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1. Wstnp

Poni Uej zmoimjzahnigmNapgptcihekawsze artykugy z mojeg
prowadzi gem-2w 0l19at azcahn i 2n0 Oz7rainen ii d gk ap rwad N Gn @O F E
o tym tutaj:Zmiana pracy na ING PTE i koniec prowadzenia bjoga

ProwadzsNtcarbd pegm si n, aby poszczeg-|lnewzagadn
formie Aksi NUki o, tak aby wi edelaaaWwsamienam z awa
bl ogu jest prawie 200 wpis-:-w I prawie 1 ty§S.
W tym pliku pdf wybradgem ponad 20 najbardzie
chciagby tN wiedzfi bardziej zgginbil odsygam
dok omentarzy moi ch i u U yi t dkecaw nni ykm wu zsut preodnnyi , e nbi oe
Z perspektywy czasu moUna sprawdzil jak real
zjawi sk zachodzNcych w gospodar,iovwestycathak np. t
sektorze budowlanymzy teU kursie zgot - - wki

Wychodzi na t o, Ue udago mi siJiW t200 Owds zmyi satgkoo r
byl rikatastrsfy dle pozytywne odbicie naPKBwbr ew opi D.i i P -wlmikesjz o &
miago przyj Sl iponewnice wgavmlir sif realizuje
Po okresie przeinwestowania20@3 08 mi agy n adlabjpddvinicteajoactym c z a sy
jul0 sin sgyszy w mediach.

Ponadtobzr oboci e nie miago wzrosnNI mocno w 200
alei niemi ago p- Fniej rMolédrokncopwSkywt oM , mibaog P KB
bygadgki em phRodwzlhdwon theawet dokgadnie jakie bezr
2009 i 2010 r, czyli o Kloajrot VIR WG it @ry | zn & jedu jde
w tym pliku PDF:http://www.michalstopka.pl/wpisw-pdf/ a samwpisl ot ycz Ncy s ame g
bezrobocidutaj: http://www.michalstopka.pl/bezroboewe-polsce/

R-wnieU jeUeli chodzi o kurs EUR/PLN postawi
sin w okolicach wilataeh2p020614 mi ago mi ej sce

Jak doszedgdgem do powyUszyam wWmi asak-ow n@iniian sy
poni Us&igtorysznymia r t y kzumpjagmblogdli gej Jl ekt ury

Pozdrawiam Michag Stopka

PS1) Zapraszam teU chitnych na moje szkol eni
FUNDAMENTALNA OD PORTERA DO BUHRRPKE T6Astri6), wi fnc e ]
a opinie uczestni k- w wmpkj.2 (stn 825, akkularly fnkdoa z naj du
obecnych szkol eSE kolag diug eMisd ma g u3tagpka

2) Byl moUe kiedyS znowu zacznih pisal bloga
zwi Nzany z inwestowaniem, jeUeli ktoS jest z
maila w ym formularzui_ nf o Mi chag St opka

3) JeUeli uwaUasz, Ue m-j blog i wiedza na n

moUesz kil i kkhwNi A Iniskwdmihaistdokaml



http://www.michalstopka.pl/zmiana-pracy-na-ing-pte-i-koniec-prowadzenia-bloga/
http://www.michalstopka.pl/wpisy-w-pdf/
http://www.michalstopka.pl/bezrobocie-w-polsce/
http://www.michalstopka.pl/szkolenia/
https://docs.google.com/spreadsheet/viewform?formkey=dDZ1WGtzUWZ5V09yS2JDZWw2dnVkY2c6MQ
http://www.facebook.com/pages/michalstopkapl/278183955552522

2. PKB+bezroboci#9962002=200620127

(Wpis z: 4 listopad2000):

Poni UszN zakgadkn utworzygem wWipd ;eziwesiz ed!| oz
coS sifn wydarzygdo a dzifiki temu wiedziel co
czyl. dl aczego PKB w | atach 2006/2012 moUe D
Niezd e Uni e, co wydarzy sin w przyszgqMaszs ( szc
budUet ), Pormy&%lin, Ue kaUdy moUe s |Swarmnyet al z
warunk-w to klucg¢gtdb sBaprcawdR byg fto wstnp d
Ja na przykgad juU od paru | at wparouwakd-zvam w
dla moUliwoScio, stNd teU pmwogramie@FA. bAl ag ,e dgjayg ¢
uruchomin odpgatne szkol eni abnzdzainealoi ztyy nf ui nndfa
Dzisiaj po@otsamowriilgegmzi na temat rozwoju syt.
ci Ngu najbliUszych 3 lat, co przegdgoUy sif ni
Oczywi Scie postawienie wgaSciwej diagnozy dlI
(w odr - Unwieend zue roida ,poco wydarzy sifi w kwesti.i
najbliUszych kilku miesinfcy, N@&i epfpddas tia wH KB z m
(1996/2010).

