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Nieruchomosci dla biznesu

Mimo kryzysu najbogatsi
nie rezygnuja ze swoich
zakupowych przyzwyczajen.
str.25

© W Polsce ciggle dominuje przeswiadczenie, ze btednie zalicza sie nas wraz z innymi krajami
regionu do panstw zagrozonych kryzysem

Jaka odpowiedz zaproponowano na kryzys?
Jak wyglada debata w naszym kraju? Polska za-
miast dbac o uplasowanie swoich obligacjiida-
zyc¢ dotego, by nastapito odbiurokratyzowanie
procedur unijnych dla pozyskania $rodkéw
zfunduszy strukturalnych, ktére wzmacniatyby
naszg walute, angazuje sie w batalie przeciw
euroobligacjom, dotyczacg intereséw niemie-

ckiego podatnika.

g
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Jarostaw Suplacz — Rynek zostat
zaskoczony skala strat, jakie poni6st
dom maklerski IDM SA w IV kw.
2008 r. Strata netto grupy IDM SA
wyniosta 138 mln 74, strata brutto to
prawie 169 mln. Sprawozdanie jed-
nostkowe DM IDM SA pokazalo
jeszeze gorsze wyniki — odpowiednio
142 mln i 174 mln straty za IV kw.
Na sesji po ogloszeniu wynikéw ak-
cje i PDA IDM SA na zamknigciu

stracily ponad 7 proc., gdy indeksy
WIG20 i WIG40 byly na plusach,
réwniez na sesji przed publikacj
wynikéw akcje i PDA IDMSA tra-
cily ponad 2 proc., gdy oba indeksy
wzrosty. DM IDM SA w sprawo-
zdaniu za IV kw. 2008 r. dokonat
odpisu z tytulu utraty wartosci nie-
keérych aktywéw, w tym dla naj-
wazniejszej pozycji w bilansie, jaka
sa akqje Electusa. str. 2,11
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Polsce grozi 20-procentowe

bezrobocie

Janusz Szewczak — Okolo 3 mln
Polakéw moze za kilka miesiecy zo-
sta¢ bez pracy, jesli tak dalej bedzie
wyglada¢ nasza specyficzna walka
z kryzysem. Szybko mkniemy
ku przepasci, gdy idzie o miej-
sca pracy. Fala bankructw dopiero
przed nami. Coraz wigcej firm nie
placi swoim pracownikom pensji

i zjawisko to wyraznie si¢ nasila.
Juz okolo 30 proc. przedsigbiorstw
obnizylo wynagrodzenia swoim
pracownikom i to bez wickszych
protestéw ze strony zwiazkéw za-
wodowych. Dawno minely czasy
pracy na trzy czy dwie zmiany. Prze-
stoje przeciagaja si¢ juz do kilku
tygodni. str 4
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® Kryzys a prasa

Cho¢ kryzys finansowy mamy
w Polsce zaledwie od kilku
miesiecy, szybko dotyka on
kolejne branze. Jedng z nich
jest rynek prasy, w tym prasy
ekonomiczno-finansowej.

Od grudnia 2008 r. do korica
lutego mogli$my zaobserwowad
duze zmiany.

WYDARZENIA str. 2

® Zle wyniki
upolitycznionej spotki
PKN Oirlen oglosit
wyniki za 2008 r., ktdrym
warto poswieci¢ kilka
uwag. Podstawowymi
czynnikami zlego wyniku
spotki sa: niestabilno$¢ rynkéw
ropy i dolara oraz nadmierne
upolitycznienie spotki.

KRA]J str. 4

® Wieje groza
Nowy prezydent Stanéw
Zjednoczonych, chee aby rzad
wydat w 2010 r. 0 1,75 bln
dolaréw wigcej, niz wyniosa
wplywy budzetowe. Stanowi
to 12 proc. PKB tego kraju.
To wigcej niz podczas I wojny
Swiatowej.

RYNKI FINANSOWE str. 12

® Czas zakupéw
Jedyne czego mozna by¢
pewnym, to ze dla odwaznych
nadszed} czas zakupdw za
bezcen. Ryzyko upadku
jest duze, ale z drugiej
strony, jakie sa szanse na
jednoczesne bankructwo GE,
Citigroup, AIG i kilku innych
podmiotéw?

RYNKI FINANSOWE str. 14

® Kryzysowa
blblloteka

W tym roku chetniej niz

w poprzednim siggamy po
ksiazki wyjasniajace zjawiska
gospodarcze.

