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1. Wstep

Ponizej znajduja si¢, moim zdaniem, najciekawsze artykuly z mojego bloga, ktorego
prowadzitlem w latach 2007-2009, zanim zmienitem prace na analityka w ING OFE (pisalem
0 tym tutaj: Zmiana pracy na ING PTE i koniec prowadzenia bloga) .

Prowadzac blog staratem si¢, aby poszczegdlne zagadnienia byty “kompleksowo” opisane w
formie ,,ksigzki”, tak aby wiedza na nim zawarta byta aktualna przez dtugie lata. W sumie na
blogu jest prawie 200 wpisow 1 prawie 1 tys. komentarzy.

W tym pliku pdf wybralem ponad 20 najbardziej warto§ciowych artykutow, ale jezeli kto$
chciatby tg wiedze bardziej zglebi¢ odsytam do pozostatych artykutow na blogu i oczywiscie
do komentarzy moich i uzytkownikéw strony, bo one sg idealnym uzupetieniem wpisow.

Z perspektywy czasu mozna sprawdzi¢ jak realizowaty si¢ moje wnioski dotyczace réznych
zjawisk zachodzacych w gospodarce, jak np. tendencje na PKB, bezrobociu, inwstycjach,
sektorze budowlanym czy tez kursie zlotowki.

Wychodzi na to, ze udato mi si¢ to wszystko catkiem dobrze przewidzie¢c© W 2009 mialto nie
by¢ recesji | katastrofy, ale pozytywne odbicie na PKB (wbrew opinii wigkszosci). Pozniej
miato przyj$¢ ponownie spowolnienie, co wtasnie si¢ realizuje w 2011 roku.

Po okresie przeinwestowania 2005-2008 miaty nadejs¢ stabe czasy dla budownictwa o czym
juz si¢ styszy w mediach.

Ponadto bezrobocie nie miato wzrosng¢ mocno w 2009 roku (czego wigkszo$¢ si¢ obawiala)
ale i nie miato pdzniej mocno spas¢ w 2010/2011 roku (co wszystkich miato dziwi¢, bo PKB
byto calkiem przyzwoite). Podatlem nawet doktadnie jakie bezrobocie miato by¢ na koniec
20091 2010 1, czyli okoto 12% i tyle tez doktadnie bytlo©, artykut ten znajduje si¢ na str. 26
w tym pliku PDF: http://www.michalstopka.pl/wpisy-w-pdf/ a sam wpis dotyczacy samego
bezrobocia tutaj: http://www.michalstopka.pl/bezrobocie-w-polsce/.

Rowniez jezeli chodzi o kurs EUR/PLN postawilem teze, ze kurs ten powinien ustabilizowac
si¢ w okolicach 4 zI, co miato miejsce w latach 2009-2011.

Jak doszedtem do powyzszych wnioskéw (i innych)? Zapraszam do zapoznania si¢ z
ponizszymi, historycznymi artykutami z mojego bloga.Mitej lektury©

Pozdrawiam Michat Stopka

P.S. 1) Zapraszam tez che¢tnych na moje szkolenia z inwestowania "ANALIZA
FUNDAMENTALNA OD PORTERA DO BUFFETA”: wigcej informacji w pkt. 26 (str 76),
a opinie uczestnikow mojego szkolenia znajdujg si¢ w pkt. 27 (str. 82)., aktulany link do
obecnych szkolen znajduje si¢ tutaj: Szkolenia Michat Stopka

2) By¢ moze kiedy$ znowu zaczng pisa¢ bloga lub bed¢ miat jakis$ inny ciekawy pomyst
zwigzany z inwestowaniem, jezeli kto$ jest zainteresowany info o tym, prosze o podanie
maila w tym formularzu: info Michat Stopka

3) Jezeli uwazasz, ze mdj blog 1 wiedza na nim zawarta jest ciekawa i warta polecenia innym,
mozesz klikna¢ na facebooku ,,like it”: www.michalstopka.pl
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2. PKB+bezrobocie 1996-2002=2006-2012?

(Wpis z: 14 listopad 2009):

Ponizsza zaktadke utworzytem w pierwszej potowie listopada 2009 roku: Wiedzie¢ dlaczego
co$ sie wydarzylo a dzieki temu wiedzie¢ co moze si¢ wydarzy¢ to klucz do sukcesu ¢z.2?,
czyli dlaczego PKB w latach 2006/2012 moze by¢ kopig lat 1996/2002

Niezaleznie, co wydarzy si¢ w przyszlosci ( szczegélnie w kontekscie tego artykulu(Nasz)
budzet (Polski) ), mysle, ze kazdy moze skorzystaé z zasady opisanej tutaj: Stwarzanie
warunkow to klucz do sukcesu? cz. 1 (tak naprawde byt to wstep do ponizszego wpisu).

Ja na przyklad juz od paru lat wprowadzam w zycie strategie ”stwarzania warunkow
dla mozliwosci”, stad tez np. méj blog, czy uczestniczenie w programie CFA. A niedlugo
uruchomie¢ odplatne szkolenia z analizy fundamentalnej:-), bedzie o tym info na blogu.

Dzisiaj postanowilem postawi¢ tez¢ na temat rozwoju sytuacji gospodarczej w Polsce w
ciagu najblizszych 3 lat, co przelozy si¢ niestety rowniez na poziom bezrobocia.
Oczywiscie postawienie wlasciwej diagnozy dla tak dlugiego okresu czasu jest trudng sprawa
(w odroznieniu od powiedzenia, co wydarzy si¢ w kwestii PKB i bezrobocia w ciagu
najblizszych kilku miesigcy, na podstawie zmiany indekséw gietdowych: Gietda i PKB

(1996/2010)).

Ponizszy tekst opiera si¢ na zaskakujacym spostrzezeniu... Jezeli nalozy¢ “na siebie”
PKB oraz bezrobocie dla Polski dla okresow czterech lat: 1996/97/98/99 oraz
2006/07/08/09 to otrzymujemy praktycznie “idealna kopi¢”. A co najbardziej
zadziwiajace, trendy pokrywaja si¢ przede wszystkim dla danych kwartalnych!!!, Wida¢
to na wykresach w ponizszym pliku excel (dane za I kwartat 1996=dane I kwartat 2006; II
kwartat 1996=I1 kwartat 2006 itd.):

Jakie PKB i bezrobocie dla Polski w latach 2010-2012

Wykres 1. PKB od 1996 i 2006:
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o Kolor czerwony na powyzszych wykresach to hipotetyczny trend na PKB, produkcji
budowlanej oraz bezrobociu dla lat 2010/2011/2012, dlaczego tak, czyli o
“fundamentach” i procesasch, jakie moim zdaniem zachodza w gospodarce, ponize;j.
Kolor niebieski to dane historyczne dla lat 1996-2002 a kolor fioletowy to dane dla lat
2006-2009.

o Warto tutaj tez podkreslié, ze jezeli diagnoza jest sluszna, to idealnie sprawdzilo
sie/sprawdzi si¢ stare gieldowe powiedzenie: “Wigkszos¢ si¢ myli”.

Na poczatku 2008 r. kiedy wiekszos¢ uwazata, ze spowolnienie Polski nie dotknie,
warto bylo by¢ pesymista. Ja bylem pesymista, pisatem o tym tutaj: Najlepsza
prognoza: Michatl Stopka:-), czyli wyniki ankiety dotyczacej prognozy zamknigcia
WIG20 na koniec 2008 r..

Z kolei na wiosng 2009, kiedy wiekszos¢ wiescito “katastrofe” i byla pesymistyczna,
warto bylo by¢ optymistg. Dlaczego warto byto by¢ optymistg pisatem w
komentarzach na blogu Pana Wojciecha Bialka 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 optymistg bytem np. w marcu 2009: Wzrost gospodarczy Polski
zalezy od PKB Niemiec czy moze jednak od kursu EUR/PLN? oraz czerwcu 2009
tutaj: Zaleznosci taczace GPW, PKB, produkcj¢ przemystowg oraz sprzedaz
detaliczng, czyli dlaczego dotek na PKB Polski byt prawdopodobnie w I kwartale
2009 r. oraz tutaj: Dlaczego analiza fundamentalna to klucz do sukcesu cz.2 na
przyktadzie kwartalnych dynamik kursu euro i PKB Polski.

Obecnie ponownie zanosi si¢ na to, ze za par¢ miesigcy “wickszo$¢” bedzie
optymistyczna co do PKB w latach 2011/2012 (optymizm pewnie pojawi si¢ pod
koniec maja, kiedy wyjda dane o PKB Polski za I kwartat 2010, ktore moze by¢ co$
koto +4% t/r).

Dlaczego PKB bedzie stabsze w 2011/2012, w odroéznieniu od 2010, kiedy bedzie pewnie
co$ kolo +3%/+4% r/r?:

1. Po okresie paru lat bardzo wysokiego PKB, jak byto w latach 1996-1998 oraz 2006-
2008 przychodzi okres nagtego “zatamania” potagczony z “kryzysem” (1998 r. kryzys
rosyjski, obecny kryzys kazdy zna), wykres: “1. PKB od 1996 i 2006" .

Dlaczego? Mysle, ze to juz natura gospodarki wolnorynkowej. Po prostu firmy zbyt
agresywnie inwestuja a konsumenci stajg si¢ zbyt optymistyczni a przez to firmy i
konsumenci podejmuja “nierozsadne” decyzje, rowniez np. mocno si¢ zadluzajac.
Oczekiwania co do PKB Polski stajg si¢ bardzo optymistyczne, naptywa mocno
kapitat z zagranicy, PLN si¢ umacnia, pisatem o tym tutaj: Czynniki wptywajace na
kurs waluty, czyli co decyduje o sile/stabosci ztotowki cz.3: krétki okres —
oczekiwany dochod . Mocna zlotowka zaczyna “dobijac” polska gospodarke, pisatem
0 tym tutaj: Dlaczego analiza fundamentalna to klucz do sukcesu cz.2 na przyktadzie
kwartalnych dynamik kursu euro i PKB Polski. Oczywiscie jednoczesnie inflacja
zaczyna mocno wzrastaé, stad tez podnoszone sg stopy procentowe.

2. Jednak po “naglym” zatamaniu przychodzi szybkie odreagowanie w PKB, tak byto w
1999 r. oraz w 2009, co oczywiscie “wigkszo$¢” zaskakuje:-)

Dlaczego tak si¢ dzieje? OdpowiedZ moze byc¢ taka:

Po pierwsze bezrobocie mocno spadto wiec popyt wewnetrzny jest nadal relatywnie
silny (w latach 1996/1998 spadto o -6 pkt %, czyli z 15% do 9%, a w latach
2006/2008 spadto 0 -9 pkt %, czyli z 18% do 9%):
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Wykres: “2. Bezrobocie od 1996 i 2006”
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Jakoze bezrobocie mocno spadto a PKB przez pare lat byto bardzo dobre, ludzie majg
relatwynie duze oszczednosci, wigc nie ograniczaja bardzo mocno konsumpcji,
szczegolnie, ze bezrobocie jest relatwynie niskie.
Po drugie oczywiscie pojawia si¢ pytanie, dlaczego bezrobocie bardzo mocno nie
wzrasta w momencie pogorszenia koniunktury (jak spodziewato si¢ wiele 0sob)?
€
W okresie “boomu” gospodarczego firmy nie zwracaly zazwyczaj uwagi na koszty.
Stad tez firmy wykorzystuja najpierw najtansze rezerwy, czyli po prostu robig
“przeglad kosztow”, dzigki czemu szybko odzyskuja rentownos$¢ (zwalnianie
pracownikow jest bardzo drogie, znacznie tatwiej renegocjowac umowy z
dostawcami/odbiorcami czy obnizy¢ koszty reklamy/energii/najmu powierzchni). A to
powoduje, ze nie majg za bardzo motywacji do zwalniania pracownikow na duza
skale. Po prostu robig to w ostatecznosci.
Oczywiscie w okresie “boomu gospodarczego” catkiem dobrze majg si¢ inwestycje,
czyli np. produkcja budowlana: wykres “3.Prod bud+bezr. od 1996 i 2006":
= Dynamika produkcji budowlanej 1996-2002
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Po chwilowym zatamaniu inwestycji (1999 oraz 2009) nastepuje odreagowanie
“zatamania” poprzez dokonczenie rozpoczetych inwestycji. Jednak mocy
produkcyjnych jest za duzo (nastapito przeinwestowanie), wigc odreagowanie nie jest
kontynuowane w kolejnych kwartatach.

Na tym wykresie wida¢ tez ciekawe ”podazanie” trendu bezrobocia za trendem
na inwestycjach.

Innymi stowy bezrobocie spada jak “inwestycje” sa mocno powzej zera i rosnie jak
“inwestycje” sg stabe.

4. Na podstawie pkt 1/2/3 nietrudno powiedzie¢, co dzieje si¢ w kolejnych kwartatach:
Po szybkim odreagowaniu na przetomie 1999/2000 oraz 2009/2010 przychodzi druga,
dhuzsza ’fala” spowolnienia. A ta fala przychodzi, gdyz:

Po pierwsze rynek wewnetrzny nie jest juz tak silny bo bezrobocie juz troch¢ wzrosto
a konsumenci wydali czg$¢ oszczednosci

Po drugie, przychody nie poprawiajg si¢ tak bardzo jak w okresie “boomu” wigc
przychodzi kolejna fala wzrostu bezrobocia, bo firmy “’pocigty” juz najprostsze
rezerwy. W momencie kolejnego spowolnienia zwalnianie pracownikow to jedyny
sposob na “przetrwanie” firm i dostosownie si¢ do nowych warunkow gospodarczych.
Oczywiscie wickszy wzrost bezrobocia nastepuje w latach 2001/2002 oraz 2011/2012
a nie jak potocznie sadzi wigkszo§¢ w latach 2000 oraz 2010. W 2000 oraz 2010
bezrobocie nie moze mocno wzrosna¢, bo PKB Polski jest catkiem przyzwoite. A
skoro PKB jest lepsze niz jeszcze niedawno mowity pesymistyczne prognozy to i
zarzady firm wstrzymujg si¢ z decyzjami o zwolnieniach.

Widac¢ to bardzo tadnie w tym artykule: Bezrobocie sezonowe w Polsce w latach
1992/2009 czyli dlaczego warto widzie¢ Swiat takim jakim jest cz.2

Réznice 2001-2002 i 2011-2012:

e Moja teza na temat PKB i bezrobocia w latach 2011-2012 opiera si¢ na zalozeniu, ze
EUR/PLN utrzyma si¢ w okolicach 4 PLN. Jezeli tak nie bedzie 1 euro spadnie np. w
okolice 3 PLN, to bedziemy mieli powtorke lat 2001-2002 1 bardzo stabe PKB, moze
nawet prawdziwg recesjg.

Kurs euro w latach 1999-2002 oraz w 2009 pokazatem na wykresie: “4. EURo 1999-
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http://www.michalstopka.pl/bezrobocie-sezonowe-w-polsce-w-latach-19922009-czyli-dlaczego-warto-widziec-swiat-takim-jakim-jest-cz-2/
http://www.michalstopka.pl/bezrobocie-sezonowe-w-polsce-w-latach-19922009-czyli-dlaczego-warto-widziec-swiat-takim-jakim-jest-cz-2/

a wptyw rocznej zmiany kursu euro na PKB na wykresie: “5.PKB i EURo r-r od
1996 i 2006":

m PKB kwartalne 1996-2002

mmm PKB kwartalne 2006-2012?

9,0%
8,0%
7,0%
6,0%
5,0%
4,0%
3,0%
2,0%

)

—
—

1,0% ‘ 1

© © OO 1~ N~ 0 DD DD MO O A — N N N
-1,0% 10 9FO © © Gmg © © O O O o o I o o -

O OO0 O O O OO OO0 Gadd § O OO ol O O O
20% NN SN AN NN NNNN NS ~ G
y ~ TS TS TS N N S~ ~ TS s T N s Y =N ~ e e e e

OO OO RNKNKNN R B DN DO O O e NN NN
30% 190 D DD NN OR A DN OO FAOO © O O © O
) O DODDOD DD NRD OO0 OO O O\JO OO O O O
—40‘V 7HHHHHF|F|HH\_| v AN AN NN AN NANANNANAN
" ToocoooooocooooococooocoooooS% oo oo o o
500+ =F=2" =F=2" =F=>2" =F=>2" =F=2" =F=2"==2
-6,0% + -+
-7,0% +
-8,0% + 1
-9,0%

Zreszta dlatego tez utworzylem zakladke: Kiedy EURo w Polsce?. Uwazam, ze
Polska jak najszybciej powinna przyja¢ euro, aby nie narazaé si¢ wlasnie na tak
negatywny scenariusz.

Po prostu w ten sposéb mamy kolejng “tykajacqg bombe” podobna do opcji
walutowych, z ktorymi mialy problem firmy na w pierwszej polowie 2009. Tyle,
Ze tutaj niebezpieczne jest dla gospodarki duze umocnienie zlotowki.

Zreszta niebezpieczne byloby tez ponowne duze ostabienie ztotowki ze wzgledu na
zadhuzenie firm 1 os6b w walutach obcych, obecnie jest to okoto 20% PKB Polski.
Trzeba tez zaznaczy¢, ze dzigki temu, Ze teraz jesteSmy w UE, nasz kraj jest w
relatywnie bardzo dobrej sytuacji, bo:

1) Mozemy znacznie zwi¢ksza¢ nasz eksport do reszty UE bez zadnych “barier
granicznych”. Szczegolnie jest to korzystne przy obecnym kursie euro (okolice 4 zt).
Uwazam, Ze jest to bardzo wazny czynnik, ktérego nie mieliSmy w latach 2001/2002.
2) Przy “stagnacji” czy stabym PKB w Europie Zachodniej paradoksalnie Polska
moze duzo zyska¢é. Dlaczego?

Wiystapi efekt jaki miat miejsce w Azji w latach 90-tych, kiedy to Japonia miata
problemy gospodarcze. Kraje o$cienne, jak np. Korea Potudniowa, produkowaty
relatywnie tanie produkty, na ktdre przerzeucili si¢ konsumenci 1 firmy japonskie. Po
prostu szukano “tanszych” zamiennikéw krajowych produktow.

Po drugie stopy procentowe bardzo mocno spadty w krajach sasiadujacych z Japonig
(podobnie jak w Polsce z kilkunastu % do kilku) i jednoczes$nie nie byto powodu do
mocnych podwyzek, bo gospodarka Japonska 1 tak miata problemy. Wtedy wla$nie
wyrosly stawne “tygrysy azjatyckie”. Podobny efekt wystapi w jakims stopniu w
przypadku Polski:-)

3) Jezeli chodzi o Srodki z UE, to wbrew opinii wielu osob, Srodki te nie powinny
mie¢ tak bardzo duzego znaczenia. Dlaczego? Co prawda w latach 2007-2013
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http://www.michalstopka.pl/kiedy-euro-w-polsce/

mamy do wydania 67 mld EUR (+dofinansowanie krajowe), co dawatoby $rednio
okoto 10 mld EUR rocznie (okoto 40 mld PLN), czyli jakie$ 3 % lepsze PKB (PKB
Polski to jakie$ 1350 mld zt, 1% to okoto 13,5 mld PLN). Trzeba jednak pamietac,
ze Polska jednocze$nie musi wplacaé swoja skladke do budzetu UE, np. w 2009
roku bylo to okolo 12 mld zl i kwota ta bedzie wzrasta¢ z roku na rok (dane o tym
sg w pliku tutaj: (Nasz) budzet (Polski)). Tak wiec saldo netto (wptywy $rodkow z UE
minus wptlaty naszych srodkoéw) bedzie srednio raczej w okolicach1%/2% rocznie.

e Berobocie bedzie relatywnie mniejsze niz w latach 2001-2002 ze wzgledu na
czynniki opisane w tej zakladce: Jak niskie bezrobocie w Polsce w 2009/20107.
Dlatego tez bezrobocie nie powinno wzrosa¢ do 20% (jak w 2001/2002), ale niestety
w szczycie bezrobocie na przetomie 2011/2012, moze osiggnac poziom 14% (chociaz
tak naprawde¢ powinno si¢ patrze¢ na miejsca pracy, a tych nie ubedzie, ale i tez nie
przybedzie. I stad wzrost bezrobocia-nowe roczniki wchodzace na rynek pracy nie
beda mogly znalez¢ pracy, co roku jest to okoto pét miliona oséb).

Oczywiscie jezeli euro ponownie zejdzie w okolice 3 PLN, niestety bezrobocie moze
wzrosna¢ powyzej 14%.

Podsumowujac: kolejne trzy lata z jednej strony moga nie by¢ tatwe jezeli chodzi o
gospodarke 1 bezrobocie, z drugiej jednak strony nie powinno tez by¢ jako$ bardzo Zle, nawet
jezeli w Europie bedzie stabe PKB.

Jezeli chodzi o poszczegdlne lata, rok 2010 powinien by¢ catkiem przyzwoity (PKB
+3%/+4%, stworzenie kilkuset tysiecy nowych miejsc pracy), trudniejsze pod tym wzgledem
mogg by¢ jednak lata 2011/2012.

Kilka spostrzezen na temat tego, co mozna zrobi¢ w powyzszej sytuacji, opisalem tutaj:
Co mozemy zrobic...



http://www.michalstopka.pl/nasz-budzet-polski/
http://www.michalstopka.pl/bezrobocie-w-polsce/
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3. Zachowanie sie kursu spétki gietldowej oraz zysku netto
przypadajacego na akcje, czyli dlaczego kursy akcji
spadajg/wzrastaja

(Wpis z: 6 kwiecien 2008):

W artykule: Narzedzie przedstawiajace wyniki finansowe spotki gietdowej pokazatem
historyczne wyniki finansowe spotki gietdowej na przyktadzie LPP. Jest to ciekawy przyktad,
na podstawie ktérego mozna np. wyciagnaé wniosek, ze w dtuzszym terminie na kurs spotki
gietdowej wptywaja zyski generowane przez firme (co jest podstawowg zasadg analizy
fundamentalnej). Ponadto, wbrew temu, co niektorzy twierdza, rynek nie jest efektywny a
wigc praca analityka akcji ma sens:-)

Ponizej wrzucitem plik, w ktérym znajduja si¢ dane od IV kwartatu 2004 dotyczace :

Zysku kroczacego za ostatnie 4 kwartaty

Zysku netto przypadajgcego na jedng akcj¢ (za ostatnie 4 kwartaty)
Kursu gietdowego LPP na koniec kazdego kwartatu

P/E za ostatnie 4 kwartaty oraz

P/E dla zysku z kolejnych 4 kwartatow

AR

kurs-lpp-a-zysk-netto.xls (warto tutaj podkresli¢, ze wyniki za kazdy kwartat sg publikowane
zazwyczaj 4-6 tyg. po zakonczeniu kwartatu).
Jak mozna zobaczy¢ na wykresie numer :

1. Kurs akcji porusza si¢ wraz ze zmieniajacym si¢ zyskiem netto generowanym
przez spélke:
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W uproszczeniu mozna powiedzie¢, ze np. jezeli zysk generowany przez spotke
wzrosnie o 100%, kurs akcji rowniez powinien tyle wzrosna¢ (przy zatozeniu, ze
pozostate czynniki wyceny pozostajg niezmienione, czyli stopa wolna od ryzyka za
ktora np. w polskich warunkach uwaza si¢ pigcioletnig retnowno$¢ obligacji skarbu
panstwa oraz premia za ryzyko, ktora moze wynosi¢ koto 5%, wigcej na ten temat
pisatem np. tutaj).

Oczywiscie chodzi o zysk powtarzalny, czyli po wylaczeniu jednorazowych zdarzen.
Innymi stowy chodzi o zysk ze sprzedazy, po wyeliminowaniu np. pozostataych
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http://www.michalstopka.pl/narzedzie-przedstawiajace-wyniki-finansowe-spolki-gieldowej/
http://www.lpp.com.pl/firma.htm
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http://www.michalstopka.pl/rachunek-zyskow-i-strat/
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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/

przychoddéw/kosztow operacyjnych lub uwzglgdnieniu np. przychodéw/kosztéw
wynikajacych z zabezpieczen walutowych. Jak obliczy¢ zysk ze sprzedazy pisatem np.
tutaj

Podobny mechanizm zachodzi w przypadku spadku zyskow.

Ponadto, aby “zarobi¢” na danej spotce, fakt znacznego wzrostu/spadku zysku nie
moze by¢ juz w “cenie”, czyli inwestorzy nie mogg si¢ tego powszechnie spodziewac
(kurs spotki zazwyczaj pierwszy “dystkontuje” zmiang zyskow). Fakt czy
wzrost/spadek zyskow jest juz w cenie mozna np. okresli¢ przez dokonanie wyceny, o
metodach wyceny pisatem tutaj: metody wyceny. Mozna tez sprawdzi¢ konsensusy
rynkowe ($rednig prognoz analitykow) publikowane np. w platnym serwisie
bloomberg.

Chociaz wskaznik historycznego P/E za ostatnie 4 kwartaly moze si¢ wydawaé
wysoki/niski, to kurs gieldowy moze “dyskontowac” przyszie oczekiwania co do
zmian zysku generowanego przez spotke. Dlatego tez wazne sa oczekiwania co do
kierunku i sity zmiany zyskow jak i1 rzeczywiste wyniki publikowane przez spotke w
kolejnych kwartatach:

3000 —m— kurs gietdawy —a— PVE za ostatnis 4Q
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. Rynek nie jest efektywny i mozna dokona¢ kupna/sprzedazy akcji po atrakcyjnych
cenach. Sytuacja taka miala miejsce np. na koniec IIT Q 2005, kiedy dla kolejnych
czterech kwartatow wskaznik P/E wynosit okoto 130 (p6zniej spadek kursu o 50%). Z
kolei dla II, III oraz IV kwartatu 2006 wskaznik P/E dla kolejnych 4 kwartatlow

wynosit zaledwie 9 (p6zniej wzrost kursu o 400%). Pozostaje kwestig kluczowa, jak to
zaprognozowac:-):
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Jak juz pisatem, kurs reaguje na zmiany oczekiwanego zysku. Mozliwy jest okres, w ktorym
kurs mocno wzrasta, gdyz np. firma ma dokona¢ przejgcia czy tez znacznie zwickszyc¢ skale
dzialania. Jezeli jednak z jakiego§ powodu scenariusz ten si¢ nie zrealizuje, kurs spotki moze
si¢ gwattownie skorygowac.

Podobnie spétka moze mie¢ stabe wyniki, jednak z powodu zmiany strategii czy tez
zmieniajgcego si¢ makrootoczenia, sytuacja moze si¢ zmienic, zyski znacznie wzrosng a to
powinno spowodowa¢ wzrost kursu.

4. Gietda dyskontuje wydarzenia w realnej gospodarce?

(Wpis z: 3 listopad 2008):

Na moim blogu staram si¢ zglebia¢ zagadnienia zwigzane z analiza fundamentalng. Dzisiaj
postanowitem, troch¢ przewrotnie, odpowiedzie¢ na pytanie co jest konsekwencja stosowania
analizy fundamentalnej.

Kiedys przeczytatem w jednej z ksigzek, ze zmiany indekséw gietdowych w USA wskazuja
na to, co bedzie dziato si¢ z gospodarka (PKB) w przysztosci (niestety nie pamigtam juz
tytutu ksigzki). Generalnie, wedtug badan autora indeksy wyprzedzaly szczyt boomu w
gospodarce na okoto 6-9 miesiecy, natomiast w przypadku spowolnienia/recesji indeksy
osiggaty dotek tylko 3 miesigce wczesniej.

Postanowilem zobaczy¢ jak to wyglada w polskich warunkach. Zanim postaram si¢
odpowiedzie¢ na pytanie czy ta zalezno$¢ wystgpuje w Polsce, ponizej wrzucitem wykres

spotki gietdowej (deweloper) Dom Development:

kurs-dom-development-i-ceny-nieruchomosci.xls
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Ostatnio wiele osob komentuje wydarzenia na rynku nieruchomosci. Dopiero od niedawna
pojawiaja si¢ negatywne opinie dotyczgce popytu i cen. Patrzac jednak na kurs wspomnianej
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spotki, ustanowit on szczyt w kwietniu 2007, czyli péttora roku temu. Bylo to prawie 190 zi.
Z perspektywy czasu bylto to praktycznie w momencie, gdy ceny nieruchomosci osiggnety
szczyt... Juz rok temu, na jesieni 2007, po szybko spadajacym kursie tego developera (i
innych spotek — developerow mieszkaniowych) mozna byto oczekiwac pogorszenie sytuacji
w realnej sferze gospodarki, czyli na rynku nieruchomosci... Dlaczego kurs tych spotek
spadal? Bo inwestorzy oczekiwali spadku zyskow tych spotek, jezeli wierzy¢, ze na kursy
spotek wptywaja oczekiwania co do ich zyskdéw, o czym pisatem tutaj: Zachowanie sie kursu
spoiki gietdowej oraz zysku netto przypadajacego na akcje, czyli dlaczego kursy akcji
spadaja/wzrastaja

Ponizej:

e Umiescitem dane i wykres z kwartalnymi zmianami WIGu (Warszawski Indeks
Gietdowy), dynamika PKB r/r oraz bezrobociem od I kwartatu 1998

e Na podstawie powyzszych danych opisatem kilka wnioskow, jakie na ich podstawie
mozna wyciagnac¢ (szczeg6lnie ciekawe jest zachowanie si¢ 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 wzrést/spadt PKB w danym
kwartale w porownaniu do PKB w tym samym kwartale rok wczesniej).
Niebieska linia i prawa skala to zamkniecia indeks WIG dla danych kwartalnych.
Na wykresie umiescitem rowniez dane WIG na koniec III kwartatu jak 1 obecny
poziom z 31 paz’dziernika‘ 2008:
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Jak wida¢ generalnie trendy na WIG-u sg zgodne z trendami na PKB kwartalnym a
nawet je rzeczywiscie wyprzedzaja. Niedoskonatoscig danych o PKB publikowanych
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przez GUS jest ich znaczne opdznienie (kilka tygodni).
Z ciekawostek:

o W 2001 roku WIG miat najnizszy poziom na koniec Il q, natomiast najnizsze
PKB (0,6%) byto w IV q. To byt poczatek hossy na gietdzie jak i boomu w
gospodarce.

o Spowolnienie PKB z przetomu 2004/2005 przez indeks WIG praktycznie nie
zostalo “zauwazone” (indeks utrzymat si¢ w lekkim trendzie wzrostowym),
bylo to zwiastunem bardzo dynamicznego wzrostu PKB w latach 2006 1 2007

o W q2007 WIG rozpoczat trend spadkowy, co bylo oznaka zblizajacego si¢
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 okresow rocznych (czyli ile procent spadt lub wzrost

WIG w ciggu ostatniego roku)‘.
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Z ciekawostek:

o Procentowe zmiany WIG-u wskazuja, co bedzie dziato si¢ z PKB, z tym ze
wazne jest pordéwnanie rocznej zmiany procentowej obecnej 1 z poprzednich
kwartatdéw. Generalnie jezeli zmiana procentowa WIGu byta coraz bardziej
ujemna, PKB byto coraz stabsze, zachodzil rowniez efekt odwrotny.

o Generalnie dobrze $wiadczy o przysztym PKB, jezeli procentowa zmiana
roczna jest dodatnia (wazny jest tutaj jednak trend w poprzdnich kwartatach)

3. Trzeci wykres: czerwona linia i lewa skala to srednie PKB kwartalne liczone dla
ostatnich 4 kwartalow (suma PKB kwartalnego za 4 kwartaty 1 dzielone przez 4) oraz
stopa bezrobocia na koniec poszczegolnych kwartatow:
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Na tym wykresie wida¢ bardzo ciekawg sprawe:

Widaé wyrazny trend na bezrobociu: od 1998 rok wzrosto z 9,5% do 20% w I
kwartale 2004, aby pdZniej spas¢ do obecnych 9,5%. Nie wida¢ jednak silnej
zaleznosci stopy bezrobocia od dynamiki PKB (przynajmniej w danych od 1998
roku). Od 1998 do | kwartatu 2001 roku wzrosto az do 16% (o 6 pkt%), chociaz
PKB rozwijalo si¢ Srednio w granicach 3-5%! w poprzednich 4 kwartalach. W
latach mizernego wzrostu PKB w latach 2001, 2002 i 2003 bezrobocie wzroslo z
16% do niecalych 19%! (czyli 0 3%), aby na koniec I kwartalu 2004 wzrosna¢
jednorazowo powyzej 20% (w sumie 20% — 16% = 4 pkt%o).

Jest to dosy¢ ciekawe spostrzezeni, wymagajace zbadania. By¢ moze w analizie
bezrobocia z ostatnich 10 lat duze znaczenie ma ktorys z ponizszych czynnikdw:

o Jezeli przyjac, ze w latach 1980-1985 miejsce mial szczyt “baby boomu”
(efekt powojennego wyzu demograficznego), ludzie ci w 2000-2005 mieli
okoto 20 lat 1 akurta weszli na rynek pracy, stad 20% bezrobocia to efekt
wynikajacy w duzej mierze z wyzu demograficznego.

