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1. Wstňp 

PoniŨej znajdujŃ siň, moim zdaniem, najciekawsze artykuğy z mojego bloga, kt·rego 

prowadziğem w latach 2007-2009, zanim zmieniğem pracň na analityka w ING OFE (pisağem 

o tym tutaj: Zmiana pracy na ING PTE i koniec prowadzenia bloga) .  

ProwadzŃc blog starağem siň, aby poszczeg·lne zagadnienia byğy ñkompleksowoò opisane w 

formie ĂksiŃŨkiò, tak aby wiedza na nim zawarta byğa aktualna przez dğugie lata. W sumie na 

blogu jest prawie 200 wpis·w i prawie 1 tyŜ. komentarzy. 

W tym pliku pdf wybrağem ponad 20 najbardziej wartoŜciowych artykuğ·w, ale jeŨeli ktoŜ 

chciağby tŃ wiedzň bardziej zgğňbiĺ odsyğam do pozostağych artykuğ·w na blogu i oczywiŜcie 

do komentarzy moich i uŨytkownik·w strony, bo one sŃ idealnym uzupeğnieniem wpis·w. 

  

Z perspektywy czasu moŨna sprawdziĺ jak realizowağy siň moje wnioski dotyczŃce r·Ũnych 

zjawisk zachodzŃcych w gospodarce, jak np. tendencje na PKB, bezrobociu, inwstycjach, 

sektorze budowlanym czy teŨ kursie zğot·wki.  

Wychodzi na to, Ũe udağo mi siň to wszystko cağkiem dobrze przewidzieĺJ W 2009 miağo nie 

byĺ recesji i katastrofy, ale pozytywne odbicie na PKB (wbrew opinii wiňkszoŜci). P·Ũniej 

miağo przyjŜĺ ponownie spowolnienie, co wğaŜnie siň realizuje w 2011 roku.  

Po okresie przeinwestowania 2005-2008 miağy nadejŜĺ sğabe czasy dla budownictwa o czym 

juŨ siň sğyszy w mediach. 

Ponadto bezrobocie nie miağo wzrosnŃĺ mocno w 2009 roku (czego wiňkszoŜĺ siň obawiağa) 

ale i  nie miağo p·Ŧniej mocno spaŜĺ w 2010/2011 roku (co wszystkich miağo dziwiĺ, bo PKB 

byğo cağkiem przyzwoite). Podağem nawet dokğadnie jakie bezrobocie miağo byĺ na koniec 

2009 i 2010 r, czyli okoğo 12% i tyle teŨ dokğadnie byğoJ, artykuğ ten znajduje siň na str. 26 

w tym pliku PDF: http://www.michalstopka.pl/wpisy-w-pdf/ a sam wpis dotyczŃcy samego 

bezrobocia tutaj: http://www.michalstopka.pl/bezrobocie-w-polsce/. 

R·wnieŨ jeŨeli chodzi o kurs EUR/PLN postawiğem tezň, Ũe kurs ten powinien ustabilizowaĺ 

siň w okolicach 4 zğ, co miağo miejsce w latach 2009-2011.  

Jak doszedğem do powyŨszych wniosk·w (i innych)? Zapraszam do zapoznania siň z 

poniŨszymi, historycznymi artykuğami z mojego bloga.Miğej lekturyJ 

Pozdrawiam Michağ Stopka 

P.S. 1) Zapraszam teŨ chňtnych na moje szkolenia z inwestowania òANALIZA 

FUNDAMENTALNA OD PORTERA DO BUFFETAò: wiňcej informacji w pkt. 26 (str 76), 

a opinie uczestnik·w mojego szkolenia znajdujŃ siň w pkt. 27 (str. 82)., aktulany link do 

obecnych szkoleŒ znajduje siň tutaj: Szkolenia Michağ Stopka 

2) Byĺ moŨe kiedyŜ znowu zacznň pisaĺ bloga lub bňdň miağ jakiŜ inny ciekawy pomysğ 

zwiŃzany z inwestowaniem, jeŨeli ktoŜ jest zainteresowany info o tym, proszň o podanie 

maila w tym formularzu: info Michağ Stopka 

3) JeŨeli uwaŨasz, Ũe m·j blog i wiedza na nim zawarta jest ciekawa i warta polecenia innym, 

moŨesz kliknŃĺ na facebooku Ălike itò: www.michalstopka.pl 

  

 

 

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
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2. PKB+bezrobocie 1996-2002=2006-2012? 

