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Ubezpieczenia
komunikacyjne

Rynek ubezpieczer komunikacyjnych

rozwija sie w biezagcym roku na
poziomie okoto 13 proc. w stosunku do
analogicznego okresu roku ubiegtego.
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PKO BP -

pomyst na
besse

Jarostaw Suplacz — PKO BP
jest bankiem, ktéry nie posiada
strategicznego zagranicznego
wlasciciela. Banki amerykariskie

i europejskie stosowaly bardziej
agresywna polityke niz polskie

stad mocniej odczujg kryzysowa
sytuacj¢ na poziomie wyniku
finansowego. Banki polskie
posiadajace zagranicznego
wiadciciela obarczone sg ryzykiem,
ze centrala pociagnie w dét spotki

- cérki. Chociaz sa to oddzielne
podmioty, to transfer srodkéw
posredni jak i bezposredni

ze spotki corki do podmiotu
dominujacego jest mozliwy.

PKO BP ma wtasna silng baze
depozytowa — w obecnej sytuacji

to bezcenne! Znaczny procent
klientéw banku to osoby starsze,
ktére cenia bezpieczeristwo lokaty,
a nie wysokie oprocentowanie,
kojarzone z wigkszym ryzykiem.
Znaczenie ma takze psychologiczne
przywiazanie do banku. Nie bedzie
on musiat w przyszosci ucieka¢

sie do dramatycznego wzrostu
oprocentowania depozytéw by
przyciagna¢/utrzymaé swoich
depozytariuszy. Majac nizsze koszty
finansowania, posiada realne
podstawy, by osiagna¢ relatywnie
duzo lepszy wynik finansowy
niz inne banki.

=

str 11

Wiemy, co nam grozi

Janusz Szewczak — W Eurolan-
dzie bankrutuja kolejne banki.
Trwa proces renacjonalizacji czesci
sektora finansowego. Wielka Bry-
tania juz méwi, ze kryzys bedzie ja
kosztowat ponad 200 mld funtéw.
Niemcy cheg przeznaczy¢ 470 mld
euro, Frangja 300 mld euro, Ho-
landia 200 mld euro. Podobnie

Ministerstwo Zdrowia
przekazato do spolecz-
nych uzgodnieri pro-
jekt rozporzadzenia, ktéry nakazuje
ustalenie terminu spotkania przed-
stawiciela medycznego z lekarzem
po godzinach jego pracy.

inne kraje. W sumie méwi sig
w Europie o pomocy dla bankéw
na poziomie 1 bln 600 mld euro.

Na t¢ ponura sceng dopiero wkra-
czaja, patistwa Europy Srodkowo-
Wschodniej, ktére tak naprawdg
sa najbardziej narazone na skutki
zawirowari globalnego kryzysu fi-
nansowego. To przede wszystkim:

PRAWO | BIZNES

Chociaz zalozenie ministerstwa
miato stuzy¢ ochronie pacjenta,
nalezy zauwazy¢, ze za pomoca
krajowego rozporzadzenia nie da

Litwa, Lotwa, Estonia, Bulgaria,
Rumunia, Wegry i Polska.
W Europie to rzady obiecaly po-
moc dla bankrutujacych instytu-
¢ji. Tymczasem w Polsce gwarancje
daje NBP, co moze si¢ okaza¢ bar-
dzo kosztownym bledem i bardzo
ryzykownym przedsigwzieciem.
str4-5

si¢ przeprowadzi¢ po-
stulowanych zmian.

Katarzyna Bondaryk,

szef praktyki prawa farmaceutycz-
nego i biotechnologii kancelarii
prawnej Hogan & Hartson

str. 1617

Rynki finansowe
WIG20 najnizej od trzech lat

Gdy jeszeze rok temu ko twierdzitby, ze indeksowi naszych blue chipéw grozi
spadek ponizej 2000 pkt. zostatby wy$miany. Rzeczywistos¢ jednak okazata si¢
by¢ czarniejsza od najbardziej pesymistycznych wizji. W piatek 10 pazdziernika
WIG20 spadt ponizej 2000 pke. To najnizszy wynik od czerwea 2005 .
Przefamanie tak poteznej bariery psychologicznej swiadczy najlepiej o skali
kryzysu. Juz w czwartek 9 pazdziernika potezne spadki przetoczyly si¢ przez
Japonie, Azje Potudniowo-Wschodnig i Wall Street. str. 13