Pokolenie to juz weszto jendak na rynek pracy a gospodarka musiata utworzy¢
dodatkowe miejsca pracy. Obecnie na rynek pracy stopniowo bedzie
wchodzil niz demograficzny urodzony po 1985 roku, dlatego w przyszlosci
trudno oczekiwa¢ szybkiego powrotu duzego bezrobocia. Po prostu jezeli
nawet PKB bedzie niskie, w gospodarce zostalo utworzonych wiecej miejsc
pracy niz bedzie pracownikow.

Piramide domograficzng mozna zobaczy¢ na stronach GUS (str. 113):
http://www.stat.gov.pl/cps/rde/xbcr/qus/PUBL_maly_rocznik_statystyczny 20
08.pdf Jak wida¢ szczyt “baby boom” to chyba 1984 rok (obecni 24 —
latkowie), nastepnie urodzenia szybka spadaja.

o Moze to tez by¢ efekt kryzysu azjatyckiego z 1997 roku oraz rosyjskiego z
1998 roku. Po prostu gospodarka potrzebowata duzo czasu na utworzenie
nowych miejsc pracy, skoro rynki zbytu zostaty utracone i trzeba byto szukac
nowych
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o Warto byloby tez zbada¢ pracochtonno$¢ poszczegodlnych branz i zobaczyc,
ktore z nich w latach 1998-2004 miata najwig¢ksze problemy.

Jezeli jeszcze chodzi o wynagrodzenia, to ich tak dynamiczny wzrost jest jedng z przyczyn,
ktére spowodowaty spadki na gietdzie. Po prostu zyski firm sg znacznie mniejsze, a to
przektada si¢ na spadki kursow gieldowych. Jak wida¢ nie mozna “mie¢ ciastka i go zjes¢”.
Jezeli ktos jest zadowolony, Ze znacznie wigcjej zarabia, to z drugiej strony, jezeli ma
oszczednosci zwigzane z gietda, konsekwencja tego sg nizsze zyski firm 1 nizsza warto$¢ firm
notowanych na gpw.

Na koniec jeszcze jedna uwaga dotyczaca WIGu i PKB z ostatnich kilku kwartatéw. Jak
wida¢ WIG mocno spadat, a PKB bylo powyzej 5%. Patrzac na sktadowe PKB, duzg jego
cze$¢ w ostatnich kwartatach stanowita konsumpcja. Byta ona wynikiem wtasnie spadku
bezrobocia widocznym na trzecim wykresie oraz w konsekwencji dynamicznym wzrostem
wynagrodzen.

Jak wida¢ na wykresie drugim, w historii tak duze procentowe spadki WIGu w ciagu roku
zawsze wskazywaty na bardzo mocne spowolnienie PKB, czas pokaze jak bedzie tym razem.

Podsumowanie:

1. Historyczne zachowanie WIG-u wskazywato co dzieje si¢/co bedzie si¢ dziato z PKB
w przysztsci i byta to uzyteczna informacja dla firm.

2. Historycznie PKB nie byto gtéwnym czynnikiem odpowiedzialnym za bezrobocie,
chociaz pewnie przy obecnym spowolnienieniu gospodarki media “zrobig swoje” i
beda straszytly bezrobociem na zasadzie: “skoro w poprzednim spowolnieniu
bezrobocie bylo ponad 20% a teraz jest tylko 9,5% to nieunikniony jest jego silny
wzrost”.

Oczywiscie w spowolnieniu gospodarczym jest znacznie trudniej o podwyzke, awans
czy zmiang pracy, sa tez zwolnienienia. Patrzac jednak na historyczny trend na
wskazniku bezrobocia, PKB nie byto gtowng przyczyng tak wysokiego bezrobocia w
2004 r.

W kolejnym artykule postaram si¢ wyjasni¢, dlaczego gietda dyskontuje wydarzenia w realnej
gospodarce dzielagc inwestoréw na trzy grupy:

1. Ludzi bezposrednio zwigzanych ze spotka
2. Analitykow finansowych/zarzadzajacych
3. Inwestorow indywidualnych

Kontynuacja tego artykutu znajduje si¢ tutaj: Dlaczego gietda dyskontuje wydarzenia w
realne] gospodarce? a tutaj znajduje si¢ artykut Jak wykorzysta¢ wiedze o tendencjach w
gospodarce na podstawie zmian indekséw gietdowych?

5. Dlaczego gietda dyskontuje wydarzenia w realnej gospodarce?

(Wpis z: 16 listopad 2008):

W artykule Gietda dyskontuje wydarzenia w realnej gospodarce? obiecatem podja¢ probe
wyjasnienia, dlaczego zmiany indekséw gietdowych wskazuja, co prawdopodobnie bedzie si¢
dziato z realng sferg gospodarki. Z kolei tutaj jest rozwinigcie ponizszego artykutu: Jak
wykorzystaé¢ wiedze o tendencjach w gospodarce na podstawie zmian indeksow gietdowych?
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Ponizej pisze¢ o:

e Dwoch grupach czynnikow wptywajacych na zyski spotek
e Opisatem 3 grupy inwestorow, ktorzy analizujac te czynniki dokonujg transakcji na gpw
¢ Opisatem konsekwencje bycia w poszczegdlnych grupach inwestorow

Patrzac na kursy gietdowe warto zwrdci¢ uwagg, ze zazwyczaj handluje si¢ niewielkg czescia
z catej puli wyemitowanych akcji. Gtowny pakiet ma zazwyczaj inwestor wigkszosciowy,
dlugoterminowy (oczywiscie, jezeli taki jest). Zazwyczaj inwestor taki nie dokonuje na
biezaco transakcji, bo interesuja go dtugoterminowe dochody, np. dochody z dywidendy.
Dobrym przyktadem jest tutaj np. France Telekom, inwestor strategiczny w TPSA czy
Warren Buffet, dla ktorego gietda mogtaby by¢ otwarta tylko raz na pare lat, kiedy dokonuje
transkacji na danej spotce (pisalem o nim tutaj: \Warren Buffet i analiza fundamentalna).

Tak wigc kurs gietdowy, ktory mozna codziennie obserwowac, jest wypadkowa biezacych
transakcji inwestoréw. Oczywiscie dokonujac tych transakcji, inwestorzy uwazaja, ze w
perspektywie czasu dobrze na tym wyjda. Jezeli uzna¢, ze na kursy akcji w dluzszym terminie
wplywaja generowane zyski, pisalem o tym tutaj: Zachowanie sie kursu spotki gietdowej oraz
zysku netto przypadajacego na akcje, czyli dlaczego kursy akeji spadaja/wzrastaja, warto
zastanowic¢ si¢ jakie czynniki wplywaja na zyski firmy.

Czynniki te mozna podzieli¢ na dwie grupy:

e Czynniki zewngtrzne, niezalezne od spotki
e Czynniki zalezne tylko od spotki

Czynniki niezalezne od spoélki to kwestie zwigzane z analiza makrootoczenia oraz analizg
sektorowg jak np. analizg Pigciu sit Portera. Z analizy makrootoczenia, w krotkim terminie na
zyski spotek szczegdlnie duzy wptyw ma otoczenie ekonomiczne. Pisatem o tym rowniez np.
w tych artykutach:

Czynniki wptywajace na kurs walutowy, czyli co decyduje o sile/stabo$ci zlotowki cz.1 oraz:
W jakich warunkach dziatajg firmy w okresie spowolnienia/recesji?

Czynniki zalezne tylko od spolki to kwestie zwigzane z analiza sytuacji spotki. Generalnie
s to czynniki, ktore zalezg od dziatan badz tez zaniechan zarzagdu. Wptyw tych czynnikow
jest szczeg6lnie widoczny w dlugim terminie, kiedy znacznie mniejsze znaczenie maja
czynniki niezalezne od spotki a znaczenia nabiera strategia firmy.

Ze wzgledu na powyzsze dwa czynniki nasuwa si¢ podzial inwestorow na trzy grupy:

1. Ludzie bezposredni zwigzani ze spotka, np. zarzad czy kluczowi kontrachenci
2. Analitycy akcji/zarzadzajacy
3. Inwestorzy indywidualni

Ludzie bezposrednio zwigzani ze spdotka maja najlepsze informacje dotyczace czynnikow
zaleznych od spotki. Z kolei analitycy akcji/zarzadzajacy majg znacznie mniejszy dostep do
tych informacji, ale maja za to lepszy poglad na temat wspomnianego otoczenia
ekonomicznego, np. Wyktad profesora Pedro Videla na temat kryzysu na rynku
nieruchomosci w USA zorganizowany przez UniCredit CAIB Poland S.A. oraz
Rzeczpospolita z lutego 2008, czy tez znaja mechanizmy opisane np. tutaj: W jakich
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warunkach dziataja firmy w okresie spowolnienia/recesji?. Najtrudniejsze zadanie maja
inwestorzy indywidulani, gdyz majg najbardziej utrudniony dostgp do informacji na temat
zardwno czynnikdéw zaleznych jak i niezaleznych od spoiki.

Wspomniane trzy grupy inwestorow, na podstawie swoich przewidywan, co do przysztosci
dotyczacych spotek (oraz gospodarki, co predzej czy pozniej przektada si¢ na zyski spotek i
PKB) dokonuja biezacych transakcji na poszczegdlnych spotkach. Na podstawie kursow
spotek tworzone sg indeksy gietdowe, jak np. WIG (Warszawski Indeks gietdowy), co w
konsekwencji prowadzi do tego, ze ruchy indeksow “wyprzedzaja” tendencje w realne;j
gospodarce.

Dla przyktadu obecny sktad WIGu znajduje si¢ tutaj: Indeksy gieldowe (trzeba klikng¢ sktad).
Na dzien pisania tego artykutu byto to w sumie 324 spoiki, z czego 4 najwiesze spotki (TPSA,
PKO BP, PEKAO, PKNORLEN ) miaty udzial w indeksie wynoszacy okoto 38%.

Warto tutaj podkresli¢, ze zachowanie indeksow i PKB zalezy rowniez od tego jak bardzo
relna gospodarka jest reprezentowana przez notowane spotki. Im wigcej spotek tym lepiej, bo
wieksze “potaczenie” z realng gospodarka.

Oczywisci pojedynczy inwestor 1 jego oczekiwania moga by¢ bledne, jednak kursy akcji to
wypadkowa decyzji tysiecy inwestorow na wielu spotkach. Trafno$¢ tych decyzji co kwartat
jest weryfikowana przez publikowane wyniki kwartalne spotek, np. Rachunek zyskow i strat-
wariant kalkulacyjny . Dodatkowo codziennie naptywaja nowe informacje ze spotek, ktore
mogg co$ wnies¢ na temat przysztych wynikow finansowych.

Konsekwencje bycia w poszczegolnych grupach inwestorow:

Generalnie im kto$ ma wiecej informacji na temat spoitki (np. zarzad), tym lepiej jest w stanie
powiedzie¢, co stanie si¢ z jej zyskami w przysztosci, jednak rodzi to pewne
niebezpieczenstwo.

Po pierwsze ludzie tacy moga niedocenia¢ czynnikéw niezaleznych od spoétki jak wspomniane
kwestie otoczenia ekonomicznego, bo przeciez sa specjalistami, ale tylko w swojej dziedzinie.
Po drugie dostep do szczegdélowych informacji na temat spotki powoduje, ze sa tak
przekonani o stluszno$ci swojej opinii, ze s3 w stanie nawet zacigga¢ wysokie kredyty pod
kupno akcji, aby dodatkowo zarobi¢ na tej opinii. Najlepszym przykladem sg tutaj
oligarchowie rosyjscy, ktorzy przeciez nie tylko mieli informacje, ale réwniez mogli nieraz
wplywac na strategiczne decyzje np. ze strony panstwa. Oczywiscie nie wzi¢li pod uwage, co
si¢ moze wydarzy¢, jezeli na surowcach skonczy si¢ hossa lub nastapi problem z
“rolowaniem” zadluzenia. Powyzszy mechanizm dotyczy rowniez polskich warunkow.

Potencjalnie w najgorszej sytuacji sg inwestorzy indywidulani, bo maja najmniejszy dostgp do
informacji o spotkach czy o otoczeniu ekonomicznym. Konsekwencjg tego jest jednak
potrzeba zglgbienia wiedzy na temat inwestowania, uzywajac tylko bardzo og6lnych
informacji. Jest to trudne zadanie, ale jezeli juz kto$ je odrobi, moze by¢ naprawde dobry w
inwestowaniu.

Wielu inwestoréw indywidualnych wykorzystuje analiz¢ techniczng. Trzeba jednak
podkresli¢, ze zachowanie kursow akcji jest tylko konsekwencja procesow zachodzacych w
spoice oraz gospodarce, czym zajmuj si¢ wlasnie analiza fundamentalna.

Druga przewagg inwestorow indywidulanych jest zazwyczaj kwestia kapitatu, ktory
inwestujg. Inwestorzy instytucjonalni maja pod tym wzgledem utrudnione zadanie, o czym
pisatem tutaj: Dlaczego analiza fundamentalna?.
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6. Gietda i PKB/bezrobocie 1996/2010

Ponizsza zaktadke utworzytlem w kwietniu 2009 r.:Zaktadka “Gietda i PKB” czyli plik w
excel z biezacymi i historycznymi danymi dla polskiego PKB oraz WIGu:

Jaki$ czas temu napisalem dwa artykuly, gdzie staralem si¢ przeanalizowac co jest
konsekwencjg stosowania analizy fundamentalnej: Gietda dyskontuje wydarzenia w realnej
gospodarce? oraz dlaczego tak si¢ dzieje: Dlaczego gietda dyskontuje wydarzenia w realnej
gospodarce?.

Z kolei tutaj pisatem jak mozna wykorzysta¢ powyzsze zaleznos$ci: Jak wykorzysta¢ wiedze o
tendencjach w gospodarce na podstawie zmian indekséw gietdowych?

Ponizej wrzucilem plik w excel (dane o kwartalnym PKB, gieldzie i dynamice
zatrudnienia od 1996 r.) , ktory bede uaktualnial raz w miesigcu, aby na biezaco Sledzié¢
poczynania naszej gieldy :-) Innymi slowy bede obserwowal, czy nadal zachodzg
historyczne zaleznosci, na podstawie ktorych mozna bylo wnioskowac, co wydarzy sie z
polska gospodarka i polskim PKB/bezrobociem w przyszlosci.

(Histryczne wpisy na temat poszczegdlnych miesigcy znajduja si¢ tutaj:
http://www.michalstopka.pl/category/10-gielda-i-pkb/, z kolei w tym artykule
wythumaczylem, dlaczego zachodzg ponizsze zleznosci: Zaleznosci taczace GPW, PKB,
produkcje przemystowa oraz sprzedaz detaliczna, czyli dlaczego dotek na PKB Polski byt
prawdopodobnie w | kwartale 2009 r.)

Plik z danymi za ostani miesigc dla WIGu, PKB oraz zatrudnienia (miejsca pracy BAEL

):

Wig-za-pazdziernik-2009+pkb+zatrudnienie

e “1 Wykres WIG 1 PKB Rok do Roku”, gdzie wida¢ zmiany PKB (liczone rok do roku, lewa
skala w %) oraz indeks WIG (prawa skala, skala logarytmiczna):
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e “2 Roczna zmiana % WIG i PKB” , gdzie wida¢ te same zmiany PKB ( skala prawa w %)
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o Z kolei zakladki “3 zmiana % WIG i zatrudnienie” oraz “4 dyn. PKB i zatrudnienie”
opisalem tutaj: Zaleznosci pomiedzy gielda, PKB oraz zatrudnieniem (bezrobociem)
czyli dlaczego bezrobocie juz nie wzrosnie cz. 2
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Whioski plynace z powyzszych artukulow sa bardzo ciekawe:

2010-03-26

- 6,00%

+ 4.00%

+ 2,00%

0,00%

+ -2,00%

1+ -4,00%

= -6,00%

1. Historyczne szczyty Warszawski Indeks Gieldowy ustanawial okolo kwartal po

tym jak kwartalne PKB Polski (liczone rok do roku) rowniez ustanawialo szczyt
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(nastepnie rozpoczynalo si¢ spowolnienie co bylo sygnalizowane spadkami gietdy).
Byto tak w 1 q 1997, 1 q 2000, IT q 2004 oraz II q 2007 (wykres 1. ponizej).

Co ciekawe, z kolei dotki na WIG byly ustanawiane okolo jednego kwartalu przed
dotkiem na PKB r/r.

Bylo tak w IV q 1997 r. (kryzys rosyjski) oraz w III q 2001 (wykres 1. ponizej)
(nastgpnie PKB wzrastato coraz szybciej, o czym §wiadczyly wzrosty na gietdzie).
Moze z podobng sytuacja mamy do czynienia teraz (kwiecien 2009, pisalem o tym
tutaj). Dlaczego mialoby tak by¢, czyli o podstawowych czynnikach
fundamentalnych, pisalem w kolejnych komentarzach na blogu Pana Wojtka
Bialka pod tym artykulem: http://wojciechbialek.blox.pl/2009/04/Historia-
nauczycielka-spekulanta.html oraz pod tym:
http://wojciechbialek.blox.pl/2009/04/Katastrofisci-z-MFW.html.

Generalnie sg to czynniki, ktore negatywnie zadziataty w 2008 roku i spowodowaty,
ze datem prognoze spadku WIG20 o -30% w 2008, pisalem o tym tutaj: Najlepsza
prognoza: Michat Stopka:-), czyli wyniki ankiety dotyczacej prognozy zamkniecia
WI1G20 na koniec 2008 r . Ponadto pozytywnym czynnikiem fundamentalnym jest
bardzo mocne ostabienie ztotowki, pisalem o tym tutaj: \WWzrost gospodarczy Polski
zalezy od PKB Niemiec czy moze jednak od kursu EUR/PLN? (przynajmniej w
krotszym terminie, bo w dluzszym pewnie wywota inflacje, jezeli wierzy¢
wskaznikowi WPI (Wskaznik Przysztej Inflacji) publikowanemu przez BIEC na
przetomie 2009/2010 inflacja wyniesie okoto 6-7%... )

Czas pokaze czy wnioski sa sluszne, jezeli tak, dolek na WIG byl w I q 2009 co
oznaczaloby, ze dolek na PKB r/r powinien by¢ okolo II q 2009. Jezeli z kolei
zalozy¢ dalsze wzrosty na gieldzie, (czy nawet stabilizacje, bo przez caly 2008
gielda spadala), to za jakis czas roczna dynamika WIG wyjdzie na “zero”, co
sygnalizowaloby PKB na przelomie 2009/2010 okoto 2 lub 3% r/r:-)

. Roczna “’spadajaca” procentowa zmiana indeksu WIG wskazywata, ze gospodarka
bedzie zwalniata (wykres 2. ponize;j).

Bylo tak podczas lat 1997-1998, 2000-2001 opraz ostatnio 2007 i 2008.

. Roczna ”wzrastajaca” procentowa zmiana indeksu WIG wskazywata, ze gospodarka
bedzie si¢ coraz szybciej rozwijata (wykres 2. ponizej).

Bylo tak w 1999 r. , w latach 2002-2004 oraz 2005-2007.

. Przejscie rocznej dynamiki procentowej WIGu z ujemnej na dodatnia
wskazywala, ze PKB w kolejnych kwartalach bedzie wynosilo mocno powyzej
3%.

Bylo tak poczatkiem 1996 r., w potowie 1999 r. oraz w 2002 r.

. Z Kolei przejscie rocznej dynamiki WIGu z dodatniej na ujemna wskazywalo na
PKB w kolejnych kwartalach mocno ponizej 3%.

Bylto tak w 1998 r., poczatkiem 2001 r. oraz poczatkiem 2008 r.

Ponizej pliki z historycznnymi miesiagcami:

wig-za-wrzesien-2009+pkb+zatrudnienie

wig-za-sierpien-2009-i-pkb

wig-za-lipiec-2009-i-pkb

wig-czerwiec-2009-i-pkbl
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wig-maj-2009-i-pkb

7. Zaleznosci taczace GPW, PKB, produkcje przemystowg oraz
sprzedaz detaliczng, czyli dlaczego dotek na PKB Polski byt
prawdopodobnie w | kwartale 2009 r.

(Wpis z: 10 czerwiec 2009):

Jaki$ czas temu utworzylem zaktadke “Gielda i PKB“, gdzie pokazatem, ze historyczne
tendencje na polskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych wskazywaty co bedzie dziato si¢ z
polska gospodarka i PKB w przysztosci.

Idea “dyskontowania” proceséw zachodzacych w gospodarce przez indeksy gietdowe nie jest
niczym nowym, bo w USA zalezno$¢ takg zaobserwowano juz bardzo dawno temu. Na
przyktad kiedys$ napisatem ten artykut: Ciekawa ksigzka “Wspomnienia gracza gietdowego”
Edwina Lefevre. Ostatnio kolega, ktory wlasnie przeczytat tg ksigzke ( po raz pierwszy
zostata wydana w 1923 r. czyli prawie 100 lat temu!) wspomnial, ze zapamigtat z niej
fragment, gdzie gtowny bohater ksigzki wspomina, ze “gracze” inwestujacy na gietdzie
dobrze wiedza, ze gietda wyprzedza procesy zachodzace w gospodarce o jakies$ szes¢
miesiecy...

Oczywiscie nie chodzi o jaki$ “dziwny, niezrozumialy proces” ale po prostu o bardzo mocne
powiazanie PKB z zyskami spotek oraz zalezno$ci pomigdzy PKB a danymi makro, o czym
pisz¢ ponize;.

Ponizej:

o Pokazuje kilka wykresow w excel, na jednym z nich natozylem wykres PKB,
produkcji przemystowej oraz sprzedazy detalicznej a na tej podstawie mozna doj$¢ do
ciekawych wnioskow...

e opisuj¢ zaleznosci taczace poszezegolne dane fundamentalne tacznie z korelacjami
pomiedzy PKB oraz produkcja i sprzedaza

e zastanawiam si¢ jakie wnioski obecnie mozna wyciggna¢ na podstawie historyczny
zaleznosci i obecnych danych fundamentalnych, czyli odpowiadam na pytanie
dlaczego dotek na PKB byl prawdopodobnie wlasnie w I kwartale 2009, a jezeli tak
rzeczywiscie by byto to prognozy recesji w Polsce w 2009 roku mozna “wiozy¢
miedzy bajki”-:)

Ponizej w pliku na wyresie:

kwartalne-pkb-polski-produkcja-przemyslowa-i-sprzedaz-detaliczna-lata-1998-2009

e “PKB PP i SD” umiescitem dynamniki kwartalne od 1998 r. dla PKB (czerwona
linia, prawa skala), produkcji przemystowej (niebieska linia, lewa skala) oraz
sprzedazy detalicznej (zielona linia, lewa skala). Dynamiki sg liczone dla danych rok
do roku, dla produkcji i sprzedazy sa to Srednie dynamiki z trzech miesigcy za dany
kwartat. (Zrodto: http://www.bankier.pl/inwestowanie/notowania/macro.html oraz
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Na tym wykresie wida¢ wyrazng, ciekawg zalezno$¢ pomiedzy produkcja
przemystowag a PKB: produkcja przemyslowa podaza w ta samg strone¢ co PKB.
Malo tego, jak ruch na produkcji jest silniejszy to rowniez ruch na PKB jest
zazwyczaj silniejszy.

Korelacja byta bardzo silna 1 wyniosta 82% (zakladka “dane kwartalne”).

Dla kazdego 10% ruchu na produkcji ruch na PKB byto to okoto 2,8% (mediana dla
1% byto to 0,28 — zakladka “dane kwartalne”).

Dlaczego zalezno$¢ pomiedzy PKB a produkcja jest tak duza? Bo produkcja to jedna z
gtownych sktadowych PKB. Ponadto tendencje na produkcji wptywja mocno na
tendencje na ustugach, np. na transport, finanse czy inne ustugi potrzebne aby firmy
mogly przygotowac produkcje a nastgpnie dystrybuowac produkty.

Z ciekawostek:

- Odbicie typu “V” na PKB w 1998 1 1999 (kryzys rosyjski) bylo spowodowane
odbiciem typu “V” na dynamice produkcji przemystowej 1 do zludzenia przypomina
obecne odbicie na produkcji w II 1 III kwartale 2009, o ile prognozy ekonomistow si¢
sprawdza;

- W latach 2001-2002 byto 5 kwartatow bardzo stabego PKB w oklicach “zero plus”
bo produkcja przemystowa spadta “ponizej zera” i tak si¢ utrzymywata przez 5
kwartatow;

- PKB w III kwartale 2002 przyspieszyt do 1,8% bo produkcja mocno wzrosta “na
plus” (o +3,7% w pordwnaniu do dynamiki za II q 2002)

- Szczyt na PKB w I q 2004 byt przy szczycie na produkcji w tym samym kwartale

- Dotek na PKB w I q 2005 byt przy minimum na produkcji w tym samym kwartale
- Szczyt na PKB byl w I kwartale 2007, kiedy byt szczyt na dynamice produkcji

- Zalamanie na PKB w IV kwartale 2008 (2,9% z 4,8% kwartal wczesniej) i I
kwartale 2009 (0,8% z 2,9% kwartal wcze$niej) bylo spowodowane w duzej
mierze zalamaniem na produkcji (na ktorej réoznica w dynamice gq/q bylo to
odpowiednio -7,5% oraz -6,2%)
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Podobna, generalna zalezno$¢ wystepuje dla sprzedazy detalicznej chociaz nie jest juz
tak widoczne jak dla produkcji, szczegdlnie w momentach “odwracania trednu” na
PKB.

Historyczna korelacja to 75%, dla kazdego 10% ruchu na sprzedazy detalicznej ruch
na PKB byt to 1,6%, czyli prawie potowa tego co dla produkcji przemystowe;j

Z ciekawostek:

- W 1999 r. sprzedaz detaliczna ustanowita minimum kwartal przed minimum na PKB
- W spowolnieniu 2000-2001 minimum na sprzedazy detalicznej byto az 4 kwartaly
przed minimum na PKB a spadki na dynamice trwaly zaledwie cztery kwartaly
(podobnie jak obecnie od I kwartatu 2008...)

- W 2004 i w 2005 max i min na sprzedazy byto kwartat po max i min na PKB

- W 2008 sprzedaz ustanowita max 4 kwartaly po max na PKB

W zaktadce “PKB i produkcja przem. q do q” pokazatem ruchy na produkcji
przemystowej i PKB ale liczone jako roznica dynamiki za dany kwartal w poréwnaniu
do poprzedniego kwartatu.

4,0%
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2,0% | I
10% | | | | I
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SRS | 3
v

-2,0% I

-3.0%

-4,0%

Dla przyktadu jezeli w poprzednim kwartale produkcja byta +20% rok do roku a w
tym kwartale juz tylko +10% rok do roku, to dynamika zmniejszyta si¢ o 10% co
powino przetozy¢ si¢ na mniejsza dynamike PKB o 2,8% niz w poprzednim kwartale
(bo 10%*0,28=2,8%).

Jak wida¢ w tej zaktadce, w historii zmiana dynamiki produkcji powyzej 2%
(niebieski) praktycznie zawsze powodowata podobny co do kierunku ruch na PKB
(czerwony). A taki pzytywny ruch powyzje 2% powinien tez by¢ w Il i III kwartale
2009:-)

Podobng zalezno$¢ przedstawilem dla sprzedazy detalicznej w zakladce “PKB i
sprzedaz det. q do q”, ale tutaj wida¢, ze ta zaleznos$¢ juz nie byla taka wyrazna, czyli
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nie zawsze kierunek sprzedazy pokrywat si¢ z kierunkiem na PKB
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Policzylem tez zaleznos$ci dla produkcji budowlano montazowej (dane kwartalne), ale

tutaj historyczna korelacja byto to tylko 38%, wiec nie byla to jako$ bardzo wazna
sktadowa PKB, co réwniez wida¢ jezeliby natozy¢ produkcje budowlang na PKB.

Dlaczego dolek na PKB byl prawdopodobnie w I kwartale 2009?

Na podstawie powyzszych historycznych zalezno$ci mozna doj$¢ do ciekawego wniosku
(ponizsze obliczenia sg dosy¢ prostym modelem, przy zatozeniu, ze produkcja przemystowa
to “konserwatywnie” tylko 60% ruchu na PKB a sprzedaz detaliczna 40%, to moje arbitralne
zalozenia):

Prawdopobodnie dynamika produkcji przemystowej za II kwartat 2009 bedzie to np. -
7,6% r/r czyli + 3% g/q, co powinno da¢ PKB wyzsze 0 0,5% niz w pierwszym
kwartale 2009, bo +3% *0,28 * udziat 60%=+0,5 % (a tak powinno by¢ ze wzgledu na
“efekt euro”, pisalem o tym tutaj: Wzrost gospodarczy Polski zalezy od PKB Niemiec
czy moze jednak od kursu EUR/PLN?).

Jezeli z kolei zatozy¢, ze sprzedaz detaliczna za Il q bedzie “neutralna dla PKB”, czyli
podobnie jak w I kwartale 2009 réwniez -0,4% r/r (pewnie bedzie nawet lepiej bo za
kwiecien byto to +1% a na maj jest podobna prognoza, czyli w czerwcu sprzedaz
moze spas¢ nawet -3,5% 1/r) to wtedy PKB w II kwartale wyniostoby okoto +1,3%:-)
Idac dalej, jezeli producja przemystowa w I1I q 2009 bytoby to np. -2% r/r (nie jest to
jakies$ bardzo optymistyczne zalozenie, bo Wojciech Bialek pisal na blogu o +2,9% r/r
w sierpniu 2009) i zaktadajac nawet spadek sprzedazy detalicznej o -2% r/r (czyli -
1,6% q/q) to w sumie mielibySmy PKB za III q +1,5%.

Dlaczego?Produkcja “dotozytaby” do PKB za I q 2009 +1,5% (bo zmiana produckji
+8,6%%*0,28* udzial 60%) a sprzedaz detaliczna odje¢ta -0,8% ( bo zmiana sprzedazy -
1,6%%*0,16* udziat 40%).

Oczywiscie gdyby oprze¢ si¢ w 100% tylko na produkeji przemystowej, to w III g
2009 PKB musiatoby wynies¢ co$ koto + 3% r/r.
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o Nie zdziwitbym sig, jezeli sprzedaz detaliczna wcale nie spadtaby w III q 2009 t/t, bo
po pierwsze obecny kryzys bardzo przypomina mi warunki fundamentalne z 1998 i
1999 r. Podobnie jak wtedy jest niskie bezrobocie, kryzys zewnetrzny i spadek
dynamiki sprzedazy jest bardziej “psychologiczny” 1 wynikajacy ze wzrostu stopy
oszczedzania po okresie kilku lat nieprzerwanego, bardzo wysokiego PKB w Polsce.

e A skoro ludzie nadal majg pienigdze to wystarczy troche optymizmu i wydadza ich
troche wigcej, szczego6lnie, ze np. banki dawaty w ciggu ostatnich kilku kwartatow
catkiem przyzwoite oprocentowanie. Dla przyktadu oszczednos$ci gospodarstw
domowych w samych bankach to jakie$ 300 mld zt, czyli 25% PKB...

e A optymizm poprawit si¢ ostatnio: WOK bankier. Zresztg co cickawe obecny
“pesymizm” jest na podobnym poziomie jak byl w okolicach poprzedniego dotka na
PKB, co rowniez daje do myslenia...

e Dodatkowo wtasnie mingty 4 kwartaty od szczytu dynamiki na sprzedazy detalicznej
w 1 q 2008, podobnie jak w 2000/2001. Ludzie mogg si¢ powstrzymywac z zakupami
przez jakis$ czas, ale jest pewien poziom “powtarzalnej” sprzedazy. Ponadto mozna
odtozy¢ zakupy czego$ o rok, ale jak poprawiaja si¢ relatywne warunki w gospodarce
(a to prawdopodobnie pokaze dynamika na produkcji przemystowej w 11 1 11T q 2009)
to 1 ludzie podchodzg troch¢ bardziej “optymistycznie” do zakupow a przez to
sprzedaz moze osiggna¢ minimum dynamiki np. w II kwartale 2009 ( a moze juz
osiggneta w 1 q?)

Podsumowujac w III kwartale 2009 dynamika PKB by¢ moze bedzie nawet powyzej +2,% r/r
a moze nawet lepiej, np. +3%, jezeli dane o sprzedazy detalicznej bedg lepsze niz zatozytem
w powyzszych obliczeniach (-2% 1/r) a juz wogdle jezeli okazaloby sig, ze produkcja
przemystowa tez bylaby lepsza (zalozytem rowniez -2% r/r).