(Wpis z: 14 listopad 2009): 

PoniŨszŃ zakğadkň utworzyğem w pierwszej poğowie listopada 2009 roku: Wiedzieĺ dlaczego 

coŜ siň wydarzyğo a dziňki temu wiedzieĺ co moŨe siň wydarzyĺ to klucz do sukcesu cz.2?, 

czyli dlaczego PKB w latach 2006/2012 moŨe byĺ kopiŃ lat 1996/2002 

NiezaleŨnie, co wydarzy siň w przyszğoŜci ( szczeg·lnie w kontekŜcie tego artykuğu(Nasz) 

budŨet (Polski) ), myŜlň, Ũe kaŨdy moŨe skorzystaĺ z zasady opisanej tutaj: Stwarzanie 

warunk·w to klucz do sukcesu? cz. 1 (tak naprawdň byğ to wstňp do poniŨszego wpisu). 

Ja na przykğad juŨ od paru lat wprowadzam w Ũyciň strategiň òstwarzania warunk·w 

dla moŨliwoŜciò, stŃd teŨ np. m·j blog, czy uczestniczenie w programie CFA. A niedğugo 

uruchomiň odpğatne szkolenia z analizy fundamentalnej:-), bňdzie o tym info na blogu. 

Dzisiaj postanowiğem postawiĺ tezň na temat rozwoju sytuacji gospodarczej w Polsce w 

ciŃgu najbliŨszych 3 lat, co przeğoŨy siň niestety r·wnieŨ na poziom bezrobocia. 

OczywiŜcie postawienie wğaŜciwej diagnozy dla tak dğugiego okresu czasu jest trudnŃ sprawŃ 

(w odr·Ũnieniu od powiedzenia, co wydarzy siň w kwestii PKB i bezrobocia w ciŃgu 

najbliŨszych kilku miesiňcy, na podstawie zmiany indeks·w gieğdowych: Gieğda i PKB 

(1996/2010)). 

PoniŨszy tekst opiera siň na zaskakujŃcym spostrzeŨeniué JeŨeli nağoŨyĺ ñna siebieò 

PKB oraz bezrobocie dla Polski dla okres·w czterech lat: 1996/97/98/99 oraz 

2006/07/08/09 to otrzymujemy praktycznie ñidealnŃ kopiňò. A co najbardziej 

zadziwiajŃce, trendy pokrywajŃ siň przede wszystkim dla danych kwartalnych!!!, Widaĺ 

to na wykresach w poniŨszym pliku excel (dane za I kwartağ 1996=dane I kwartağ 2006; II 

kwartağ 1996=II kwartağ 2006 itd.): 

Jakie PKB i bezrobocie dla Polski w latach 2010-2012 

Wykres 1. PKB od 1996 i 2006: 
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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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¶ Kolor czerwony na powyŨszych wykresach to hipotetyczny trend na PKB, produkcji 

budowlanej oraz bezrobociu dla lat 2010/2011/2012, dlaczego tak, czyli o 

ñfundamentachò i procesasch, jakie moim zdaniem zachodzŃ w gospodarce, poniŨej. 

Kolor niebieski to dane historyczne dla lat 1996-2002 a kolor fioletowy to dane dla lat 

2006-2009. 

¶ Warto tutaj teŨ podkreŜliĺ, Ũe jeŨeli diagnoza jest sğuszna, to idealnie sprawdziğo 

siň/sprawdzi siň stare gieğdowe powiedzenie: ñWiňkszoŜĺ siň myliò. 

Na poczŃtku 2008 r. kiedy wiňkszoŜĺ uwaŨağa, Ũe spowolnienie Polski nie dotknie, 

warto byğo byĺ pesymistŃ. Ja byğem pesymistŃ, pisağem o tym tutaj: Najlepsza 

prognoza: Michağ Stopka:-), czyli wyniki ankiety dotyczŃcej prognozy zamkniňcia 

WIG20 na koniec 2008 r.. 

Z kolei na wiosnň 2009, kiedy wiňkszoŜĺ wieŜciğo ñkatastrofňò i byğa pesymistyczna, 

warto byğo byĺ optymistŃ. Dlaczego warto byğo byĺ optymistŃ pisağem w 

komentarzach na blogu Pana Wojciecha Biağka tutaj: 

http://wojciechbialek.blox.pl/2009/04/Historia-nauczycielka-spekulanta.html oraz 

tutaj: http://wojciechbialek.blox.pl/2009/04/Katastrofisci-z-MFW.html. 