Rosnie konkurencja dla gietd

Nic nie trwa wiecznie, rynek, szczegdlnie finansowy, jest bardzo wrazliwy

i podatny na zmiany. To organizm, ktdry, ewoluujac w warunkach

wolnej konkurencji’, niekiedy catkiem nieoczekiwanie tworzy dla siebie
nowe mozliwosci. Swiatowe gieldy jeszcze do niedawna byly jedynym
miejscem, gdzie odbywat si¢ proces obrotu papierami warto§ciowymi. Jako
monopolistki prowadzily dziatalno$¢ w zgodzie z wlasnymi interesami. st.15
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On moze wszystkie szkoty pokoriczy¢, a nigdy nie doréwna mi do piet s

Lech Watesa, o Lechu Kaczyriskim

.

PYTANIE TYGODNIA:

Czy w zwiqzku z konfliktem na
linii prezydent - premier czeka nas
Zmiana konstytugji?

RYSZARD CZARNECKI

Trzy w jednym, czyli katar
w Azerbejdzanie

Globalizacja spowodowala, ze przystowiowe kichniecie
w Nowym Jorku wywoluje katar w Warszawie i zapalenie
oskrzeli w Londynie. Bywa, ze wydarzenia decydujace
o przyszosci swiata odbywaja si¢ w tym samym czasie, cho¢
w réznych miejscach. Tak bylo i tym razem: dostownie
jednego dnia odbyta si¢ kolejna, ale ostatnia telewizyjna
debata prezydencka McCain — Obama w USA, szczyt UE
w Brukseli i wybory prezydenckie w Azerbejdzanie. To,
co stalo sic w Ameryce miato wspétdecydowaé o tym, ko
bedzie rzadzit $wiatem. To, co miato miejsce w stolicy Unii
bylo europejska odpowiedzia na kryzys finansowy. To, co
na Potudniowym Kaukazie — miato zdecydowa¢ o mapie
wplywéw nie tylko w regionie, ale szerszej: na terenie
dawnego Zwiazku Radzieckiego.
Azerbejdzan, nie pierwszy raz, znalazl si¢ w cieniu.
Niestusznie. Bo pierwsze prawo globalizacji méwi: jesli keos
kichnie w Baku (Nowym Jorku, Brukseli), to w Warszawie
(Moskwie etc.). .. A wigc nas, Polakéw, réwniez dotyczg
wybory w pozornie egzotycznym Azerbejdzanie. Chocby
dlatego, ze to najwigksze i najbogatsze, pelne surowcéw
energetycznych paristwo Kaukazu jest terenem zacietego
meczu poteg o polityczno-ekonomiczne.
Uczestnikami tego meczu s3 USA, Rosja, Turcja,
Iran i Unia Europejska. Jesli UE bedzie postgpowaé
nierozwaznie, np. zbyt krytycznie oceniajac wladze w Baku,
wepchnie Azerbejdzan w rece Moskwy. A wigc zrobi
to, co moze réwniez uczyni¢ wobec Bialorusi, ktdra tez
stoi pod drogowskazem Wschdd — Zachdd i nie podjeta
jeszeze decyzji. Azerbejdzan uprawia polityke réwnowagi
sit i stara si¢ wspStpracowac ze wszystkimi i handlowac ze
wszystkimi. Tym rézni si¢ od Gruzji.
Lepiej dla nas, aby nasz wschodni sasiad nie potknat
zbyt duzo. Zwlaszcza, ze chodzi o kraj z wielkimi
zasobami surowcow energetycznych. Jego kontrolowanie
gospodarcze i polityczne umocniloby pozycje Moskwy
na rynku —a to moze oznacza¢ w przysztosci dyktowanie
warunkéw Polsce. Rosja czynila to juz wobec Ukrainy,
Gruzji i Biatorusi.

Autor jest enrodeputowanym PiS
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Ustawa w przemyst piwowarski

Pierwsza potowa biezacego roku przyniosta
3-proc. wzrost sprzedazy na rynku piwowarskim.
To znacznie mniej niz w poprzednim roku.
Polacy dogonili Europe pod wzgledem spozycia
piwa. Prawdziwe zmartwienie dla naszych
piwowarow czeka jednak w Sejmie...