W tym kontekscie szczegdlnie dziwia mnie prognozy np. Komisji Europejskiej czcy MFW
mowiace o recesji w Polsce w 2009 r. Przeciez to czysta, prosta matematyka, jak dodanie
2+2=4:-) Owszem w 2009 bedzie prawdopodobnie co$ kolo 1,5 czy 2% PKB ale nie
minus ale “plus”:-)

W takiej sytuacji nie dziwg tez specjalnie mocne wzrosty na gietdzie od dotka w marcu 2009.
Po prostu inwestorzy §ledza poprawiajace si¢ dane fundamentalne a to przetozyto si¢ na
wzrosty indeksow gieldowych. Pisatem o tym tutaj: Gietda i PKB maj 2009 a wykres WIGu
znajduje si¢ tutaj: Gielda i PKB

8. Zaleznosci pomiedzy gietdg, PKB oraz zatrudnieniem
(bezrobociem) czyli dlaczego bezrobocie juz nie wzrosnie cz. 2

(Wpis z: 8 pazdziernik 2009):

Zanosi si¢ na to, ze bylem zbyt pesymistyczny w swoim optymizmie:-) i bezrobocie na koniec
2009 i 2010 nie wzro$nie nawet do tych 12 %, o ktérych pisatem w lipcu w tej zaktadce: Jak
niskie bezrobocie w Polsce w 2009/20107?. (na koniec wrzesnia bezrobocie wyniosto 11%).

A w 2010 roku powstanie jakies kilkaset tysiecy nowych miejsc pracy...

Dlaczego?

W zaktadce: Gietda i PKB (1996/2010) dorzucitem w pliku excel wykres: “3 zmiana % WIG 1
zatrudnienie”, gdzie wida¢ bardzo tadng zalezno$¢ pomiedzy roczng zmiang procentowa
WIGu oraz dynamika zatrudnienia (roczng procentowa zmiang miejsc pracy). Sprowadza sie
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ona do tego, ze roczna dynamika WIGu wyprzedza dokladnie o 3 kwartaly to co
wydarzy si¢ z miejscami pracy:

—— Zmiana % WIG rok do roku  smmmmDynamika zatrudnienia rir wediug BAEL Dynamika zatrudnienia przesunista 3 kwartaty do tylu |

100% - 6,00%

+ 2,00%

0,00%

mmmmmmmmmmmmmmmmmmmmm

1999-12-03
2000-03-15
2000-06-29
2008-07-31
2008-11-07
2009-02-23

T+ -2.00%

1+ -4,00%

-100% = = -6,00%

(UWAGA:

1) chodzi o roczng zmiang procentowg gietdy a nie o same dotki/szczyty na gietdzie, bo te nie
pokrywaja si¢ z rocznymi zmianami % na gietdzie

2) dynamika to nie to samo co bezwzgledne poziomy indesku czy miejsc pracy, np. gietlda w
jednym roku moze spasé¢ -30% a w drugim tylko -10%, czyli na wykresie dynamiki bedzie
dotek przy -30% 1 dynamika spadku bgdzie coraz mniejsza chociaz poziom indesku nie
wzrosnie w tym czasie)

Dlaczego roczne procentowe zmiany gieldy dyskontuja dynamike zatrudnienia? Skoro kursy
akcji np. rosng (albo coraz wolniej spadaja w procentach niz w poprzednim okresie), bo
inwestorzy przewiduja, ze beda wyzsze zyski (spowodowane np. wyzszymi zamdwieniami) to
jak juz po paru miesigcach te zamdwienia sg realizowane, firmy po prostu muszg zwigkszy¢
zatrudnienie (i na odwrot w okresie spowolnienia).

Na wspomnianym wykresie biezagca dynamika miejsc pracy 1/r to kolor brazowy, a kolor Zotty
to dynamika zatrudnienia przeunigta wtasnie o 3 kwartaty wstecz.

Na wykresie wida¢ bardzo ladnie, ze przesunieta “wstecz” dynamika miejsc pracy
pokrywa si¢ dosy¢ ladnie z roczna zmiang procentowa WIGu.

Do 2000 roku przesunigcie wynosito 4 kwartaty, a od 2000 roku juz tylko 3 (od 2000 r.
pewnie zwigzane to jest z pojawieniem si¢ internetu na szerszg skale jak 1 wieksza liczbg
spotek na gietdzie, co lepiej pokazywato “realng gospodarke™)

Jaki wniosek mozna obecnie wyciagna¢ na podstawie historycznego zachowania gieldy?
Dotek na dynamice gietdy byt w IV kwartale 2008 oraz w I kwartale 2009, stad tez dotek na

miejscach pracy jest wtasnie teraz, czyli w 111 1 IV kwartale (dochodzimy do tego dodajac 3
kwartaty do IV kwartalu 2008 i I kwartatu 2009).
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A skoro roczna dynamika WIGu jest juz dodatnia (i daleko od ostatniego dotka na dynamice
na przelomie 2008-2009), to w 2010 r. powinny by¢ tworzone nowe miejsca pracy:-)

Taka teze potwierdza tez analiza bezrobocia od 1992 r. z arkusza “dane kwartalne” z zaktadki
Dane makro (1992/obecnie). Od 1992 roku w najgorszych latach z duzym wzrostem
bezrobocia, w IV kwartale bezrobocie wzrastato maksymalnie o okoto +1% (np. 1999 r 1
2000) stad tez skoro na koniec wrzesnia bezrobocie wyniosto 11%, to na koniec grudnia nie
powinno przekroczy¢ 12%.

Mato tego, w najgorszych latach dla bezrobocia, okres koniec marca - koniec wrzesnia to byt
lekki wzrost bezrobocia, a w tym roku bezrobocie lekko spadto, co tylko potwierdza silte 15
czynnikoéw opisanych w cytowanej juz zaktadce: Jak niskie bezrobocie w Polsce w
2009/2010?

Wydaje mi si¢, ze w takim uktadzie bezrobocie na koniec grudnia 2009 wzro$nie pewnie do
okoto 11,6%:-) Podobnie bedzie na koniec 2010 (bezrobocie pewnie nie spadnie jako$
specjalnie, chociaz zostang utworzone nowe miejsca pracy, bo caty czas na rynek pracy
wchodza nowe roczniki, ktorym bez do§wiadczenia i pracujacych juz znajomych trudniej
znalez¢ prace)

Na koniec warto dodaé, ze bylem dosy¢ zaskoczony, jak doktadna jest zalezno$¢ pomiedzy
roczng dynamika WIGu i zatrudnienia, znacznie lepsza niz pomiedzy kwartalng dynamika
PKB i zatrudnieniem (wykres “4 dyn. PKB i zatrudnienie” w zakladce Gietda i PKB

(1996/2010).

Whioski z powyzszego artkulu potwierdza rowniez ten artykut: Bezrobocie sezonowe w
Polsce w latach 1992/2009 czyli dlaczego warto widzie¢ §wiat takim jakim jest cz.2

9. Wzrost gospodarczy Polski zalezy od PKB Niemiec czy moze
jednak od kursu EUR/PLN?

(Whpis z: 27 marzec 2009)

Od jakiegos$ czasu styszy si¢ coraz gorsze informacje dotyczace gospodarki polskiej oraz
Swiatowej. Konsekwencja tego sa coraz stabsze prognozy dotyczace PKB Polski w 2009
roku. Np. ostatnio prognoza BNP Paribas zaktada spadek polskiego PKB w 2009 r. o -1,8%.
Oficjalny konsensus prognoz ekonomistow obecnie wynosi okoto +0,4 % (pisat o tym Puls
Biznesu 26 marca), ale tak naprawde wigkszos$¢ oczekuje gorszego PKB niz ich “oficjalne”
prognozy, ktore byly wydawane , zanim pojawity si¢ bardzo zle dane (np. spadek eksportu
Japonii prawie 0 -50% r/r w lutym).

(jezeli chodzi o czarne wizje PKB Polski w 2009 w wysokosci np. -3%, odsylam do
mojego komentarza nr. 9 ponizej tego artykulu: raczej tak nie powinno by¢, bo pojawi
si¢ dodatni eksport netto)

Ponizej pisze o:

e Przypominam moj artykut z jesieni 2008, gdzie pisatem, Ze ruchy na gietldzie
generalnie wyprzedzaja to, co bedzie dzialo si¢ w gospodarce a na jesieni 2008 gietda
“dyskontowata” mocne spowolnienie/recesje w polskiej gospodarce

o Stawiam teze, ze jak wskazuja dane z poprzedniego spowolnienia w latach 2001-2002,
wbrew temu, co styszy si¢ w mediach, stabe PKB Niemiec, czy nawet recesja, nie
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mialo specjalnego wplywu na polski wzrost gospodarczy, a nawet bylo korzystne
dla polskiej gospodarki ( Niemcy to najwickszy odbiorca polskiego eksportu (25%),
ktory z kolei w ich imporcie stanowi niecate 2%), a kluczowe znaczenie ma...

o Kaurs zlotéowki w relacji do euro, ta zaleznos¢ byla po prostu wprost
niewiarygodnie zadziwiajaca, kierunek dynamiki PKB byl taki sam jak ruch na
euro. Dlaczego? Bo przy wzroscie kursu EUR/PLN z jednej strony nasz eksport
jest bardziej konkurencyjny (tanszy dla zagranicy) a z drugiej import jest
drozszy i wiecej jest kupowanych produktéw wytworzoych w naszym Kraju

e To wszystko mozna zobaczy¢ na kilku wykresach w pliku excel ponize;j

e Jak wida¢, ponownie warto przytoczy¢ moj artykut Warto widzie¢ $wiat takim jakim
jest czy takim, jakim chcieliby$my aby byl?... o czym pisatem roéwniez przy probie
odpowiedzi na pytanie dlaczego zlotowka tak mocno si¢ ostabita : Czynniki
wplywajace na kurs waluty cz.4: wazne sa stopy procentowe czy PKB? a tym samym
jaki docelowy kurs PLN/EUR w 2009?

o No i wreszcie chyba najwazniejsze:-) na koniec I kwartalu 2009 roczny spadek WIGu
bedzie najprawdopodobnej mniejszy niz ten z IV kwartatu 2008, co jezeli historyczne
zalezno$ci i tym razem si¢ potwierdza, Swiadczy o tym, ze dotek na Polskim PKB
bedzie cos koto III kwartatu 2009:-)

e Na koncu robi¢ podsumowanie, stawiam teze¢ na temat PKB Polski w 2009 i 2010
r. oraz podaje argumenty, dlaczego nie spodziewam si¢, wbrew niektérym
opiniom, bardzo mocnego wzrostu bezrobocia (oczywiscie musi ono wzrosnaé, ale
bardziej bedzie to “zdrowy”, oczyszczajacy (dla gospodarki) wzrost bezrobocia
niz wariant hiszpanski, gdzie bezrobocie wzrosto z 8% w polowie 2007 do prawie
15% poczatkiem 2009 r.)

To co si¢ dzieje 1 bedzie dziato w polskiej gospodarce nie jest dla mnie jakims$ specjalny
zaskoczeniem. Indeksy gieldowe zaczely dyskontowac spowolnienie juz prawie dwa lata
temu, np. WIG (Warszawski Indeks Gietdowy) ustanowit szczyt hossy 7 lipca 2007 r. i od
tego czasu zaczal trend spadkowy.

A to, ze w gospodarce bedzie bardzo stabo 1 0 mozliwos$ci nawet recesji mozna bylo sie
spodziewa¢ juz po drugim kwartale 2008 po tym, jak gietda spadta w ciggu roku -37%.
Pisalem o tym na jesieni 2008 w artykule: Gietda dyskontuje wydarzenia w realnej
gospodarce? Byt to juz wigkszy roczny spadek niz w poprzedniej bessie z lat 2000-2001,
kiedy to w minimum w IV kartale 2001 PKB wyniosto zaledwie 0,2% r/r, (w 1l kwartale 2001
roczny spadek gietdy wyniost -35%) czy roczny spadek gietdy w I1I kwartale 1998 r. (kryzys
rosyjski), kiedy spadek wyniost -28%, a dynamika PKB wyniosta zaledwie 1,6% w I kwartale
1999. A juz dosadnym sygnalem, ze w gospodarce bedzie bardzo stabo byl roczny spadek w
wysokos$ci ponad -50% na koniec 2008 r.

Ponizej w pliku, na wykresie:

pkb-polski-i-niemiec-plus-plIn-i-eur-2000-2009 (aby tatwiej zrozumie¢ “cyferki” polecam
najpierw zapoznac si¢ z zaktadkg “dane” oraz przejrze¢ szybko wszystkie wyresy, kluczowy
jest wykres 1.)

1. PKB Polski (czerwony, lewa skala) i Niemiec (z6tty, lewa skala) od roku 1999 do
2005
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Jak wida¢ w 2000 r. PKB Niemiec wyniosto 3,2% a Polski 4,3%. W 2001 r.
Niemieckie PKB wzrosto jedynie 1,2%, wiele osob za konsekwencje¢ tego uwazalo
spadek dynamiki polskiego PKB w tym samym roku do réwniez 1,2%. Gdyby tak
rzeczywiscie byto, to w 2002 r. na polskim PKB powinno by¢ znacznie gorzej (PKB
Niemiec 0%) a w 2003 juz wogoéle katastrofa (PKB Niemiec spadto o -0,2%). A jak
bylo? W 2002 polskie PKB wzrosto o 1,4% a w 2003 az o 3,9%!

Na pewno do wzrostu PKB nie przyczynita si¢ konsumpcja (wzrost §redniego
bezrobocia z 12% w 1999 do 18% w 2003) oraz kredyty bankowe, bo banki wtedy
podobnie jak teraz nie udzielaly kredytow z oczywistych powoddw ( ryzyko+
bezrobocie ).

Jaki czynnik byl wi¢c odpowiedzialny za polskie PKB? Odpowiedz jest
jednoczesnie zaskakujaca jak i interesujaca, a mianowicie kurs zlotowki do euro
(niebieski, prawa skala, sredni kurs EUR/PLN w ciggu roku liczony dla
poszczeg6lnych dni).

Najpierw trzeba zacza¢ od nizszego polskiego PKB w 2000 r. (4,3%) niz w 1999
(4,5%). Gdyby rzeczywiscie zalezato ono od niemieckiego PKB, to w 2000 powinno
by¢ znacznie lepiej, bo PKB Niemiec zwigkszyto si¢ wtedy o 3,2% a w 1999 tylko o
2%.

Jednak jak wida¢ $redni kurs euro w 1999 r. bylo to 4,22 a w 2000 4,01, czyli spadek
0 -5%. (na temat tego, jak wazny jest kurs waluty dla eksporterow pisatem tutaj:
Czynniki wpltywajace na kurs walutowy, czvyli co decyduje o sile/stabosci ztotowki
cz.1).

W 2001 roku $redni kurs euro do 2000 r. spadt o kolejne -8% (spadek PKB az do
1,2%). Ale w lipcu 2001 nastapil poczatek wzrostu kursu euro i zakonczyl si¢
dopiero na wiosn¢ 2004. Co ciekawe bylo to kilka miesi¢cy przed dolkiem
kwartalnym PKB r/r w IV kwartale 2001... W 2002 euro wzrosto $rednio o +5%
(PKB juz lepsze, bo 1,4%) a w 2003 euro wzrosto o... +14% a PKB 0 3,9% (w
Niemczech byla recesja -0,2%!). W 2004 euro wzrosto srednio o 3%, PKB Polski
wzrosto 0 5,3% (dodatkowo caty czas dziatat efekt wzrostu euro +14% z 2003 r.)

30


http://www.michalstopka.pl/czynniki-wplywajace-na-kurs-walutowy-czyli-co-decyduje-o-sileslabosci-zlotowki-cz1/
http://www.michalstopka.pl/czynniki-wplywajace-na-kurs-walutowy-czyli-co-decyduje-o-sileslabosci-zlotowki-cz1/

A co stato si¢ w 2005? Euro spadto $rednio -11% a dynamika polskiego PKB “siadta”
1 wyniosta tylko 3,6%. I tutaj rowniz warto wspomnmie¢, ze Niemcy wyszty juz z
recesji i w 2004 PKB wyniodst 1,2 a w 2005 0,8% a jednak w 2005 w Polsce bylo
mocne spowolnienie.

Wykres drugi pokazuje, ze zalezno$¢ PKB i euro nie jest zbyt widoczna w latach2006
i 2007. Dlaczego?
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a) jak wida¢ na wykresie 3 w tych latach euro spadto zaledwie o -3% i polscy
eksporterzy mogli si¢ do tego ruchu dostosowac, pewnie jaki$ wptyw miato
niemieckie PKB 3% 2006 1 2,5% 2007 (zreszta wogole w tych latach kurs euro byt
relatywnie stabilny co sprzyjato eksportowi):
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b) gtowny “motor napedowy” polskiego PKB w tych latach to spadek $redniego
bezrobocia z 18% w 2005 do 12,5% w 2007 a to oznaczato znaczny wzrost
konsumpcji (wykres 4.)

7. 0% - = PKB Polska r/r ==PKB Niemcy r/r Srednie bezrobocie l_, 21.0%
6,0% + 19,0%
5,0% + + 17,0%
4,0% + \\ + 15,0%
3,0% + + 13,0%
2,0% + + 11,0%
1,0% + + 9,0%
0,0% 1 1 1 ‘ 1 1 1 1 1 7,0%
rok rok rok rok rok rok rok rok rok rok
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
-1,0% 5,0%

¢) potaczony z duzym wzrostem zadtuzenia oraz spadajacym dolarem (wigkszy
import, wykres 3) dodatkowo zwigkszyto PKB

3. Wykres trzeci pokazuje opisywane $rednie roczne zmiany kursu euro oraz dolara. Jak
widac rok 2008 to spadek $redniego kursu euro o -7% (do 3,51). I to wlasnie jest
glowna przyczyna stabych danych o PKB w drugiej polowie 2008 i w pierwszej
potowie 2009 (zaburzonych wcigz wysoka konsumpcja). Nalezy pamigtaé, ze
minimum na euro to bylo 3,2 w potowie 2008, czyli -15% w stosunku do 2007. A to
spowodowato, ze wiele firm stato si¢ nierentownych, bo dodatkowo rok 2006 oraz
2007 to rowniez byto -3%.
Jest jeszcze jeden wazny czynnik, wplywajacy na PKB inny niz eksport. Mocna
zlotowka to byl réwniez bardzo duzy wzrost importu (gléwnie euro i dolary). A to
oczywiscie powoduje, ze kupowano znacznie mniej produktéow produkowanych w
Polsce (dolar spadl -11% w 2007 i -13% w 2008, ale min. w polowie 2008 to bylo
az prawie -40% r/r) .
Z kolei slaba zlotowka to nie tylko wi¢kszy eksport, ale i mniejszy import i
wieksze zapotrzebowanie na produkty krajowych producentéw (co wspiera
wzrost PKB w Krétszym terminie), np. nie bedzie juz takiego importu z USA czy
Chin (w $).

A jak jest w 20097 Jak na razie sg to dane za pierwszy kwartal euro wzrosto srednio o
+28% wzgledem 2008 a dolar wzrost az o 44%.

Pytanie, co bedzie dalej. Jak pokazuje teoria na temat kurséw waluty, w przeciagu kilku
kwartatéw obecne poziomy powinny by¢ zachowane (jezeliby to miato by¢ doktadnie jak z
teorii, to powinno by¢ stopniowe, lekkie umocnienie ztotowki) 1 raczej jest bardzo mate
prawdopodobienstwo, ze wroca w okolice dotka z polowy 2008, pisatem o tym tutaj:
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Czynniki wplywajace na kurs waluty cz.4: wazne sa stopy procentowe czy PKB? a tym

samym jaki docelowy kurs PLN/EUR w 2009?

Jak pokazuje historia, powinno si¢ to przetozy¢ pozytywnie na Polski PKB:

1.

2.

Firmy ze strefy euro, ktdre maja spoiki zalezne w Polsce przesung do nas produkcje
(to juz sie dzieje).

Polskie firmy dostang wigcej zamowien i nawigza nowe kontakty w ciggu najblizszych
kwartatow z firmami ze strefy euro (ale nie tylko, bo 1 pozostate waluty mocno
wzrosty).

A tak si¢ dzieje/stanie, bo jezeli nawet kto$ nie chciatby z jakich§ powoddéw polskich
produktéw w okresie dobrej koniunktury, to teraz stoi “pod $ciang” i dla wielu firm
spoza Polski jest to “by¢ albo nie by¢”. Albo obnizg koszty, albo zbankrutuja.
Podobny efekt wystapit wtasnie w 2001 i w 2002 roku i dlatego u nich byla recesja a u
nas dobrze.

Dla przyktadu jezeli polska firma przyjdzie do niemieckiej i powie np.:

” Stuchajcie przy kursie 3,2 za euro bylo cigzko, juz mieliSmy zamykac¢ firme, bo si¢
nam nie oplacato produkowac. Obecnie wasze koszty w Euro to 100 mln, ale macie
przychody tylko 80 mln i strate¢ 20 mln. Nasze catkowiet koszty wynosity 320 mln z1,
(i dalej tyle wynosza, konserwatywnie zaktadam, ze od potowy 2008 nie nastgpito
dalsze cigcie kosztow, dla uproszczenia zaktadam, ze koszty polskiej firmy sg tylko w
zt), czyli rownowarto$¢ 100 min EUR po 3,2 za euro. Konkurencja miata podobne
ceny. Jednak my teraz mozemy zrobi¢ wam promocjg¢:-) powiedzmy zrobimy
promocje i sprzedamy wam to o -21% taniej czyli za 79 mln euro. Nie dos¢, ze nie
macie straty to jeszcze zysk! A my na tym mamy zysk 35,5 mln zt (79 mln eur*4,5 za
euro=355,5 zt; 355,5 zt — 320 mln z=35,5 mln zt) co daje nam rentownos$¢ i tak
35,5/320 mlIn czyli 11%. Co wy na to?”

To oczywiscie tylko przyktad:-), ale tak to wtasnie teraz bedzie wygladato.
Oczywi$cie na $wiecie inne panstwa maja problem, bo spadaja wolumeny
handlowanych produktow. Jednak w przypadku Polski nie jest to specjalny problem.
Jak wida¢ historyczne zamowienia wolumenow produktow (a wlasciwie warto$¢ w
euro) mogg spas¢ o prawie 29% (bo 100 mln eur po obecnym kursie 4,5 to 450 mln zt,
a koszty 320 mln to bylo 100 mln eur po 3,2. Teraz jendak 450 mln pomniejszone 0
prawie 29%, czyli 320 mln zt=79 mln euro razy 4,5 zt daje zwrot kosztow w
wysokosci 320 min).

Innymi stowy dla historycznych wolumendw (jakie byty przy kursie znacznie ponizej
4 7} za euro) wolumeny moga spokojnie spas¢ o 29% i eksporterzy beda “na zero”.

A przeciez obecny kurs euro powoduje, ze z czasem (kwaraty) powinny si¢ pojawic
nowe wolumeny, bo polskie firmy moga znacznie obnizy¢ ceny, o czym juz pisze si¢
w prasie.

Wracajac jescze do Niemiec, eksport do tego kraju stanowi 25% polskiego
eksportu, ale ten sam eksport stanowi zaledwie niecale 2% w niemieckim
imporcie... Wystarczy, aby zwi¢kszyl si¢ np. do prawie 4%, a caly polski eksport
wzrostby wolumenowo o0 25%... (100% razy 25%) i to begdzie przeciwdziatato
spadkom wolumenow (podobnie eksport do innych krajow).

No i spadnie import (juz za styczen dynamika jego spadku byta -26,5% r/r a eksportu
tylko -25,5%).

A co do spadku eksportu Japonii 0 -50%, to wynika to w duzej mierze z...
ogromnego umocnienia si¢ Jena wzgledem pozostaych walut, czyli efekt przciwny
do ostabienia zlotowki.
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Podsumowanie:

1. Jak wida¢ dane historyczne pokazuja, ze gtdwnym czynnikiem wptywajacym nie tylko
na zyski eksporterow ale i PKB Polski byta relacja euro wzgledem zlotego. Nawet
kilkuprocentowy ruch na tej walucie powodowat duza zmiang PKB.

2. Aby pokazac, jak duzy jest to “efekt” wystarczy napisac, ze Polskie PKB wynosi
trochg ponad 1 bilion zlotych, a udzial naszego eksportu w potowie 2008 roku bylo to
okoto 40% PKB czyli jakie§ 450 mld zt. Wzrost kursu o 40% daje wyzsze wplywy w
Ztotéwkach o 450*40%= 180 mld zl, czyli jakie$s 15% PKB! Oczywiscie rowniez
koszty sa w innych walutach czy tez staba ztotéwka powoduje drozszy import, ale jak
wskazuja dane historyczne wida¢, ze ma to ogromny wplyw na PKB.

Ponadto koniec 2008 i PKB 2009 bedzie “obnizony” przez histori¢ z opcjami
walutowymi (jezeli jest to okoto 20 mld zl. to jest to niecate 2% PKB, stad PKB za
2009 bedzie takie stabe). Jednak jest to zdarzenie “jednorazowe” a firmy, ktore do tej
pory nie zbankrutowatly ( niewiele jest takich przypadkéw, gdzie firma wylozyta si¢
przez opcje) wykorzystaja to w przysztosci.

3. No i wreszcie kolejna sprawa. Nie zdziwig mnie fatalne dane o PKB w kolejnych
kwaratach (moze nawet i ktorys$ kwartat jakie$ -2 czy -3% t/r), ale to juz tak naprawde
jest historia i w znacznej mierze efekt umacniania si¢ ztotowki praktycznie od 2004
roku, a szczegolnie na przetomie 2007 1 2008.

Po drugie PKB bedzie tez staby ze wzgledu na szybko pogarszajaca si¢
konsumpcje¢. Jednym z powodow sa obawy o bezrobocie ( a drugim po prostu
nadmierna konsumpcja i zycie “na kredyt”). Ale czy naprawde bezrobocie tak
mocno wzrosnie? Przy szybkim spadku bezrobocia zatrudniono nowe osoby, ktore
nie miaty doswiadczenia a przez to spadta wydajnos¢ pracy (wyzsze koszty
jendostkowe pracy to nizsze PKB). Jednak “trochg strachu” jest tez potrzebne, aby
“zmotywowac” ludzi do cigzkiej pracy (a z tym bywato r6znie w ostatnich czasach:-)
A druga sprawa to oczywiscie opisywany juz niz demograficzny: Gietda dyskontuje
wydarzenia w realnej gospodarce?. Rocznie bezrobocie bedzie z tego powodu
relatywnie nizsze o okoto 1% (bo okoto 75 ty$. odchodzi na emeryture ze wzgledu na
wiek, a na rynek pracy wchodzi 75 ty$ mniej nowych pracownikow niz w poprzednich
latach- niz demograficzny)

4. Jednak jak zamknie si¢ caly 2009 rok, szczegolnie druga polowa? No i jak bedzie
wygladal 2010r? Jak wida¢ po prognozach i nastrojach wiele osob spodziewa si¢
katastrofy.

Jednak firmy eksporterzy oraz producenci substytutow z importu i firmy z nimi
powigzane beda mialy o wiele latwiej niz wigkszo$¢ sie¢ spodziewa (wlasnie
dlatego, ze byly negatywne nastroje zwiazane z eksporterami i jest tam teraz
relatywnie mala konkurencja a kurs euro jest bardzo korzystny).

Mysle, ze o ile zlotowka nagle si¢ nie umocni ponownie do 3,5, to pewnie 2009
bedzie staby (kluczowy jest eksport w drugiej potowy 2009), w 2010 roku moze
by¢ nawet 2-3% PKB. Wskazywalby na to ro6wiez wreszcie mniejszy roczny
spadek WIG na koniec pierwszego kwartalu w poréownianiu do IV kwartalu
2008.

Niskie stopy powinny tez wreszcie zadziala¢ a i na Swiecie pewnie bedzie lepiej,
bo ostatnio z USA wychodzg jeszcze relatywnie slabe dane, ale lepsze niz
oczekiwania).

Tutaj z kolei zagrozeniem jest potencjalna inflacja, ale w dobie takiego “strachu” by¢
moze nie begdzie to miato zbyt duzego wptywu.
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Pozdrawiam serdecznie i zycze wszystkim czytelnikom mojego bloga aby historyczne
zalezno$ci i tym razem si¢ sprawdzity:-)

P.S. Jezeli uwazasz, ze ten artykut jest ciekawy wyslij link do znajomych. Moze kogo$
naprowadzi na uzyteczne wnioski.

10. Czynniki wptywajace na kurs walutowy, czyli co decyduje
o sile/stabosci ztotowki cz.1

(Wpis z 10 sierpien 2008)

Jakis czas temu w poscie: Ciekawy artykut dotyczgcy czynnikéw wptywajgcych na umacnianie sie
ztotéwki wspomniatem o artykule z Gazety Parkiet, gdzie poruszono kwestie czynnikow
wptywajgcych na umacnianie sie ztotéwki.

W tym artykule chciatem napisa¢ par¢ zdan na temat analizy fundamentalnej spotek
eksporterow oraz generalnie wptywu waluty na wyniki spotek gietdowych a w kolejnych
postach postaram si¢ przeanalizowa¢ czynniki wptywajace na kurs walutowy.

Artykul opisujacy kluczows teorie, co wptywa na kurs walutowy w krétszym terminie
(kwartaty) znajduje si¢ tutaj: Czynniki wptywajace na kurs waluty, czyli co decyduje o
sile/stabosci ztotdwki cz.3: krétki okres — oczekiwany dochdd natomiast aby zrozumieé, co
wplywa na kurs waluty w dluzszym terminie, warto zapoznac¢ si¢ z tym artykutem: Czynniki
wptywajace na kurs walutowy, czyli co decyduje o sile/stabosci ztotowki cz.2: rzad 1 Bank

Centralny

Kurs walutowy jest wazny w analizie fundamentalnej co najmniej z dwoch powodow.

Po pierwsze ma wptyw na inflacje o czym pisalem w tym artykule: Czynniki wplywajace na
inflacje a po drugie wplywa na zyski eksporterow, o czym szczegodlnie obecnie mozna si¢
przekona¢ analizujac wyniki za Il kwartat 2008 spétek takich jak np. Grajewo czy Swiecie.
Dla przyktadu tutaj wrzucitem plik z wynikami za kilka ostatnich kwartatoéw oraz za potrocze
dla wspomnianych spotek: 2-0-2008-grajewo-i-swiecie.xIs. Na czerwono zaznaczytem
dynamiki poszczegdlnych pozycji rachunku wynikow.

Analizujac wyniki eksporterow warto zwrdci¢ uwage na dwa sposoby W jaki eksporterzy
moga si¢ zabezpieczy¢ przed zmianami kursu zlotowki.

Po pierwsze eksporterzy moga stosowac zabezpieczenie naturalne, czyli ponosi¢ koszty w tej
samej walucie co przychody. Na przyktad w uproszczeniu jezeli przychody wynosza 100 min
EUR, koszty 90 min EUR to zysk firmy wynosi 10 mIn EUR. Przy spadku EUR 0 10 %
(prawie takie umocnienienie si¢ zlotowki jakie miato miejsce np. w I Q 2008) zysk spadnie
do 9 min EUR czyli 0 10% (przychody 90 min EUR a koszty 81 min EUR).

Innymi stowy otwarta pozycja dtuga w EUR w wysokosci 10 mln EUR (100 mln — 90 mln)
powoduje spadek zysku o 10 % przy zatozeniu, ze kurs EUR spadnie o 10%.

Firma moze si¢ zabezpiecza¢ “naturalnie” np. poprzez zakup materiatow w walucie obcej, ale
réwniez np. poprzez zacigganie kredytow czy tez odpowiednie planowanie nakladéw
inwestycyjnych, gdzie koszty ponosi si¢ w walucie.

Teoretycznie w sposob naturalny firma moze si¢ zabezpieczy¢ nawet w 100 % (przy

zatozeniu, ze nie jest 100% eksporterem, gdyz zazwyczaj np. koszty ogodlnego zarzadu sa
ponoszone w zlotowkach)
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Problem zaczyna sig, jezeli spotka ma przychody w walucie obcej a znaczne koszty w
zlotowce. Dla powyzszego przyktadu, jezeli powyzsze koszty w wysokosci 90 min EUR
ponoszone s3 w ztotdwkach, przy spadku EUR o 10% przychody firmy zrownujg si¢ z
kosztami (100 mIn EUR*0,9 = 90 mlIn) a przy dalszym spadku EUR spotka moze zaczaé
ponosi¢ straty.

Oczywiscie w krotszym terminie spotka moze si¢ zabezpiecza¢ przed ryzykiem kursowym
stosujgc np. kontrakty walutowe. W takim wypadku zyski/straty z transakcji
zabezpieczajacych pojawiaja si¢ w przychodach lub kosztach finansowych lub ujmowane sa
bezposrednio po stronie przychodow, w zalezno$ci od stosowanych zasad rachukowosci.
Warto skorygowac¢ wyniki finansowe spotki wiasnie o te transakcje.

Niestety technika zabezpieczania jest skuteczna tylko w krotkim terminie, kiedy obowiazuja
stare kontrakty. W momencie podpisywania nowych kontraktow firma moze si¢ zabezpieczy¢
juz po obecnym, nowym kursie walutowym, ktory moze juz by¢ mato korzystny.

W przypadku spétek gietdowych warto wiedzie¢ na ile kwartatow “w przod” firma moze i
zabezpiecza si¢. Czasem moze to by¢ krétki okres np. jednego kwartalu a czasem nawet kilka
kwartatdéw. W pierwszym przypadku pogorszenie wynikow (podpisywanie nowych
kontraktow przy nowym kursie) bedzie szybko widoczne w wynikach finansowych, natomiast
w drugim przypadku biezace wyniki finansowe beda pokazywaty pogorszenie wynikow
finansowych ze znacznym op6znieniem, co nie bedzie oddawalo rzeczywistej sytuacji firmy.