Na moim blogu optymistŃ byğem np. w marcu 2009: Wzrost gospodarczy Polski 

zaleŨy od PKB Niemiec czy moŨe jednak od kursu EUR/PLN? oraz czerwcu 2009 

tutaj: ZaleŨnoŜci ğŃczŃce GPW, PKB, produkcjň przemysğowŃ oraz sprzedaŨ 

detalicznŃ, czyli dlaczego doğek na PKB Polski byğ prawdopodobnie w I kwartale 

2009 r. oraz tutaj: Dlaczego analiza fundamentalna to klucz do sukcesu cz.2 na 

przykğadzie kwartalnych dynamik kursu euro i PKB Polski. 

Obecnie ponownie zanosi siň na to, Ũe za parň miesiňcy ñwiňkszoŜĺò bňdzie 

optymistyczna co do PKB w latach 2011/2012 (optymizm pewnie pojawi siň pod 

koniec maja, kiedy wyjdŃ dane o PKB Polski za I kwartağ 2010, kt·re moŨe byĺ coŜ 

koğo +4% r/r). 

Dlaczego PKB bňdzie sğabsze w 2011/2012, w odr·Ũnieniu od 2010, kiedy bňdzie pewnie 

coŜ koğo +3%/+4% r/r?: 

1. Po okresie paru lat bardzo wysokiego PKB, jak byğo w latach 1996-1998 oraz 2006-

2008 przychodzi okres nagğego ñzağamaniaò poğŃczony z ñkryzysemò (1998 r. kryzys 

rosyjski, obecny kryzys kaŨdy zna), wykres: ñ1. PKB od 1996 i 2006ǌ. 

Dlaczego? MyŜlň, Ũe to juŨ natura gospodarki wolnorynkowej. Po prostu firmy zbyt 

agresywnie inwestujŃ a konsumenci stajŃ siň zbyt optymistyczni a przez to firmy i 

konsumenci podejmujŃ ñnierozsŃdneò decyzje, r·wnieŨ np. mocno siň zadğuŨajŃc. 

Oczekiwania co do PKB Polski stajŃ siň bardzo optymistyczne, napğywa mocno 

kapitağ z zagranicy, PLN siň umacnia, pisağem o tym tutaj: Czynniki wpğywajŃce na 

kurs waluty, czyli co decyduje o sile/sğaboŜci zğot·wki cz.3: kr·tki okres ï 

oczekiwany doch·d . Mocna zğot·wka zaczyna ñdobijaĺò polskŃ gospodarkň, pisağem 

o tym tutaj: Dlaczego analiza fundamentalna to klucz do sukcesu cz.2 na przykğadzie 

kwartalnych dynamik kursu euro i PKB Polski. OczywiŜcie jednoczeŜnie inflacja 

zaczyna mocno wzrastaĺ, stŃd teŨ podnoszone sŃ stopy procentowe. 

2. Jednak po ñnagğymò zağamaniu przychodzi szybkie odreagowanie w PKB, tak byğo w 

1999 r. oraz w 2009, co oczywiŜcie ñwiňkszoŜĺò zaskakuje:-) 

Dlaczego tak siň dzieje? OdpowiedŦ moŨe byĺ taka: 

Po pierwsze bezrobocie mocno spadğo wiňc popyt wewnňtrzny jest nadal relatywnie 

silny (w latach 1996/1998 spadğo o -6 pkt %, czyli z 15% do 9%, a w latach 

2006/2008 spadğo o -9 pkt %, czyli z 18% 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/
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Wykres: ñ2. Bezrobocie od 1996 i 2006ǌ 

JakoŨe bezrobocie mocno spadğo a PKB przez parň lat byğo bardzo dobre, ludzie majŃ 

relatwynie duŨe oszczňdnoŜci, wiňc nie ograniczajŃ bardzo mocno konsumpcji, 

szczeg·lnie, Ũe bezrobocie jest relatwynie niskie. 

Po drugie oczywiŜcie pojawia siň pytanie, dlaczego bezrobocie bardzo mocno nie 

wzrasta w momencie pogorszenia koniunktury (jak spodziewağo siň wiele os·b)? 

W okresie ñboomuò gospodarczego firmy nie zwracağy zazwyczaj uwagi na koszty. 

StŃd teŨ firmy wykorzystujŃ najpierw najtaŒsze rezerwy, czyli po prostu robiŃ 

ñprzeglŃd koszt·wò, dziňki czemu szybko odzyskujŃ rentownoŜĺ (zwalnianie 

pracownik·w jest bardzo drogie, znacznie ğatwiej renegocjowaĺ umowy z 

dostawcami/odbiorcami czy obniŨyĺ koszty reklamy/energii/najmu powierzchni). A to 

powoduje, Ũe nie majŃ za bardzo motywacji do zwalniania pracownik·w na duŨŃ 

skalň. Po prostu robiŃ to w ostatecznoŜci. 