Artur Skoneczko — Jesli po-
rownaé I pélrocze 2008 r.
zanalogicznym okresem ubie-
glego roku, wzrost sprzedazy
na rynku piwowarskim wy-
nidst ponad 3 proc. Eksperci
przyznaja jednak, ze dyna-
mika wzrostu sprzedazy piwa
drastycznie zmalata. Wynika
to z tego, ze rynek juz si¢ po
prostu zapehnit. Przecigtny Po-
lak wypija 93 1 piwa rocznie,
a to wigcej nawet od miesz-
karica Niemiec czy Danii. Po-
lacy pod tym wzgledem nieco
przekroczyli $rednig europej-
ska, ale nadal duzo nam bra-
kuje do rekordzistow, czyli do
Czechéw.

1,5 mld z akeyzy

Wigksza sprzedaz w branzy
piwowarskiej oznacza wyzsze
wplywy do budzetu z tytulu
akcyzy i VAT-u. Piwowarzy s3

z roku na rok coraz bardziej li-

czacym si¢ Zrédiem dochodéw
Skarbu Paristwa. Warto$¢ ak-
cyzy, jaka browary odprowa-
dzily do budzetu w pierwszym
pétroczu 2008 r., wyniosta
1 mld 431,1 mln, co oznacza
2,3-proc. wzrost wobec ana-
logicznego okresu sprzed roku
(1 mld 398,8 mln ) i blisko
19-proc. wzrost wobec war-
toéci akeyzy wplaconej przez
branz¢ w I pétroczu 2006 r.
(1 mld 203,7 mln z}).

Poselski projekt

Sa jednak zagrozenia. Przedsta-
wiciele browaréw z drzeniem
serca mysla o poselskim pro-
jekcie ustawy o wychowaniu
w trzezwosci 1 przeciwdziala-
niu alkoholizmowi, jaki ztozyli
postowie PiS. Gdyby zostat on
przeglosowany, to na jednej
piatej powierzchni butelki lub
puszki musialyby si¢ znalez¢
napisy ostrzegawcze podobne
do tych, jakie widzimy na opa-
kowaniach papieroséw. Piwo-
warzy bija na alarm.

Piwo to nie papierosy

— To bezrefleksyjne kopio-
wanie wzorca, ktory przy-
jeto w sektorze tytoniowym

— méwi Danuta Gut, dy-
rektor Biura Zarzadu ZPPP
Browary Polskie. — To roz-
wiazanie zupelnie niedosto-
sowane do specyfiki branzy,
w ktérej opakowanie, ety-
kieta, wyglad majg zupelnie
inng role niz w przypadku
papieroséw. Zupelnie czym
innym jest ostrzezenie zajmu-
jace jedna piata powierzchni
pudetka papieroséw, czym
innym calej butelki piwa czy
innego alkoholu — komentuje
Danuta Gut.

Klopotliwe etykiety
Problem etykiet ma réwniez
aspekt finansowy. Wpro-
wadzenie  gigantycznych
ostrzezent byloby znaczacym
kosztem dla piwowaréw,
zmuszonych do modyfikacji
linii do etykietowania. Zwigk-
szenia nakladéw niewatpliwie
odbiloby sie tez na kieszeni
konsumenta. Konsekwencje
tego najmocniej uderzylyby
w male i $rednie browary. Nic
wicc dziwnego, ze piwowarzy
apeluja do postéw o rozsadek
i opamictanie.

a.skoneczko @gazetafinansowa.pl

W ostatnich dniach mamy wysyp porad
inwestycyjnych. Obecne propozycje

wygladaja bardziej na proby zyskania

zaufania nadszarpnietego wczes$niejsza oferta,

w szczeg6lnosci produktami TFI. Adresaci
przekazu majg odnies¢ wrazenie, ze biura
profesjonalnie pracuja i znajduja nowe atrakcyjne
rozwigzania. Przyjmuje sie, ze inwestor ma krotka
pamiec i ponownie powierzy kolejne pienigdze
tym samym zarzadzajacym.