Okres czasu, na jaki firma jest w stanie si¢ zabezpiecza¢ moze np. zaleze¢ od sytuacji w
danym sektorze. Jezeli np. w danym sektorze jest trudna sytuacja (z r6znych powodow, moze
to by¢ np. nadprodukcja czy tez spowolnienie gospodarcze), to odbiorcy produktéw z danego
sektora maja relatywnie wigksza sile przetargowa i oczekujac dalszych spadkow cen tych
produktow moga akceptowac tylko krotkie kontrakty, szczegolnie jezeli sami nie sg pewni co
do popytu na swoje produkty. Ostatnio np. taka sytuacja ma miejsce w przemysle drzewno-
papierniczym, gdzie producenci ptyt dla sektora meblowego (90 % polskiej produkcji mebli
to eksport) sa w trudnej sytuacji i musza akceptowac krotsze terminy kontraktow.

Czasem firmy eksporterzy moga stara¢ si¢ podnosi¢ ceny swoich produktow czy tez obnizaé
koszty i tutaj pomocna moze by¢ analiza Pigciu Sit Portera aby ocenic jak szbyko, w jakiej
wysokosci 1 czy wogoble bedzie to mozliwe.

Mocna zlotdwka ma wpltyw nie tylko na spotki eksporterow, ale rowniez na spotki
importerow, gdyz firmy te moga importowac¢ produkty lub ustugi po nizszych kosztach.
Czesto rowniez firmy placg czynsze denominowane w walucie obcej. Umacnianie si¢
ztotowki dziata pozytywnie dla takich firm, z kolei jest to negatywny czynnik dla
deweloperow biurowych oraz budujacych centra handlowe.

Ponadto mocna ztotowka ma rowniez wptyw na inne firmy, jak np. firmy budowlane
zajmujace si¢ infrastruktura (np. drogi, koleje, ochrona §rodowiska). Po pierwsze przy
umacniajacej si¢ ztotowce spada warto$¢ srodkéw w EUR dostepnych z UE (sila rzeczy
ogranicza to inwestycje), a po drugie firmy budowlane startujace w przetargach mogg si¢
zabezpieczy¢ przed ryzykiem walutowym w juz wygranych kontraktach. Ryzyko walutowe
pojawia si¢ jednak podczas sktadania ofert na poszczegolne budowy, firma nie wie czy wygra
przetarg, dlatego zazwyczaj musi “wkalkulowac¢” ryzyko zmian kursu EUR w ofertg
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przetargowa, co podnosi koszty inwestycji, Przy znacznych i nagtych zmianach kursu EUR
poszczegdlne kontrakty moga by¢ nawet nierentowne.

Oczywiscie, jezeli ztotowka mocno si¢ ostabi zadziatajg efekty przeciwne do opisywanych
powyzej. Na temat eksporterow wspomniatem rowniez w tym artykule: Wyktad profesora
Pedro Videla zorganizowany przez UniCredit CAIB Poland S.A. oraz Rzeczpospolitg

Kontynuacja tego artykutu znajduje sie tutaj: Czynniki wptywajace na kurs walutowy, czyli
co decyduje o sile/stabosci zlotéwki cz.2: rzad 1 Bank Centralny

11. Czynniki wplywajace na kurs walutowy, czyli co decyduje o sile/stabosci zlotowki
cz.2: rzad i Bank Centralny

(Wpis z: 5 luty 2009):

Jaki$ czas temu napisalem artykut: Czynniki wplywajace na kurs walutowy, czyli co decyduje
o sile/stabosci ztotowki cz.1, w ktdorym pisatem, ze kurs walutowy w duzym stopniu wpltywa
na zyski spotek gietdowych eksporterow.

Dzisiaj chciatbym opisa¢, co teoria mowi na temat ksztattowania si¢ kursu walutowego,
szczegolnie w Srednim terminie, bo jak wida¢ zmiany moga by¢ bardzo dynamiczne.

Ponizszy artykul napisalem na podstawie podrecznika do Ekonomii dla studentow:
“Ekonomia: Makroekonomia” David Begg, Stanley Fischer, Rudiger Dornbusch; Polskie
Wydawnictwo Ekonomiczne.

Ponizej pisze o r6znych sposobach, w jaki rzad lub Bank Centralny moze wplywa¢ na
gospodarke, co stanowi punkt wyjscia do wyjasnienia teorii na temat kursu walutowego.
Ponadto zastanawiam si¢ jak teori¢ ta odnie$¢ do obecnych warunkow, w ktorych znajduje sie
Polska.

Analizujac, co teoria méwi na temat kursow walutowych, najpierw trzeba zacza¢ od tego, w
jaki sposob panstwo wptywa na wzrost gospodarczy. Dzieje si¢ to na dwa sposoby:

e Przez wydatki rzadowe oraz
e przez polityke monetarng prowadzong przez bank centralny (w Polsce Rada Polityki
Pienig¢znej)
Powyzsze instytucje moga zachowywac si¢ na dwa sposoby:
o ekspansywnie (czyli powodowac¢, ze w gospodarce pojawia si¢ relatwynie coraz
wigcej pienigdza, w stosunku do poprzedniego okresu) lub
o restrykcynie (czyli w gospodarce pojawia si¢ relatywnie mniej pienigdza)
Innymi stowy rzad moze wydawac¢ wigcej lub mniej a Bank Centralny moze obniza¢ lub
podwyzszac stopy procentowe. Dziatania te powoduja, ze gospodarka jest pobudzana lub

spowalniania.

Na podstawie powyzszych zachowan moga powstac¢ cztery typy zachowan 1 cztery typy
konsekwencji dla gospodarki tych zachowan:
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1. Obie instytucje prowadza ekspansywng polityke, czyli “pompuja” pieniagdz w
gospodarke (rzad zwieksza wydatki pod naciskiem poszczegdlnych grup spotecznych,
czyli pojawia si¢ deficyt budzetowy, a Bank Centralny utrzymuje stopy procentowe na
zbyt niskim poziomie), co w dtuzszym okresie prowadzi do mega przegrzania
gospodarki, bgbla, duzej inflacji a potem gwaltownego zatamania gospodarczego.

2. Obie instytucje prowadza restrykcyjna polityke, co prowadzi do mocnego
spowolnienia/recesji w gospodarce.

3. Rzad prowadzi ekspansywng polityke.

W tej sytuacji Bank Centralny nie ma wyboru i aby nie przegrza¢ gospodarki musi
prowadzi¢ restrykcyjna polityke monetarng. Objawia si¢ to w relatywnie wysokich
stopach procentowych (znacznie powyzej inflacji). Innymi stowy realne stopy
procentowe musza by¢ dosy¢ wysokie (np. stopa ustalana przez RPP - inflacja).
Konsekwencja tego jest:

a) Rzad musi zadtuza¢ si¢ np. poprzez emisje¢ dodatkowych obligacji, aby pokry¢
wicksze wydatki. Aby uplasowac¢ na rynku wieksza ilo$¢ obligacji musi zaptacié
wyzsze oprocentowanie. W dtuzszym terminie, aby pokry¢ wyzsze wydatki 1 wyzsze
oprocentowanie rzagd musi podnie$ podatki i inne tego typu daniny jak np. akcyza od
paliwa ( bo w dluzszym terminie tylko stad s3 wptywy do budzetu panstwa).

b) Pojawia si¢ efekt “wypychania”. Inwestorzy (banki, zagranica, TFI, OFE i
inwestorzy indywidulani) inwestuja w obligacje emitowane przez rzad (ze wzgledu na
wysokie oprocentowanie) ale przez to nie inwestuja/ nie udzielajg kredytu dla firm, no
bo po co, jak stopa zwrotu z obligacji jest relatywnie bardzo atrakcyjna (wysoki zysk
przy matym ryzyku)?

¢) Przez wyzsze stopy procentowe wymuszone na Banku Centralnym przez zachownie
rzadu, zar6wno firmy jak i osoby indywidualne ptaca wyzsze odsetki od kredytow
(czyli nizsze inwestycje 1 konsumpcja). Dodatkowo przez “efekt wypychania” firmy
nie mogg inwestowac tyle, ile by chcialy, co w sumie powoduje wolniejszy rozwoj
gospodarczy.

4. Rzad prowadzi restrykcyjna polityke a Bank Centralny ekspansywna. Innymi
stowy rzad wydaje rozsadnie pieniagdze, zmniejszajac deficyt oraz wydatki. W tej
sytuacji Bank centralny moze prowadzi¢ eksapnsywng polityke monetarng, czyli
utrzymywac stopy procentowe na niskim poziomie, czyli realna stopa procentowa jest
relatywnie niewielka.

Dzigki temu, co prawda rzad ograniczajac wydatki nie “pompuje” pieniedzy do
gospodarki, ale funkcje¢ taka spelniajg niskie stopy procentowe.

Wariant 3) 1 4) powoduje, ze z czasem w gospodarke “pompowane” sg podobne ilosci
pieniadza, ale zaletami wariantu 4), czyli kontrolowania wydatkéw przez rzad sa:

e nizsze stopy procentowe

o w konsekwencji nizsze koszty obstugi zadluzenia panstwa oraz przez nizsze wydatki,
nizsze podatki 1 inne daniny pobierane przez panstwo w dtuzszym terminie

o nizsze koszty odsetek dla firm 1 0s6b indywidualnych, co umozliwia wyzsza
konsumpcje¢ 1 inwestycje (bo brak efektu “wypychania™)

o Efektywniejsze wykorzystanie zasobow, bo pienigdze kierowane sag w sektory
gospodarki, gdzie liczy si¢ zwrot z inwestycji

e Wyzszy dlugoterminowy wzrost gospodarczy

e A co za tym idzie nizsze bezrobocie
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Tyle teoria mowi na temat zachowan rzadu i Banku Centralnego. Wydaje si¢, Ze wariant 4)
jest najlepszy dla gospodarki w dtuzszym terminie. Trzeba jednak zaznaczy¢, ze zagrozeniem
dla tego wariantu jest niektontrolowane (nierozsadne) udzielanie kredytow na duza skale.
Dlaczego? Bo wtedy przez jakis czas PKB jest “pompowane” przez coraz wigksza ilos¢
pieniagdza w gospodarce, ale predzej czy pozniej trzeba oddaé pienigdze. Jezeli kredyty byty
udzielone firmom czy ludziom, ktorzy nie beda w stanie oddac¢ tych pieni¢dzy, wtedy pojawia
sie problem podobny do obecnego w USA.

Warto tez zwroci¢ uwage, ze w Polsce od 1989 roku kolejne rzady prowadzity ekspansywna
polityke gospodarczg. Innymi stowy, co roku, my jako panstwo wydawalismy wiecej niz
mieliSmy dochodéw, czego konsekwnecja jest deficyt budzetowy i wzrost zadluzenia. W
zwigzku z tym RPP zmuszona byta do utrzymywania stop procentowych na relatywnie
wysokim poziomie (w stosunku do inflacji). Realne stopy procentowe byty bardzo wysokie,
jedne z najwyzszych na §wiecie.

Jak odnie$¢ powyzszg teorie do obecnych czasow?

Wydaje sie, ze rzad chece zastosowaé wariant 4) czyli trzymac¢ wydatki w ryzach przez co RPP
bedzie mogta mocno obnizy¢ stopy %. W przeciwnym wypadku znaczne zwigkszenie
deficytu budzetowego, czyli emisja dodatkowych obligacji przy tak ogromnych emisjach
innych panstw, oznaczataby przymus znacznego podniesienia oprocentowania
nowoemitowanych obligacji, bo Polska jest jednak uwazana za mato znaczacego gracza. A to
zgodnie z teorig spowodowatoby opisany “efekty wypychania”.

Inna sprawa, ze Polska moze sobie pozwoli¢ na obnizki stop %, bo ma jeszcze z czego
obniza¢ (byto 6% jest 4,25%), w odrdznieniu od USA (stopy % 0-0,25%) czy strefy euro (jest
2%) 1 tam juz rzady sg “pod $ciang”, czyli jedyny sposob to zwickszanie wydatkow rzadu a
przez to beda musiaty podnie$¢ oprocentowanie obligacji.

Jaki to bedzie miato efekt? Za pare¢ miesigcy na dobrej lokacie w banku bedzie mozna dostac
pewnie ze 2 lub 3%. Obecnie gospodarstwa domowe majg ponad 300 mld lokat w bankach
(jest to niecale 30% PKB Polski, ktore wynosi okoto 1 100 mld z1). Pewnie potowa z nich to
lokaty krotkoterminowe ulokowane na wysokie kilka %. Jak lokaty te si¢ zaraz skoncza,
ludzie nie beda mieli wyboru i czg$¢ tych srodkdw po prostu albo skonsumujg albo
zainwestujg (biznesy, nieruchomosci, inne formy inwestycji), co powinno przeciwdziata¢
spowolnieniu gospodarczemu.

Oczywis$cie aby tak si¢ stato RPP musi mocno obnizy¢ stopy %. A jezeli RPP obnizy mocno
stopy procetnowe, to dodatkowo raty kredytow w PLN mocno si¢ obniza (w zaleznosci od
okresu kredytu 1 obnizki stop procentowych rata moze by¢ nawet nizsza o 30 czy 40%).

Po tym wprowadzeniu mozna przej$¢ do teorii zwigzanej z kursem walutowym: Czynniki
wplywajace na kurs waluty, czvli co decyduje o sile/stabosci ztotowki cz.3: krotki okres —
oczekiwany dochdd
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12. Czynniki wplywajace na kurs waluty, czyli co decyduje
o sile/stabosci zlotowki cz.3: krotki okres — oczekiwany
dochadd

(Wpis z: 11 luty 2009):

Poprzednim razem w artykule: Czynniki wptywajace na kurs walutowy, czyli co decyduje o
sile/stabosci ztotowki ¢z.2: rzad i Bank Centralny pisatem jak zachowanie rzadu i Banku
Centralnego moze wplywac na gospodarke. Dzisiaj napisze pare stow, co wplywa na kurs
walutowy w krotkim terminie. Krotki termin to okres kilku kwartatéw. Jak widaé np. po
kursie ztotoéwki, w kréotkim terminie kurs waluty moze si¢ zmienia¢ gwattownie.

Po zapoznaniu si¢ z tym artykutem polecam artykul: Czynniki wptywajace na kurs waluty
cz.4: wazne sg stopy procentowe czy PKB? a tym samym jaki docelowy kurs PLN/EUR?,
gdzie podaje¢ przyktad moncnych obnizek polskich stop procentowych z przetomu 2005/2006,
kiedy to ztotéwka si¢ umocnita...

Ponizszy artykul opieram na cytowanej juz ksigzce w poprzednim artykule. Co ciekawe ta
sama teoria (chociaz napisana bardziej przystepnym jezykiem) znajduje si¢ w materiatach do
ekonomii z drugiego etapu CFA (Economics str. 510-547).

Ponizej pisze:

o Co wptywa na kursy akcji oraz kurs waluty w krotszym okresie czasu

e Podaj¢ przyktad dla stop procentowych w Polsce 1 w strefie euro

e Pisze dlaczego ruchy waluty to odpowiedz na oczekiwane dochody z inwestycji w
danym kraju, co zwigzane jest z PKB (w ksigzkach CFA do drugiego etapu jest fajny
przyktad z zachowania si¢ $ wobec jena w latach 2000-2004. Najpierw w latach 2000-
2002 dolar si¢ umocnit, bo oczekiwano mocniejszego spowolnienienia PKB w Japonii
niz w USA, natomiast w latach 2002-2004 dolar sie ostabil, bo oczekiwano szybszego
wzrostu PKB w Japonii niz w USA, Volume I, str 529-530)

o Co na podstawie tej teorii moze zrobi¢ RPP

Co wplywa na kursy akcji oraz kurs waluty:
Na poczatek warto przytoczy¢ poczatkowe stowa z tego artykutu: Zachowanie sie kursu

spotki gietdowej oraz zysku netto przypadajacego na akcije, czvli dlaczego kursy akcji
spadaja/wzrastaja;

“(...) Patrzac na kursy gietdowe warto zwroci¢ uwage, ze zazwyczaj handluje si¢ niewielka
czg$cia z calej puli wyemitowanych akcji. Gtowny pakiet ma zazwyczaj inwestor
wigkszo$ciowy, dtugoterminowy (oczywiscie, jezeli taki jest). Zazwyczaj inwestor taki nie
dokonuje na biezaco transakcji, bo interesuja go dlugoterminowe dochody, np. dochody z
dywidendy.

Dobrym przyktadem jest tutaj np. France Telekom, inwestor strategiczny w TPSA czy
Warren Buffet, dla ktérego gietda mogtaby by¢ otwarta tylko raz na parg lat, kiedy dokonuje
transkacji na danej spotce (pisatem o nim tutaj: Warren Buffet i analiza fundamentalna).
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Tak wigc kurs gietdowy, ktory mozna codziennie obserwowac, jest wypadkowa biezacych
transakcji inwestorow. Oczywiscie dokonujac tych transakcji, inwestorzy uwazaja, ze w
perspektywie czasu dobrze na tym wyjda(...)”

Co prawda powyzsze stowa dotycza kurséw akcji, ale na rynku walutowym majg rowniez
zastosowanie. Biezacy kurs waluty to tylko biezace transakcje relatywnie niewielkiej czesci
uczestnikodw rynku.

W przypadku firmy, mozna chcie¢ by¢ jej wlascicielem na dwa sposoby:

Dhugoterminowo (np. co najmniej kilka lat, np. wtasciciel, inwestor strategiczny,
fundusz emerytalny, rzadko niestety inwestor indywidulany)

Takiego inwestora interesuje $rednia stopa zwrotu mozliwa do osiggania w dlugim
terminie (gtownie wyptata dywidendy+skup akcji, bo kazda spotka predzej czy
poOzniej powinna zacza¢ wyptaca¢ dywidende, w przeciwnym wypadku inwestor
musiatby sprzeda¢ duzy pakiet akcji a to spowodowatoby znaczne obnizenie kursu
gieldowego 1 mniejszy zysk)

Kroétszy termin (max do kilku lat, ale zazwyczaj kilka kwartatow)

W tym wypadku bardziej liczg si¢ obecne 1 oczekiwane zyski, a mniej co bedzie ze
spoika za kilka lat. Dlaczego™? Bo oczekiwania co do zyskow wptywaja na biezacy
kurs akcji, pisatem o tym tutaj: Zachowanie si¢ kursu spotki gietdowej oraz zysku
netto przypadajacego na akcje, czyli dlaczego kursy akcji spadaja/wzrastaja

Jezeli kto$§ inwestuje w krotszym okresie, mniej liczy si¢ np. dywidenda a bardziej
“zyski kapitatowe” ze zmian kursow akcji.

Dla przyktadu jezeli akcja kosztuje 10 zt 1 wyptaci 10% dywidendy, inwestor ma 1 zi
zysku. Jezeli jednak np. jej kurs wzrosnie z 10 zt do 12, inwestor ma 2 zt zysku, czyli
potencjalnie wigcej, bo jest to 20%.

Inna sprawa, ze systematyczne zarabianie na “zyskach kapitatlowych” to trudna
sprawa, bo do wyceny akcji uzywa si¢ czesto np. metody DCF, ktora jest bardzo czula
na zmiany w zalozeniach dotyczacych np. wzrostu przychodéw, marz czy np. kapitatu
obrotowego. Zatozenia te w duzym stopniu zaleza od oczekiwanego PKB.

Na podstawie powyzszego rozumowania mozna doj$¢ do ciekawego wniosku. W okresie
kwartatow licza si¢ oczekiwane zyski generowane przez spotki i to jest czynnik decydujacy.
Nie ma jednak specjalnego znaczenia wielko$¢ zainwestowanego kapitatu. Na przyktad
jezeliby kto$ kupowat akcje, za duze pienigdze, od szczytu hossy w 2007 roku 1 robit to
whbrew analizie fundamentalnej to i tak nie bytby w stanie “podtrzymac” kurséw akcji w
dluzszym terminie. Po prostu gratby wbrew “fundamentom” a kursy akcji 1 tak musialyby sie
dostosowac¢ do obecnych (i oczekiwanych) pozioméw zyskow firm. Co zreszta caty czas si¢
dzieje razem z naptywajacymi informacjami.

Nie bedzie wielkim odkryciem, jezeli napisze, ze waluta danego kraju moze ponownie
interesowa¢ inwestoréw na dwa sposoby:

dhugoterminowo (np. inwestycja w Polskie akcje, obligacje, mieszkania, biznesy co
najmniej na kilka lat)
krotkoterminowo, czyli max do kilku lat zazwyczaj kilka kwartatow

Przyklad dla stop procentowych w Polsce i w strefie euro:
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I tutaj pojawia si¢ pytanie, co wplywa na kurs walutowy w krotszym terminie. Odpowiedz
brzmi ponownie: oczekiwany dochod.
Dla przyktadu, jezeli zatozy¢, ze:

e W Polsce i w strefie Euro oczekiwane stopy procentowe wynoszg 0% a
e Dbiezacy kurs walutowy wynosi np. 4 PLN/EUR, to jest to “stan rOwnowagi” przy
takich zatozeniach

Co jednak stanie sig, jezeli z gospodarki zaczng naptywac informacje, ze np. w Polsce inflacja
mocno wzrasta 1 trzeba podnie$¢ stopy procentowe do np. 10% w skali roku (oczywiscie z
inflacja moze walczy¢ tez rzad przez ograniczenie wydaktow, ale w Polsce nie jest to
popularne politycznie rozwigzanie, o czym $wiadczy coroczny deficyt budzetowy)?

Innymi slowy pytanie sprowadza si¢ do odpowiedzi na pytanie, ile teraz trzeba zainwestowac
w PLN aby osiaggna¢ za rok 1 EUR=4 zl (bo wiemy, ze w strefie euro mamy 0% 1 za rok
dzisiejsze 4 zt nie przyniesie dochodu z lokaty). Wiemy tez, ze nie moze by¢ réznicy w
catkowitym dochodzie pomigdzy réznymi aktywami (odsetki+zyski kapitatowe), bo rynki sg
efektywne i1 inwestorzy szybko “eliminujg” takie mozliwosci (przez arbitraz).

Latwo to policzy¢ ze wzoru (og6ly wzor 1 dzielone przez (1+r), inaczej “stopa dyskontowa”):
4/(1+stopa procentowa)=4/(1+10%)=3,636 PLN, czyli obecnie zainwestowane 3,636 PLN na
10% w skali roku da po roku 4 PLN, czyli tyle samo co 1 EUR zainwestowane na 0%.

Kurs 4 PLN/ 1 EUR to byt kurs w momecnie oczekiwanych stop procentowych na poziomie
0% w obu krajach. Jezeli pojawilaby si¢ informacja (albo takie oczekiwanie), ze stopy w
Polsce majg by¢ 10% przez rok, to zlotéwka bardzo szybko powinna si¢ dostosowac do
nowych oczekiwan i umocnié do 3,636, czyli o +9%

Oczywiscie w tym wypadku nie ma znaczenia, co o tym ruchu sadzi wigkszo$§¢ inwestoréw
(moze ich by¢ nawet 1 90%), czyli ludzi, ktorzy nie zdaja sobie sprawy, zZe za jaki$ czas stopy
procentowe wzrosng do 10%. Oni po prostu albo stoja z boku i nie dokonujg transakcji albo
po prostu sag druga strong transakcji.

To tak jak na gietdzie. Jezeli kto$ kupowat akcje w 2007 roku, to nie zdawat sobie sprawy, co
bedzie dziato si¢ z gospodarka w 2008 1 2009, bo inaczej nie kupitby akcji. Jednak ten, kto
sprzedawal zrobit odpowiednig analiz¢ 1 sprzedat akcje, zanim informacje o spowolnieniu/
recesji/spadku zyskow spotek trafity na pierwsze strony gazet.

Wracajac do stop %. Z uptywem czasu informacja o podwyzce dotra do “szerokiego grona”
ale, aby na tym zarobi¢ trzeba to przewidzie¢ w momencie, kiedy cena ztotowki jest 4 zt za
EUR (albo “’szerzej” powyzej 3,64) a oczekiwania stop procentowych 0% w kazdym
panstwie. Tutaj podobnie, jak w przypadku gietdy (Gietda dyskontuje wydarzenia w realnej
gospodarce?) kurs waluty pierwszy powienien “zdyskontowac” zmiang w oczekiwanym
dochodzie.

Powyzej opisalem zmiang oczekiwan dla stop procentwych z jednego roku. Pojawia si¢
jednak pytanie, jak zmieni si¢ kurs ztotowki, jezeli oczekiwania beda, ze wyzsze
oprocentowanie w zlotowkach bedzie dostepne przez wiecej lat?

Ponizej procentowe umocnienie ztotowki dla roznej ilosci lat: (“stopa dystkontowa” powstaje
przez obliczenie takiego dziatania: jeden dzielone przez (1+stopa procentowa) i ten nawias do
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takiej potegi jak liczba lat, w excelu to: 1/((1+r)"lata); natomiast kurs PLN/EUR po
umocnieniu to: 4 zt mnozone przez stope dyskontowa.)

strefa stopa umocnienie os:iabienie waluty

EUro % lata [Polska % dyskontowa PLN/EUR waluty o ile % aby bylo 4
PLN/EUR?

0 0 4 kurs obecny

0 1 [10% 0,91 3,64 -9% 10%

0 2  [10% 0,83 3,31 -17% 21%

0 3 [10% 0,75 3,01 -25% 33%

0 4 [10% 0,68 2,73 -32% 46%

0 5 [10% 0,62 2,48 -38% 61%

0 6 [10% 0,56 2,26 -44% 77%

0 7 [10% 0,51 2,05 -49% 95%

0 8 [10% 0,47 1,87 -53% 114%

0 9 [10% 0,42 1,70 -58% 136%

0 10 [10% 0,39 1,54 -61% 159%

Jak wida¢ zmiana oczekiwanego oprocentowania w dluzszym okresie czasu moze
spowodowac znaczne umocnienie si¢ ztotowki w stosunku do poczatkowego okresu, nawet o
kilkadziesig procent, przy zatozeniu ré6znicy w oprocentowaniu w wysokosci 10%.

Na przyklad jezeli stopa w Polsce ma by¢ 10% przez trzy lata, to ztotowka szybko powinna
umocni¢ si¢ z 4 zt/EUR do 3,01 czyli 0 25%. Dlaczego? bo 3,01 zt zainwestowane na trzy lata
na 10% da 4 zt.

Ta sama zasada dziata w drugg strone, czyli jezeli oczekiwana stopa procentowa powrocitaby
do 0% w obu panstwach (a oczekiwano 10% w jednym panstwie), waluta powinna si¢
ostabi¢. Powyzej np. pozycja “ostabienie waluty o ile %?” w zaleznosci od tego, ile lat w
przysztosci oczekiwano 10%. Oczywiscie wtedy najpierw waluta umocnila si¢ np. z 4 zt do
2,05 za EUR, jezeli oczekiwania byty 10 % dla 7 lat. Z kolei ostabienie z 2,05 do 4 zt czyli
95% to zmianana, przy ponownie zmienionych oczekiwaniach, czyli np., Ze bedzie to 0% w
obu panstwach. Bo wiemy, ze 4 zZt/EUR to punkt rownowagi dla 0%.

Pozostajg jeszcze dwie kwestie. Autorzy ksigzki, na ktorej opieram ten artykut dzielg reakcje
waluty na dwa etapy

1. Najpierw gwaltowne umocnienie waluty (np. ztotowki),w efekcie uwzglgdnienia
nowych oczekiwan a

2. W nastgpnym okresie nastgpuje stopniowe ostabienie waluty tak, aby w kohcowym
okresie kurs PLN?EUR powrocit do 4 zt

Dlaczego ruchy waluty to odpowiedz na oczekiwane dochody z inwestycji w danym
kraju, co zwigzane jest z PKB?

Druga, wazna sprawa, to rozszerzenie analizy ze stop procentowych na dochody oczekiwane
réwniez z innych aktywow, jak np. obligacje, akcje czy generalnie biznesy. Innymi stowy
inwestorzy porownujg oczekiwane stopy zwrotu z roznych aktywow w réznych panstwach
(porownuja 1 inwestuja pieniadze w tych panstwach, gdzie spodziewaja si¢ uzyskac wiecej, a
wycofuja z tych, gdzie oczekuja mniej, jest to mozliwe, bo istnieje swoboda w przeptywie
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kapitatu). A dochody te zaleza migdzy innymi od... PKB. Mowig o tym materiaty CFA,
Volume I, wykres i komentarz str. 529-530., pisatem o tym na poczatku tego artykutu.

Im wyzszy oczekiwany PKB tym mocniejsza waluta danego panstwa a im stabszy
oczekiwany PKB tym nizsze oczekiwane dochody i stabsza waluta. W tym konteks$cie ruchy
na stopach procentowych dokonywane przez Bank Centralny sg to tylko konsekwencjg tego,
co dzieje si¢ w gospodarce.

Po prostu najpierw gospodarka rozwija si¢ coraz szybciej wigc inwestorzy oczekuja, ze w
danym kraju beda wyzsze stopy zwrotu, waluta si¢ umacnia. Po pewnym czasie pojawia si¢
inflacja, Bank Centralny podnosi stopy %, waluta nadal si¢ umacnia. W pewnym momencie
pojawiajg si¢ oczekiwania, ze gospodarka spowolni, waluta zaczyna si¢ ostabia¢, po jakims
czasie Bank Centralny jest zmuszony obnizy¢ stopy % aby pobudzi¢ gospodarke i cykl si¢
zamyka. To tak jak z cyklem hossy 1 bessy na gieldzie.

Paradoksalnie decyzje Banku Centralnego moga by¢ odczytywane jako “sygnal”, co bedzie
si¢ dzialo z gospodarka. Jezeli stopy sg obnizane, z gospodarkg bedzie stabo, wigc stopy
zwrotu z inwestowania w danym kraju beda stabsze a w efekcie waluta si¢ ostabia. W
momencie podwyzszania stop % jest doktadnie na odwrot.

Oczywiscie jak bardzo waluta (ztotéwka) si¢ ostabi/umocni zalezy od tego, jakiego PKB
oczekiwano w poczatkowym okresie. Idac tym tropem ostatnie bardzo mocne ostabienie
ztotéwki nastgpito dlatego, ze jeszcze rok temu oczekiwano, ze Polska bedzie “wyspa”, ktorej
nie dotknie prawie kryzys (PKB w 2009 miato by¢ co$ koto 4 czy 5%). Stad tez umacnianie
si¢ ztotowki na przetomie 2007 1 2008. Po prostu PKB Polski miato by¢ znacznie wyzsze niz
reszty §wiata. W momencie, gdy fakty zaczelty wskazywac, ze PKB bedzie znacznie gorsze a
co za tym idzie stopy zwrotu beda gorsze niz oczekiwano jeszcze rok wcezesniej, kurs PLN
zaczat si¢ dostosowywac do nowych informacji (oczekiwan). A jezeli oczekiwania znacznie
wyzszego PKB w Polsce nie dotyczyty tylko najblizszego roku, ale wigkszej liczby lat, to i
“wycena” ztotowki to uwzgledniala, czyli z perspektywy czasu ztotdéwka byta
“przewarto$ciowana”. A teraz oczekiwania znacznie spadly, co zgodnie z powyzsza tabelka
powinno ostabi¢ ztotowke o kiladziesiat procent.

Co na podstawie tej teorii moze zrobi¢ RPP?

W tej sytuacji RPP stoi przed dylematem, czy obniza¢ mocno stopy procentowe czy tez moze
nie, ze wzgledu na ostabiajacg si¢ ztotowke. Jezeli wierzy¢ w teori¢ przytaczang przez
autoréw cytowanych ksigzek, tak mocne ostabienie ztotéwki to w duzej mierze zastuga
zmiany oczekiwan dotyczacych PKB Polski (mocne oficjalne cigcia prognoz PKB miaty
miejsce dopiero na jesieni 2008; ztotdwka zaczela si¢ ostabia¢ w sierpniu 2008, bo juz wtedy
cze$¢ inwstorow zdata sobie sprawe, ze PKB bedzie znacznie stabsze niz oczekuje
wiekszos¢). Tak wiec brak obnizek stop procentowych doprowadzitby jedynie do jeszcze
mocniejszego spowolnienia/recesji w Polsce a to oczywiscie nie miatoby pozytywnego
wplywu na ztotowke.

Ponadto jeszcze mocniejsze spowolnienie doprowadzitoby do mniejszych wptywow
podatkowych panstwa 1 zmusito rzad do zwigkszenia deficytu a to spowodowatoby,
opisywany w poprzednim artykule efekt “wypychania inwestycji”, czyli znowu mniejsza
konsumpcjg, inwestycje a co za tym idzie PKB.( zreszta pewnie 1 tak rzad bedzie musiat
zwigkszy¢ deficyt, chyba, ze dodatkowo przytnie wydatki)
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Kontynuacja tego artykutu znajduje si¢ tutaj: Czynniki wplywajace na kurs waluty cz.4:
wazne sa stopy procentowe czy PKB? a tym samym jaki docelowy kurs PLN/EUR?