3. OczywiŜcie w okresie ñboomu gospodarczegoò cağkiem dobrze majŃ siň inwestycje, 
czyli np. produkcja budowlana: wykres ñ3.Prod bud+bezr. od 1996 i 2006ǌ: 
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Po chwilowym zağamaniu inwestycji (1999 oraz 2009) nastňpuje odreagowanie 

ñzağamaniaò poprzez dokoŒczenie rozpoczňtych inwestycji. Jednak mocy 

produkcyjnych jest za duŨo (nastŃpiğo przeinwestowanie), wiňc odreagowanie nie jest 

kontynuowane w kolejnych kwartağach. 

Na tym wykresie widaĺ teŨ ciekawe òpodŃŨanieò trendu bezrobocia za trendem 

na inwestycjach. 

Innymi sğowy bezrobocie spada jak ñinwestycjeò sŃ mocno powŨej zera i roŜnie jak 

ñinwestycjeò sŃ sğabe. 

 

4. Na podstawie pkt 1/2/3 nietrudno powiedzieĺ, co dzieje siň w kolejnych kwartağach: 

Po szybkim odreagowaniu na przeğomie 1999/2000 oraz 2009/2010 przychodzi druga, 

dğuŨsza òfalaò spowolnienia. A ta fala przychodzi, gdyŨ: 

Po pierwsze rynek wewnňtrzny nie jest juŨ tak silny bo bezrobocie juŨ trochň wzrosğo 

a konsumenci wydali czňŜĺ oszczňdnoŜci 

Po drugie, przychody nie poprawiajŃ siň tak bardzo jak w okresie ñboomuò wiňc 

przychodzi kolejna fala wzrostu bezrobocia, bo firmy òpociňğyò juŨ najprostsze 

rezerwy. W momencie kolejnego spowolnienia zwalnianie pracownik·w to jedyny 

spos·b na ñprzetrwanieò firm i dostosownie siň do nowych warunk·w gospodarczych. 

OczywiŜcie wiňkszy wzrost bezrobocia nastňpuje w latach 2001/2002 oraz 2011/2012 

a nie jak potocznie sŃdzi wiňkszoŜĺ w latach 2000 oraz 2010. W 2000 oraz 2010 

bezrobocie nie moŨe mocno wzrosnŃĺ, bo PKB Polski jest cağkiem przyzwoite. A 

skoro PKB jest lepsze niŨ jeszcze niedawno m·wiğy pesymistyczne prognozy to i 

zarzŃdy firm wstrzymujŃ siň z decyzjami o zwolnieniach. 

Widaĺ to bardzo ğadnie w tym artykule: Bezrobocie sezonowe w Polsce w latach 

1992/2009 czyli dlaczego warto widzieĺ Ŝwiat takim jakim jest cz.2 

R·Ũnice 2001-2002 i 2011-2012: 

¶ Moja teza na temat PKB i bezrobocia w latach 2011-2012 opiera siň na zağoŨeniu, Ũe 

EUR/PLN utrzyma siň w okolicach 4 PLN. JeŨeli tak nie bňdzie i euro spadnie np. w 

okolice 3 PLN, to bňdziemy mieli powt·rkň lat 2001-2002 i bardzo sğabe PKB, moŨe 

nawet prawdziwŃ recesjň. 

Kurs euro w latach 1999-2002 oraz w 2009 pokazağem na wykresie: ñ4. EURo 1999-

2002+2009ǌ 
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a wpğyw rocznej zmiany kursu euro na PKB na wykresie: ñ5.PKB i EURo r-r od 

1996 i 2006ǌ: 

 

ZresztŃ dlatego teŨ utworzyğem zakğadkň: Kiedy EURo w Polsce?. UwaŨam, Ũe 

Polska jak najszybciej powinna przyjŃĺ euro, aby nie naraŨaĺ siň wğaŜnie na tak 

negatywny scenariusz. 

Po prostu w ten spos·b mamy kolejnŃ ñtykajŃcŃ bombňò podobnŃ do opcji 

walutowych, z kt·rymi miağy problem firmy na w pierwszej poğowie 2009. Tyle, 

Ũe tutaj niebezpieczne jest dla gospodarki duŨe umocnienie zğot·wki. 

ZresztŃ niebezpieczne byğoby teŨ ponowne duŨe osğabienie zğot·wki ze wzglňdu na 

zadğuŨenie firm i os·b w walutach obcych, obecnie jest to okoğo 20% PKB Polski. 

¶ Trzeba teŨ zaznaczyĺ, Ũň dziňki temu, Ũe teraz jesteŜmy w UE, nasz kraj jest w 

relatywnie bardzo dobrej sytuacji, bo: 

1) MoŨemy znacznie zwiňkszaĺ nasz eksport do reszty UE bez Ũadnych ñbarier 

granicznychò. Szczeg·lnie jest to korzystne przy obecnym kursie euro (okolice 4 zğ). 