Jarostaw Suplacz — Alterna-
tywa jest postawa zaklada-
jaca, ze w trudnych czasach
kréluje gotéwka i nie warto
podejmowaé  jakichkol-
wiek dziatan. Ta strategia ma
jedna zalete¢ — dystansuje si¢
od produktéw, jakie oferuja
zarzadzajacy. Réwnoczesnie
sprzyja bankom. Brak zaufa-
nia w branzy finansowej po-
woduje, ze czg$¢ bankéw na
gwalt szuka finansowania ak-
cji kredytowej we wiasnej

bazie depozytowej — banki
przescigaja si¢ w wysokosci
oprocentowania lokat. Sytu-
acja taka powinna zmusi¢ do
zastanowienia si¢, czy aby nie
mamy do czynienia z kolej-
nym owczym pedem? Inflacja
zjada bowiem oszczednosci.
Korona islandzka stracita kil-
kadziesiat procent wartosci
z dnia na dzied. Jak wida¢
»cash” nie zawsze jest ,king”,
o czym obywatel Islandii
mégtby nas zapewnic.

FAKTY

Bedag podwyzki za

W co inwestowal?

Czyiby nie bylo zadnej moz-
liwosci rozsadnego inwesto-
wania w ciekawych czasach?
Rozsadny inwestor ma moz-
liwosci pomnazania majatku

— €O wi€cej moze go pomna-
za¢ relatywnie znacznie szyb-
ciej niz podczas jednostajnego
trendu wzrostowego. Kryzys,
bessa z natury rzeczy sq syno-
nimem strat — czyli z definicji

Gazprom bedzie przejmowat

prad

© URE zatwierdzi korekty taryf
dla RWE Polska i Enion Energia.
Skala podwyzek cen energii elek-

V4

trycznej wyniesie ok. 2 — 3 proc. — poinformowal wice-
prezes URE, Marek Woszczyk. — W tej chwili trwa jeszcze
analizowanie wniosku, skala podwyzek bedzie niewielka,
ok. 2 — 3 proc. URE postara si¢ je rozpatrzy¢ jak najszyb-
ciej, nie wykluczam, ze podwyzki wejda w zycie od 1 listo-
pada br.

© To poszczegblne kraje cztonkowskie, a nie cata UE, beda
mogly broni¢ si¢ przed przejmowaniem swoich sieci przesy-
Yowych przez zagraniczne koncerny takie jak Gazprom — wy-
nika ze spotkania ministréw energii ,27” w Luksemburgu.
Gazprom, za zgoda rzadu jednego z krajéw cztonkowskich,
bedzie mégt przejmowaé firmy przesylowe na jego teryto-
rium. — To zalezy od polityki whasciciela i kraju. Jezeli jakis
kraj zdecyduje si¢ na blisk przyjaza, to tutaj na poziomie UE
takich mechanizméw (blokady) nie ma — przyznat po obra-
dach wicepremier, minister gospodarki, Waldemar Pawlak.
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Lokata — utuda zyskéw

Lokaty bankowe czy fundusze rynku
pienieznego z reguly daja stabe zyski, ale i daja
poczucie bezpieczenstwa. Fundusze mieszane sg
wypadkowa dwdch pierwszych.

Przez ponad 100 lat istnienia
rynkéw kapitatowych nike nie
wynalazt produkeu, keéry da-
walby identyczne bezpieczen-
stwo jak lokata bankowa. Nic
jednak nie ma takiego poten-
cjatu zysku, co akgje.

Jak zysk to i strata

Kazdy inwestor powinien zda-
wac sobie sprawe, ze ceng za
potencjalne zyski (osiagniete
w rozsadnym, tj. kilkuletnim
okresie czasu) jest realna strata,
ktéra moze si¢ pojawi¢ w kaz-
dej chwili. Ktos, kto nie jest
w stanie zaplaci¢ tej ceny, po-
winien raz na zawsze obnizy¢
poziom oczekiwanych zyskéw
z rynku kapitalowego. Chodzi
0 to, aby zna¢ swdj profil inwe-
stycyjny i trzymac sie go nieza-
leznie od sytuacji na gieldzie.