Poni Usgty daei era sifn na zaskakuj Ncym spostrze
PKB oraz bezrobocie dla Polski dla okres-w c
2006/07/08/09 to otrzymujemy praktycznie did
zadziwiaj Nce, timemdyempek wswagjsN ki m dWiad adlanyct
to na wykresach w poniUszym pliku excel (dan
kwartag 1996=I11 kwartag 2006 itd.):

Jakie PKB i bezrobocie dla Polski w latach 210012

Wykres 1. PKB od 1996 i 2006

8.0% B PKB kwartalne 1996-2002 B PKB kwartalne 2006-201272 |
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http://www.michalstopka.pl/pkbbezrobocie-1996-2002-2006-2012/
http://www.michalstopka.pl/wiedziec-dlaczego-cos-sie-wydarzylo-a-dzieki-temu-wiedziec-co-moze-sie-wydarzyc-to-klucz-do-sukcesu-cz-2-czyli-dlaczego-pkb-w-latach-20062012-moze-byc-kopia-lat-19962002/
http://www.michalstopka.pl/wiedziec-dlaczego-cos-sie-wydarzylo-a-dzieki-temu-wiedziec-co-moze-sie-wydarzyc-to-klucz-do-sukcesu-cz-2-czyli-dlaczego-pkb-w-latach-20062012-moze-byc-kopia-lat-19962002/
http://www.michalstopka.pl/wiedziec-dlaczego-cos-sie-wydarzylo-a-dzieki-temu-wiedziec-co-moze-sie-wydarzyc-to-klucz-do-sukcesu-cz-2-czyli-dlaczego-pkb-w-latach-20062012-moze-byc-kopia-lat-19962002/
http://www.michalstopka.pl/wiedziec-dlaczego-cos-sie-wydarzylo-a-dzieki-temu-wiedziec-co-moze-sie-wydarzyc-to-klucz-do-sukcesu-cz-2-czyli-dlaczego-pkb-w-latach-20062012-moze-byc-kopia-lat-19962002/
http://www.michalstopka.pl/nasz-budzet-polski/
http://www.michalstopka.pl/nasz-budzet-polski/
http://www.michalstopka.pl/stwarzanie-warunkow-to-klucz-do-sukcesu-cz-1/
http://www.michalstopka.pl/stwarzanie-warunkow-to-klucz-do-sukcesu-cz-1/
http://www.michalstopka.pl/tytul-cfa/
http://www.michalstopka.pl/gielda-i-pkb/
http://www.michalstopka.pl/gielda-i-pkb/
http://www.michalstopka.pl/wp-content/uploads/2009/11/Jakie-PKB-i-bezrobocie-dla-Polski-w-latach-2010-2012.xls
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Kol or czerwony na powyUszych wykresach to
budowlanej oraz bezrobociu dla 2210/2011/2012, dlaczego tak, czyli o
Afundamentacho i procesasch, jakie moim z
Kolor niebieski to dane historyczne dla lat 19882 a kolor fioletowy to dane dla lat
2006-2009.

Warto tutaj teU padkhkoré&ljéstUsgpusedehj do
sifn/sprawdzi sifn stare giegdowe powiedzen
Na poczNtku 2008 r. kiedy winkszoSi uwaUa
warto bygo byl pesymistN. aadajlbppdiem pesymi
prognoza: Mi .,c hady ISit owkmi: K i ankiety dotycz
WIG20 na koniec 2008.r.

Z kol ei na wiosnih 2009, kiedy winkszoSi w

warto bygo byl optoymiygtoNbyDl @apzegé swalr pi s
komentarzach na blogu Pana Wojciecha Bi ag
http://wojciechbialek.blox.pl/2009/04/Histori@auczycielkaspekulanta.htmbraz

tutaj: http://wojciechbialek.blox.pl/2009/04/KatastrofisciMFW.html.