UwaŨam, Ũe jest to bardzo waŨny czynnik, kt·rego nie mieliŜmy w latach 2001/2002. 

2) Przy ñstagnacjiò czy sğabym PKB w Europie Zachodniej paradoksalnie Polska 

moŨe duŨo zyskaĺ. Dlaczego? 

WystŃpi efekt jaki miağ miejsce w Azji w latach 90-tych, kiedy to Japonia miağa 

problemy gospodarcze. Kraje oŜcienne, jak np. Korea Poğudniowa, produkowağy 

relatywnie tanie produkty, na kt·re przerzeucili siň konsumenci i firmy japoŒskie. Po 

prostu szukano ñtaŒszychò zamiennik·w krajowych produkt·w. 

Po drugie stopy procentowe bardzo mocno spadğy w krajach sŃsiadujŃcych z JaponiŃ 

(podobnie jak w Polsce z kilkunastu % do kilku) i jednoczeŜnie nie byğo powodu do 

mocnych podwyŨek, bo gospodarka JapoŒska i tak miağa problemy. Wtedy wğaŜnie 

wyrosğy sğawne ñtygrysy azjatyckieò. Podobny efekt wystŃpi w jakimŜ stopniu w 

przypadku Polski:-) 

3) JeŨeli chodzi o Ŝrodki z UE, to wbrew opinii wielu os·b, Ŝrodki te nie powinny 

mieĺ tak bardzo duŨego znaczenia. Dlaczego? Co prawda w latach 2007-2013 
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mamy do wydania 67 mld EUR (+dofinansowanie krajowe), co dawağoby Ŝrednio 

okoğo 10 mld EUR rocznie (okoğo 40 mld PLN), czyli jakieŜ 3 % lepsze PKB (PKB 

Polski to jakieŜ 1350 mld zğ, 1% to okoğo 13,5 mld PLN). Trzeba jednak pamiňtaĺ, 

Ũe Polska jednoczeŜnie musi wpğacaĺ swojŃ skğadkň do budŨetu UE, np. w 2009 

roku byğo to okoğo 12 mld zğ i kwota ta bňdzie wzrastaĺ z roku na rok (dane o tym 

sŃ w pliku tutaj: (Nasz) budŨet (Polski)). Tak wiňc saldo netto (wpğywy Ŝrodk·w z UE 

minus wpğaty naszych Ŝrodk·w) bňdzie Ŝrednio raczej w okolicach1%/2% rocznie. 

¶ Berobocie bňdzie relatywnie mniejsze niŨ w latach 2001-2002 ze wzglňdu na 

czynniki opisane w tej zakğadce: Jak niskie bezrobocie w Polsce w 2009/2010?. 

Dlatego teŨ bezrobocie nie powinno wzrosŃĺ do 20% (jak w 2001/2002), ale niestety 

w szczycie bezrobocie na przeğomie 2011/2012, moŨe osiŃgnŃĺ poziom 14% (chociaŨ 

tak naprawdň powinno siň patrzeĺ na miejsca pracy, a tych nie ubňdzie, ale i teŨ nie 

przybňdzie. I stŃd wzrost bezrobocia-nowe roczniki wchodzŃce na rynek pracy nie 

bňdŃ mogğy znaleŦĺ pracy, co roku jest to okoğo p·ğ miliona os·b). 

OczywiŜcie jeŨeli euro ponownie zejdzie w okolice 3 PLN, niestety bezrobocie moŨe 

wzrosnŃĺ powyŨej 14%. 

PodsumowujŃc: kolejne trzy lata z jednej strony mogŃ nie byĺ ğatwe jeŨeli chodzi o 

gospodarkň i bezrobocie, z drugiej jednak strony nie powinno teŨ byĺ jakoŜ bardzo Ŧle, nawet 

jeŨeli w Europie bňdzie sğabe PKB. 

JeŨeli chodzi o poszczeg·lne lata, rok 2010 powinien byĺ cağkiem przyzwoity (PKB 

+3%/+4%, stworzenie kilkuset tysiňcy nowych miejsc pracy), trudniejsze pod tym wzglňdem 

mogŃ byĺ jednak lata 2011/2012. 