Uluda czy warto$&

Lokaty bankowe w dobrych
bankach, jak tez fundusze
rynku pieni¢znego, chronia
inwestoréw przed spadkami
ich warto$ci nominalnej.
Niestety, czgsto nie chronig
nalezycie przed inflacja, czyli
przed spadkiem realnej war-

tosci posiadanych oszczed-
nosci. Co wigcej, nie mozna
dzigki nim pomnazaé kapi-
talu. Dlatego tez nie nadajg
sic do budowania racjonal-
nych pozycji kapitalowych.
Przyklad? Lokata bankowa
na 12 miesiecy: stale opro-
centowanie na 6 proc., in-
flacja 5 proc., podatek Belki
19 proc. od odsetek, w sumie
0,14 proc. realnego zysku

Fundusze spekulantéw?
Fundusze obligacji oparte
o obligacje skarbowe sa nie-
zym wehikulem inwestycyj-
nym, ale... dla spekulantéw.
Dlaczego? Poniewaz z uwagi
na brak na polskim rynku
obligacji  korporacyjnych,
atrakcyjno$¢ funduszy zalezy
wylacznie od dobrego prze-
widzenia kierunku ruchu stép
procentowych, jak tez zasigu,
jaki powinny one osiagnaé.
Badania z rynkéw rozwinie-
tych pokazuja, ze samo pro-
gnozowanie kierunku jest
wysitkiem ponad mozliwosci
wiekszoéci ekonomistéw, nie
méwiac juz o okrefleniu ich
ostatecznego poziomu.

Waine stopy

Warto réwniez pamietad, ze
fundusze obligacji przynosza
duze zyski jedynie podczas
okresu spadku stop procen-
towych. Jednak wylacznie
tylko te, ktére niosa w sobie
wysokie ryzyko stopy procen-
towej, czyli wysoki wskaznik
modified duration. W pozo-
statych okresach, a jest ich
zdecydowanie wiecej, fun-
duszom tym trudno jest
przynosi¢ niespodziewanie
wysokie zyski ich posiada-
czom, najczesciej w niewiel-
kim stopniu przekraczaja one
poziom inflacji.

Wystawione na ryzyko
Podstawows zaleta fundu-

szy obligadji jest stosunkowo
duza przewidywalno$¢ ich
wynikéw, cho¢ trzeba pa-
migtaé, ze réwniez sa wy-
stawione one na ryzyko.
Dopiero polaczenie fundu-
szu obligacji z funduszem
akcji moze przynies¢ wy-
mierne, realne korzysci dla
konserwatywnych inwesto-
réw, np. fundusze stabilnego
wzrostu sa wiasnie taka cie-
kawa i rozsadna ekonomicz-
nie konstrukja.

Autorzy to zespét zarzqdzajacy
Legg Mason TFI

— poszukiwanie wartosci

wickszo$¢ straci, inaczej mie-
libysmy hosse. Ex definitione
wickszo$¢ zarzadzajacych takze
bedzie generowala w bessie
straty swoim klientom. Trzeba

by¢ poszukujacym.

Dobra strategia, to

wiele strategii

Dobra strategia inwestycyjna
to wiele strategii, najlepiej bez
czedei wspdlnej, czyli mozliwie
najbardziej zréznicowanych.
Analiza fundamentalna jest
przydatna w bessie dla okre-
Slenia wzglednej wartosci spo-
fek, branz, surowcéw i walut.
Zamiast stosowa¢ zasade ,,cash
is king”, lepiej komponowac
whasne struktury, keére mozna
optymalizowa¢ i na czas nimi
zarzadza¢. Obecny sposéb za-
pobiegania kryzysowi nie daje
pewnosci, ze gotdwka jest bez-
pieczng inwestycja. Owszem,

mozna stosowal t¢ strategie
jako jedng z wielu. Gdyz je-
dyna dobra strategia to wiele
strategii i na tej zasadzie powi-
nien dziata¢ dobrze zarzadzany
fundusz inwestycyjny, jak réw-
niez dobrze zarzadzany portfel
osobisty.

Fundusze topia kapitaly

Fundusze zarzadzajace powie-
rzonymi §rodkami mozna po-
zna¢ po owocach ich pracy. Az
dziwne, ze w gamie wielu pol-
skich funduszy nie znalazt si¢
zaden, keéry pomnozylby zy-
ski uczestnikéw w czasie bessy.
Latem 2007 r., gdy ceny ak-
qji byly skrajnie przewartos-
ciowane, zarzadzajacy TFI
nie byli $wiadomi tej sytuacji.
To, ze ludzie na szczycie hossy
szturmujg biura maklerskie
jest dos¢ oczywiste. Rozsadny
fundusz powinien przyjmo-

Islandia wstgpi do UE?