Na moim blogu optymi s tWXroshgpspelanczywRolski w mar ¢ u
zal eUy od PKB Niemiec czy ompddewcy20@nak od
tutaj:Zal eOnoSci gNczNce GPW, PKB, produkcjn
detalicznN, czyli dl aczego dogek na PKB P
2009 r.oraz tutaj:Dlaczego analiza fundamentalna to klucz do sukcesu cz.2 na

przykgadzie kwartalnych .dynami k kursu eur
Obecnie ponownie zanosi sin na to, Ue za
optymistyczna co do PKB w | atachpod2011/ 201
koniec maja, kiedy wyjdN dane o PKB Pol sk
kogo +4% r/r).

czego PKB bndzie sgabsze w 2011/2012, w o
kogo +3%/ +4% r/r ?:

1. Po okresie paru lat bardzo wysokiego PKB, jagloy w | a-1988ohaz 20@69 6

2.

go Azadgamani ao

2008 przychodzi okres nagge
a URKWB zonda )1, 996 i

rosyjski, obecnwykkrreysz:y sf 1k.

Dlaczego™My S1 i, Ue to juU natura gosyzbydar ki w
agresywnie inwestujN a konsumenci stajN s
konsumenci podejmujN fAnierozsNdneo decyzj
Oczekiwania co do PKB Polski stajN sifi ba
kapitamnizcyzadrLN si i umadmriya,ni ki s avpem wa | tNy
kurs waluty, czyli co decydujd o silelsga
oczekiwany Mbemla- 2 ot - wka zaczyna fAdobijal
otymtuaj;Dl aczego analiza fundamentalna to ki
kwartalnych dynamik kursu euro i PKB Polski Oczywi Sci e jednoczeS
zaczyna mocno wzrastal, stNd teU podnoszo
Jednak ypmod fznaajgamani u przychodzi szybkie oc¢
1999 r. oraz w 2009, co 9czywi Scie fAwinks

Dl aczego t &kl pwoiwi edAFi eodde byl taka:
Popierwszebezr oboci e mocno spadgo winc popyt v
si ny (w | at ach -6k9gdzyli2 5% des9poaadvjatacho

2006/ 20 0089 plet f,aczyl§zal8% do 9%):


http://www.michalstopka.pl/najlepsza-prognoza-michal-stopka-czyli-wyniki-ankiety-dotyczacej-prognozy-zamkniecia-wig20-na-koniec-2008-r/
http://www.michalstopka.pl/najlepsza-prognoza-michal-stopka-czyli-wyniki-ankiety-dotyczacej-prognozy-zamkniecia-wig20-na-koniec-2008-r/
http://www.michalstopka.pl/najlepsza-prognoza-michal-stopka-czyli-wyniki-ankiety-dotyczacej-prognozy-zamkniecia-wig20-na-koniec-2008-r/
http://wojciechbialek.blox.pl/2009/04/Historia-nauczycielka-spekulanta.html
http://wojciechbialek.blox.pl/2009/04/Katastrofisci-z-MFW.html
http://www.michalstopka.pl/wzrost-gospodarczy-polski-zalezy-od-pkb-niemiec-czy-moze-jednak-od-kursu-eurpln/
http://www.michalstopka.pl/wzrost-gospodarczy-polski-zalezy-od-pkb-niemiec-czy-moze-jednak-od-kursu-eurpln/
http://www.michalstopka.pl/zaleznosci-laczace-gpw-pkb-produkcje-przemyslowa-oraz-sprzedaz-detaliczna-czyli-dlaczego-dolek-na-pkb-polski-byl-prawdopodobnie-w-i-kwartale-2009-r/
http://www.michalstopka.pl/zaleznosci-laczace-gpw-pkb-produkcje-przemyslowa-oraz-sprzedaz-detaliczna-czyli-dlaczego-dolek-na-pkb-polski-byl-prawdopodobnie-w-i-kwartale-2009-r/
http://www.michalstopka.pl/zaleznosci-laczace-gpw-pkb-produkcje-przemyslowa-oraz-sprzedaz-detaliczna-czyli-dlaczego-dolek-na-pkb-polski-byl-prawdopodobnie-w-i-kwartale-2009-r/
http://www.michalstopka.pl/dlaczego-analiza-fundamentalna-to-klucz-do-sukcesu-cz2-na-przykladzie-kwartalnych-dynamik-kursu-euro-i-pkb-polski/
http://www.michalstopka.pl/dlaczego-analiza-fundamentalna-to-klucz-do-sukcesu-cz2-na-przykladzie-kwartalnych-dynamik-kursu-euro-i-pkb-polski/
http://www.michalstopka.pl/czynniki-wplywajace-na-kurs-waluty-czyli-co-decyduje-o-sileslabosci-zlotowki-cz3-krotki-okres-oczekiwany-dochod/
http://www.michalstopka.pl/czynniki-wplywajace-na-kurs-waluty-czyli-co-decyduje-o-sileslabosci-zlotowki-cz3-krotki-okres-oczekiwany-dochod/
http://www.michalstopka.pl/czynniki-wplywajace-na-kurs-waluty-czyli-co-decyduje-o-sileslabosci-zlotowki-cz3-krotki-okres-oczekiwany-dochod/
http://www.michalstopka.pl/dlaczego-analiza-fundamentalna-to-klucz-do-sukcesu-cz2-na-przykladzie-kwartalnych-dynamik-kursu-euro-i-pkb-polski/
http://www.michalstopka.pl/dlaczego-analiza-fundamentalna-to-klucz-do-sukcesu-cz2-na-przykladzie-kwartalnych-dynamik-kursu-euro-i-pkb-polski/

