, ale
niestety nie mamy lepszej metody, ktora moz-
na by bylo tak szeroko stosowa¢. Zupelnie jak
z demokracja - jest to ustrdj pelen wad, ale
lepszego jeszcze nie wymyslono.

Kindleberger opisuje kryzysy, ktore wysta-
pily w latach 1618 - 1990. Co ciekawe, speku-
lowanie cebulkami tulipanéw w XVII wieku
odbywalo sie wedlug tego samego mecha-
nizmu, ktéry obserwujemy obecnie. Natura

ruchomo$cilub
akcje  spotek
internetowych
po horrendal-
nych  cenach

niczym nie

réznig si¢ od
tych siedemna-
stowiecznych,
handlujacych
tulipanami.

nie

»Historia kryzyséow finansowych”
jest podrecznikiem akademickim, ale w tym
przypadku jest to zaleta, a nie wada. Napisa-
na prostym jezykiem, bedzie zrozumiala nie
tylko dla doktoréw nauk ekonomicznych. Nie
brakuje w niej dowcipnych komentarzy, cieka-
wych cytatow. Pozycja obowigzkowa dla kaz-
dego inwestora! B

Obie ksiazki mozna naby¢ w ksiegarni internetowej Maklerska.pl
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