© Minister rybotéwstwa Islandii, Einar Gudfinnsson, kt6ry
dtugo byl przeciwny przystapieniu tego kraju do UE, powie-
dziat w wywiadzie radiowym, ze biorac pod uwage obecne
zawirowania finansowe, Islandia moze rozwazaé kazda op-
¢je, w tym zmiang stanowiska. — To nie jest sekret, bylem
przeciwny cztonkostwu w UE — powiedziat Gudfinnsson.
— Ale obecne zamieszanie na rynkach oznacza, ze musimy
rozwazy¢ kazda opcje — dodat. Wielu mieszkaricow Islandii
i politykéw w ostatnich latach opowiadalo si¢ za przyjeciem
wspolnej waluty, co wymaga najpierw czfonkostwa w UE.

waé wplaty (jego zysk), jednak
zamiast kupowac akcje powi-
nien zajmowa¢ krétkie pozy-
cje na rynku (to zalezy tez od
profilu i strategii funduszu),
a w najgorszym przypadku
trzyma¢ gotéwke. Jak widaé
owczy ped zarzadzajacych do-
prowadzit uczestnikéw TFI do
kolosalnych strat. By¢ moze
nalezaloby zweryfikowaé eg-
zaminy na doradcéw inwesty-
cyjnych, a zarzadzaé portfelem
powinny osoby, ktére wykazaly
si¢ umiejetnoscia zarzadzania
wlasnymi oszczednosciami.

Obecnie warto rozwazy¢ za-
kup akcji PKO BP i réw-
noczesnie zajaé pozycje
przeciwng (krdtka sprzedaz)

na pozostatych bankach. Dla-
czego? Czytaj str. 11
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Salony
oprotestowane

Q© Z ogluszajaca ,kocia mu-
zyky® i odpalaniem petard
kilka tysiccy pracownikéw
firmy Renault wtargnelo na
teren Swiatowego Salonu Sa-
mochodowego w Paryzu, aby
zaprotestowaé przeciwko pla-
nom redukcji etatéw w ich
koncernie.

Reklama

PRZEMYSLANE ROZWIAZANIA

, ksenon lektory z sys! tomatycznej adaptacji !
swiatla. To nie tylko sposrod wielu rozwia stosowanych w Nowej Skodzie
Superb. Sprawdz sam — umow si¢ na jazde prébna.

www.superb.pl

(SCastrol

Zapraszamy do salondéw i serwiséw Skodly:

Sinclan Bis SE. j.

ul. Lubelska 58, 05-077 Wesota 4 - Zakret
tel. 022 /773 80 27 salon

tel. 022 /760 05 00 centrala

wew. 126 dziat czesci

wew. 120, 121 serwis
www.sinclan.com.pl

Sinclan Bis Sp. j.

ul. Grochowska 45 F, 04-186 Warszawa

tel. 022 /516 9570 salon

tel. 022 /516 95 80 dziat czesci zamiennych
tel. 022 /516 95 90 serwis

fax 022 /879 9258

www.sinclan.com.pl

Warto$¢ usredniona zuzycia paliwa i emisji CO,: Skoda Superb 1.875/118kW(160km, CO,-180 g/km.
Informacje na temat przydatnosci do odzysku’i recyklingu sg dostepne na www.skoda-auto.pl

Juz wkrétce ukaze sie
kolorowy magazyn

,500 najbogatszych ludzi w Polsce”

50 0 najhogatszych
ludzi w Polsce

Zainteresowanych zapraszamy do wspotpracy
Biuro Marketingu i Reklamy, tel.: 022 438 87 65
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10,9 proc.

llczqc rok do roku, wzrosto we
wrze$niu przecigtne wynagrodzenie

77 proc. \ /

spadek zaliczyt 14 pazdziernika
glowny indeks islandzkiej gieldy

RYNKI FINAN

Tomasz Regulski — By korekta na
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rynku ropy mogla mie¢ znaczacy zasieg