Wy kr es: n2. Bezrobocie od 1996 i 2006 n
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JakoUe bezrobocie mocno spado a PKB prze
relatwynie duUe o0oszczndnoSci, winc nie og
szczeg-lnie, Ue bezrobocie jest relatwyni
Podrugieoczywi Sci e pojawia sin pytanie, dl ac:
wzrasta w momencie pogorszenia koniunktury (jakkdpz i ewago si n wi el e
W okresie Aboomuodo gospodarczego firmy nie
St Nd teU firmy wykorzystuj N najpierw najt
Aprzegl Nd koszt- -wo, dzinki czemu szybko o
pracowni k-w jest bardzo drogie, znacznie
dostawcami/ odbi or cami czy obni Uyl koszty
powoduj e, Ue nie majN za bardzo motywacj.i
skal n. Po possauecpbo8Scito w
Oczywi Scie w okresie fiboomu gospodarczego
czyli np. produkcja budowlana: wykrés3 . Pr od bud+bezr od 1996

= Dynamika produkcji budowlanej 1996-2002
60,0%
- 20,0%
50,0% +
40,0% +
+ 15,0%
30,0% + .
al .‘

20,0% + a\ l 100%
10,0% +
0,0% + 5,0%
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Poc hwi |

owy m
ARzagamapmizaea
produkcyjnych
kontynuowane

zagamaniu inwestycj. (1999 or ¢
Woko®& zenie rozpoczintych inwe
jest za duUo (nastNpigo prz

w kolejnych kwartagach.

Na tym wykresie widal trehde bezrebbcem kaateregemd p o d NUa
na inwestycjach.
l nnymi sgowy bezrobocie spada jak Ai nwest
ii nwestycjeo sN sgabe

4. Na podstawie pkt 1/ 2/ 3 nietrudno powiedzi
Po szybkim odreagowani u n/201@pprzgchogzodnigee 1999
dguUsza o0falaodo spowolnienia. A ta fala pr
Popierwszer ynek wewnntrzny nie jest jul0 tak si
a konsumenci wydali c¢cznSI oszczhidnoSci

Podrugie,pr zychody
kol ej na

przychodzi

p o pjraakwiwa joNk rseisfi et afikb oboanmu
fala wzrostu bezroboci

ni e

rezerwy. W momencie kolejnego spowol nieni
spos-b na fAprzetrwanieo firm i dozgchosowni
Oczywi Scie winkszy wzrost bezrobocia nast
a nie jak potocznie sNdzi wifdnkszoSi w | at
bezrobocie nie moUe mocno wzrosnNi, bo PK
skoroPKBjes | epsze ni U jeszcze niedawno m- wi §
zarzNdy firm wstrzymuj N sifn z decyzjami o
Widal to bardzo Bezwboiieesezonowewolszewtlatakhu | e :

1992/ 2009 czyli dlaczego warto widziel Sw

R- Uni c-20022i 20012012:

1 Moja teza natemat PKB i bezrobociaw latach20101 2 opi era si A na z
EUR/ PLN utrzymaP4siNd Wedllkolii cakhnde bndzie
okolice 3 PLN, to bnd=z20e0n2y imibealrid zpoo wst(-arbken
nawet prawdzi wN recesjnf.