13. Czynniki wptywajace na kurs waluty cz.4: waine sg stopy
procentowe czy jednak PKB? a tym samym jaki docelowy kurs
PLN/EUR w 2009 r.?

(Wpis z: 15 marzec 2009):

Jaki$ czas temu w artykule Czynniki wplywajace na kurs waluty, czyli co decyduje o
sile/stabosci ztotowki ¢z.3: krotki okres — oczekiwany dochod pisatem na temat tego, co
wplywa na kurs waluty w krotszym terminie (kwartaly). W powszechnej opini za gtdwna
przyczyne ruchéw na walutach uwaza si¢ roznice pomig¢dzy stopami procentowymi
(dysparytet stop procentowych) w réznych panstwach. I tutaj mozna przytoczy¢ mgj
poprzedni artykut Warto widzie¢ $wiat takim jakim jest czy takim, jakim chcieliby$my aby
byl? i zada¢ pytanie czy aby na pewno?

Ponizej:

o Podaje przyklad z prziomu 2005/2006, kiedy to bardzo mocne obnizki stop
procentowych ( obnizka z 7,25% do 4,25%) spowodowaly, Ze zlotowka... si¢
umocnila.

e Dlaczego? Bo oczekiwano mocnego wzrostu PKB w kolejnych kwartatach a zgodnie z
teorig to gtownie oczekiwania dotyczace PKB wplywaja na kurs walutowy

e Na koncu robi¢ podsumowanie dlaczego ztotdwka sie tak ostabita, pisz¢ o RPP oraz
stawiam teze, na temat docelowego kursu dla PLN/EUR w kolejnych kwartatach.

Ponizej w pliku na wykresie numer:
kurs-pln-pkb-oraz-stopy-procentowe-od-2003-do-2007

1. “PLN i stopy % 051 06" podaj¢ przyktad mocnego spadku polskich stop
procentowych (prawa skala w %) na przetomie 2005/2006 r. (14 miesiecy, spadek z
7,25% do 4,25%).

[ ——PLN/EUR ——PLN/USD stopa w %
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Co wtedy stato si¢ ze ztotowka? Jezeli wierzy¢, ze na kurs walutowy wptywaja stopy
procentowe, ztotdéwka powinna si¢ mocno ostabi¢ (lewa skala). Oczywiscie tak si¢ nie
stalo. Widac¢ to na wykresie PLN 1 Euro oraz PLN i1 USD. Ztotéwka umocnita si¢
wzgledem Euro prawie o 8 %, a wzgledem USD kurs si¢ nie zmienil (analizujac daty
pomiedzy pierwsza obnizkg w marcu 2005 a ostatnig w maju 2006).

2. “PLN1PKB od 01 do 07", tu‘taj wida¢ dlaczego zlotowka sie nie ostabita (lewa skala):
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Bo inwestorzy juz od wiosny 2004 (kurs walutowy jak 1 warszawski indeks gietdowy)
dyskontowali wysokg dynamike PKB (prawa skala w % r/r) w Polsce w 2005 i w
2006. O “dyskontowaniu” PKB przez indeks gietdowy pisatem tutaj: Gielda
dyskontuje wydarzenia w realnej gospodarce?.

Zreszta na podstawie powyzszych danych wida¢, Zze mocne umocnienie ztotowki w
2004 roku to réwniez nie byt raczej efekt trzykrotnych podwyzek stép procentowych z
5,75% wiosng 2004 do 7% na jesieni tego samego roku, ale raczej oczekiwania na
mocny wzrost PKB po wejsciu Polski do Unii Europejskiej oraz wejscie polskiej
gospodarki w kolejny boom po spowolnieniu 2001/2002.

Jezeli wezytaé sie w teoria zwiazang z kursem walutwym, mozna doj$¢ do wniosku, z¢
tak naprawde¢ kwestia dotyczy oczekiwanego dochodu z inwestowania w roznych
panstawach. A to w gldéwnej mierze zwigzane jest z oczekiwang dynamika PKB.
Paradoksalnie zmiany kursu walutowego wiazane sg z ruchami na stopach procentowych,
gdyz zazwyczaj w tym samym czasie podobny trend wystepuje na PKB. Powstaje jednak
pytanie co jest przyczyna a co skutkiem.? Tak naprawde ruchy na stopach procentowych to
tylko odpowiedz na to, co dzieje si¢ z PKB. Jezeli dynamika PKB jest wysoka, czyli mozna
spodziewac si¢ relatywnie wysokiej stopy zwrotu z inwestowania w aktywa w danym
panstwie (waluta si¢ umacnia), Bank Centralny, w celu schtodzenia gospodarki, podnosi
stopy procentowe. Jezeli oczekiwana dynamika PKB bedzie niska (czyli waluta si¢ ostabia bo
nizsze oczekiwane stopy zwrotu), Bank Centralny obniza stopy procentowe.
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Podsumowanie:

Jak pokazuja dane historyczne, np. za okres 2005 i 2006, ruchy na walutach w okresie
kwartatow powodowane sg zmianami w oczekiwanym PKB danego kraju wzgledem
oczekiwanego PKB w “reszcie §wiata”. Oczywscie kurs walutowy “dyskontuje” oczekiwane
PKB, a nie historyczne, podobnie jak np. robigc lokate w banku nie interesuje nas historyczne
oprocentowanie, ale oprocentowanie, jakie bedzie w przysztosci.

Ponadto na podstawie powyzszego przyktadu mozna postawié tez¢ na temta mocnego
ostabienie ztotéwki na przetomie 2008/2009. Spowodowane zostalo prawdopodobnie
“rozjechaniem” si¢ oczekiwan z poczatku 2008 r. dotyczacymi PKB w Polsce i “reszcie
swiata”. Po prostu najpierw poczatkiem 2008 oczekiwano, ze Polska bedzie "wyspa”, do
ktorej w niewielkim stopniu dojdzie spowolnienie. Jednoczesnie juz wtedy oczekiwano
mocnego spowolnienia/recesji w USA 1 Europie. Przetozylo si¢ to na duzg réznice pomiedzy
oczekiwanym PKB w Polsce i reszcie §wiata.

Powiedzmy w Polsce mialo to by¢ np. 5% w kolejnych kwartatach a w USA czy Europie
minus -1%, czyli r6znica wynosita 6 pkt %. Stad tez takie umocnienie ztotowki w pierwszej
potowie 2008 do 3,2 dla PLN/EUR 1 2 dla PLN/USD (bo wczes$niej, w 2007, nie oczekiwano
nawet recesji w USA czy Europie, wigc rdznica w oczekiwanym PKB byla znacznie
mniejsza, wiec musialo nastgpi¢ dodatkowe umocnienie ztotoéwki dla 6% PKB). Nastgpnie w
drugiej potowie 2008 i na poczatku 2009 okazalo si¢, ze nie bedzie to rdéznica 6% ale np. 3%
(np. w USA i Europie minus -3% a w Polsce 0%). Po podstawieniu do wzoru, o ktérym
pisalem w cytowanym artykule (np. na 10 lat, napisze o tym nastepnym razem), : Czynniki
wplywajace na kurs waluty, czvli co decyduje o sile/stabo$ci ztotdwki cz.3: krétki okres —
oczekiwany dochdd daje wlasnie ostabienie PLN/EUR z 3,5 w okolice 5 PLN/EUR.

No 1 wreszcie ostatni wniosek, ktory sam si¢ nasuwa. RPP raczej nie musi si¢ martwic tym, ze
jej dziatania (obnizki stop %) wptywaja na kurs walutowy, bo jak pokazuja dane, znaczenie
ma tak naprawde¢ PKB i o PKB powinna si¢ martwic. A to co stanie si¢ w przysztosci z
kursem zlotowki zalezy od tego, jaka ro6znica bedzie pomiedzy oczekiwanym polskim PKB i
“reszty $wiata”. Innymi stowy czy polskie PKB wzgledem innych panstw bedzie jeszcze
Znacznie gorsze niz juz teraz “jest w cenach” ztotowki.

Jezeliby zalozy¢, ze korekta oczekiwan dotyczaca polskiego PKB i “reszty Swiata” juz sie
dokonala (zaje¢lo to 7 miesi¢cy) to raczej trudno spodziewac si¢ dalszego oslabiania
zotowki, a raczej mozna spodziewac sie jej stopniowego umacniania. A powinno tak by¢,
zgodnie z teoria, Ze nizsza stopa zwrotu zwigzana z nizszym oczekiwanym PKB (w stosunku
do tego, co oczekiwano wczesniej) np. w Polsce, musi by¢ zrekompensowana przez zyski z
waluty krajowej, w tym wypadku ztotowki. Musi tak by¢, aby dochody z inwestycji na catym
swiecie byty “rowne (bo dochdd=zysk z inwestycji+strata z waluty). Tak jak pisatem w czg$ci
3. o kursie walutowy (pod koniec artykutu) ruch na walucie dokonuje sie w dwoch etapach: 1)
mocny ruch na walucie uwzgledniajacy nowe oczekiwania (dane), w naszym wypadku mocne
ostabienie PLN oraz 2) stopniowy i znacznie mniejszy ruch przeciwny do pkt 1), ktory
rekompensuje nizszg stope zwrotu z podstawowego aktywa (w tym wypadku utozsamiany z
PKB).

A dalsze oslabienie zlotowki jest tylko mozliwe w dwoch przypadkach:

1. Jezeli Polskie PKB begdzie znacznie gorsze niz juz teraz oczekujg inwestorzy w kursie
PLN.
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2. Jezeli Polska miataby “ogtosi¢ niewyplacalnos$¢”, czyli nie sptaca¢ zadluzenia, jak
prawdopodobnie Ukraina.
Raczej sie na to jednak nie zanosi (75% polskiego dtugu to “polscy inwestorzy”, po
25% OFE, banki i inwestorzy indywidualni). Ponadto, jak na razie rzad kontroluje
wydatki i deficyt budzetowy, wiec nie groza nam duze emisje obligacj, ktore
zwiekszytyby znacznie oprocentowanie naszego dtugu publicznego a przez to
mielibysmy problem z jego biezacym regulowaniem. Oczywiscie pewnie przy
mniejszych zaktadanych wptywach prawdopodobnie deficyt bedzie musiat by¢ trochg
zwigkszony, ale o tym juz wszyscy wiedza i jest to “w cenach”.

14. Analiza makrootoczenia

(Wpis z: 18 luty 2008)

Dzisiaj chciatem napisa¢ parg¢ stow na temat analizy makrootoczenia firmy. W przypadku
analizy fundamentalnej jest to bardzo wazne zagadnienie, gdyz makrootoczenie determinuje,
w jakich warunkach dziata przedsigbiorstwo, firma nie ma jednak mozliwos$ci zmiany tych
warunkow.

Jak to powiedzial sam Waren Buffet, jeZeli firma jest bardzo dobrze zarzadzana ale dziala w
otoczeniu z marnymi perspektywami, to jej wyniki, chociaz beda powyzej sredniej, beda
nadal marne.

Tak naprawde kazda spotka dziata w innym makrootoczeniu, nawet, jezeli jest to ten sam kraj
czy region. Spotka moze mie¢ rozne makrootoczenie w zaleznosci np. od branzy, wielkos$ci
przedsiebiorstwa, regioniu kraju w ktorym funkcjonuje itd.

Na przyktad w Polsce, analizujac region, w ktorym funkcjonuje dana firma, wida¢ wyraznie
skutki rozbioréw w podejsciu do prowadzenia biznesu czy tez podejscie pracownikéw wobec
obowigzkow.

Inne jest tez makrootoczenie firmy, ktora znajduje si¢ np. blisko granicy z innym panstwem
czy tez np. funkcjonuje na terenie duzego bezrobocia, co wida¢ od jakiego$ czasu np. w
wynikach firm gietdowych, ktore wczes$niej miaty niskie koszty wynagrodzen, gdyz dziataly
na terenach o duzym bezrobociu a ostatnio rynek stal si¢ bardziej “rynkiem pracownika” 1
firmy te maja ktopoty.

Bardzo duze znaczenie w analizie makrootoczenia ma przynaleznos$¢ do danej branzy, gdzie
wazna moze by¢ polityka rzadu, zwlaszacza w okresie zmian systemowych. Duze znaczenie
ma rowniez rodzaj dziatalnosci oraz wielkos$¢ przedsigbiorstwa. W innych warunkach dziata
spotka obecna tylko na rynku polskim a w innych firma globalna, ktéra ma globalng strategie
i musi analizowac¢ znacznie wigcej danych (np. ceny surowcow, rozwoj technologii, kwestie
demograficzne i polityczne).

Z powodu bardzo silnego wptywu otoczenia, szczegolnie w okresie kryzysu gospodarczego
lub politycznego, przedsigbiorstwo musi zna¢ najwazniejsze szanse 1 zagrozenia, ktore
zwigzane s z funkcjonowaniem w danym makrootoczeniu. Musi rowniez przewidywacé
zmiany makrootoczenia w przysztosci 1 dzigki temu modyfikowacé swojg strategie rozwoju.
Dlatego tez w przypadku analizy fundamentalnej wazny jest dobry zarzad, o czym
wspomniatem w artykule: Wywiad z Markiem Swietoniem w Gazecie Parkiet dotyczacy
analizy fundamentalnej
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Definicja makrootoczenia:

Jest to zespot warunkow, w jakich funkcjonuje przedsigbiorstwo, np. strefa klimatyczna,
klimat polityczny, system prawny, kraj, region itp.

Analiza makrootoczenia:
Autorki ksigzki, na ktorej opieram ten artykut podzielity analiz¢ makrootoczenia na 6 sfer:

Otoczenie ekonomiczne
Otoczenie technologiczne
Otoczenie spoleczne
Otoczenie demograficzne
Otoczenie polityczne i prawne
Otoczenie miedzynarodowe

ocoukrwhE

W kolejnych artykutach opisze poszczegdlne sktadowe analizy makrootoczenia: Pierwszy
znajduje sig¢ tutaj: Otoczenie ekonomiczne

Na podstawie:

“Analiza strategiczna przedsigbiorstwa”; Grazyna Gierszewska, Maria Romanowska; PWE
Warszawa 2003; str. 34-40

15. Analiza fundamentalna sektora: Analiza “pieciu sit” M.E.
Portera (znana tez jako “analiza piecioczynnikowa” lub
“analiza pieciu sit”) cz.1

(Wpis z: 20 sierpien 2007):

Analiza pieciu sit Portera jest ciekawg koncepcjg analizy branzy, w ktorej dziala dana firma.
Dzigki modelowi Portera mozna zbada¢ atrakcyjno$¢ danego sektora z punktu widzenia
obecnych 1 przysztych inwestoréw. Modelem tym mozna tez stara¢ si¢ wyjasni¢ wysokos¢
marz w danej branzy, czyli innymi stowy rentowno$¢ spotki. Analiza sektora to jedna z
waznych sktadowych analizy fundamentalnej.

Porter wskazuje nast¢pujace czynniki, ktore wplywaja na atrakcyjnos¢ branzy:
-Sita oddzialywania dostawcow i mozliwo§¢ wywierania wptywu przez nich na dang firme
-Sita oddzialywania odbiorcoOw 1 mozliwo$¢ wywierania wpltywu przez nich na dang firme

-Sita walki konkurencyjnej w danym sektorze

-Grozba wejscia nowych konkurentow

-Grozba wejscia na rynek substytutow
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Atrakcyjno$¢ sektora jest tym mniejsza im wigksza jest sita odbiorcoéw i dostawcow, im
wieksza mozliwo$¢ wejscia nowych konkurentéw oraz pojawienia si¢ substytutow oraz
dodatkowo im wigksza jest walka konkurencyjna pomig¢dzy firmami.

Sila dostawcow i odbiorcow:
Pozycja danej firmy wzgledem dostawcow i odbiorcow zalezy od:

-Relacji podazy i popytu na dany produkt (jezeli popyt na dany produkt przewyzsza podaz,
mamy do czynienia z rynkiem producenta i wtedy jego sila przetargowa jest wicksza. W
przeciwnym wypadku, gdy podaz przewyzsza popyt mamy do czynienia z rynkiem klienta)

-Stopnia koncentracji sektora dostawcy w porownaniu z sektorem odbiorcy (im wyzsza
koncentracja tym wigksza sita dostawcy, np. bank-klient indywidualny)

-Uzaleznienia jako$ci produktu koncowego od jakosci komponentéw dostarczanych przez
dostawce (im wigksze uzaleznienie tym wigksza sita, np. mikorprocesory w komputerach)

-Monopolu dostawcy lub odbiorcy (spowodowanego np. dominacjg w sektorze czy tez
niepowtarzalnoscig technologiczna, uzytkowa wyrobu).

-Duzego udziatu dostawcy w kosztach odbiorcy (z jednej strony umacnia pozycje dostawcy
ale z drugiej zwigksza ryzyko naciskoOw na obnizenie ceny, gdyz nawet mata obnizka kosztow
moze znacznie zwigkszy¢ zysk odbiorcy)

-Kosztu zmiany dostawcy lub klienta ( wigze si¢ to np. z utratg czgscéi rynkow zbytu, czy tez
kosztami poszukiwania nowych dostawcoéw lub odbiorcow, zazwyczaj subiektywna ocena
tego kosztu jest wyzsza od rzeczywistego)

-Mozliwosci integracji pionowej (czyli mozliwo$¢ wytwarzania przez dostawceg wyrobu
finalnego lub tez rozpoczecie produkcji danego materiatu czy komponentu przez odbiorcg, np.
eliminacja hurtownikow, gdy producenci sami buduja swojg sie¢ sprzedazy lub detalisci
nawigzujg bezposrednie kontakty z producentami)

Wedtug autorow ksigzki “Analiza strategiczna przedsigbiorstwa” analiza obecnej i przysziej
sity dostawcow 1 odbiorcow jest bardzo wazng czg$cig analizy sektora. Dzigki temu firma
moze zlokalizowaé czynniki powodujace koszty i zyski przedsigbiorstwa oraz wydzieli¢
strategicznych dostawcow 1 klientow a przez to okresli¢ w jakim zakresie mogg si¢ oni
przyczyni¢ do sukcesu lub porazki strategii firmy w przysztosci.

Dodatkowo mozna zidentyfikowac przyszte zrodta zagrozen ze strony dostawcoéw oraz
odbiorcoéHw (np. zrezygnowac z nich) i znalez¢ takich partnerdéw, ktorzy przyczynia si¢ do
rozwoju firmy.

Autorzy ksigzki polecaja tez zastosowanie dwdoch metod pomocniczych: segmentacji
marketingowej oraz punktowej oceny dostwcow oraz odbiorcow.

Opis kolejnych “sit” Portera w nastgpnym artykule: Pigc sit Portera ¢z.2 — nowi konkurenci
oraz substytuty
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Na podstawie:

“Analiza strategiczna przedsi¢biorstwa”; Grazyna Gierszewska, Maria Romanowska; PWE
Warszawa 2003

16. Bilans spotki czyli zrédta finansowania majatku

(Wpis z: 20 styczen 2008):

Dzisiaj opisz¢ podstawowe czesci bilansu spotki czyli aktywa oraz pasywa.

Jezeli chodzi o analize poszczegdlnych pozycji (analize finansowa), jaki$ czas temu pisatem o
tym mig¢dzy innymi w artykule Analiza finansowa cz. 1: Ogolna charakterystyka

BILANS:

Bilans firmy sktada si¢ z aktywow (majatku firmy) oraz pasywow (kapitatow). Pasywa,
inaczej kapitaly spotki, obrazuja zrodio finansowania majatku spotki.

Podstawowa zasada bilansowa to znak réwnos$ci pomiedzy aktywami i pasywami.
Jakikolwiek sktadnik aktywow (majatku firmy) musi mie¢ Zrodto finansowania po stronie
pasywow (kapitatdéw). Na przyktad jezeli firma zakupita towary do sprzedazy (z odroczonym
terminem ptatnos$ci), to po stronie aktywow powigcksza one “zapasy” oraz jednocze$nie po
stronie pasywow powiekszone zostang zobowigzania wobec dostawcow.

AKTYWA=PASYWA
AKTYWA:

Aktywa sktadaja sie z dwoch podstawowych kategorii a mianowicie z aktywow trwatych
oraz aktywow obrotowych.

A. Aktywa trwale skladajg sie z:

I. Wartosci niematerialnych i prawnych

II. Rzeczowych aktywoéw trwatych

III. Naleznosci dtugoterminowych

IV. Inwestycji dlugoterminowych

V. Dlugoterminowych roczliczeh miedzyokresowych

B. Aktywa obrotowe skladaja si¢ z:

|. Zapasow

I1. Nalezno$ci krotkoterminowych

III. Inwestycji krotkoterminowych, a tutaj znajduja si¢ migdzy innymi:
-SrodKi pieni¢zne i inne aktywa pieni¢zne

IV. Krétkoterminowych rozliczen miedzyokresowych

PASYWA:

Pasywa sktadajg si¢ z dwoch podstawowych kategorii a mianowicie kapitalu wlasnego oraz
kapitalu obcego (zobowigzan). Kapitat moze by¢ dlugoterminowy lub krotkoterminowy.
Kapitat krétkoterminowy to taki, ktérego sptata musi nastapi¢ do jednego roku.
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Kapitat wlasny to z zasady kapitat dlugoterminowy i zalicza si¢ do niego np. wptywy z emisji
akcji oraz zyski zatrzymane przez firme¢ (zostaly wypracowane przez biznes w trakcie
funkcjonowania firmy). Z kolei kapitat obcy (zobowigzania) moze by¢ oprocentowany (np.
kredyty) lub nieoprocentowany (np. zobowigzania handlowe).

A. Kapital wlasny
B. Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania skladaja sie z:

I. Rezerw na zobowigzania

II. Zobowigzan dlugoterminowych

III. Zobowigzan krétkoterminowych, a tutaj znajduja si¢ migdzy innymi:
- kredyty i pozyczki

- zobowiazania z tytulu dostaw i uslug

IV. Rozliczen migdzyokresowych

Z pasywami zwiazane jest tez pojecie kapitalu stalego, ktore opisatem w tym artykule:
Kapitat obrotowy, kapital obrotowy netto, kapitat staly

Na podstawie:

Zatacznik do ustawy o rachunkowosci z 29 wrze$nial 994r.

17. Rachunek zyskéw i strat-wariant kalkulacyjny

(Wpis z: 31 sierpien 2007):
Na podstawie rachunku zyskow i strat mozna migdzy innymi obliczy¢:

Zysk brutto ze sprzedazy, zysk ze sprzedazy, zysk operacyjny (EBIT) oraz zysk netto.
Analiza fundamentlana opiera si¢ na analizie historycznych tendencji zachodzacych na
poszczegbdlnych poziomach marz zyskow oraz na prognozie ich zachowania w przysztosci,
uwzgledniajac analiz¢ makrootoczenia, analiz¢ branzy oraz sytuacji spotki.

Tutaj znajduje si¢ przyktadowe narzedzie przedstawiajace wyniki finansowe spoétki gietdowe;.

Ponizej opis poszczegodlnych kategorii rachunku wynikow oraz kilka spostrzezen na ten
temat.

Warto tez zaznaczy¢, ze zyski z rachunku zyskow 1 strat nie muszg si¢ przektada¢ na doptyw
gotéwki do firmy, gdyz np. firma moze dokonywac sprzedazy z odroczonym terminem
ptatnosci. W takiej sytuacji firma moze utraci¢ ptynnos¢ i popas¢ w klopoty. Dlatego tez
warto $ledzi¢ rowniez rachunek przeplywow pienieznych (cash flow), ktéry pojawit si¢ w
latach 80-tych dlatego, ze bardzo rentowna firma zbankrutowata, wlasnie z powodu utraty
ptynnosci.

Zysk brutto ze sprzedazy (zwany tez zyskiem brutto, nie myli¢ z zyskiem brutto przed
podatkiem):

Od przychodéw ze sprzedazy nalezy odjac koszty sprzedanych produktow, towarow 1
materiatdéw. Odnoszac zysk brutto ze sprzedazy do przychodow ze sprzedazy powstaje marza
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brutto na sprzedazy (inaczej marza brutto). Zazwyczaj marza brutto na sprzedazy nie
zmienia si¢ zbytnio porownujac ja rok do roku. Wyjatkiem moze by¢ duzy wzrost
przychodow (bo firma ma wigksza site w negocjacjach z dostawcami) lub tez np.
wprowadzenie lepszych metod produkcji. Trzeba tez zauwazy¢, ze w przypadku firm, gdzie
koszty wytworzenia produktéw stanowia duza czgs¢ kosztow (np. firmy budowlane, gdzie
koszty materiatdow i robocizny to nawet 80-90% kosztéw) nawet niewielki wzrost marzy
brutto na sprzedazy moze powodowa¢ duzy wzrost zysku netto

Na przyktad firma budowlana o przychodach 1 mld zt, gdzie koszty produktow (np. materiaty
1 podwykonawcy) stanowig 80%, ma zysk brutto na sprzedazy w wysokosci 200 min zt. Przy
spadku kosztow produktow tylko o 1% do 79% daje to, przy innych czynnikach nie
zmienionych, wzrost zysku przed opodatkowaniem o 10 min zi.

Zysk ze sprzedazy:

Od przychodow ze sprzedazy nalezy odjaé:

-koszty sprzedanych produktéw, towardéw i materiatow

-koszty sprzedazy

-koszty ogolnego zarzadu

Innymi stowy od zysku brutto ze sprzedazy nalezy odja¢ koszty sprzedazy oraz koszty
ogolnego zarzadu.

Odnoszac zysk ze sprzedazy do przychodow otrzymujemy marze na sprzedazy.
Zazwyczaj koszty sprzedazy wzrastaja podobnie jak wzrost przychodow. W mniejszym
stopniu moga wzrasta¢ koszty ogdlnego zarzadu. W przypadku, gdy koszty sprzedazy i
ogoblnego zarzadu wzrastaja wolniej niz przychody pojawia si¢ dzwignia operacyjna, czyli

wigkszy procentowy wzrost zysku niz przychodow.

Zysk z dzialalnos$ci operacyjnej (EBIT-Earnings before interest and taxes-zysk przed
odsetkami i podatkiem):

Od przychodow ze sprzedazy nalezy odjac:

-koszty sprzedanych produktow, towaréw 1 materiatlow
-koszty sprzedazy

-koszty ogdlnego zarzadu

-pozostate koszty operacyjne (np. strata ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych,
aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych).

oraz doda¢:
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+ pozostate przychody operacyjne (np. zysk ze bycia niefinansowych aktywow trwatych,
dotacje)

Lub inaczej od zysku ze sprzedazy nalezy odjaé¢/doda¢ saldo na pozostatych przychodach i
kosztach operacyjnych (pozostate przychody operacyjne-pozostate koszty operacyjne).

Odnoszac EBIT do przychodéw otrzymujemy marze zysku operacyjnego (marz¢ EBIT)
W analizie rachunku wynikéw wazna jest analiza powtarzalnych wynikoéw, wiec nalezy
wylaczy¢ jednorazowe pozostale przychody/koszty operacyjne i analizowacé tylko zysk na
sprzedazy (marze na sprzedazy).

Zysk ze sprzedazy jest bardzo wazna pozycja, gdyz ukazuje “prawdziwy” potencjat firmy
jezeli chodzi o powtarzalne zyski. Natomiast w zysku operacyjnym (EBIT) moga w
pozostatych przychodach operacyjnych wystgpowac np. rozwigzane rezerwy, ktore zostaty
utworzone kilka okresow wczesniej i okazaty si¢ niepotrzebne. W takim wypadku marza
EBIT bedzie wyzsza, ale nie jest to wynik powtarzalny i nie powinien by¢ zbyt duzego
wplywu na wyceng.

Zysk z dzialalnosci gospodarczej:

Od zysku operacyjnego (EBIT) nalezy odja¢:

- koszty finansowe (np. odsetki, straty z inwestycji, aktualizacja wartosci inwestycji)

oraz doda¢:

+ przychody finansowe (np. dywidendy i udziaty w zyskach, odsetki, zysk ze zbycia
inwestycji, aktualizacja inwestycji)

Warto pamigtac, ze w przypadku bardzo dynamicznego wzrostu przychodow firma moze by¢
zmuszona do znacznego zwigkszenia zapaséw oraz naleznosci, co w konsekwencji spowoduje
zwigkszenie zadluzenia (aby sfinansowac zapasy i naleznos$ci) i ponoszenia znacznych

kosztow finansowych a to z kolei zmniejszy zysk netto.

Podobna sytuacja bedzie miata w przypadku wzrostu rynkowych stop procentowych. W takim
wypadku bedzie dziatata negatywnie dZwignia finansowa.

Zysk brutto:

Do zysku z dziatalnosci gospodarczej nalezy doda¢ zyski nadzwyczajne oraz odjac straty
nadzwyczajne.

Zysk netto:

Od zysku brutto nalezy odja¢:

- podatek dochodowy (nalezny oraz odroczony)
- pozostate obowigzkowe zmniejszenia zysku
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Odnosza¢ zysk netto do przychodéw otrzymujemy marze netto.
Na podstawie:

Zalacznik do ustawy o rachunkowosci z 29 wrze$nial994r.

18. Rachunek przeptywoéw pienieinych (sprawozdanie z
przeptywdw srodkow pienieznych-rpp, cash flow) dla
jednostek innych niz banki i zaktady ubezpieczen

(Wpis z: 15 pazdziernik 2007):

W tym artykule najpierw opisze co to jest rachunek przepltywow pieni¢znych a nastepnie
podam z jakich czgsci si¢ sktada. Nastepnie opisze mozliwe sytuacje jakie moga wystapic
przy analizie tego rachunku. W drugiej cz¢s$ci artykutu podam konstrukcje metody posrednie;j
rachunku przeplywow pienigznych oraz metody bezposredniej, z podziatem na:

e przeplywy pieni¢zne z dzialno$ci operacyjnej ( z uwzglednieniem przeplywow
pienieznych netto z dziatalno$ci operacyjne;j)

e przeplywy pieni¢zne netto z dziatnosci inwestycyjnej

e przeplywy pieni¢zne netto z dziatno$ci finansowe;j

Natomiast tutaj znajduje si¢ przyktadowe narzedzie przedstawiajace wyniki finansowe spotki
gietdowej, umiescitem w nim réwniez przeplywy pieni¢zne.

Cash flow (sprawozdanie z przeplywu Srodkow pienieznych):

Cash flow zaczgto stosowac na szerokg skale, gdy w latach 80-tych zbankrutowata firma,
ktora byta bardzo zyskowna, ale utracilta ptynno$¢ finansowa. Analitycy nie zauwazyli
sygnalow ostrzegawczych zblizajacej si¢ katastrofy, gdyz zwracali uwage tylko na bilans oraz
rachunek zyskow 1 strat.

Rachunek przeptywow pienieznych ukazuje przeplyw srodkow pienieznych w ujgciu
dynamicznym, czyli przedstawia zrodto finansowania srodkéw pienigznych i ich
wykorzystanie.

W odréznieniu od rachunku zyskow i strat pokazuje rzeczywiste doptywy 1 odplywy gotéwki
a nie tylko zapis ksiggowy. W zapisie ksieggowym ukazany jest zysk firmy w momencie
sprzedazy, ale nie musi si¢ to wigzac¢ z przyplywem gotéwki, np. sprzedaz produktow z
odroczonym terminem ptatnosci powoduje wzrost naleznosci. Gotowka moze tez by¢
“uwigziona” w zapasach.

Innymi stowy firma moze by¢ rentowna (generowac zyski) w ujeciu ksiegowym, ale
jednoczesnie mie¢ problemy z biezaca ptynnoscig, co moze doprowadzi¢ nawet do
bankructwa.