SOWE

Maciej Dyja — Nic nie trwa
wiecznie, rynek, szczeg6lnie

krew lata si¢ z kazdym dniem coraz ~ musidojs¢ do wigkszego odreagowania finansowy jest bardzo wrazliwy
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PKO BP — pomyst na besse

PKO BP jest pod wieloma wzgledami lepiej
przygotowane na zatlamanie koniunktur

w gospodarce niz inne banki. Firmy i osoby
fizyczne, widzac taka przewage wybieraja PKO
BP, jako bank bezpieczny i tym samym jeszcze
zwiekszajg przewage i bezpieczenstwo banku.
Obecnie warto rozwazy¢ zakup akgji PKO BP przy
réwnoczesnym zajeciu pozycji przeciwnej (krotka
sprzedaz) na pozostatych bankach. Dlaczego?

Jarostaw Suplacz — Mimo
ostatnich wzrostéw z bessa
si¢ tak szybko nie pozegnamy.
Nawet jesli gwattowne spadki
mialyby sie nie powtdrzy¢, to
awersja do ryzyka pozostanie
ibedzie przejawiac si¢ w dobo-
rze inwestycji. Krach na giel-
dach ma w pewien sposob
charakeer wirtualny. W $wie-
cie realnym dekoniunktura
objawi si¢ za kilka tygodni,
miesiecy. Gdy nadejdzie rece-
sja, to spotki, w tym banki, od-
czuja ten stan. Obecne spadki
cen akgji to nic innego, jak
dyskontowanie przysztych
zjawisk. System finansowy
boryka sie z brakiem zaufania
i zachwianiem miedzybanko-

wej plynnosci.

Konserwatyzm si¢ oplacal

Realna gospodarka za kilka
miesiecy odstoni to, co dzisiaj
w swoich decyzjach odzwier-
ciedlajacych sklonnos¢ do
pozyczania pieniedzy aprok-
symuja zarzadzajacy aktywami
bankéw. Banki, finansujac
swoje dugie pozycje kredytowe
krétko- i $rednioterminowymi
zobowigzaniami wzgledem
depozytariuszy moga odczué
znaczace trudnosci. Nawet je-
sli NBP przyjdzie z odsiecza,
to gléwnie zapewni to ban-

kom plynnog¢. Jednak wynik

finansowy bankéw posiadaja-
cych zle aktywa moze by¢ fa-
talny. Wiadomo, ze te, ktore
stosowaly agresywna polityke
kredytowa sa/beda w bardzo
niekorzystnej sytuacji. PKO
BP jest po drugiej stronie tego
bieguna — stosowat konserwa-

tywny model kredytowy.

to transfer §rodkéw posredni
jak i bezposredni ze spéStki -
c6rki do podmiotu dominu-
jacego jest mozliwy.

Ucieczka do PKO BP?

Przedsiebiorstwa duzo bar-
dziej narazone na skutki oglo-
szenia upadioéci banku niz
osoby fizyczne zdaja sobie
Sprawe z pogarszajacej si¢ sy-
tuacji w sektorze bankowym.
Wiele firm przenosi obecnie
swoje rachunki z innych ban-
kéw do PKO BP. Osoby fi-
zyczne, w tym te dysponujace
ponad przecigtnymi oszczed-
nociami, takze dostrzegaja, ze
pozycja PKO BP na wypadek

A

Brak zagranicznej centrali

PKO BP jest bankiem, ktéry
nie posiada strategicznego za-
granicznego wiasciciela. Banki
amerykariskie i europejskie
stosowaly bardziej agresywna
polityke niz banki polskie,
stad mocniej odczujg kryzy-
sowg sytuacje na poziomie
wyniku finansowego. Banki
polskie posiadajace zagranicz-
nego wiasciciela, obarczone sa
ryzykiem, Ze centrala pociag-
nie w dét spotki - cérki— cho-
ciaz s3 to oddzielne podmioty

kryzysu jest duzo lepsza w rela-
¢ji do innych bankéw i takze
przenosza swoje depozyty do
PKO BP