Kilka spostrzeŨeŒ na temat tego, co moŨna zrobiĺ w powyŨszej sytuacji, opisağem tutaj: 

Co moŨemy zrobiĺé 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.michalstopka.pl/nasz-budzet-polski/
http://www.michalstopka.pl/bezrobocie-w-polsce/
http://www.michalstopka.pl/co-mozemy-zrobic/
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3. ½ŀŎƘƻǿŀƴƛŜ ǎƛť ƪǳǊǎǳ ǎǇƽƱƪƛ ƎƛŜƱŘƻǿŜƧ ƻǊŀȊ Ȋȅǎƪǳ ƴŜǘǘƻ 
ǇǊȊȅǇŀŘŀƧŀŎŜƎƻ ƴŀ ŀƪŎƧťΣ ŎȊȅƭƛ ŘƭŀŎȊŜƎƻ ƪǳǊǎȅ ŀƪŎƧƛ 
ǎǇŀŘŀƧŊκǿȊǊŀǎǘŀƧŊ 

(Wpis z: 6 kwiecieŒ 2008): 

W artykule: Narzňdzie przedstawiajŃce wyniki finansowe sp·ğki gieğdowej pokazağem 

historyczne wyniki finansowe sp·ğki gieğdowej na przykğadzie LPP. Jest to ciekawy przykğad, 

na podstawie kt·rego moŨna np. wyciŃgnŃĺ wniosek, Ũe w dğuŨszym terminie na kurs sp·ğki 

gieğdowej wpğywajŃ zyski generowane przez firmň (co jest podstawowŃ zasadŃ analizy 

fundamentalnej). Ponadto, wbrew temu, co niekt·rzy twierdzŃ, rynek nie jest efektywny a 

wiňc praca analityka akcji ma sens:-) 

PoniŨej wrzuciğem plik, w kt·rym znajdujŃ siň dane od IV kwartağu 2004 dotyczŃce : 

1. Zysku kroczŃcego za ostatnie 4 kwartağy 

2. Zysku netto przypadajŃcego na jednŃ akcjň (za ostatnie 4 kwartağy) 

3. Kursu gieğdowego LPP na koniec kaŨdego kwartağu 

4. P/E za ostatnie 4 kwartağy oraz 

5. P/E dla zysku z kolejnych 4 kwartağ·w 

kurs-lpp-a-zysk-netto.xls (warto tutaj podkreŜliĺ, Ũe wyniki za kaŨdy kwartağ sŃ publikowane 

zazwyczaj 4-6 tyg. po zakoŒczeniu kwartağu). 

Jak moŨna zobaczyĺ na wykresie numer : 

1. Kurs akcji porusza siň wraz ze zmieniajŃcym siň zyskiem netto generowanym 

przez sp·ğkň: 

W uproszczeniu moŨna powiedzieĺ, Ũe np. jeŨeli zysk generowany przez sp·ğkň 

wzroŜnie o 100%, kurs akcji r·wnieŨ powinien tyle wzrosnŃĺ (przy zağoŨeniu, Ũe 

pozostağe czynniki wyceny pozostajŃ niezmienione, czyli stopa wolna od ryzyka za 

kt·rŃ np. w polskich warunkach uwaŨa siň piňcioletniŃ retnownoŜĺ obligacji skarbu 

paŒstwa oraz premia za ryzyko, kt·ra moŨe wynosiĺ koğo 5%, wiňcej na ten temat 

pisağem np. tutaj). 

OczywiŜcie chodzi o zysk powtarzalny, czyli po wyğŃczeniu jednorazowych zdarzeŒ. 

Innymi sğowy chodzi o zysk ze sprzedaŨy, po wyeliminowaniu np. pozostağaych 

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/
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przychod·w/koszt·w operacyjnych lub uwzglňdnieniu np. przychod·w/koszt·w 

wynikajŃcych z zabezpieczeŒ walutowych. Jak obliczyĺ zysk ze sprzedaŨy pisağem np. 

tutaj 

Podobny mechanizm zachodzi w przypadku spadku zysk·w. 

Ponadto, aby ñzarobiĺò na danej sp·ğce, fakt znacznego wzrostu/spadku zysku nie 

moŨe byĺ juŨ w ñcenieò, czyli inwestorzy nie mogŃ siň tego powszechnie spodziewaĺ 

(kurs sp·ğki zazwyczaj pierwszy ñdystkontujeò zmianň zysk·w). Fakt czy 

wzrost/spadek zysk·w jest juŨ w cenie moŨna np. okreŜliĺ przez dokonanie wyceny, o 

metodach wyceny pisağem tutaj: metody wyceny. MoŨna teŨ sprawdziĺ konsensusy 

rynkowe (ŜredniŃ prognoz analityk·w) publikowane np. w pğatnym serwisie 

bloomberg. 