WYDAWNICTWA str. 23

® Hybryda na czasy
ysu

Nowy produkt

strukturyzowany oferowany

przez BZ WBK - Obligacja

BZ WBK Platinium, stanowi

interesujaca propozycje na

czasy kryzysu i niestabilnosci

na rynkach. Nalezy doceni¢

pojawienie si¢ na rynku

kolejnej atrakcyjnej alternatywy.
DORADCY FINANSOWI str. 26

® Samochéd sluzbowy
w formacie
Wokot szaleje kryzys,
a w twojej firmie interesy
ida $wietnie? Co moze by¢
lepsza wizytéwka twojej firmy,
jesli nie samochdd stuzbowy
w najwickszym formacie, jak
choéby Maserati Quattroporte
Sport GTS, Porsche lub Aston
Martin?

AUTOQUEST str. 27
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Lech Kaczynski if‘ RE

Jestem zwolennikiem odwazniejszej
polityki rzqgdu w walce z kryzysem

PYTANIE TYGODNIA:

Czy rzqd, trzymajqc sie kurczowo
pomystu o wprowadzeniu

euro, nie zostanie zaskoczony
lawing protestow spotecznych
wywotanych problemami,
ktdrych zdaje sie nie dostrzegac?

RYSZARD CZARNECKI
eurodeputowany PiS

Wielka mistyfikacja |

Polacy to wyjatkowo cierpliwy naréd. Rzad jednego dnia méwi
jedno, drugiego dnia co innego. Przed niedzielg obiecuje,

po weekendzie udaje, ze nie byto obietnic —a potomkowie
Sarmatéw przyjmuja to ze stoickim spokojem.

Tak bylo whasnie ze stynnym szczytem zwolanym przez
Czechéw w trybie nadzwyczajnym. Rzad Tuska odtrabit
spotkanie jako wielki sukces, dziwnie predko zapominajac

o celach, ktdre stawial sobie przed szczytem. Tymczasem

sam premier méwil jeszcze 25 lutego, ze chciatby dazy¢ wraz

z paristwami ,nowej Unii” do ,takich regulacji, dziatan, ktdre
urealnialyby aspiracje do strefy euro”. Chodzi o skrécenie
okresu przebywania w korytarzu walutowym ERM 2 do okresu
mniejszego niz dwa lata. To samo powtarzali ministrowie
Dowgielewicz i Grupiriski. Co z tego zrealizowano? Kompletnie
nic. Ani postulatu Polski nie poparly kraje nowo przyjete do
UE, ani nie chcialy o nim shucha¢ tzw. stare kraje. Fiasko. Co
wicc robig doradey medialni szefa rzadu? Kazg premierowi
uderzy¢ si¢ w piersi? Przeprosi¢ Polakéw za nieskutecznosé

i kolejna wpadke na arenie migdzynarodowej? Wstydliwie
przemilcze¢ niefortunne obietnice? Zwali¢ wine na ministra
czy — whasnie — doradcéw? Nie. Tusk ma oglosi¢. . . zwycigstwo!
Tak zrobit. To jedna z najwigkszych mistyfikacji medialno-
politycznych ostatnich 10 lat. Totalng porazke pokaza¢

w naiwnej telewizji jako ,osiagniecie”.

Na szczycie Polsce pokazano ,gest Kozakiewicza”, gdy chodzi

o skrécenie naszej drogi do Eurolandu. Nie otrzymamy tez
zadnych pieniedzy ekstra, bo nie poparliémy propozycji Wegier
(kiedy$ my bedziemy potrzebowali pomocy, a wtedy Budapeszt
tez odwroci si¢ plecami). Kleska gonita kleske Polski na szczycie.
Ale za to Donald Tusk usmiechat si¢ zwyciesko poklepany
protekcjonalnie po plecach przez kanclerz Merkel.

Niestety, polityki zagranicznej i finansowej nie robi si¢ tylko
przez propagande. Ten nadety do granic mozliwosci balon PR
w konicu peknie — i to ze szkoda dla kraju. Weedy usmiechy
szefa rzadu i dobre miny do zlej gry jego ministréw juz nie
wystarcza.
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Petla kryzysu zaciska sie wokot rynku prasy

Choc¢ kryzys finansowy mamy w Polsce
zaledwie od kilku miesiecy, szybko dotyka

on kolejnych branz. Jedna z nich jest rynek
prasy, w tym prasy ekonomiczno-finansowe;j.
Od grudnia 2008 r. do korica lutego moglismy
zaobserwowac duze zmiany.

Tomasz Bar — Upadek mie-
| s siecznika  ,Ma-
im0 nager Magazin®
. wgrudniu 2008 1.
Py i zwolnienie kilku
oséb z redakji
miesiecznika ,,Forbes” (zlikwi-
dowano dodatek ,Investor”)
mozna bylo uzna¢ jeszcze za
epizody. Kiedy jednak zaraz
potem zakonczyt dziatalnos¢
miesiecznik ,Rynek Kapita-
fowy”, a Agora, wydawca ,Ga-
zety Wyborczej”, zapowiedziala
zwolnienie 300 o0sdb, zaczelo
robi¢ si¢ powaznie.