Logo PKO w cenie

PKO BP ma whasna silng baze
depozytowa —w obecnej sytu-
adji to bezcenne! Znaczny pro-
cent klientéw banku to osoby
starsze, ktdre cenig bezpie-
czefistwo lokaty, a nie wyso-
kie oprocentowanie kojarzone
zwickszym ryzykiem. Znacze-
nie ma takze psychologiczne

przywiazanie do banku, logo
,PKO” ma swoja uzasadniong
warto$¢. Bank nie bedzie mu-
sial w przyszosci uciekad sig do
dramatycznego wzrostu opro-
centowania depozytéw by
przyciagnaé/utrzymaé  swo-
ich depozytariuszy. Majac niz-
sze koszty finansowania, ma
realne podstawy by mie¢ re-
latywnie duzo lepszy wynik fi-

nansowy niz inne banki.

Zysk przy spadkach
Kierujac si¢ powyzszymi zato-
zeniami, wydaje si¢ korzystna
strategia zakupu akcji PKO
BP i rtéwnoczesnej sprzedazy za
taka sama kworte akgji innych
bankéw — zajecie krotkiej po-
zydji na pozostalych bankach
notowanych na GPW dopusz-
czonych do krétkiej sprzedazy.
Motzna takze uprosci¢ strate-
gie — jednak bedzie juz dalsza
od powyzszych zalozer, i za-
miast zajecia krétkich pozy-
¢ji na kilku bankach inwestor
motze zajaé krdtka pozycje na
kontraktach na WIG20, gdzie
znaczny udziat w indeksie sta-
nowi sektor bankowy. Z du-
zym prawdopodobieristwem
przedstawiona strategia przy-
niesie inwestorowi zysk. Co
wiccej, mozna si¢ spodziewaé,
ze zysk bedzie wigkszy, gdy ry-
nek bedzie spadat — a wlasnie
na taka okoliczno$¢ przewi-
dziana jest strategia. Réwniez
w przypadku trendu wzro-
stowego lub horyzontalnego
przedstawione rozwigzanie
daje wicksze prawdopodo-
biefistwo zysku niz mozliwej
straty w perspektywie najbliz-
szych tygodni/miesiecy.

Polandsecurities.com

Na gietdach polata si¢ krew

Taki tydzien na $wiatowych gieldach zdarza si¢ raz na 20 lat.
Przyjecie taktyki tapania spadajacych nozy sprawito, ze krew
lata si¢ obficie. Przebicie si¢ DJIA przez poziom 10 000 pke.
otworzylo droge do dalszych spadkéw, ktére zatrzymaly

si¢ dopiero ponad 20 proc. nizej. Niespotykana zmiennos¢
przyniosla piatkowa (10.10) sesja i z niej bykom wreszcie
udalo si¢ wyjs¢ obronng reka. Ostatecznie DJIA i S&P500
znizkowaly w skali tygodnia 0 18,2 proc., a Nasdaq

015,3 proc. str 12

Najnizej od trzech lat

Gdy jeszcze rok temu ktos twierdzitby, ze indeksowi naszych
blue chipéw grozi spadek ponizej 2000 pke. zostatby
wy$miany. Rzeczywisto$¢ jednak okazala si¢ czarniejsza

od najbardziej pesymistycznych wizji. W piatek 10
pazdziernika WIG20 spadt ponizej 2000 pkt. To najnizszy
wynik od czerwca 2005 r. Przefamanie tak pot¢znej bariery
psychologicznej $wiadczy najlepiej o skali kryzysu. Juz

w czwartek, 9 pazdziernika, potezne spadki przetoczyly

si¢ przez Japonig, Azj¢ Poludniowo-Wschodnia i przede

wszystkim przez Wall Street. str 13

Konkurencja dla gield

Nic nie trwa wiecznie. Rynek, szczegolme ﬁnansowy,
jest bardzo wrazliwy i podatny na zmiany. To organizm,
ktdry ewoluujac w warunkach wolnej konkurencji,
niekiedy catkiem nieoczekiwanie tworzy dla siebie
nowe mozliwosci. Gieldy jeszcze do niedawna byly
jedynym miejscem, na ktérym odbywal si¢ proces
obrotu papierami wartosciowymi. Jako monopolistki
prowadzily dziatalno$¢ w zgodzie z whasnymi
interesami. Nie do konca jednak dbajac o interesy

swoich klientéw. st 15
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