2. ChociaŨ wskaŦnik historycznego P/E za ostatnie 4 kwartağy moŨe siň wydawaĺ 
wysoki/niski, to kurs gieğdowy moŨe ñdyskontowaĺò przyszğe oczekiwania co do 

zmian zysku generowanego przez sp·ğkň. Dlatego teŨ waŨne sŃ oczekiwania co do 

kierunku i siğy zmiany zysk·w jak i rzeczywiste wyniki publikowane przez sp·ğkň w 

kolejnych kwartağach: 

 
3. Rynek nie jest efektywny i moŨna dokonaĺ kupna/sprzedaŨy akcji po atrakcyjnych 

cenach. Sytuacja taka miağa miejsce np. na koniec III Q 2005, kiedy dla kolejnych 

czterech kwartağ·w wskaŦnik P/E wynosiğ okoğo 130 (p·Ŧniej spadek kursu o 50%). Z 

kolei dla II, III oraz IV kwartağu 2006 wskaŦnik P/E dla kolejnych 4 kwartağ·w 

wynosiğ zaledwie 9 (p·Ŧniej wzrost kursu o 400%). Pozostaje kwestiŃ kluczowŃ, jak to 

zaprognozowaĺ:-): 

 

http://www.michalstopka.pl/rachunek-zyskow-i-strat/
http://www.michalstopka.pl/rachunek-zyskow-i-strat/
http://www.michalstopka.pl/category/metody-wyceny/
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Jak juŨ pisağem, kurs reaguje na zmiany oczekiwanego zysku. MoŨliwy jest okres, w kt·rym 

kurs mocno wzrasta, gdyŨ np. firma ma dokonaĺ przejňcia czy teŨ znacznie zwiňkszyĺ skalň 

dziağania. JeŨeli jednak z jakiegoŜ powodu scenariusz ten siň nie zrealizuje, kurs sp·ğki moŨe 

siň gwağtownie skorygowaĺ. 

Podobnie sp·ğka moŨe mieĺ sğabe wyniki, jednak z powodu zmiany strategii czy teŨ 

zmieniajŃcego siň makrootoczenia, sytuacja moŨe siň zmieniĺ, zyski znacznie wzrosnŃ a to 

powinno spowodowaĺ wzrost kursu. 

4. DƛŜƱŘŀ ŘȅǎƪƻƴǘǳƧŜ ǿȅŘŀǊȊŜƴƛŀ ǿ ǊŜŀƭƴŜƧ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎŜΚ 

(Wpis z: 3 listopad 2008): 

Na moim blogu staram siň zgğňbiaĺ zagadnienia zwiŃzane z analizŃ fundamentalnŃ. Dzisiaj 

postanowiğem, trochň przewrotnie, odpowiedzieĺ na pytanie co jest konsekwencjŃ stosowania 

analizy fundamentalnej. 

KiedyŜ przeczytağem w jednej z ksiŃŨek, Ũe zmiany indeks·w gieğdowych w USA wskazujŃ 

na to, co bňdzie dziağo siň z gospodarkŃ (PKB) w przyszğoŜci (niestety nie pamiňtam juŨ 

tytuğu ksiŃŨki). Generalnie, wedğug badaŒ autora indeksy wyprzedzağy szczyt boomu w 

gospodarce na okoğo 6-9 miesiňcy, natomiast w przypadku spowolnienia/recesji indeksy 

osiŃgağy doğek tylko 3 miesiŃce wczeŜniej. 

Postanowiğem zobaczyĺ jak to wyglŃda w polskich warunkach. Zanim postaram siň 

odpowiedzieĺ na pytanie czy ta zaleŨnoŜĺ wystňpuje w Polsce, poniŨej wrzuciğem wykres 

sp·ğki gieğdowej (deweloper) Dom Development: 

kurs-dom-development-i-ceny-nieruchomosci.xls 

 

Ostatnio wiele os·b komentuje wydarzenia na rynku nieruchomoŜci. Dopiero od niedawna 

pojawiajŃ siň negatywne opinie dotyczŃce popytu i cen. PatrzŃc jednak na kurs wspomnianej 

http://www.michalstopka.pl/analiza-makrootoczenia/
http://www.michalstopka.pl/analiza-fundamentalna/
http://www.michalstopka.pl/wp-content/uploads/2008/11/kurs-dom-development-i-ceny-nieruchomosci.xls
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sp·ğki, ustanowiğ on szczyt w kwietniu 2007, czyli p·ğtora roku temu. Byğo to prawie 190 zğ. 