Budowa cash flow:

Rachunek przeptywéw pienieznych sktada si¢ z 3 czesci (opisano je doktadnie w drugiej
czesci tego artykutu):
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-Przeplywy pieni¢zne netto z dzialalnos$ci operacyjnej, czyli srodki generowane z
podstawowej dziatalno$ci firmy;

przeplywy brutto to: zysk operacyjny + amortyzacja — zaptacony podatek;

przeplywy netto to: przeptywy brutto + zmiana kapitalu pracujgcego + zmiana pozostatych
aktywoOw oraz pasywoOw operacyjnych

zmiana kapitalu pracujacego t0: — zmiana zapasOw — zmiana naleznos$ci + zmiana
zobowigzan, przy zalozeniu, ze te trzy kategorie wzrastaja; generalnie wzrost zapasow i
naleznosci to “uwiezienie gotowki”, inaczej jej odptyw, dlatego liczy si¢ je z “minusem”,
jezeli kategorie te spadaja, nalezy je uwzgledni¢ z “plusem”; z kolei wzrost zobowigzan
powoduje, ze gotowka nie odptywa z firmy, wigc wzrost zobowigzan uwzglednia si¢ z
plusem, z kolei jezeli zobowigzania spadna, to si¢ je odejmuje (bo odplyw gotowki)

-Przeplywy pieni¢zne netto z dzialalno$ci inwestycyjnej, czyli srodki generowane z lub
wydatkowane na inwestycje potrzebne do funkcjonowania firmy

-Przeplywy pieni¢zne netto z dzialalnos$ci finansowej, czyli srodki pozyskiwane z zewnatrz,
np. kredyty, obligacje, emisja akcji lub tez wydatkowane na zewnatrz, np. splata odsetek,
kredytow, obligacji czy tez skup wlasnych akcji

Analiza cash flow:
Przeptyw z kazdej z trzech dziatalnosci moze by¢ ujemny (odptyw gotowki, ujemne saldo

gotowki) lub dodatni (przyptyw gotowki, dodatnie saldo). Rozne warianty zostaty
przedstawione w zalaczniku:

cash-flow.xls
Przeptyw
gotowki z Operacyjnej | Inwestycyjnej | Finansowej
dziatalnosci:

+ + + 1

+ - - 2

+ + - 3

_ + - + 4
Warianty:

- - + 5

- + + 6

- + - 7

- - - 8

Dodatnie przeptywy z kazdej dziatalnosci, firma by¢ moze gromadzi srodki na przyszie
inwestycje

Firma generuje duze zyski, ktére przeznacza na inwestycje oraz sptate zobowigzan
finansowych

Firma prawdopodobnie dokonuje restrukturyzacji, sprzedaje majgtek i sptaca zobowigzania

Sytuacja typowa dla firmy rozwijajgcej sie (jest zyskowna, inwstuje oraz zacigga zobowigzania)

Sytuacja typowa dla mtodych i rozwijajgcych sie firm

Firma ma prawdopodobnie przejsciowe trudnosci w funkcjonowaniu

Brak gotéwki w firmie powoduje sprzedaz aktywow

I N[OOI DWW DN

Najgorszy przypadek, moze oznaczaé zagrozenie bankructwem
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http://www.michalstopka.pl/wp-content/uploads/2007/10/cash-flow.xls

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie: http://pl.wikipedia.org/wiki/Cash_flow
Warto zwroci¢ uwage, ze firma jest w dobrej sytuacji, jezeli generuje dodatnie przeplywy
pieni¢zna z dzialalnos$ci operacyjnej. Zazwyczaj dobra sytuacja jest tez, jezeli firma generuje
dodatnie przeptywy z dziatalnos$ci finansowej, szczeg6lnie, jezeli sa to np. kredyty bankowe.
Banki zazwyczaj bardzo konserwatywnie podchodza do oceny dziatalnosci firmy a udzielanie
kredytow jest oznaka dobrej oceny kondycji firmy. Zta moze by¢ sytuacja, jezeli firma notuje
ujemne przeptywy na poziomie dzialalno$ci operacyjnej oraz finansowej a najgorsza, jezeli
jeszcze dodatkowo na poziomie inwestycyjnym.

Metody sporzadzania cash flow:

Sprawozdanie z przeptywdw pieni¢znych mozna sporzadzi¢ wedtug dwoch metod:

Metody posredniej lub metody bezposredniej. R6znig si¢ one jedynie w sposobie wyliczania
przeptywow z dziatalnosci operacyjnej. Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjne;j i finansowej
wylicza si¢ juz w taki sam sposéb.

Metoda bezposrednia polega na wyliczeniu przeptywow z dziatalno$ci operacyjnej na
podstawie pomniejszenia wplywow z dziatalno$ci operacyjnej o wydatki operacyjne.
Natomiast metoda posrednia polega na wyjs$ciu od zysku netto i dokonaniu odpowiednich
korekt.

Rachunek przeplywéw pieni¢znych metoda bezposrednia:

Przeplywy z dzialalnoS$ci operacyjnej ( Wplywy-wydatki):

Wplywy:

+Sprzedaz

+Inne wplywy z dziatalnosci operacyjne;j

Wydatki:

-Dostawy 1 ustugi

-Wynagrodzenia netto

-Ubezpieczenia spoteczne i zdrowotne oraz inne §wiadczenia

-Podatki 1 optaty o charakterze publicznoprawnym

-Inne wydatki operacyjne

Rachunek przeplywow pieni¢znych metoda posrednia:

Przeplywy z dzialalnos$ci operacyjnej (zysk netto+korekty razem)

Zysk netto
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+Korekty razem:

amortyzacja

zyski (straty) z tytulu roznic kursowych
odsetki 1 udziaty w zyskach (dywidendy)
zyski (straty) z dziatalnos$ci inwestycyjne;j

(w powyzszy sposob oblicza si¢ srodki pieni¢zne z dziatalnosci operacyjnej przed
uwzglednieniem zmian w kapitale obrotowym, korekty w kapitale obrotowym ponize;j:)

zmiana stanu rezerw

zmiana stanu zapasow

zmiana stanu naleznosci

zmiana stanu zobowigzan krotkoterminowych, z wyjatkiem pozyczek i1 kredytow

zmiana stanu rozliczen mig¢dzyokresowych

inne korekty

Dodatkowo odejmujac od przepltywoéw pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej zaptacone
koszty finansowe oraz zaptacony podatek dochodowy powstaja przepltywy pieni¢zne netto z

dzialalnosci operacyjne;.

Przeplywy pieniezne netto z dzialalnosci inwestycyjnej (liczy si¢ je tak samo dla metody
bezposredniej i posredniej): (Wplywy-wydatki)

Wplywy:
+zbycie warto$ci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywow trwatych
+zbycie inwestycji w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne i prawne

+z aktywow finansowych (dywidendy, udziat w zyskach, splata udzielonych pozyczek
dhlugoterminowych, odsetki, inne)

+inne wptywy inwestycyjne

Wydatki

-nabycie warto$ci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywow trwatych
-inwestycje w nieruchomosci oraz warto$ci niematerialne 1 prawne

-na aktywa finansowe (nabycie aktywow finansowych, udzielone pozyczki dtugoterminowe)
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-inne wydatki inwestycyjne

Przeplywy pienie¢zne netto z dzialalnosci finansowej (tak samo liczone dla metody
bezposredniej i posredniej) (Wplywy-wydatki)

Wplywy

+wplywy netto z wydania udzialow (emisji akcji) i innych instrumentéw kapitalowych oraz
doptat do kapitatu

+kredyty 1 pozyczki

+emisja dtuznych papieréw wartosciowych

+inne wptywy finansowe

Wydatki

-nabycie udziatow (akcji) wiasnych

-dywidendy i inne wyplaty na rzecz wiascicieli
-inne, niz wyplaty na rzecz wilascicieli, wydatki z tytutu podziatu zysku
-splata kredytow i1 pozyczek

-wykup dtuznych papieréw warto§ciowych

-z tytutu innych zobowigzan finansowych

-ptatnosci zobowigzan z tytutu leasingu finansowego
-odsetki

-inne wydatki finansowe

Przeplywy pieni¢zne netto razem (przeptywy z dziatalno$ci
operacyjnej+inwestycyjnej+finansowej)

Na podstawie:
1) http://pl.wikipedia.org/wiki/Cash_flow

2) Zatacznik 1 do ustawy o rachunkowosci z 29 wrze$nial994 r
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19. Ciekawa ksigzka “Wspomnienia gracza gietdowego”
Edwina Lefevre

Dzisiaj chciatem napisa¢ parg stow o ksigzce z... 1923 roku. Jej tytut to “Wspomnienia
gracza gietdowego”. Chociaz ksigzka ta ma juz prawie sto lat, cz¢$¢ mysli w niej zawartych
zapewne nadal jest aktualne. Jest to ksigzka-powies¢, ktora opisuje prawie trzydziesci lat
doswiadczen inwestora gieldowego Jessego Livemore’a (poczatek jego kariery to zapewne
cos$ koto roku 1897, z tresci ksigzki trudno okresli¢ doktadny poczatek przygody z gietda
“malego gracza”).

Szkoda, ze opis przygod autora konczy si¢ w 1923 roku, bo pozniej “matly gracz” miat swoje
wielkie chwile podczas krachu w 1929 roku, kiedy to zarobit bardzo duzo pieni¢dzy, zreszta
jako jedna z niewielu 0séb (chociaz trzeba tez zaznaczy¢, ze zanim to nastgpito dwa razy
ponidst duze straty pomigdzy 1923 a 1929).

Ksigzka ta moze by¢ zroédtem tych “szczegdtow” opisywanych w szostym sekrecie w ksigzce
“Sczescie czy fart?” . By¢ moze bedzie pomocna, jezeli kto§ chce np. lepiej zrozumieg, co
wydarzyto si¢ w ciggu ostaniego roku zardwno na gietdzie jak i na poszczego6lnych spotkach:-

Jak juz kiedys pisatem w artykule Zachowanie si¢ kursu spotki gietdowej oraz zysku netto
przypadajacego na akcije, czyli dlaczego kursy akciji spadaja/wzrastaja, analiza fundamentalna
dziata w dtuzszym okresie czasu (przynajmniej kwartaty). W cytowanym artykule
wspominatem, ze na wycen¢ firmy wplywaja przede wszystkim oczekiwane zyski
generowane przez spotke. Oczywiscie w dtuzszym terminie zachowanie si¢ kursu akcji to nie
tylko oczekiwania ale rowniez ciagla realizacja lub brak realizacji oczekiwan (np. pod
wplywem zmian w makrootoczeniu lub publikacji wynikow finansowych). W krotszym
okresie czasu inwestowanie to nie tylko “cyferki”, ale rowniez “inne rzeczy”. Te “inne
rzeczy” w bardzo ciekawy sposob opisuje wlasnie wspomniana ksigzka. Zreszta zajeto mi
troche czasu, zanim zrozumiatem, ze kluczem do sukcesu “matego gracza” byta wlasnie
analiza fundamentalna (analiza otoczenia ekonomicznego czy tez wyniki finansowe
poszczeg6lnych spotek).

Ponizej kilka rzeczy zaczerpnigtych z ksigzki, oczywiscie warto samemu przeczytac¢ ksiazke,
bo po pierwsze fajnie si¢ j3 czyta a po drugie dla kazdego moze by¢ co innego uzytecznego:

o W inwestowaniu nie wystarczy przewidzie¢, co ma si¢ wydarzy¢, ale kluczowe jest
zajecie pozycji w odpowiednim czasie 1 jej utrzymywanie. Mysl ta jest bardzo wazna,
bo przeciez dostep do wiedzy o inwestowaniu jest stosunkowo fatwy 1 praktycznie
kazdy moze si¢ nauczy¢ podstawowych “praw”. Sukces odnosza jednak ludzie
cierpliwi ktérzy potrafig zaja¢ pozycje w odpowiednim czasie.

Ponizej cytat z ksigzki str. 62-63:

“A teraz pozwolcie, ze powiem wam jedng wazng rzecz: po tym jak spedzitem na
Wall Street wiele dlugich lat, 1 po tym, jak zarobilem tam 1 stracitem wiele milionow
dolaréw, pragne stwierdzi¢, ze tym co zarabiato dla mnie naprawdg¢ duze pieniagdze,
wecale nie byla ani oszalamiajgca inteligencja, ani tajemnicze impulsy — byta to
umiejetnos¢ cierpliwego siedzenia na czterech literach. Rozumiecie ?? Siedzenie na
wlasnej d...! Wiasnie tak. Wcale nie tak trudno prawidlowo oceni¢ rynek. Na
poczatku hossy zawsze duzo jest takich, ktorzy to wiedza, podobnie w przededniu
bessy wielu uczestnikow rynku juz wie, co si¢ $wieci. Znatem wielu ludzi, ktorzy
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mieli racj¢ doktadnie w odpowiednim czasie i zaczynali kupowa¢ badz sprzedawac
akcje na poziomach zapewniajacych maksymalny zysk. Ich do§wiadczenia doktadnie
pokrywaty si¢ z moimi — nie mieli z tego duzych pieniedzy. Ludzie ktdrzy potrafig
rownoczesnie mie¢ racj¢ 1 spokojnie utrzymywac pozycje sg rzadkoscia. Jest to jedna
z najtrudniejszych do opanowania umiejetnoscei. (...)”

o Prawdziwe pienigdze zarabia si¢ na glownych trednach, aby je wykorzysta¢ nalezy
jednak mie¢ odpowiedni zasob kapitatu

e Podczas hossy wigkszos$¢ spotek wzrasta a podczas bessy wigkszos¢ spotek spada

o Bohater nie wykorzystywal “cynkéw”, poglosek ani innych “dobrych rad”, bo po
prostu wiedziat, ze na dtuzsza metg nie jest to skuteczne, dlatego opierat si¢ na
wiedzy, dos§wiadczeniu swoim 1 innych oraz wlasnych przemysleniach

e Gielda i inwestowanie to walka pomiedzy chciwos$cia, nadziejg i strachem, tak bylto
jest i bedzie

e Jednego mozna by¢ pewnym: zawsze sg rzeczy, ktorych nie da si¢ przewidzie¢, a ich
pojawienie si¢ moze zniweczy¢ nawet najlepszy plan czy analizg i trzeba by¢ tego
Swiadomym

e W dluzszym okresie czasu nikt nie moze wplywa¢ (manipulowac) gietda, jezeli kto$
“odrobit lekcj¢” i zrobit dobrg anlize, to w koncu nadejdzie to co nieuniknione; stanie
si¢ tak niezaleznie od tego, jakim kapitalem dysponuje ten, kto prébuje wptywaé na
gietde; po prostu dziala analiza fundamentalna:-)

e Na gieldzie bardzo szybko wida¢, kto co$ potrafi, bo jedynym i sprawiedliwym sedzig
jest rynek a o trafnosci decyzji inwestycyjnych $wiadczy stan konta w biurze
maklerskim i nic nie pomoze “szukanie winnych” odpowiedzialnych za wtasne

decyzje
Mysle rowniez, ze do wspomnianej ksigzki warto wraca¢ od czasu do czasu, w miare jak
zdobywa si¢ wiedze¢ i do§wiadczenie, ja na przyktad za kazdym razem, kiedy tak robig, coraz

lepiej rozumiem przygody “malego gracza”.

Na podstawie: “Wspomnienia gracza gieldowego”; Edwin Lefevre; Wolters Kluwer Polska —
Oficyna, Krakow, 2000
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20. Najlepsza prognoza: Michat Stopka:-), czyli wyniki ankiety
dotyczacej prognozy zamkniecia WIG20 na koniec 2008 r.

(Wpis z: 2 luty 2009):

Ostatnio otrzymatem wyniki ankiety z poczatku stycznia 2008 dotyczacej prognozy poziomu
WIG20 na koniec 2008 roku. Ankieta zostata przeprowadzona w styczniu 2008 przez Dom
Maklerski Ipopema wsrdd analitykow akeji 1 zarzadzajacych z polskiego rynku kapitatowego
(zresztg jest ona cykliczna juz od paru lat).

Co prawda wyniki ankiety nie zostaly oficjalnie opublikowane w prasie i czytelnikom mojego
bloga pozostaje “uwierzenie na stowo”, ze okazato sie, ze... moja prognoza spadku WIG 20 o
-28 %, czyli zamknigcie na poziomie 2500, byta najlepsza :-) (dla przypomnienia WI1G20 na
koniec 2007 miat 3456,05 pkt). Jako “dowod”:-) mozna zobaczy¢ jednak skan gratulacji z
wygrania konkursu przestany przez pracownikéw DM Ipopema: Prognoza W1G20 2008

Ipopema

Ponizej:

e Pare slow na temat tego, dlaczego datem taka prognoze
o Proba wyjasnienia, dlaczego WIG 20 zamknal si¢ znacznie nize;.

Dlaczego dalem zamkniecie WIG 20 na poziomie 2500?

Z mojej analizy wynikato, Ze rok 2008 powinien by¢ rokiem mocnych spadkow na gietdzie.
Zaktadatem taki sceniariusz z dwoch powodow.

1) Po pierwsze zalozytem, ze rzeczywiste wyniki spotek gietdowych moga by¢ spokojnie
nizsze o -30% w stosunku do tego, co bylo w cenach ze szczytu hossy w lipcu 2007.
Dlaczego? Od jakiego$ czasu banki centralne (Europejski Bank Cenralny oraz Rada Polityki
Pieni¢znej) podnosity stopy %. Zgodnie z teorig powinno przelozyc¢ si¢ to na stabsze
przychody oraz marze spotek gietdowych.

Generalnie uwaza si¢, ze wptyw stop procentowych na gospodarke to okoto 18 miesigcy od
danego ruchu, wigc zaktadatem, Ze znaczne pogorszenie oczekiwan oraz prawdziwych
wynikow firm dopiero nastapi.

A wyniki gorsze 0 -30% to nizsze ceny akcji 0 30%

2) Po drugie pod koniec hossy, w potowie 2007, rentownos¢ obligacji (np. pieciolatek)
wynosita okoto 5%. Ze wzgledu na rosnacg inflacje (o czynnikach wplywajacych na inflacje
pisatem tutaj) mozna bylo spokojnie zalozy¢ wzrost rentownosci do np. 7% czy 8%. Daje to
spadek wyceny tych samych zyskow na podstawie DCF o okoto 20-25%, czyli ceny akcji
nizsze o kolejne 20%.

Dlaczego? Dla przyktadu 1 PLN zysku wycenione przy ponizszych zatozeniach:

-5% stopa wolna od ryzyka

-5% premia za ryzyko inwestowania w akcje

W sumie stopa dyskontowa wyniesie wtedy 5%+5% = 10%, czyli 1 PLN zysku/10%, czyli
1/0,1 daje wyceng zysku na gietdzie 10 zt. Innymi stowy “mnoznik zysku” wyniesie “10”.
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Natomiast przy wzroscie stopy wolnej od ryzyka do 7% stopa dyskontowa to:
7%+5%=12%, czyli 1/12%= 1/0,12= 8,33, czyli mnoznik zysku wynosi wtedy “8,3"

Przyktadowy, prosty model wyceny DCF opisalem tutaj

Podsumowujac zatozytem, ze indeks powinien spas¢ od szczytu hossy 0 30% (mniejsze zyski)
oraz 20% (nizsze wyceny z DCF), co razem daje 1*0,7*0,8 = 0,56 czyli spadek o -45%.
Datoby to poziom indeksu WIG 20 na koniec 2008 w wysokosci okoto 2250. Koncowg
prognoze podniostem do 2500, bo spodziewatem si¢ odbicia indeksu w IV kwartale 2008,
podobnie jak byto w 2001 r.

Dlaczego Indeksy spadly nizej ? dobre pytanie:-), ponizej proba wyjasnienia, chociaz
oczywiscie moge si¢ mylic:

1) W I potowie 2008 nadal trwata hossa surowcowa, co spowodowato, ze Europejski Bank
Centralny oraz polska RPP prowadzity caty czas bardzo konserwatywng polityk¢ monetarna,
obawiajac si¢ wzrostu inflacji.

Podwyzki stép procentowych trwaty przez calg pierwsza potowg 2008 r. ECB podniost po
raz ostatni stopy % w lipcu 2008 i dopiero w pazdzierniku 2008 zaczat obniza¢. A ECB
podnosit stopy % od potowy 2006 roku... czyli przez prawie 2 lata.

Jak duzy wplyw na gospodarke¢ ma polityka monetarna? Skoro udzielone kredyty w strefie
euro jest to kwota okoto cztery razy wigszka niz PKB strefy euro, domyslam sie, ze wptyw
ten jest bardzo duzy.

Jestem w stanie sobie wyobrazi¢, ze gdyby nie mega hossa na surowcach z przetomu
2007/2008 , banki centralne juz wczesniej obnizalyby stopy procentowe. A tak stopy % byty
zbyt dlugo utrzywane na relatywnie wysokim poziomie co doprowadzilo w konsekwencji do
mocnego spowowlnienia (Polska) a obecnie do recesji w krajach Zachodniej Europy.

A to oczywis$cie przetozyto si¢ na oczekiwania co do mocnych spadkow zyskow spotek
gietdowych. Réwniez polskich, bo uwaza sig, ze Polska gospodarka jest “opdzniona” o pot
roku w stosunku do proceséw zachodzacych w Europie Zachodnie;.

2) Oczywiscie w kontek$cie mocnego spowolnienia/recesji w Europie oraz sytuacji w USA
(rynek mieszkaniowy) pojawit si¢ brak zaufania w systemie bankowym oraz procesy, ktore
opisat w Iutym 2008 prof. Videla, pisatlem o tym tutaj: http://www.michalstopka.pl/wyklad-
profesora-pedro-videla-zorganizowany-przez-unicredit-caib-poland-sa-oraz-rzeczpospolita/.
Mechanizm jest dosy¢ prosty. Skoro do bankowcow dotarta wiadomos$¢, ze wiele firm bedzie
mialo ktopoty finansowe i znacznie wzrosto ryzyko bankructw uznali oni, Ze udzialnie
kolejnych kredytow bytoby po prostu stratg pienigdzy. A na takg strate banki nie mogg sobie
pozwoli¢, szczegdlnie w kontekscie strat zwigzanych z rynkiem kredytow subprime.

W polaczeniu z restrykcyjng polityka monetarng prowadzong w Europie od dwdch lat, brak
zaufania dodatkowo pogtebit spowolnienie/recesj¢ co przetozylo si¢ na kursy akcji poprzez
oczekiwania co do bardzo slabych wynikow spotek gietowych w kolejnych kwartatach.

3) No 1 wreszcie ostatnia rzecz to bardzo mocny spadek KGHM w 2008. Udziat KGHM w
indeksie WIG20 na koniec 2007 roku to byto okoto 15%, czyli okoto 500 pkt (3456
pkt*15%). W 2008 KGHM spadt ze 105,80 na 28,11, czyli okoto -75%. Innymi stowy sam
KGHM spowodowat ze WIG20 spadt o jakie$ 375 pkt (500pkt * 0,75).

Jednak gdyby KGHM spadt podobnie jak pozostate spotki z WIG20 (i spadek o okoto -45%),
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po przeliczeniu na punkty datoby to spadek prawie o -230 pkt (500 pkt *45%) a nie
wspomniane 375, czyli WIG20 zamkatby si¢ o 150 pkt wyzej (czyli jakies 1950).

21. Ksigzki

Ksigzek o inwestowaniu jest bardzo wiele. Rzadko trafia si¢ jednak na pozycje, ktéra w
przystepny sposob thumaczy procesy zachodzace w gospodarce czy w firmie, co przektada si¢
na kursy gieldowe, o czym pisatem w artykule: Zachowanie si¢ kursu spotki gietdowej oraz
zysku netto przypadajacego na akcje, czyli dlaczego kursy akcji spadaja/wzrastaja.

Poniezej lista ksigzek, ktore wydaja mi si¢ ciekawe. Szczegélnie polecam ksigzke Glena
Arnolada “Inwestowanie w wartos¢”, ktora mialem przyjemnos¢ jakis czas temu
recenzowa¢ zanim zostala wydana w Polsce (ponizej krotki opis).

Ponadto ponizej utworzytem dwie kategorie ksigzek. Pierwsza z nich to ksigzki o biznesie,
gdyz inwestor kupujac akcje kupuje tak naprawde kawatek firmy.

Druga kategoria to pozostate ksigzki.

Niekoniecznie wszystkie z ponizszych pozycji zwigzane sg bezposrednio z analizg
fundamentalna, ale mysli w nich zawarte by¢ moze naprowadzg na cieckawe wnioski. Moze sg
tam gdzies te “drobne szczegdty”, potrzebne do osiggnigcia sukcesu, zgodnie z szostym
sekretem szcze$cia opisanym w ksigzce “Szczesdcie czy fart”:-)

P.S. Zapraszam do dzielenia si¢ informacjami na temat innych ciekawych ksigzek.
e Glen Arnold “Inwestowanie w warto$¢” Wydawnictwo profesjonalne PWN:

Mysle, ze ksigzke Glena Arnolda powinna by¢ podstawowa lektura kazdego inwestora, ale
nie tylko, bo rowniez wiasciciele firm/zarzady spotek mogg si¢ wiele z niej nauczyc.
Szczegoblnie ciekawa 1 uzyteczna jest druga czes¢ ksigzki, czyli: “Inwestowanie we wzrost
wartos$ci (w warto$¢)”, gdzie autor podaje wiele cennych wskazdéwek dotyczacych analizy
firmy oraz otoczenia konkurencyjnego. Innymi stowy podaje “na tacy” wiedze, dzigki ktorej
mozna zrozumie¢, dlaczego pewne sektory, firmy oraz strategie odnosza sukces, a inne
skazane sg na porazke.

Ponizej cytat z tylnej okladki ksiazki, ktory oddaje esencje ksiazki:

“... rynek — podobnie jak Bog — pomaga tym, ktorzy pomogli sami sobie, jednak —w
przeciwienstwie do Boga — nie przebacza tym, ktorzy nie wiedza, co czynig...”
(W.E. Buffett, fragment listu do akcjonariuszy Berkshire Hathaway inc.)

Ksigzka stanowi synteze réznych koncepcji intelektualnych zwigzanych z inwestowaniem na
rynku kapitatlowym. Jej oryginalnos$¢ tkwi w sposobie potaczenia teorii inwestowania, zasad
strategicznej analizy przedsigbiorstwa oraz praktycznych wskazowek najwigkszych
teoretykow w tej dziedzinie.

Opisuje zasady inwestowania stosowane przez najbardziej wptywowych inwetsorow $§wiata:
Petera Lyncha, Johna Neffa, Benjamina Grahama, Philipa Fishera, Warrena Buffetta i
Charlesa Mungera. Autor dokonuje selekcji najwazniejszych elementéw koncepcji
wymienionych inwestorow i na tej podstawie formutuje ponadczasowy zbior zasad
inwestowania w wartos$¢, ktore fatwo mozna zastosowa¢ w praktyce.”
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1. Ksiazki o biznesie:

o “Szczescie czy fart”; opis: “Sczescie czy fart?”’-bajka o bialtym i czarnym
rycerzu, czyli co liczy sie w inwestowaniu...

o ‘““Analiza strategiczna przedsi¢biorstwa”; Grazyna Gierszewska, Maria
Romanowska; PWE Warszawa 2003; napisatem na jej podstawie wiele
artykutow, np. Analiza makrootoczenia, Analiza pigciu sit Portera czy Analiza
sytuacji spotki: Ogdlna charakterystyka

o “Koncentry;j si¢! Strategiczny klucz do przysztosci Twojej firmy”; opis:
Analiza fundamentalna 1 zasada “Koncentracji” firmy na podstawowej
dziatalno$ci oraz 1) Ogranicz pole dziatania 2) Oferuj szeroki wybdr 3) Kupuj
tanio 4) Sprzedawaj tanio 5) Zdominuj swoja kategorig

o ‘22 niezmienne prawa marketingu”; opis: Ksigzka “22 niezmienne prawa
marketingu”, czyli dlaczego firmy odnoszg sukces lub ponosza porazke”

o “Kwadrant przeptywu pieniedzy”, Robert T. Kiyosaki, Sharon L. Lechter,
Wydawnictwo IPE, opis: Inwestowanie na gietdzie a ksiazka “Kwadrant
przeptywu pieniedzy” czyli lepiej by¢ praconikiem, samozatrudnionym,
wiascicielem biznesu czy inwestorem?

2. Pozostale ksigzki:

o “Ekonomia: Makroekonomia” David Begg, Stanley Fischer, Rudiger
Dornbusch; Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne; na jej podstawie napiasatem
np.: Czynniki wplywajace na kurs waluty, czyli co decyduje o sile/stabos$ci
zlotowki cz.3: krétki okres — oczekiwany dochédd

o “Ekonomia: Mikroekonomia” David Begg, Stanley Fischer, Rudiger
Dornbusch; Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne

o “Wspomnienia gracza gietdowego”; opis: Cieckawa ksiazka “Wspomnienia
gracza gietldowego” Edwina Lefevre

o “Metody wyceny spotki-perspektywa klienta i inwestora”; praca zbiorowa pod
redakcja Marka Panfila i Andrzeja Szablewskiego; Poltext; Warszawa 2006;
napisalem na jej podstawie artykuty zwigzane z metodami wyceny

22. “Szczescie czy fart ?”, czyli co liczy sie w inwestowaniu

(Whpis z: 15 marzec 2008):

Dzisiaj chciatem napisa¢ pare stow o ciekawej ksiazeczce, ktorg przeczytatem juz pare lat
temu. Jej tytut to: “Sczgscie czy fart?”, autorami sg Alex Rovira Celma oraz Fernando Trias
de Bes. W Polsce ksigzke wydato w 2004 roku Wydawnictwo Amber Sp. z o.0.

Jest to ksigzka w formie bajki o biatym i czarnym rycerzu, ktorg czyta si¢ w godzing. Chociaz
sama ksigzka nie dotyczy bezposrednio inwestowania, (znam pare osob, ktore dzieki niej
odmienily swoje zycie), mysli w niej zawarte sg bardzo warto§ciowe i mysle, ze maja
zastosowanie szczegolnie w inwestowaniu. Pisalem o tym np. w tym artykule: Sukces
zaczyna si¢ tam, gdzie inni si¢ poddaja?

Oczywiscie nic nie zastapi przeczytania ksigzki. Rzeczy w niej opisane moga wydawac si¢
czasem banalne, ale warto je przeczytac, bo sg opisane w ciekawy sposob. Ponizej pare
cytatow zaczerpnigtych z ksiazki:

O autorach:

“Alex Rovira Celma i Fernando Trias de Bes, ekonomisci z dyplomami MBA, wykladaja w
stynnej szkole zarzadzania ESADE w Barcelonie, drugiej wedtug “The Wall Street Journal”
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w rankingu najbardziej prestizowych uczelni w Europie. Prowadzg firm¢ konsultingowa
Salvetti & Llombart. Do ich klientéw nalezg m.in.: Microsoft, Pepsico, Sony, Nestle, Dannon,
Hewlett-Packard, Mercedes-Benz, Credit Suisse, Frito-Lay i operatorzy ustug
telekomunikacyjnych: Orange Grooup, Jazztell, Vodafone (...) ”

O ksiazce:

“Ta ksigzka odkrywa 10 sekretow szczescia 1 opowiada, dlaczego tylko niektorzy odnosza
sukcesy w zyciu;
Marco Jesi, prezes Pepsico Europe”

“Dwaj przyjaciele spotykaja si¢ po latach. Jeden odziedziczyt wielka fortung, ale stracit
wszystko. Miat pecha? Drugi zaczynat od zera 1 odniost sukces. Miat fart? Tak wtasnie mysli
ten, ktoremu nie powiodlo si¢ w zyciu. I dlatego ten, ktoremu si¢ powiodto, opowiada
przyjacielowi legendg¢ o czarodzieju Merlinie i dwoch rycerzach...”

“Szczescie czy fart? — pigkna i madra literacka przypowies¢ — mowi, co robi¢, zeby odnies¢
sukces w zyciu — osobistym i zawodowym. Ujawnia tajemnice szczescia, wlasnie szczgscia,
nie fartu, nie przypadkowego usmiechu losu — szcze$cia, ktdre mozna osiggna¢ samemu,
tworzac mu “odpowiednie warunki”.

10 sekretow szczeScia:
Morat ptynacy z ksigzki zostat przedstawiony w postaci 10 sekretow szczescia (str. 119-123):

PIERWSZY SEKRET SZCZESCIA
Fart nie trwa dtugo, poniewaz nie zalezy od nas. Szczgscie
tworzymy sami, dlatego trwa wiecznie.

DRUGI SEKRET SZCZESCIA
Wielu ludzi pragnie szczescia, ale niewielu jest takich,
ktorzy chea je tworzy¢.

TRZECI SEKRET SZCZESCIA

Jesli teraz nie masz szcze$cia, to moze dlatego, ze

dziatasz w istniejacych juz warunkach. Zeby mie¢ szczescie,
musisz stworzy¢ nowe warunki.

CZWARTY SEKRET SZCZESCIA

Stwarzanie nowych warunkow dla szczgscia nie oznacza szukania
tylko wlasnej korzysci. Latwiej stworzy¢ nowe warunki,
pomagajac innym.

PIATY SEKRET SZCZESCIA

Jesli stworzenie nowych warunkéw odlozysz na pdzniej,
szcze¢$cie nie przyjdzie nigdy. Tworzenie nowych warunkéw to
zazwyczaj ciezka praca, ale... zrob to od razu!

SZOSTY SEKRET SZCZESCIA
Zdarza sig¢, ze szcze$cie nie sprzyja nawet w pozornie
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odpowiednich warunkach. Szukaj w drobnych szczegotach czynnikow
pozornie niepotrzebnych, lecz niezbgdnych do stworzenia naprawde
odpowiednich warunkow.

SIODMY SEKRET SZCZESCIA
Tym, ktérzy wierzg tylko w fart, stwarzanie warunkow wydaje
si¢ absurdem. Ci, ktorzy stwarzaja warunki, nie liczg na fart.

OSMY SEKRET SZCZESCIA
Nikt nie moze sprzedac¢ szczescia. Szczgscia nie da si¢
kupi¢. Nie ufaj tym, ktorzy twierdza, ze sprzedaja szczescie.

DZIEWIATY SEKRET SZCZESCIA
Kiedy juz stworzyle$ odpowiednie warunki, badz cierpliwy,
nie rezygnuj. Zeby szczescie przyszto, musisz wierzy¢, ze

przyjdzie.