Kurseurowlatach1999 002 oraz w 2009 piodtk a Z&EdJReom 1rHad 9w
2002+2009n;

c [ =—-euro 1999-2002 =——euro 2009 |
a8 +4

4,6

4,4
4,2
4

3,8

3,6

3,4

%}

3,2
3

1999/2009-01-01
1999/2009-02-08
1999/2009-03-16
1999/2009-04-22
1999/2009-05-31
1999/2009-07-07
1999/2009-08-12
1999/2009-09-17
1999/2009-10-25

1999/2009-12-03

11-1-2000
16-2-2000
23-3-2000

2-5-2000
8-6-2000
17-7-2000
23-8-2000
28-9-2000
6-11-2000
12-12-2000
22-1-2001
27-2-2001
4-4-2001
15-5-2001
21-6-2001
27-7-2001
4-9-2001
10-10-2001
16-11-2001
24-12-2001
1-2-2002
11-3-2002
17-4-2002
27-5-2002
3-7-2002
8-8-2002
16-9-2002
22-10-2002
29-11-2002
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a wp g yngj zmiamyckursu euro na PKB na wykregies . PKB i-roE URo r
1996 i 2006 n;:

m PKB kwartalne 1996-2002 mmm PKB kwartalne 2006-2012?

9,0% 29,00%

8,0% 1 «9- 070

7,0% 4 24,00%

6,0%

: 4 19,00%

5,0% ()

4,0% 4 14,00%
0,

3,0% = | 9 00%

2,0%

1,0% ‘ I 4,00%
, v 1 -1,00%

cggeapa@eoaa-Jans

2,0% 9S8 Sd S8 S SN AN QSN S Q) -6,00%

30% 005300000 Idors e ¥WASfo 5SS

W70 T &) O O 0 O O O O ORD O O O O O O O © © O\FO © © © © & -11,00%

_40% 7HHH\—|HHHHH\—| I v AN AN AN AN AN ANANANANANN

1 O O O 0D O O OO oo UoDoocococoocboooooS UUU‘O‘O‘OZi 16000/

50% " ==>—"=S=>—"==>—"==>—"==>—"==>—=z=3> *OWA

-6,0% + 4 -21,00%

"1.0% 1 26,00%

-8,0% + R

-9,0% -31,00%

ZresztN dl atego t e Kiedi EURow Rolsce2 mUwalgmdk@e
Polskajakmaj szybci ej powinna przyj Nl euro, aby
negatywny scenariusz.

Po prostu w ten spos-b mamy kolejnN Atyka
wal utowych, z kt - -rymi miagy problem fir my
Ue tutajzméepegpielca gospodarki duUe umoc
ZresztN niebezpieczne bygJgoby teU ponowne
zadguUenie firm i os-b w walutach obcych,
Trzeba teU zaznaczyjlestUeiSdy iwikWE ,t emaus z Uler
relatywnie bardzo dobrej sytuaciji, bo:

1) MoUemy znacznie zwinkszal nasz eksport
grani csdneyeclkeag.- |l nie jest to korzystne przy
UwaUam, UeojewsaUnyockgndizk, kt-rego nie mi
2) Przy fdstagnacji o czy sgabym PKB w Euro

mo Ue du U®dlaczege?k al .

Wyst Npi efekt jaki miaycmi efkisedy wt &dzJ ap ovn
problemygospdar c z e . Kraje oScienne, jak np. Ko
relatywnie tanie produkty, na kt-re przer