Z perspektywy czasu byğo to praktycznie w momencie, gdy ceny nieruchomoŜci osiŃgnňğy 

szczyté JuŨ rok temu, na jesieni 2007, po szybko spadajacym kursie tego developera ( i 

innych sp·ğek ï developer·w mieszkaniowych) moŨna byğo oczekiwaĺ pogorszenie sytuacji 

w realnej sferze gospodarki, czyli na rynku nieruchomoŜcié Dlaczego kurs tych sp·ğek 

spadağ? Bo inwestorzy oczekiwali spadku zysk·w tych sp·ğek, jeŨeli wierzyĺ, Ũe na kursy 

sp·ğek wpğywajŃ oczekiwania co do ich zysk·w, o czym pisağem tutaj: Zachowanie siň kursu 

sp·ğki gieğdowej oraz zysku netto przypadajacego na akcjň, czyli dlaczego kursy akcji 

spadajŃ/wzrastajŃ 

PoniŨej: 

¶ UmieŜciğem dane i wykres z kwartalnymi zmianami WIGu (Warszawski Indeks 

Gieğdowy), dynamikŃ PKB r/r oraz bezrobociem od I kwartağu 1998 

¶ Na podstawie powyŨszych danych opisağem kilka wniosk·w, jakie na ich podstawie 

moŨna wyciŃgnŃĺ (szczeg·lnie ciekawe jest zachowanie siň stopy bezrobocia) 

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

1. Na wykresie pierwszym czerwona linia i lewa skala to zmiana procentowa 

kwartalnego PKB liczonego rok do roku (czyli ile wzr·sğ/spadğ PKB w danym 

kwartale w por·wnaniu do PKB w tym samym kwartale rok wczeŜniej). 

Niebieska linia i prawa skala to zamkniňcia indeks WIG dla danych kwartalnych. 

Na wykresie umieŜciğem r·wnieŨ dane WIG na koniec III kwartağu jak i obecny 

poziom z 31 paŦdziernika 2008: 

 

Jak widaĺ generalnie trendy na WIG-u sŃ zgodne z trendami na PKB kwartalnym a 

nawet je rzeczywiŜcie wyprzedzajŃ. NiedoskonağoŜciŃ danych o PKB publikowanych 

http://www.michalstopka.pl/zachowanie-sie-kursu-spolki-gieldowej-a-analiza-fundamentalna/
http://www.michalstopka.pl/zachowanie-sie-kursu-spolki-gieldowej-a-analiza-fundamentalna/
http://www.michalstopka.pl/zachowanie-sie-kursu-spolki-gieldowej-a-analiza-fundamentalna/
http://www.michalstopka.pl/wp-content/uploads/2008/11/wig-pkb-i-bezrobocie.xls
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przez GUS jest ich znaczne op·Ŧnienie (kilka tygodni). 

Z ciekawostek: 
o W 2001 roku WIG miağ najniŨszy poziom na koniec III q, natomiast najniŨsze 

PKB (0,6%) byğo w IV q. To byğ poczŃtek hossy na gieğdzie jak i boomu w 

gospodarce. 

o Spowolnienie PKB z przeğomu 2004/2005 przez indeks WIG praktycznie nie 

zostağo ñzauwaŨoneò (indeks utrzymağ siň w lekkim trendzie wzrostowym), 

byğo to zwiastunem bardzo dynamicznego wzrostu PKB w latach 2006 i 2007 

o W III q 2007 WIG rozpoczŃğ trend spadkowy, co byğo oznakŃ zbliŨajŃcego siň 

spowolnienia. 

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

linia, lewa skala) oraz procentowa zmiana WIG (niebieska linia, prawa skala) dla 

danych kwartalnych liczona dla okres·w rocznych (czyli ile procent spadğ lub wzr·sğ 

WIG w ciŃgu ostatniego roku). 

 

Z ciekawostek:  
o Procentowe zmiany WIG-u wskazujŃ, co bňdzie dziağo siň z PKB, z tym Ũe 

waŨne jest por·wnanie rocznej zmiany procentowej obecnej i z poprzednich 

kwartağ·w. Generalnie jeŨeli zmiana procentowa WIGu byğa coraz bardziej 

ujemna, PKB byğo coraz sğabsze, zachodziğ r·wnieŨ efekt odwrotny. 

o Generalnie dobrze Ŝwiadczy o przyszğym PKB, jeŨeli procentowa zmiana 

roczna jest dodatnia (waŨny jest tutaj jednak trend w poprzdnich kwartağach) 

3. Trzeci wykres: czerwona linia i lewa skala to Ŝrednie PKB kwartalne liczone dla 
ostatnich 4 kwartağ·w (suma PKB kwartalnego za 4 kwartağy i dzielone przez 4) oraz 

stopa bezrobocia na koniec poszczeg·lnych kwartağ·w: 






















































































































