DZIESIATY SEKRET SZCZESCIA

Tworzenie szczescia to przygotowywanie warunkow dla
mozliwos$ci. Ale mozliwosci nie majg nic wspdlnego z fartem czy
szczgsliwym trafem: mozliwosci sg zawsze

Kilka cytatéw ze strony 113-116:

“90 % sukcesu to po prostu parcie do przodu.
Woody Allen”

“Warunki? Jakie warunki? Warunki to ja!
Napoleon Bonaparte”

“Owoc szczescia spada, kiedy dojrzeje.
Fryderyk Schiller”

“Im wiecej ¢wicze, tym wigcej mam szczescia.
Gary Player, stynny golfista, wielokrotny zwyci¢zca prestizowych turniejow”

“Szczesceie to 10% natchnienia i 90% trudu
Thomas Edison”

“Ty jeste$ przyczyna wigkszosci rzeczy, ktore ci si¢ zdarzaja.
Nikki Lauda”

Na podstawie:

“Sczescie czy fart?”’; Alex Rovira Celma oraz Fernando Trias de Bes; Copyright 2003
Wydawnictwo Amber Sp. z 0.0.
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23. Analiza fundamentalna i zasada “Koncentracji” firmy
na podstawowej dzialalnos$ci

(Wpis z: 27 grudzien 2007)

Jedng z kluczowych spraw w analizie fundamentalnej jest okreslenie perspektyw rozwoju
firmy w przyszto$ci. Kwestia ta dotyczy zardowno dynamiki przychodow jak i kosztow, co w
konsekwencji decyduje o przysztych zyskach przedsigbiorstwa.

Zasada koncentracji:

W tym artykule chciatbym opisa¢ zasad¢ koncentracji, opisang w ksigzce: “Koncentruj sig!
Strategiczny klucz do przysztosci Twojej firmy”, ktorej autorem jest Al Ries. Wedlug autora
kluczem do sukcesu firmy jest koncentracja na podstawowej dziatalnosci spotki. Dzigki temu
przedsigbiorstwo uzyskuje przewage konkurencyjng nad pozostatymi firmami, ktére tamia ta
zasade.

Ksiazka zostala wydana w USA w 1996 roku a w Polsce w 1999. Dotyczy firm, ktore dziataja
w gospodarce rozwini¢tej i coraz bardziej konkurencyjnej. By¢ moze jeszcze pare lat temu w
Polsce byto pare sfer, gdzie konkurencja byta staba, jednak obecnie konkurencja jest coraz
ostrzejsza i zasada koncentracji bedzie miata coraz wicksze znaczenie, szczegdlnie ze wiele
firm dynamicznie si¢ rozwija i wychodzi poza granice Polski.

Definicja zasady koncentracji:
We wstepie na stronie 11 autor opisuj¢ zasade koncentracji:

“Stonce jest poteznym zrodiem energii. W ciggu godziny pod postacig promieni stonecznych
docieraja na Ziemi¢ miliardy kilowatoéw. Jednak uzbrojeni w kapelusz i krem z filtrem UV
mozemy przez wiele godzin zazywac stonecznych kapieli bez szkody dla zdrowia.

Laser jest stabym Zrodlem energii. Aby wytworzy¢ spdjna wiazke Swiatta, potrzebuje
zaledwie kilka watow mocy. Ale z jego pomocg mozna przewierca¢ diamenty lub wycina¢
tkanki zaatakowane przez nowotwor.

Gdy przedsigbiorstwo zaweza pole dzialania do $cisle okreslonej dziedziny, osigga efekt
lasera. Osiaga sit¢ potrzbng do zdominowania rynku. Na tym wtasnie polega strategia
koncentracji.

Gdy przedsigbiorstwo rozprasza swoja dziatalno$¢ na rozne dziedziny, rozprasza takze swoje
sity. Trwoni energi¢ podobnie jak stonce. Na produkcje zbyt wielu wyrobow 1 obstuge zbyt
wielu rynkow”

W ciagu ostatnich kilkudziesiecu lat nastgpit bardzo szybki postep technologiczny. Fakt ten w
potfaczniu z mozliwos$cia taniej produkcji spowodowal, Ze praktycznie kazda firma staje przed
pokusa zwigkszenia asortymentu produktow 1 wejscia w nowe obszary. W konsekwencji
firma staje si¢ niekonkurencyjna gdyz zarzadzanie duza liczbg produktow i ustug przerasta jej
mozliwosci.

Obserwujac poczynania niektorych firm w Polsce widaé, ze tamig zasade koncentracji w imi¢

“dywersyfikacji”, co jezeli zatozy¢, ze opisywana zasada jest prawdziwa, bedzie miato
optakane skutki w przyszlosci.
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Zasada koncentracji kluczem sukcesu:
Zgodnie ze stowami autora na str.16:

“Udany biznes zaczyna si¢ zwykle od skupienia na pojedynczym wyrobie, ustudze lub rynku.
Z czasem firma zaczyna si¢ rozpraszac. Oferuje zbyt wiele produktow na zbyt wielu rynkach i
w zbyt wielu wersjach cenowych. Traci orientacje. Nie wie, w ktorg stron¢ zmierza i po co.
Przyjete wezedniej cele nic juz nie znaczg(...) Na poczatku wszystko idzie dobrze. Wyrdb lub
usluga okazuje si¢ wielkim sukcesem. Przedsigbiorstwo nabiera rozmachu i ma ogromne
apetyty. Jego notowania gietdowe idg w gore z kosmiczng predkoscia. Lecz sukcesowi
towarzysza takze inne zjawiska. Otwierajg si¢ mozliwosci ekspansji w r6zych kierunkach(...).
W latach 60. taki scenariusz przerabiat General Motors, w 70. Sears, w 80. IBM a w 90.
Microsoft.

Nigdy si¢ nie udaje. Po pewnym czasie machina zaczyna szwankowac. To, co wydawato si¢
$wiatem nowych mozliwos$ci, okazuje si¢ jednym wielkim problemem. Cele nie sg
realizowane. Dynamika sprzedazy spada. Maleja zyski.”

Powrot do korzeni:
Do myslenia daje rowniez wypowiedz na str.20-21:

“Kolejne firmy szukaja okazji do przejecia jakiegos przedsigbiorstwa, dzieki ktoremu w
magiczny sposob sprzedaz i kurs akcji poszybowalby na niebotyczng wysokos¢. Na koncu
czeka je zazwyczaj zawdd 1 rozczarowanie:

e IBM kupit Rolm w 1984. IBM sprzedat Rolm w 1989

e Coca-Cola kupita Columbia Pictures w 1982. Coca Cola sprzedata Columbia Pictures
w 1989

e Metropolitan Life kupito Century 21 Real Estate w 1985. Metropolitan Life sprzedato
Century 21 w 1995

e Chrysler kupit Gulfstream Aeorospace w 1985. Chrysler sprzedat Gulfstream w 1990

o Eastman Kodak kupit Sterling Drug w 1985. Eastman Kodak sprzedat Sterling Drug w
1994

e Dow Chemical kupit Marion Merrell Dow w 1989. Dow Chemical sprzedal Marion
Merrell Dow w 1995

e Matsushita kupita MCA w 1990. Matsushita sprzedata MCA w 1995.

Analiza tych 1 innych przypadkow nabywania 1 pozbywania si¢ przedsigebiorstw potwierdza,
ze pierwsze objawy kryzysu matzenskiego wystepuja po szesciu latach. Sze$¢ lat wystarcza,
by firma zorientowala sie¢, ze kupita kota w worku. Szes¢ lat wystarcza, by inwestorzy
zapomnieli o cudownym efekcie “synergii”, ktory im obiecywano, informujac o przejgciu.

Jesli na froncie public relations wszystko pojdzie dobrze, ogloszenie “powrotu do korzeni” i
pozbycie si¢ nieudanej inwestycji spotka si¢ z podobnym entuzjazmem otoczenia, jak
poprzednio informacje o zakupie.”

W dalszych artykutach doktadniej przeanalizuj¢ zasade koncentracji. Wydaje sie, ze
praktycznym przyktadem tamania zasad koncentraji moze by¢ Ford, o czym pisatem w
artkule: Restrukturyzacja Forda czyli sprzedaz Jaguara i Land Rovera w celu skupienia si¢ na
oldéwnych obszarach dziatalno$ci....
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Kolejny artykut opisujacy wspomniane zagadnienie znajduje si¢ tutaj: Zasada “Koncentracji”
1 sze$¢ sfer dekoncentracji spotki.

Natomiast zastosowanie “zasady koncentracji” w praktyce w postaci strategii koncentracji
opisatem w artykule: 1) Ogranicz pole dziatania 2) Oferuj szeroki wybor 3) Kupuj tanio 4)
Sprzedawaj tanio 5) Zdominuj swoja kategorie. Jest to ciekawa strategia, dzigki ktorej tak
ogromny sukces osiggnat miedzy innymi amerykanski Wal-Mart.

Na podstawie:

“Koncentruj si¢! Strategiczny klucz do przysztosci Twojej firmy”, Al Ries, Proszynski i S-ka
Warszawa 1999

24, Ksiazka “22 niezmienne prawa marketingu”, czyli
dlaczego firmy odnosza sukces lub ponoszg porazke

(Wpis z: 21 czerwiec 2008)

Jakis czas temu w artykule: Otoczenie demograficzne wspomniatem o pojeciu grupy docelowej na
przyktadzie LPP i obiecatem powrdcic¢ do tego zagadnienia. O LPP wspomniatem réwniez w artykule:
Zachowanie sie kursu spétki gietdowej oraz zysku netto przypadajacego na akcje, czyli dlaczego kursy
akcji spadajg/wzrastajg, gdzie prébowatem pokazaé, ze w perspektywie kwartatow kurs spoétki
gietdowej (wartosc¢ firmy) zmienia sie podobnie jak zmieniajg sie oczekiwane zyski generowane przez
spotke, co jest podstawg analizy fundamentalnej. Oczywiscie przy niezmienionych oczekiwanych
zyskach kurs akcji (wartos¢ biznesu) moze sie rowniez zmieniac ze wzgledu na zmiane stopy wolnej
od ryzyka (ktéra uzywana jest np. do wyceny DCF). Jezeli stopa ta spada, zyski “automatycznie” sg
wyceniane wyzej, jezeli natomiast stopa ta wzrasta zachodzi efekt przeciwny (podobnie jak w banku
przy nizszym oprocentowaniu potrzeba wiecej kapitatu na lokate, natomiast przy wyzszym
oprocentowaniu wartos¢ potrzebnego kapitatu na lokate (biznes) automatycznie jest mniejsza, przy
zatozeniu, ze rozpatrujemy taki sam wymagany dochéd). Dla przyktadu mozna np. $ledzi¢ zachowanie
sie WIBORu 3-miesiecznego.

Tak wigc w dtuzszym terminie powinna zachodzi¢ zalezno$¢, ze wraz ze wzrostem zyskow
kurs akcji (warto$¢ firmy) rowniez powinien wzrasta¢. Kluczowe w tym wypadku jest
okreslenie, ktore firmy moga znacznie zwigkszac przychody a przez to zyski.

Parg ciekawych tez i przyktadow znalaztem w ksigzce “22 niezmienne prawa marketingu”,
ktoérej autorami sg Al Ries 1 Jack Trout. Jack Trout uznawany jest za “ojca” pojecia
pozycjonowania, zresztg par¢ miesiecy temu miat swoj wyktad w Warszawie. (Al Ries
napisal rowniez ksigzke, o ktorej juz pisatem np. w artykule: Analiza fundamentalna i zasada
“Koncentracji” firmy na podstawowej dziatalnosci). Przyktad LPP i zachowanie si¢ kursu
gietdowego w latach 2005-2007 jest szczegdlnie ciekawym przypadkiem, ktéry mozna staraé
si¢ wyjasni¢ na podstawie kilku praw opisanych w powyzszej ksigzce.

Podstawowa kwestia, ktorg podnosza autorzy wspomnianej ksigzki to fakt, ze istnieja
niezmienne prawa marketingu. Warto podkresli¢, Ze uzycie pojgcia marketingu jest tutaj
troche niefortunne, gdyz ksigzka ta bardziej méwi o podstawowych, “fundamentalnych”
prawach, ktore nie dotycza tylko marketingu w waskim rozumieniu, ale generalnie strategii
firmy 1 czynnikow sukcesu lub porazki poszczegolnych firm.

Druga kwestia to fakt, ze wiele przyktadéw firm podanych w ksigzce odnosi si¢ do firm, ktore
sa dobrze znane w USA, ale niekoniecznie w Polsce. Jezeli jednak zastanowi¢ si¢ nad
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polskimi przyktadami firm to mozna bardzo fatwo znalez¢ firmy, ktére odniosty
sukces/porazke ze wzgledu na “niezmienne prawa marketingu”.

Ponizej cytat z wprowadzenia do ksigzki. W kolejnym artykule podam spis 22 praw
marketingu i postaram si¢ krotko je opisac. Ksigzka jest stosunkowo krétka (170 stron) i
szybko si¢ jg czyta. Na pewno warto jg przeczytacé, aby “poczu¢” tok rozumowania autorow i
zobaczy¢ wiele ciekawych przyktadow. Oczywiscie nie ze wszystkim trzeba si¢ zgadzac,
niemniej jednak mozna doj$¢ do paru ciekawych wnioskow:

“Zmarnowano miliardy dolaréw na programy marketingowe, ktore —mimo ich
btystkotliwosci i przeznaczonych na nie srodkdw — okazaly si¢ nieskuteczne. (...)

Kiedy dzisiaj firma popelnia btad, konkurenci szybko odbierajg jej klientow. Aby ich
odzyska¢, musi poczekaé, zeby kto$ inny popeknit blad, a nastgpnie wymysle¢, w jaki sposob
wykorzysta¢ sytuacje.

Jak zatem unika¢ popetniania bledow? Prosta odpowiedz polega na upewnieniu si¢, czy
programy sg zgodne z prawami marketingu. (Chociaz nasze pomysty i koncepcje
opatrzyli§my znakiem “marketingu”, przydadza si¢ one kazdemu, niezaleznie od stanowiska,
jakie zajmuje w firmie, i od wyrobow czy ustug, ktore jego firma sprzedaje.

Jakie sg te prawa marketingu? I kto je przynidst na kamiennych tablicach z gory Synaj?

Fundamentalne prawa marketingu to te, ktore opisano w tej ksigzce. Ale kto to moéwi? W jaki
sposob to, co przeoczylo tysigce innych, odkryto dwodch ludzi z Connecticut? Jest w koncu
wiele biegtych praktykéw i teoretykow marketingu. Dlaczego przeoczyli to, co wydaje si¢ tak
oczywiste?

Odpowiedz jest prosta. Na ile zdgzylis$my ustali¢, niemal nikt nie zgadza si¢ z tym, ze istnieja
jakiekolwiek prawa marketingu — a juz na pewno nie takie, ktore bylyby niemienne.

Istnieja prawa natury; dlaczego wigc nie miatoby by¢ praw marketingu? Mozna zbudowac
samolot o pigknej sylwetce, ktory jednak nie oderwie si¢ od ziemi, jezeli nie bedzie zgodny z
prawami fizyki, a zwlaszcza z prawem grawitacji. Mozna zbudowac¢ architektoniczne cudo na
wydmie, ale pierwszy huragan je zniszczy. Wynika z tego, ze mozna zbudowa¢ btystkotliwy
program marketingowy, a jedno z niezmiennych praw moze spowodowac, ze obroci si¢
wniwecz, jezeli nie bedziemy ich zna¢. (...)

Kiedy juz si¢ zgodzimy z tym, ze mozliwe jest istnienie praw marketingu, tatwo je
dostrzezemy. Prawde mowiaé, sg oczywiste. Od Ponad 25 lat badalismy, co w marketingu jest
skuteczne, a co nie. Odkrylismy, Ze to, co jest skuteczne, niemal zawsze jest zwigzane z jaka$
silg dziatajacg na rynku. (...)

Po latach zajmowania si¢ zasadami i1 problemami marketingu sformutowaliSmy podstawowe
prawa rzadzace sukcesem i niepowodzeniem na rynku . Nazwali$my je niezmienne prawa
marketingu. Jest ich 22. Jesli czytelnik je naruszy, zrobi to na wlasne ryzyko.”

Kontynuacja tego artykuty, czyli spis 22 praw, kilka przykladéw oraz proba wyttumaczenia
zachowania si¢ kursu na przyktadzie spotki gietdowej LPP znajduje si¢ tutaj: Spis 22
niezmiennych praw marketingu
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Na podstawie:

“22 niezmienne prawa marketingu”; Al Ries, Jack Trout; PWE; Warszawa 2000; str 7-9

25. Spis 22 niezmiennych praw marketingu

(Whpis z: 23 czerwiec 2008):

W poprzednim artykule: Ksigzka “22 niezmienne prawa marketingu”, czyli dlaczego firmy
odnosza sukces lub ponosza porazke obiecalem podac list¢ niezmiennych praw opisanych w
ksigzce oraz krétko je opisaé. Jezeli zgodzi€ sig, ze niezmienne prawa rzeczywiscie istnieja
nalezy zauwazy¢, ze wigkszos$¢ z podanych praw odnosi skutek w dtuzszym terminie, bo w
krotszym okresie kto§ moze mie¢ “farta” lub po prostu wstrzeli¢ si¢ w koniunkturg (podobnie
analiza fundamentalna tez dziata w dtuzszym terminie:-). Ponadto stwarzajgc nowe warunki
mozna prawa te “obchodzi¢” (podobnie jak w walce mozna stosowaé roézne techniki stuzace
do ataku i obrony).

Na przyktad z ponizszych praw, do wynikéw finansowych i zachowania si¢ kursu LPP w
latach 2005-2007 mozna zastosowac:

Prawo 4) zatamanie sprzedazy w sezonie 06/07 byto spowodowane proba upodobnienia si¢ do
“Zary”, jednak “percepcja” klientow LPP byta inna. Grupa docelowa marki Reserved byta
catkiem inna niz “Zary” dlatego sprzedaz “siadta”, powr6t do poprzedniego wzornictwa
przywrocito jednak sprzedaz

Prawo 1) — byli pierwsi wiec odniesli sukces dtugoterminowo, powrdt do wzornictwa sprzed
06/07 zakonczyt si¢ sukcesem

Prawo 2) — stworzenie marki Cropp Town to stworzenie nowej kategorii, wigec odniesli sukces

Prawo 12) — nie rozszerzyli marki Reserved dla odziezy dla mtodziezy, ale stworzyli odrebng
marke (kategori¢), wigc marka odniosta sukces

OczywisScie na powyzsze prawa natozyla si¢ tez dobra sytuacja w makrootoczeniu (wyz
demograficzny, spadek bezrobocia 1 dynamiczny wzrost wynagrodzen)

Ponizej spis 22 niezmiennych praw marketingu, czes¢ z nich opisatem. Pogrubionym tekstem
zaznaczylem nazwy praw, tak jak zostaty nazwane w ksigzce. Przy kazdym prawie autorzy
umiescili “motto”, ktére ma wyjasnia¢ znaczenie poszczegdlnych praw (znajduje si¢ w
nawiasie). OczywiScie najlepiej przeczyta¢ samemu ksigzke:-)

1. Prawo pierwszenstwa
(Iepiej by¢ pierwszym niz lepszym)
Prawo to sprowadza si¢ do stwierdzenia, ze firmy, ktére byty pierwsze w danej
dziedzinie zazwyczaj odnoszg sukces. Oznacza to, ze firmy te niekoniecznie maja
najlepsze produkty czy ustugi, ale odniosty sukces gtownie dlatego, ze byty pierwsze.
Prawo tez mozna tlumaczy¢ krzywa uczenia sia, o czym pisalem tutaj: Krzywa
doswiadczen (krzywa uczenia si¢, efekt uczenia si¢), czyli jak szybko moze spadaé
koszt jednostkowy produkcji
Na przyktad w Polsce pierwszy byt Pioneer TFI i dlatego tez ma najwigkszy udziat w
rynku funduszy TFI.

72


http://www.michalstopka.pl/ksiazka-22-niezmienne-prawa-marketingu-czyli-dlaczego-firmy-odnosza-sukces-lub-ponosza-porazke/
http://www.michalstopka.pl/ksiazka-22-niezmienne-prawa-marketingu-czyli-dlaczego-firmy-odnosza-sukces-lub-ponosza-porazke/
http://www.michalstopka.pl/sczescie-czy-fart-czyli-co-liczy-sie-w-inwestowaniu/
http://www.michalstopka.pl/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/analiza-makrootoczenia/
http://michalstopka.pl/krzywa-doswiadczen/
http://michalstopka.pl/krzywa-doswiadczen/
http://michalstopka.pl/krzywa-doswiadczen/

2. Prawo kategorii
(Jezeli nie mozesz by¢ pierwszym w danej kategorii, to ustanow nowg kategorig, w
ktoérej bedziesz pierwszy)
Prawo to sprowadza si¢ do stwierdzenia, ze nie ma sensu konkurowac z firma, ktora
byla w danej kategorii pierwsza, bo sg duze szanse na porazke. “Prawo
pierwszenstwa” mozna jednak obej$¢ ustanawiajac nowg kategori¢. Na przyktad
Opera TFI ustanowita nowg kategori¢ funduszy, ktore aktywnie zarzadzaja srodkami,
dlatego odniesli sukces.

3. Prawo pierwszenstwa mysli
(Lepiej by¢ pierwszym w czyjej$ $wiadomosci niz pierwszym na rynku)
Prawo to tak naprawde wyjasnia dlaczego dziata “prawo pierwszenstwa”. Chodzi o
fakt bycia w §wiadomosci klientow. Zazwyczaj fakt, ze kto$ byt pierwszy powoduje,
ze zakorzenit si¢ w $wiadomosci klientow. Jezeli jednak kto$ byt pierwszy, jednak
klienci o tym powszechnie si¢ nie dowiedzieli, firma taka moze ponies¢ kleske, a na
jej miejsce wejdzie firma, ktora bedzie “pierwsza w swiadomosci”.

4. Prawo percepcji
(Marketing nie jest walkg na wyroby. Jest walka na percepcje)
Jest to bardzo ciekawe prawo, bo méwi, ze niewazna jest jako$¢ danego produktu, ale
wyobrazenie klienta o jako$ci danego wyrobu, co wcale nie musi i§¢ w parze.
Najprostszy przyktad to odpowiedzie¢ sobie z czym kojarza si¢ rézne marki
samochodéw w zaleznosci od kraju z ktérego pochodza, np. samochody japonskie,
niemieckie, francuskie itd. Na przyktad w Japonii Honda ma stosunkowo niska
sprzedaz samochodow, bo Japonczycy kojarzg ta marke z producentem motocykli (kto
chciatby mie¢ samochod firmy WSK?:-)
Ponadto autorzy twierdza, ze prawo to jest odpowiedzialne za porazki prob
“repozycjonowania marki”, czyli zmiany postrzegania danego wyrobu czy tez firmy.
Dzieje si¢ tak pomimo przeznaczania “gory” pieniedzy na marketing.
Na przyktad Fiat od dtuzszego czasu probuje repozycjonowac si¢ jako samochod
wysokiej jakos$ci, co zgodnie z tym prawem jest skazane na porazke. Po prostu klienci
majac do wyboru podobne samochody i szukajacy “jakosci” prawdopodobnie wybiora
np. Toyote czy Volksvagena.
A w Polsce cieckawym przyktadem sa marki wod. Pomimo kilku préb i ogromnego
wsparcia finansowego nie udato si¢ wypromowac¢ marki o zachodnim brzmieniu.
Udato si¢ natomiast Coca-Coli “z niczego” stworzy¢ marke Kropla Beskidu. Prawo
czwarte moze ttumaczy¢ ten fenomen. Po prostu Polacy kojarza polskie nazwy ze
zdrowiem i zdrowym, polskim §rodowiskiem, natomiast zachodnie marki Zle si¢
kojarza (w odrdznieniu od wigkszoS$ci innych marek nie zwigzanych z zywnoscia).

5. Prawo koncentracji
(Najwazniejsza sprawa w marketingu jest zawladnigcie jakim$ wyrazem w
Swiadomosci potencjalnych klientow)
np. samochody Volvo kojarzg si¢ z bezpieczenstwem Toyoty z niezawodnoscia,

6. Prawo wylacznoSci
(Jeden wyraz nie moze w $wiadomosci potencjalnego klienta kojarzy¢ si¢ z dwoma
firmami)

7. Prawo drabiny
(Stosowna strategia zalezy od szczebla, ktory si¢ zajmuje na drabinie)

8. Prawo dwoch
(W dhugim okresie na kazdym rynku $cigaja si¢ tylko dwa “konie”)
W dluzszym okresie dang kategori¢ dominujg dwaj gracze, np. Coca-Cola i Pepsi
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9.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

Prawo przeciwienstwa

(Jezeli zmierzamy do drugiego miejsca, to naszg strategi¢ wyznacza ten, kto zajmuje
pierwsze miejsce)

Autorzy uwazaja, ze podstawowg strategig dla firmy, ktora dazy do zajecia drugiego
miejsca powinno by¢ wykorzystanie koncepcji “przeciwienstwa”, wigkszos$¢ firm robi
zazwyczaj btad probujac nasladowac lidera, bo strategia ta nie moze doprowadzi¢ do
sukcesu (na niekorzy$¢ dziata np. prawo pierwszenstwa dla lidera), np. w ten sposéb
sukces odniosto Pepsi — przeciwstawito si¢ tradycji Coca-Coli (Pepsi generation™)
Prawo podziatlu

(Jedna kategoria z czasem ulega podziatowi przeksztalcajac si¢ w dwie lub wiecej)
W miarg postepu ludzko$ci wyltania si¢ nowa kategoria, ktora z czasem dzieli si¢ na
wiele innych, np. na poczatku byt tylko jeden kanat w telewizji, ktory z czasem
podzielil si¢ na r6zne kanaty tematyczne. Czgsto firmy, ktore byty liderami w danej
kategorii poniosty porazke, gdyz nie potrafity skoncentrowac si¢ na jedne;j
nowowylaniajacej si¢ kategorii, a “pateczke pierszenstwa” przejmowaly nowe firmy
(wykorzystywaly prawo pierszenstwa przez stworzenie nowych kategorii, np. wielkie
firmy obuwnicze upadty gdy pojawity si¢ pierwsze firmy ze specjalistycznymi butami
jak np. Adidas, Reebok)

Prawo perspektywy

(Marketing przynosi wyniki dopiero w dluzszym okresie)

Podobnie jak analiza fundamentalna:-) W krotszym okresie istnieje nawet mozliwos¢,
ze tamigc 22 niezmienne prawa firma zwigkszy przychody, jednak ze szkoda dla
siebie w dtuzszym terminie

Prawo rozszerzania asortymentu

(Istnieje niecodparte dgzenie do coraz szerszego stosowania marki)

Jest to bardzo ciekawe prawo, mowi, ze czesto firma odnosi sukces, gdyz specjalizuje
si¢ w danej dziedzinie; z czasem firma zaczyna rozszerzaé zakres produktéw lub ustug
pod ta sama marka, co w dluzszym terminie konczy si¢ zazwyczaj zle. Autorzy pisza,
ze marka odniosta poczatkowo sukces, gdyz korzystalala z “niezmiennych praw
marketingu” natomiast marka sama w sobie jako nazwa nic nie znaczy, jezeli nie jest
potaczona z prawidlowg strategia marketingowa.

Prawo rezygnacji

(Trzeba co$ poswigci¢, zeby co$ zdobyc)

Prawo wlasciwosci

(Kazdej wtasciwosci odpowiada przeciwna, skuteczna wtasciwosc)

Prawo szczerosci

(Potencjalny klient uznaje za zalete otwarte przyznanie si¢ do winy)

Prawo jedynego rozwiazania

(W kazdej sytuacji istnieje tylko jedno rozwigzanie, ktore przyniesie liczace si¢
wyniki)

Prawo nieprzewidywalnosci

(Nie da si¢ przewidzie¢ przysztosci, chyba Ze si¢ samemu opracowuje plany
konkurentow)

Prawo sukcesu

(Sukces czesto prowadzi do arogancji, a arogancja do kleski)

Jest to rowniez bardzo ciekawe prawo, wyjasnienie w nawiasie oddaje jak najbardziej
jego znaczenie.

Prawo niepowodzenia

(Nalezy oczekiwac¢ niepowodzenia i1 godzi¢ si¢ z nim)
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20. Prawo przesady
(Sytuacja czesto wyglada inaczej, niz to przedstawia prasa)

21. Prawo trendu
(Skutecznych programdw nie tworzy si¢ na podstawie chwilowej mody, ale na
podstawie trendu)

22. Prawo zasobow
(Pomyst nie ruszy z miejsca bez dostatecznych zasoboéw finansowych);
No c6z, jak sama nazwa wskazuje nie ma co si¢ tudzi¢, szczegdlnie w dzisiejszym
swiecie, jezeli nie ma si¢ odpowidnich zasobow, szczeg6lnie finansowych, szanse na

porazke wzrastaja

Na podstawie:

22 niezmienne prawa marketingu”; Al Ries, Jack Trout; PWE; Warszawa 2000
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26. SZKOLENIA Z INWESTOWANIA: “ANALIZA
FUNDAMENTALNA OD PORTERA DO BUFFETA”

NAJBLIZSZE SZKOLENIE Z INWESTOWANIA: "ANALIZA FUNDAMENTALNA OD
PORTERA DO BUFFETA”:10/11 grudzien 2011; 17/18 marzec 2012; 12/13 maj 2012 (2
dni, sobota/niedziela, Warszawa, s jeszcze wolne miejsca); UWAGA: MOZLIWE JEST
TEZ SZKOLENIE DLA GRUP, KTORE SAME ZORGANIZUJA MIEJSCE ORAZ
POSILKI W INNYM TERMINIE (jezeli to mozliwe preferuj¢ weekend, wigcej informacji
w pkt 3 ponizej o cenie szkolenia)

Ponadto na dole strony mozna rdwniez zapoznac¢ si¢ z opiniami uczestnikow, ktorzy juz
wzi¢li udzial w moim szkoleniu, chyba im si¢ podobato:-))

Moje szkolenia moga by¢ szczegélnie uzyteczne w kontekscie zatrwazajacej demografii i
tej zakladki: PLANOWANIE FINANSOW OSOBISTYCH.

W pkt. 1) ponizej pisze¢, dlaczego moje szkolenie moze by¢ ciekawe dla:

e Obecnych i przysztych inwestorow

e Oso6b cheacy uporzadkowaé swoje finanse osobiste. ..
e Obecnych i przysztych wiascicieli firm

e Oso6b szukajacych pracy jako analityk

Gielda to bardzo ciekawe miejsce:-) Jak to jest, ze jak zapukasz do drzwi sasiada i
poprosisz go o pozyczenie 100 PLN to bardzo powaznie zastanowi si¢ czy wogole to
zrobi¢... Ale jezeli kto$ zaproponuje mu podczas hossy “zainwestowa¢” oszczednosci
zycia na gieldzie, zrobi to bez wahania. A skutki takich decyzji zazwyczaj predzej czy
pOZniej sa oplakane...

Stad tez pojawit si¢ pomyst moich szkolen o analizie fundamentalnej, o ktorych pisatem tutaj:
Zmiana pracy na ING PTE i koniec prowadzenia bloga. Co prawda ze wzgledu na charakter
mojej pracy na szkoleniach nie moge mowic¢ o konkretnych wycenach spoétek notowanych na
GPW (jako przyktad podaje analize i wyceng firmy niepublicznej), jest jednak wiele waznych
rzeczy, ktorych zrozumienie moze bardzo pomoc. I tak naprawde to jest kluczowe w tej calej
zabawie zwigzanej z gietdg czy tez zrozumieniem dlaczego jedne firmy odnosza sukces a inne
porazke.

Celem mojego szkolenia jest przedstawienie idei analizy fundamentalnej krok po kroku:

o Potocznie wiele osob mysli, ze w inwestowaniu chodzi tylko o cyferki znajdujace si¢
w sprawozdaniu finansowym. Tak naprawde cyferki to tylko efekt koncowy procesow
zachodzacych w gospodarce 1 firmach. Mato kto zadaje sobie trud zrozumienia
biznesu, czyli skad te cyferki si¢ biora, co na nie wptywa i jakie moga by¢ w
przysztosci. A to jest podstawowa sprawa w inwestowaniu 1 analizie fundamentalne;.

e Rowniez potocznie wiele osob sadzi, ze analiza fundamentalna generuje sygnaty
transakcyjne za pdzno i dlatego analiza techniczna jest lepsza. Moim zdaniem nic
bardziej mylnego! To wiasnie dlatego, ze inwestorzy dokonuja transakcji na gietdzie
na podstawie analizy fundamentalnej “rysowany jest wykres” kursu gietdowego...
Pisalem o tym kiedy$ w tych artykutach na blogu:
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a) Dlaczego analiza fundametnalna to klucz do sukcesu cz.1 na przyktadzie kursu
gieldowego dewelopera, rynku nieruchomosci oraz stop procentowych

b) Dlaczego analiza fundamentalna to klucz do sukcesu cz.2 na przyktadzie
kwartalnych dynamik kursu euro oraz i PKB Polski

¢) Jak niskie bedzie bezrobocie w Polsce w 2009 i 2010? czyli dlaczego analiza
fundamentalna to klucz do sukcesu cz. 3.

oraz:

d) Dlaczego gietda dyskontuje wydarzenie w realnej gospodarce?