[
prostu szukano AtaEGszycho zamienni k-w kra
Po drugie stopy procentrayactharsdNso adag Ne ys
(podobnie jak w Polsce z kil kunastu % do
mocnych podwyUek, bo gospodantka yJ ayjoa®Bsnk a
wWyrosgy sgawne fAtygrysy azj ati ynSkised ®.pnP ad o
przypadku Polski:-)
3) JeUeli chodzi o Srodki z UE, to wbrew
mi el tak bar dz o Ddcaede® §oprawadaavdtameh 24DFH 3


http://www.michalstopka.pl/kiedy-euro-w-polsce/

mamy do wydania 67 mld EUR (+dofinansowan
okogo 10 mld EUR rocznie (okogo 40 mld PL
Polski to jakieS 1350 mIszzedna j % dtna ko kp@dni
Ue Polska imesnowgpgdoalke swojN skgadkn do b
roku bygo to okogo 12 mld zg i (dewayma t a b
sN w pl (i Nas z2)uPdslkipt D@k wi fic saldo netto (wp:
minus wpgaty naszych ér odk-w) bndzie Sred
1T Berobocie bfidzie relatywp0e2mneewsgknduUn
czynni ki opi s abakniskie be bC|ewFRoF$cmw20®9/201O7
DIl atego telU bezrobOC|e nie powinno wzrosN
W szczycie bezirombd@ik/ 2@l d,r zegglben osi Ngn Ni
tak naprawdni powinno sifn patrzel na miejs
przybndzie | shbddewrzoozhi kezwobhodzBce na
bidN moggy znal e¥ikofroaomy,§j om |ri okie joess th)t.o
Oczywi Scie jeUeli euro ponownie zejdzie w
wzrosnNi powyUej 14 %.
Podsumowuj Nc: kolejne trzy |l ata z jednej str
gospodar kn i bezroboygieiezpdwughejtpbdhwuk pa&
jeUeli w Europie bhndzie sgabe PKB.
JeUel i chodzi o poszczeg-Ilne | ata, rok 2010
+3%/ +4%, stworzenie kil kuset tysincy nowych
mogh\yi jednak | ata 2011/2012.
Kilka spostrzeUe® na temat tego, co moUna =zt
Co moUemy zrobilé



http://www.michalstopka.pl/nasz-budzet-polski/
http://www.michalstopka.pl/bezrobocie-w-polsce/
http://www.michalstopka.pl/co-mozemy-zrobic/

3.%I OK2 6l yAS &AXSPHABAIL a2NION Al & a1
LINJ & LJF R} 0S32 yI | 10etxz Ol &fa

2l
ALJ RIF2nkgl NI adlen

Q)¢

(Wpis z: 6 kwiecie® 2008): )
WartykuleeNar zndzi e przedstawiaj Nce pwkmaizlaigefm nans
historyczne wyni ki finansdWe 3dpsfktogadeghawy

na podstawie kt-rego moUna np. wyci NgnNIl wni
giegdowej wpgywaj N zyski gener owanalegy przez fi
fundamentalngj . Ponadto, wbrew temu, co niekt-rzy t
wi nc praca analityka akcji ma sens:
Poni Uej wrzucigem plik, w kt-rym znajduj N si
1. Zyskuk r ocz Ncego za ostatnie 4 kwartagy

2. Zyskunettgpr zypadaj Ncego na jednN akcjn (za os
3. Kursu giegdowego LPP na koniec kaUdego kw
4. PIEza ostatnie 4 kwartagy oraz

5. P/ E dla zysku z kolejnych 4 kwartag-w
kurslpp-a-zysknettoxlst wart o tutaj podkreSlii, Ue wyniki
zazwyczaj46 tyg. po zako@® zeniu kwartagu).
Jak moUna zobaczyl na wykresie numer

1. Kurs akcji porusza sSi A wrnatogeneowanym eni aj Nc

przezs p - gk n:

20,00 —=_Zysk na akcie —__kurs gisidowy | - 3000

W uproszczeniu moUna powiedziel, Ue np. |

wzroSnie o 100%, kurs akcji r-wnieU powin

pozostage czynniki Wycemtgpawmn':amlsylzyka,’zaN ni ezm
kt - rwW mel.skich warunkach wuwaUa sin pincio

pa@st wemiazaayzykookt - ra moUe wynosil kogo 5%,
pi s agtete).