A co najciekawsze gietda to jedyne miejsce, gdzie popyt jest tym wickszy im wyzsze
sg ceny 1 tym mniejszy im nizsze sg ceny... Doktadnie na odwrdét niz uczy si¢ w
podrecznikach do ekonomii:-)

Sprowadza si¢ to do tego, ze ludzie zazwyczaj kupuja akcje jak jest zaawansowana
hossa (roczne stopy zwrotu sg dodatnie) i sprzedaja akcje jak jest bessa (roczne stopy
zwrotu s3 ujemne). A to oczywiscie zazwyczaj konczy sie fatalnie...a gtowna
przyczyna takiego zachowania jest brak wiedzy...

W moim szkoleniu szczeg6lny nacisk klade na metody wyceny, czyli zrozumienie jak to
mozliwe, ze np. kurs akcji moze wzrosnac z 10 do S0 PLN w relatywnie krotkim czasie.
Jednoczesnie staram si¢ thumaczy¢ analize fundamentalng tak, aby bylo to zrozumiale
réwniez np. dla oséb nie zwigzanych z finansami.

Mam nadzieje, ze uda mi si¢ to zrobi¢ w na tyle szczegdlowy, przystepny i1 zrozumiaty
sposob, aby wiedza, ktorg zdobylem zajmujac si¢ gietda od 2000 r. byta réwniez uzyteczna
dla uczestnikow mojego szkolenia.

Kto$ moze zada¢ sobie pytanie: po co mi szkolenie o analizie fundamentalnej, przeciez sam
mogg si¢ tego nauczyc...?

No ¢z, ja tez tak mys$latem jeszcze pare lat temu, ale...

Po pierwsze wielu rzeczy uczymy sie dzieki interakcji z innymi ludZzmi oraz
gromadzeniu do§wiadczen oraz przemyslen. Sitg rzeczy to co jest dostgpne dla
jednych os6b nie jest dostepne dla innych. Stad tez warto korzysta¢ z do§wiadczen
innych i uczy¢ si¢ na cudzych btedach.

Wiele rzeczy niestety przychodzi dopiero z do§wiadczeniem. Mogtbym unikna¢ wielu
btedoéw, niepotrzebnie straconych pieniedzy i zmarnowanego czasu, gdybym kiedy$

mial mozliwo$¢ pdjs$¢ na takie szkolenie jak moje.

Jezeli kogo$ interesuje moje doswiadczenia w kwestii inwestowania zapraszam tutaj:
autor

Po drugie jaki$ czas temu uswiadomitem sobie, Ze najcenniejsze aktywo, jakie ma
kazdy z nas to nasz wlasny czas. Na przyktad stracitem bezsensownie czas na
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zdobywanie wiedzy na temat rzeczy zwigzanych z prowadzeniem dziatalno$ci
gospodarczej. Oczywiscie na koncu i tak skorzystatlem z ustug poleconego
internetowego serwisu www.ifirma.pl .

Jak przeliczg ile czasu namarnowatem w poréwnaniu do ceny jaka ptace za ushugi tej
firmy, to wychodzi mi, ze bardzo nisko ceni¢ moj czas. Totalny bezsens.

Podobnie mozna podejs¢ do moich szkolen o analizie fundamentalnej. Za relatywnie
niewielka optate mozna mie¢ dostep do, mam nadzieje, ciekawej i przystepnie
wytlumaczonej wiedzy na temat inwestowania.

UWAGA: Dokonanie wptaty za szkolenie o analizie fundamentalne;j jest jednoznaczne z
zapoznaniem si¢ 1 akceptacjg przez uczestnika ponizszych informacji i warunkow
dotyczacych szkolenia:

Ponizej znajduja si¢ informacje o:

ONoGa~wONE

DLA KOGO MOZE BYC CIEKAWE MOJE SZKOLENIE?

MIEJSCU | CZASIE SZKOLENIA

CENIE SZKOLENIA

CO ZAWIERA CENA

WARUNKACH UCZESTNICZENIA W SZKOLENIU
POZOSTALYCH INFORMACJACH DOTYCZACYCH SZKOLENIA
NOCIE PRAWNEJ

PLANIE SZKOLENIA O ANALIZIE FUNDAMENTALNEJ]

W razie jakichkolwiek pytan lub watpliwosci prosze o kontakt mailowy: michal AT
michalstopka.pl (w miejsce “AT” prosze wpisa¢ “malpke”, ochrona przed spamowaniem) lub

telefoniczny: tel kom 663 370 177 (po 18:00, wczesniej nie bedg w stanie odebra¢ telefonu).

Jezeli nie odpowiadam na maila w ciggu paru dni, prosz¢ o ponowny kontakt mailowy lub
telefoniczny, najprawdopodobniej mail do mnie nie dotart.

1. DLA KOGO MOZE BYC CIEKAWE MOJE SZKOLENIE?

Dla obecnych 1 przysztych inwestorow:

Tutaj chyba nie trzeba tlumaczy¢ dlaczego:-) Analiza fundamentalna umozliwia
zrozumienie skad si¢ biorg zmiany kurséw gietdowych kazdego dnia, co i1 dlaczego
moze si¢ w tej kwestii zmieni¢ w przysztosci...

Dla os6b chcacy uporzadkowaé swoje finanse osobiste:

Podczas szkolen czgs$¢ osdb uswiadamia sobie, ze muszg diametralnie zmieni¢ cele w
swojej osobistej strategii finansowej. Uczestnicy szkolenia analizjgc indywidualng
sytuacj¢ finansowg zmieniajg zdanie na temat zadtuznia si¢ czy tez u§wiadamiaja
sobie np. czy warto “bawi¢” sie w gietde a moze warto skoncentrowac swoje wysitki
na prowadzeniu firmy. Oczywiscie wszystko zalezy od indywidualnej sytuacji danej
osoby...
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e Dla obecnych i przysztych wtascicieli firm:

Tutaj mam ciekawe do§wiadczenie z pierwszego szkolenia. Do przyktadowej analizy
wybralem firme¢ znajomego i okazato si¢, ze na podstawie analizy makrootoczenia
jego firma bedzie dziatata w kolejnych 10 latach w bardzo dobrym otoczeniu (np.
demografia). Do tego doszta analiza na nizszym poziomie i na podstawie tych
spostrzezen zrobilem przyktadowa wyceng i okazalo si¢... ze jej obecna wartos¢ to
kilkadziesiet mln PLN, chociaz w biezagcym roku w modelu zatozenie bylo, ze zarabia
kilkaset tysiecy ztotych!

A co najlepsze najbardziej zaskoczony byt moj znajomy jak mu to pokazalem.
Pomimo tego, ze historycznie troch¢ z nim na te tematy rozmawialem, to nie zdawat
sobie sprawy jaka jest wycena jego cigzkiej pracy i po co warto ciezko pracowac w
przysztoSci:-)

e Dla 0s6b szukajacych pracy jako analityk, o czym np. pisalem tutaj:
http://www.michalstopka.pl/jak-znalezc-prace-jako-analityk-akcji/

Co prawda podczas mojego szkolenia zdobywa si¢ wiedzg¢ teoretyczng, ktora trzeba
nauczy¢ sie stosowac pozniej w praktyce i dotozy¢ do tego swoje praktyczne
doswiadczenie, jednak podczas aplikowania o prace:

a) mozna wspomnie¢ o za§wiadczeniu o ukonczniu mojego szkolenia z analizy
fundamentalnej

b) no i nie bez znaczenia jest, ze w instytucjach jako podstawowego narzedzia czesto
uzywa si¢ analizy fundamentalnej, a moje szkolenie umozliwia zapoznanie si¢ z jej
podstawowymi aspektami. Mysle, ze czes¢ 0sob odpada podczas rekrutacji, bo po
prostu nie ma pojecia jak wyglada proces inwestycyjny w instytucjach finansowych...

2. MIEJSCE | CZAS SZKOLENIA:
Miejsce: Warszawa (Hotel Logos w centrum Warszaw: Wybrzeze Kosciuszkowskie 31/33 ,

par¢ minut od Dworca Centralnego PKP jadac tramwajem, czwarty przystanek tramwajowy w
strong Wisty, kazdy tramwaj jadacy w strong Wisty, na piechote okoto 20-30 minut)

Data: Jest u gory tej zaktadki: Najblizsze szkolenie z analizy fundamentalnej: DATA
Czas: Sobota 10:00 — 16:00

Niedziela 9:00 — 15:00

3. CENA SZKOLENIA:

Cena: 999 PLN, studenci 699 (po okazaniu legitymacji studenckiej na szkoleniu)
UWAGA: OFERTA DLA GRUP, KTORE SAME ZORGANIZUJA MIEJSCE ORAZ

POSILKI (jezeli to mozliwe preferuje weekend, max do 12 os6b, mam projektor do
prezentacji):
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2000 zt szkolenie dla grupy w Warszawie
3000 zt szkolenie dla grupy poza Warszawa

4. CO ZAWIERA CENA:

2 dni szkolenia

Szkolenie dla max 12 osoéb

Obiad (godzinna przerwa 13:00 — 14:00) (nie w ofercie dla grup)

Dwie przerwy kawowe (nie w ofercie dla grup)

Materiaty szkoleniowe (nie w ofercie dla grup)

Zaswiadczenie o ukonczonym szkoleniu z analizy fundamentalnej

Pliki excel z podstawowymi rocznymi skonsolidowanymi wynikami finansowymi
spotek notowanych na GPW dla lat 2004-2010 (poza spotkami, ktdrych sprawozdania
odbiegaja od zazwyczaj spotykanego formatu, jak np. bankéw i ubezpieczycieli).
Przyktadowy plik znajduje sie tutaj: Zywiec-2004-2009 Sa w nim dane potrzebne do
analizy mnoznikowej jak 1 do wyceny DCF. Plik taki mozna wykorzysta¢ np. do
stworzenia wlasnego narzedzia pomocnego w inwestowaniu. Uwaga: ze wzgledu na
inny format danych wsrdéd wynikow nie ma wynikow niektorych spotek jak np.
bankoéw oraz ubezpieczycieli. Pliki te zrobione s3 na podstawie plikow
opublikowanych tutaj: gpwinfostrefa/lista spotek (>>>spotka
xgz>>>wiadomos$ci>>>roczne)

Dane potrzebne do analizy fundamentalnej mozna réwniez uzyskaé np. z serwisu
Notoria

Oczywiscie dla kazdego uczestnika szkolenia wystawiam rachunek. Jezeli rachunek
ma by¢ wystawiony na firme, prosze o podanie dodatkowo w mailu: nazwy firmy,
doktadengo adresu z kodem pocztowym oraz NIPu.

Nie ma minimalnej liczby osdb, dla ktorych zrobie szkolenie

Uwaga: Dla poszukujacych noclegu: hotel Logos dysponuje pokojami do wynajecia,
cena okoto 150/200 zl/osoba (zalezy od rodzaju pokoju), wigcej informacji mozna
znalez¢ tutaj: www.hotellogos.pl (rezerwacja 1 kwestia zwigzana z zakwaterowaniem
we wlasnym zakresie)

5. WARUNKI UCZESTNICZENIA W SZKOLENIU:

Whtata pelnej kwoty za szkolenie na miesigc przed datg szkolenia na konto:

ABA Consulting Michat Stopka

Mbank: 13 1140 2004 0000 3402 7012 0295

Tytul przelewu: Imig i Nazwisko/telefon kontaktowy/mail/data szkolenia

Jezeli kto§ dokona wplaty/zglosi che¢ uczestnictwa w szkoleniach po wskazanym
terminie, udziat w szkoleniach bgdzie zalezat od tego, czy beda wolne miejsca.
Podobnie sprawa wyglada w przypadku miejsc noclegowych w hotelu. O kolejnosci

dopisania do listy uczestnikéw decyduje kolejnos$¢ ksiegowania wptat na koncie w
mbanku.
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6. POZOSTALE INFORMACJE DOTYCZACE SZKOLENIA:

e Zanim kto$ dokona ptatnosci za szkolenie najpierw prosze o kontakt mailowy:
micha@michalstopka.pl lub telefoniczny 663 370 177, abym wiedzial, ze kto$ chce
wzig¢ udziat w szkoleniu i na koncie powinna pojawic si¢ gotowka. Jezeli nie
odpowiadam na maila w ciggu 48 h, prawdopodobnie mail do mnie nie doszedt,
dlatego prosze o ponwne wystanie maila a najlepiej o kontakt telefoniczny.

o Po zaksiggowaniu wplaty na konto potwierdzg¢ ten fakt mailem lub smsem

e Ze wzgledu na ograniczong liczbe miejsc decyduje kolejnos¢ zgloszen

o Jezeli osoba nie wezmie udziatu w szkoleniu optata za szkolenie przepada (w
sytuacjach wyjatkowych rozwaz¢ udziat w szkoleniu danej osoby w pdzniejszym
terminie)

o By¢ moze zrobig¢ tez szkolenia w innych miejscowo$ciach Polski. W takim wypadku
prosz¢ o podanie miejscowosci w ponizszym formularzu: Szkolenia AF poza

Warszawag

7. NOTA PRAWNA:

Firma ABA Cosulting Michatl Stopka doktada wszelkich staran aby informacje przekazywane
podczas szkolen o analizie fundamentalnej byty jak najbardziej wyczerpujace i aktualne.
Niemniej jednak wszelka odpowiedzialno$¢ oraz ryzyko zwigzane z podejmowaniem decyzji
inwestycyjnych na podstawie informacji przekazanych podczas szkolen, spoczywaja
wylacznie na uczestniku szkolen.

Tresci przekazane podczas szkolen chronione sg prawem autorskim a ich kopiowanie,
nagrywanie oraz rozpowszechnianie lub inne dziatania o podobnym charakterze wymagaja
pisemnej zgody ABA Consulting Michat Stopka.

8. PLAN SZKOLENIA ”"ANALIZA FUNDAMENTALNA OD PORTERA DO
BUFFETA”:

A. Wstep do analizy fundamentalnej (czyli co to jest tak naprawd¢ AF 1 czy to wogdle ma
sens?) (sobota)

B. Sktadowe analizy fundamentalnej (ze szczegdlnym uwzglednieniem teorii wyceny DCF
krok po kroku, czyli skad si¢ bierze biezaca wycena firmy) (sobota)

I. Analiza finansowa spotki (sobota)

I1. Wycena spotki (sobota)

III. Analiza makrootoczenia 1 jego wptyw na warto$¢ firmy (niedziela)

IV. Analiza sektorowa (niedziela)

V. Analiza sytuacji spotki (niedziela)

C. Spostrzezenia na temat inwestowania (czyli zderzenie teorii z praktyka) (niedziela)
D. Przyktad analizy firmy (czyli zastosowanie AF w praktyce) (niedziela)
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Uwaga: Jezeli kto§ ma propozycje, sugestie, potrzeb¢ omowienia czy wyjasnienia jakiego$
konkretnego zagadnienia prosz¢ mi to sygnalizowa¢ mailowo przed szkoleniem, zebym
wiedzial na co jest zapotrzebowanie.

Pozdrawiam i do zobaczenia na szkoleniu:-)

217. Opinie uczestnikow na temat mojego szkolenia:

1. Bartosz Says:
pazdziernik 24th, 2010 at 12:07 pm €

Bardzo Polecam szkolenie Pana Michata, polecam wszystkim zainteresowanym
poszerzeniem wiedzy fundamentalnej. Chetnie wezme udziat w kolejnym.
Pozdrawiam

BS

2. Michat Stopka Says:
pazdziernik 25th, 2010 at 1:10 am e

Ciesze sig, ze si¢ podobato:-)))
Pozdrawiam 1 jak najwiecej udanych inwestycji

3. Agata Says:
pazdziernik 26th, 2010 at 11:55 am e

Hej Michat bardzo fajna stronka, jestem pod wrazeniem!!

4. Michat Stopka Says:
pazdziernik 26th, 2010 at 9:18 pm e

Dzigki:-)

5. Marek Says:
listopad 7th, 2010 at 1:53 pm e

Ile bedzie kosztowato szkolenie w 2011 roku?

6. Michat Stopka Says:
listopad 7th, 2010 at 5:25 pm e

Docelowo bedzie to wspomniane 999 PLN.

Natomiast kiedy doktadnie zakoncze promocj¢ w wysokosci 499 PLN, czyli to bedzie
juz od poczatku 2011 to si¢ jescze zastanowig.

7. Bart K Says:
grudzien 13th, 2010 at 8:20 pm e

Szkolenie Michata z AF w 100% spetito moje oczekiwania a te zostaly rozbudzone
rzetelnym opisem. Zatem 0 ‘naciggania’ u Michata w opisie/reklamie szkolenia oraz w
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10.

11.

12.

13.

samym szkoleniu ktére merytorycznie jest bardzo wyczerpujace. Przez caty dzien
Michat daje uczestnikom tak skondensowang wiedz¢ (PRAKTYCZNA!!) ze potrzeba
jednego dnia aby spokojnie samemu wszystko przeanalizowac i zastosowac. Zatem
szkolenie 2 dniowe :)

Michat wiecej szkolen nie tylko z AF!

Marcin Raczynski Says:.
grudzien 13th, 2010 at 11:48 pm €

Bylem na szkoleniu 11 grudnia i szczerze je polecam wszystkim indywidualnym
inwestorom. Michat chetnie dzielit si¢ swojg ogromng wiedza, do§wiadczeniem i
przemysleniami. Po tym szkoleniu moje spojrzenie na niektore zagadnienia zmienito
si¢ dos¢ radykalnie.

Michat Stopka Says:
grudzien 15th, 2010 at 12:49 am e

Niezmierni mi mito styszec te stowa:-)
Dziekuje¢ i zycze jak najwigcej udanych inwestycji:-)

Pawet Czubilinski Says:
luty 20th, 2011 at11:43 ame

Konkret. Michal ma wiedze 1 w ciggu 8 godzin przekazuje skoncentrowane
doswiadczenie z wielu lat na zasadzie hasetl i zwrocenia uwagi co wedlug niego jest
wazne. OczywiScie po szkoleniu jest na pewno wiele pracy do zrobienia ale
przynajmniej wiadomo gdzie skierowa¢ swojga uwage. Polecam wiascicielom firm bo
$wiadomos$¢ metody wyceny wlasnego biznesu pozwala zrozumie¢, ze naprawde
optaca si¢ go prowadzic ;-)

Michat Stopka Says:
luty 20th, 2011 at 1:01 pm e

Dzigki za te stowa:-)

Cieszg si¢, ze mam kolejnego wtasciciela biznesu, ktory uswiagomit sobie jak duza
kiedy$ moze by¢ wartos¢ 1 wycena jego biznesu 1 cigzkiej pracy. 3mam kciuki abySmy
kiedys spotkali si¢ podczas wprowadzania firmy na gietde:-)

ANna Zawadzka Says:
kwiecien 10th, 2011 at 10:39 pm e

Witam, wszystkim polecam szkolenia Michata z analizy fundamentalnej. Bylam
calkowitym laikiem, a teraz moja wiedza jest calkiem niezta:). Teraz jestem w stanie
czyta¢ ze zrozumieniem inne artykuly 1 pogtebiam wiedze¢ z tego zakresu. Jeszcze raz
dziekuje.

Michat Stopka Says:
kwiecien 12th, 2011 at 11:04 pm e
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14.

15.

16.

17.

18.

Cata przyjemnos$¢ po mojej stronie:-)

Kuba Says:
maj 30th, 2011 at 1:55 pme

Szczerze polecam szkolenie z analizy fundamentalnej. Michal porusza wszystkie
najwazniejsze zagadnienia przydatne dla osob zajmujacych sie zawodowo rynkiem
kapitalowym oraz dla ludzi ktory chca inwestowac samodzielnie. Uwazam ze osoba
po szkoleniu wkladajac troche wlasnej pracy jest w stanie samodzielnie funkcjonowac
na rynku kapitalowym z pozytywnymi efektami zwiazanymi z coraz grubszym
portfelem:)

Jeszcze raz dziekuje za szkolenie.
Pozdrawiam,
Kuba

Michat Stopka Says:
maj 30th, 2011 at 10:08 pm e

Niezmiernie mi mito stysze¢ te stowa:-)

Ja tez bardzo dzickuje za udziat w szkoleniu, mam nadzieje, ze z perspektywy czasu
ROE tej iwnstycji bedzie oszatamiajace:-)

wiecon Says:
lipiec 9th, 2011 at 10:38 pm e

Wszystkim zainteresowanym poglebianiem wiedzy z inwestowania , polecam
szkolenia z analizy fundamentalnej prowadzonej przez Michata. Sg one doskonatym
uzupelnieniem wiedzy inwestorow ktorzy na codzien postuguja si¢ Analizg
techniczng. AF ogranicza ryzyko i wyjasniaja w duzej mierze wahania kursow oraz
wyznacza warto$¢ docelowa spotki. W ciggu 8 godzin mozna w piguice dowidzie¢
tego co kazdy inwestor powinien wiedzie¢, korzystajac z wiedzy 1 doswiadczenia
swietnego fachowca.

Szczerze polecam i pozdrawiam

Michat Stopka Says:
lipiec 10th, 2011 at 10:51 am e

Dzigki:-)
Ja tez pozdrawiam i zycze jak najlepszej stopy zwrotu przy jak njmniejszym ryzyku:-)

Artur Says:
lipiec 27th, 2011 at 9:56 am e

Polecam szkolenie Pana Michata.
Zarowno model wyceny spotek z wykorzystaniem DCF jak i1 spojrzenie na rynek
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kapitatowy z perspektywy “insidera”, czyli osoby ktora na biezaco podejmuje decyzje
w imieniu klientow w duzej instytucji finansowej sg warte 1 czasu 1 pieni¢dzy
wydanych na szkolenie. Mila atmosfera, bezposrednie podej$cie oraz dostosowanie
poziomu przekazu do wiedzy konkretnego kursanta. Jeszcze raz polecam !!!

19. Michat Stopka Says.
lipiec 27th, 2011 at 9:53 pm e

A juz myslatem, Ze si¢ jednak az tak bardzo nie podobato:-)

20. Michat Says:
sierpien 13th, 2011 at 1:18 pm e

Witam,

nie czesto wystawiam komentarze, ale w tym przypadku chciatbym podzieli¢ si¢
wrazeniami poniewaz trafilem wreszcie na szkolenie, ktérego od dawna
poszukiwatem. Czesto takie spotkania prowadzone sg przez teoretykow, a nie ludzi
chcacych sie podzieli¢ wlasnym doswiadczeniem. OczywiScie nie umniejszam tutaj
warto$ci szkolen prowadzonych przez teoretykdw poniewaz one réwniez sa potrzebne
nie mniej jednak ja szukatem czego$ innego. Ludzie z praktycznym podejsciem do
inwestowania niestety nie zawsze znajdujg czas, zeby podzieli¢ si¢ swoja wiedzg z
innymi. Dlatego tez chciatbym podzigkowaé Panu Michatowi Stopce, ze udato mu si¢
znalez¢ czas nie tylko na to, zeby przekaza¢ nam swoje spostrzezenia, ale rOwniez za
swietnie przygotowane materiaty.

W zasadzie mam tylko jedno zastrzezenie do kwestii organizacyjnej. Jeden dzien to
zbyt malo, jak na ilo$¢ informacji przekazywanych przez Pana Michata. Rozumiem
dlaczego zostata przyje¢ta taka forma. Uwazam jednak, Ze spokojnie mozna byloby
roztozy¢ szkolenie na dwa dni. Niewatpliwie przetozyloby si¢ to na ceng, ale
naprawde warto w takg wiedze¢ inwestowac. Spokojnie moge powiedzie¢, ze wartos$é
tego szkolenie jest znaczaco wyzsza niz jego cena.

Pozdrawiam

21. Michat Stopka Says:
sierpien 15th, 2011 at 7:38 pm e

Dla takich komentarzy warto prowadzi¢ szkolenia:-)))

Rzeczywiscie, rozbicie tego szkolenia na dwa dni jest ciekawym pomystem.
Zastanowig si¢ 1 moze kolejne szkolenia przyjma takg forme.

22. Michat Stopka Says:
sierpien 22nd, 2011 at 12:15 pm e

Wiasnie postanowilem rozbi¢ szkolenie na dwa dni:
Pierwszego dnia bedzie wstep, analiza finansowa oraz metody wyceny a drugiego

pozostata czg¢$¢, czyli analiza strategiczna, spostrzezenia na temat inwestowania oraz
przyklad analizy firmy
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23.

24,

25.

26.

Stanistaw Says:
wrzesien 11th, 2011 at 10:15 pm e

Odkad namierzylem Michala na GL, cze¢sto siggam do bazy wiedzy prezentowane;j
przez niego 1 jestem pod wrazeniem jej merytorycznej zawartosci. Mam nadzieje
znalez¢ kiedys troche czasu i stawi¢ si¢ osobiscie na ktoryms ze szkolen. Pozdrawiam.
ps.moze lepiej by byto aby wszystkie linki z tej strony otwieraty si¢ w nowym oknie ?

Michat Stopka Says:
wrzesien 11th, 2011 at 11:15 pme

Dzigkuje za te stowa:-) i oczywiscie zapraszam w wolnej chwili na moje szkolenie.
Od kiedy przestatem pisa¢ bloga w 2009 porobilem jeszcze spore postepy pracujac w
ING OFE:-)

Pozdrawiam
P.S. co masz na mysli aby linki otwieraty si¢ w nowym oknie?

Jacek Poblocki Says:
listopad 4th, 2011 at 3:30 pm e

Bardzo dobre szkolenie z analizy fundamentalne;j.

Na szczegdlng pochwale zastuguje zawartos¢ merytoryczna, przystepnosc,
przejrzystos¢ i usystematyzowanie prezentowanych zagadnien oraz (a raczej przede
wszystkim) indywidualne podejscie do kazdego uczestnika. Michat skrupulatne 1
doktadne odpowiada na wszystkie pytania oraz potrafi rozwia¢ wszelkie watpliwosci
na biezaco, jednocze$nie pozostawiajac miejsce na budowanie wtasnych pogladow i
tworzenie osobistej strategii inwestycyjnej. Na szczegolng uwage zastuguje talent
pedagogiczny prowadzacego 1 otwarte podej$cie, zachecajace do dyskusji, co utatwia
prowadzenie dialogu osobom nie bedgcym profesjonalistami w dziedzinach
ekonomicznych.

Bardzo wartoSciowym elementem okazala si¢ prezentacja catej sciezki analizy spoiki,
osadzona w makroekonomicznym otoczeniu. To dobrze, zZe jest kto$, kto jest w stanie
wytozy¢ laikowi dziatanie skomplikowanej metody i1 przeanalizowac jg element po
elemencie. Teraz, powyzsze zagadnienie, wydaje mi si¢ proste i oczywiste. Wiem,
skad biorg si¢ jego elementy oraz zmienne. Wiem tez, co moge zmieni¢, zalozy¢, a co
uprosci¢ badz nawet pomingc.

Zaprezentowana w bardzo przystepny sposob metoda wyceny spotki, moze
zaoszczedzi¢ wielu lat nauki 1 poszukiwan.

Podsumowujac: Szkolenie zdecydowanie przerosto moje oczekiwania 1 bylo warte
poswigcenia (ja wybratem si¢ na nie az z Sopotu). Kurs z Analizy Fundamentalne;,
jako cato$¢, przekazuje ogromng wiedze 1 wartoSciowe doswiadczenia.

Jedyne, czego mi brakuje, to drugiej czg$ci szkolenia o rownie wysokim poziomie i
jeszcze wigkszej dawki wiedzy 1 praktyki :)

Michat Stopka Says:
listopad 6th, 2011 at 10:30 pm e

Mito mi to styszeé:-)
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217.

28.

Obecna jakos¢ szkolen nie bytaby mozliwa bez feedbacku uczestnikow, rowniez
Twojego Jacku, za co bardzo Ci dzigkuje:-)

Tomek Says:
listopad 16th, 2011 at 12:27 am e

Szkolenie bardzo przydatne. Autorski materiat o zawartosci wielu ciekawych
spostrzezen i przemyslen. Specjalistyczna wiedza z jednej strony aczkolwiek
podawana w rozsagdnych dawkach wspomaganych wieloma praktycznymi przyktadami
— to cato$¢ konkretna dajaca wiele warto$ciowych wrazen . Natadowane nie tylko
teorig ale duzg dawka praktycznych przyktadéw, ktore z jednej strony oczywiste z
drugiej w catym zakresie szkolenia zostalty pomyslnie wkomponowane. Gratuluj¢ tez
sposobu przeprowadzenia szkolenia. Dobrym pomystem byto rozdzielenie szkolenia
na 2 dni, czasu na duskusje i wymiane¢ zdan niejednokrotnie jeszcze brakowato.
Podsumowujac szkolenie warte byto po§wigcenia weekendu a zakres erytoryki na nim
przekazanej spetnil moje oczekiwania. Polecam i bede zagladat tu czasami.

Michat Stopka Says:
listopad 18th, 2011 at 12:47 am e

Do zobaczenia na GPW, mam nadziej¢ ze po tej samej 1 wlasciwej dla nas obu
stronie:-)
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28. Autor

Miejsce urodzenia:

Zakopane, “goral” z dziada pradziada:-)

Miejsce zamieszkania:

Warszawa

Doswiadczenie zawodowe:

Wrzesien 2010-obecnie: Wykladowca ABA Consulting Michal Stopka

Oprowcz pracy zawodowej opisanej ponizej, prowadze dodatkowo wiasne szkolenia/kursy o
inwetsowaniu dotyczace analizy fundamentalnej: www.michalstopka.pl/szkolenia

Listopad 2009-obecnie: Analityk Akcji; ING Powszechne Towarzystwo Emerytalne S.A.
(aktywa pod zarzadzaniem firmy ponad 50 mld PLN, najwigksze aktywa w Polsce)

Odpowiedzialny za wyniki inwestycyjne czesci portfela akcyjnego

2007 - 2009: Analityk Akcji; Pocztylion-Arka PTE S.A.
(aktywa pod zarzadzaniem firmy okoto 3 mld PLN)

Branze: samochodowa, budowlana, chemia, drzewno-papiernicza, farmacja, handel, materiaty
budowlane, media, telekomunikacja

2005 - 2007: Analityk Gieldowy; Praca na wlasny rachunek

2004 — 2005: Mlodszy Doradca Finansowy a p6zniej Mlodszy Kierownik Zespolu;
Akademia Xelion. Doradcy Finansowi

2000 — 2007: Aktywny inwestor na GPW w Warszawie
Wyksztalcenie:

2008 — obecnie: Level Il Candidate in the CFA Program
1999-2005: Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie
Studia dzienne na kierunku: Finanse i Bankowo$¢
Pozostale osiagni¢cia (wazne dla mnie):

2010 OFE ING najlepszy w 2010 r.:-)

Listopad 2009 Zmiana pracy na ING PTE oraz podsumowanie wynikéw OFE Pocztylion za
poprzednie 2 lata, kiedy tam pracowatem
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2009 Recenzent ksiagzki: Glen Arnold “Inwestowanie w warto$¢”; opis ksigzki: tutaj

Sierpien 2009: A skoro dotek na PKB byt w I kwartale 2009:-) to jakie PKB w II1i IV g oraz
w 20097 (czyli +2% w 111, +3% w IV i okoto +1,7% w catym 2009)

Lipiec 2009: Jak niskie bezrobocie w Polsce 2009/2010?

Czerwiec 2009: Zaleznosci taczace GPW, PKB, produkcije przemystowa oraz sprzedaz
detaliczna, czyli dlaczego dolek na PKB Polski byl prawdopodobnie w I kwartale 2009 r.

Styczen 2008: Najlepsza prognoza: spadek indeksu WIG20 0 -28% Michat Stopka:-), czyli
wyniki ankiety dotyczacej prognozy zamkniecia WIG20 na koniec 2008 r.

2001-2004: Wspotzatozyciel i Prezes Studenckiego Kota Naukowego Klub Inwestora
www.inwestor.edu.pl

Jezyki: agnielski i francuski

“DZIESIATY SEKRET SZCZESCIA

Tworzenie szczescia to przygotowywanie warunkow dla

mozliwosci. Ale mozliwosci nie majg nic wspolnego z fartem czy
szczesliwym trafem: mozliwoSci sq zawsze” z ksigzki “Szczedcie czy fart?”

“Najlepszym sposobem przewidywania przyszlos$ci jest jej tworzenie”

“Jezeli mowisz, ze cos jest niemozliwe do zrobienia, albo ze cos jest mozliwe do
zrobienia, to za kazdym razem masz racje¢”, Henry Ford, zatozycie koncernu
samochodowego Ford

“To, Ze mozemy zrobi¢ niewiele nie znaczy, Ze mozemy nic nie robi¢” autor nieznany
“Ty jestes przyczyna wiekszosSci rzeczy, ktore ci si¢ zdarzaja.”

Nikki Lauda, trzykroty mistrz Formuly 1, sportowiec, ktéry wygrywat mistrzostwa po
wyjsciu ze $pigczki po groznym wypadku: http://pl.wikipedia.org/wiki/Niki_Lauda

“Najgorszym wrogiem wiedzy nie jest niewiedza, lecz wiedza polowiczna”, Enrico Fermi,
noblista z fizyki: http://pl.wikipedia.org/wiki/Niki_Lauda
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