Oczywi Scie chodzi O zysk powtarzal ny, czy
Il nnymi sgowy chodzi o zysk ze sprzedaUy,
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http://www.michalstopka.pl/narzedzie-przedstawiajace-wyniki-finansowe-spolki-gieldowej/
http://www.lpp.com.pl/firma.htm
http://www.michalstopka.pl/analiza-fundamentalna/
http://www.michalstopka.pl/analiza-fundamentalna/
http://www.michalstopka.pl/rachunek-zyskow-i-strat/
http://www.michalstopka.pl/metody-porownawcze/
http://www.michalstopka.pl/wp-content/uploads/2008/04/kurs-lpp-a-zysk-netto.xls
http://www.michalstopka.pl/przyklad-dcf-cz7-zmiana-kapitalu-pracujacego/

przychot-w/ bperacyjnych | ub uwzglndnieniu

wyni kaj Ncych z zabezpiecze@® walutowych. J
tuta

Podobny mechanizm zachodzi w przypadka sphk u  zy s k - w.

Ponadto, aby fAzarobii o na danej sp-gce, f
mo Ue byI jul0 w Acenieodo, czyli i nwestorzy
(kurs sp-gki zazwyczaj pierwszy fAdystkont
wzrost/spd ek zysk-w jest juU w cenie moUna np.

met odach wyc e mgtodpwyseayy eMo GnuawatjzeiUl skpams ens u s
rynkowe (Sredni N prognoz analityk-w) publ
bloomberg.

.ChociaU wska¥fnik historycznego P/E za ost
wysoki/niski, to kurs giedgdowy moUe dAdysk
zmian zysku generowanego przez sp-gkn. DI at
kierunku i sigy zmiany zysk-w Z akp-ighkizew z
kol ejnych kwartagach:

—m—kurs gisldowy —&—P/E za ostatnie 4Q

2500

2000

80,00

60,00

40,00

500

20,00

0.00
(aa)vaos  (4Q)Q'0s (4Q)IQOE  (4Q)IQDE  (4Q)IVQ05  (4Q)IQ'06 (AQIQ08  (4QNIQ0E  (4Q)IVQ'DS (4Q)y07 (AQNIQ07  (4Q)IQ0T  (4Q)IVQ'0T

.Rynek nie jest efektywny i matidkeynycdokonal
cenach. Sytuacja taka miaga miejsce np. n
czterech kwartag-w wska¥ni k P/ E wynosi g o
kolei dla 11, 111l oraz |V kwartagu 2006 w
wynosi g zaledwie 9 (p-Fniej wzrost Kkursu

zaprognpzowal

—— ks gisidowy s P/E koleine 40

2000

40,00

500
20,00

(4a)va'od 4aia'os (41005 (4NA05  (42)IVQ'05 (4Q)Na'06 (406 (4ANIQOE  (4Q)VQ0E (4’07 (4QIQ07  (4QINQ'OT  (4Q)IVQ'OT
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http://www.michalstopka.pl/rachunek-zyskow-i-strat/
http://www.michalstopka.pl/rachunek-zyskow-i-strat/
http://www.michalstopka.pl/category/metody-wyceny/

Jak juU pisagem, kurs reaguje na zmiany ocze
kurs mocno wzrasta, gdyU npPp.zhacmai emazubRbksa
dziagania. JeUeli jednak z jakiegoS powodu s
sin gwagtownie skorygowal .

Podobnie sp-gka moUe miel sgabe wyniki, jedn
zmi eni ajmdlgostgcaenis i iyt uacja moUe sifn zmienil, z
powinno spowodowal wzrost Kkursu.

A DASORI Reéeail2yiddz2S 6&RINI SyAl ¢

(Wpis z: 3 listopad 2008):

Na moim blogu staram sinangginhbiNaf uDridigaméni ahn
postanowi gem, trochnin przewr omisekweapgo WM asdodis
analizy fundamentalne;.

(0p))

Kiedy przeczytagem w jednej z ksi NUek, Ue z
na to, co bndzie dziago sifn z gospodar kN (PK
tytugu ksi NUOKki )b.ad@em erua lomiae ,i ndekHEwg wypr zedz e
gospodarce meE eskaicoy ,6 nat omi ast w przypadku s
osi Ngagy dogek tylko 3 miesi Nce wczeSniej

Postanowi gem zobaczyl jak to wyglNda w pol sk
odpowi edzi el na pytanie czy ta zaleUnoSIi wyst
sp-gki giegdowej (dewel oper) Dom Devel opment

kursdomdevelopmenti-cenynieruchomosci.xls

—Dom

175 N A"
AT
P LT
o 3

. Y

. Lo

35

T
;

d

2006-10-24

2006-11-24

2006-12-24
2007-01-24
2007-02-24

2007-03-24 |
2007-04-24
2007-05-24 |
2007-06-24 |
2007-07-24 1
2007-08-24
2007-09-24
2007-10-24

2007-11-24
2007-12-24
2008-01-24 1
2008-02-24
2008-03-24
2008-04-24 1
2008-05-24

2008-06-24 |
2008-07-24
2008-08-24
2008-09-24

2008-10-24

Ostatnio wiele os-b komentuje wydarzenia na
pojawiaj N sin negatywne opinie dotoypnmandice pop
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http://www.michalstopka.pl/analiza-makrootoczenia/
http://www.michalstopka.pl/analiza-fundamentalna/
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sp-gki, ustanowi g on szczyt w kwietniu 2007,
Z perspektywy czasu bygo to praktycznie w mo
szczyté JuU rok temu, na | esigoddvelopedadi7i, po sz
i nnychidevejlekper -w mieszkani owych) moUna byg:
w realnej sferze gospodarki, czyli na rynku
spadag? Bo inwestorzy oczekiwiaéinzysipadbea my sk
sp-gek wpgdywaj N oczeki wani a cZa cdhoo viacrhi ez yssiki- w
Sp-agki gi egdowe|j oraz zysku netto przypadaj a
spadaj N/ wzrastaj N

Poni Uej

T Umi eSci gem dane i wykres z kwartalnymi zm

Giegdowy), dynami kN ®KBl rkwarmtragu bez9&boc
T Na podstawie powyUszych danych opisagem Kk
moUna wyci NgnNI (szczeg-Inie ciekawe | est

PKB kwartalne, WIG oraz bezrobocie:
wig-pkb-i-bezrobocie.xls

1. Na wykresie pierwszym czerwona linia i lewa skala to zmiana procentowa
kwartalnegdPKB liczonegorokdoroku( czyl i il e wzr - -sg/ spadg
kwartale w por-wnaniu do PKB w.tym samym
Ni ebieska | inia i ipdekaWi& dladamyth&wattatnyck.a mk ni nc
Na wykresie umieScigem r-wnieU dyane WI G n
poziom z 3‘1 pa¥ftdziernika 2008:

—a— Produkt Krajowy Brutto (a) ——WIG |

8,0% 100000,00
70% +
6,0%
50% +
40% +
3,0%
20% T
10% T+
0,0% +—+—+—+—+—+—+—+—+—F+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—F+—+—+—+—+—F+—+—+—F+—+—+—+—F+—+—+—+—+—+—+—+—F——+—+ 10000,00
N R N N NN N N N N N N
) T T T T T PR A PG
F » 2 & & S & &9 o & > & ® © e
& F P PSS S & g & & & F & & §
R I e R S S~ L S DS SN S S S P S AP

Jak widal gener-algNezgodndyznarWt]Gami na
nawet je rzeczywi Sci e wyprzedzaj N. Niedos
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przez GUS jest ich znaczne op-Fnienie (ki
Z ciekawostek:

o W 2001 roku WG miag najniUszy poziom
PKB (0, 6%) bygo w IV gq. To bygdg poczNte
gospodarce.

o Spowol nienie PKB z przegomu 2004/ 2005
zost ago dA(ziarudveklso netor zymag sin w | ekki
bygo to zwiastunem bardzo dynamiczneg

o W IIll g 2007 WIG rozpoczNg trend spad
spowolnienia.

. Drugi wykres to zmiana procentowa PKB kvedinego liczona rok do roku (czerwona

linia, lewa skala) oraprocentowa zmiana WIG (niebieska linia, prawa skala) dla

danych kwartalnych |Iiczona dla okres-w ro

WIG w ci Ngu ostatniego roku).

m
0
k

Z ciekawostek:

o Procertowe zmiany WIGuU wskazuj N, co bndzie dziag:
waUne jest por-wnanie rocznej zmiany p
kwartag-w. Generalnie jeUeli zmiana pr

uj emna, PKB bygo cgriaer sejfaebkstz eo d weraocthrnoyd
o Generalnie dobrze Swiadczy o przyszgym
roczna jest dodatnia (waUny jest tutaj

. Trzeci wykres: czerwona | inia i | ewa skal
ostatnich 4 kwartag-w (suma PKB kwartalne
stopa bezrobocinak oni ec poszczeg:-l nych kwartag: - w:
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