»Polska” zamyka

Tylko w ostatnich dniach
o zamknieciu polowy tytu-
16w regionalnych poinfor-
mowala spétka Polskapresse
— wydawca dziennika ,,Pol-
ska”. Beda one przeniesione do
wydania internetowego www.
PolskaTimes.pl. Dla czgsci pra-
cownikéw szykowane sg zwol-
nienia. Osobng sprawg jest, ze
powstaly pod koniec 2007 r.
projekt wejécia na rynek ,,Pol-
ski” oparty byt raczej na mysle-
niu Zyczeniowym niz realiach.
Plany moéwiace o sprzedazy
800 tys. egz. dziennika, czyli
prawie dwa razy wiccej niz li-
dera segmentu ,Gazety Wy-
borczej”, dzi§ moga budzi¢ co

Co z ,,Dziennikiem”?

Od dawna méwi sie tez
o problemach ,Dziennika”,
wydawanego przez Axel
Springer Polska. Nieoficjalnie
méwilo si¢ juz o zamknieciu
tytutu ze wzgledu na niezado-
walajaca wielkos¢ sprzedazy.
Dziennik mial by¢ konku-
rencja dla ,Gazety Wybor-
czej”, a tymezasem sprzedaje
si¢ trzy razy gorzej. Zamknie-
cie tytulu z pewnoscia byloby
dla Axel Springer porazka. Aby
do niej nie dopusci¢ ,,Dzien-
nik” nadal dziata, cho¢ raczej
jest sztucznie utrzymywany
przy zyciu. Jesli kryzys finan-
sowy utrzyma si¢ diuzej, moze
to oznacza¢ jego koniec.

,,Puls Biznesu”

i przetasowania

Kolejny tytut, keory boryka sie
z finansowymi problemami
to ,,Puls Biznesu”, w ktérym
dokonano wiasnie sporych
roszad  personalnych. Sta-
nowisko stracit redaktor na-
czelny, a z firma pozegnalo si¢
ok. 20 oséb, wedtug branzo-
wego Press-Service. Przyczyna
s3 pono¢ koszty. ,Puls Bi-
znesu” od lat nie moze wyj$¢
na plus, a straty rosng. Na-
klad utrzymuje si¢ ponizej 25
tys. egz. dziennie, a w 2008 r.

Gdzie te reklamy?

Wiadomo, ze prasa zyje z re-
klam, a tych w czasie kryzysu
jest coraz mniej. Firmy tna bu-
dzety reklamowe, co szybko
przekiada si¢ na kondycje fi-
nansowsg wydawcéw. Z tego
wlasnie powodu zamknieto
»Manager Magazin”. Niemie-
cki whasciciel miesiecznika do-
szedt do wniosku, ze tytut na
siebie nie zarabia, a spadajace
dochody z reklam tylko pogor-
$z3 sytuacje.

Konkurowanie z internetem

Wiadomo tez, ze coraz wieksza
role w dostarczaniu informa-
Gji pelni Internet. Co istotne,
w dobie kryzysu Iwia cz¢$¢ do-
stepnych tam informacji jest
bezplatna. Innym zagrozeniem
dla prasy papierowej sa tzw.
e-wydania, ktére mozna kupi¢
w specjalnych internetowych
ksiegarniach 10 — 20 proc. ta-
niej w postaci pliku $ciaganego
na komputer. Czytelnik otrzy-
muje to samo taniej i jeszcze
nie gromadzi makulatury. Po-
lacy i tak malo czytaja, a jedng
z pierwszych przyjemnosci,
z ktdrych rezygnuja w kryzy-

sie jest codzienna prasa.

Specjalizacja szansa na kryzys
W uprzywilejowanej pozy-
cji wydaja si¢ by¢ dzienniki
i miesigezniki gospodarcze,
kedrych $wieza porcja danych
gospodarczo-finansowych jest
dla czytelnikéw nie tyle przy-
jemnoscig, ile koniecznos-
cig w codziennej dziatalnodci.

nie do whascicieli firm, oséb
odpowiedzialnych za decy-
zje w spétkach: bankowcéw,
ksiegowych itp. jest szansa na
przetrwanie. Niszowo$¢ prasy
to atut dla reklamodawcéw,
ktdrzy moga lepiej trafia¢ do
interesujacej ich grupy odbior-
cbw, niz to ma miejsce w przy-
padku tytuléw masowych, jak
,Gazeta Wyborcza”. Poza tym
naturalne jest, ze fatwiej utrzy-
mac sprzedaz na poziomie 30
— 40 tys. egz. niz 300 — 400
tys. egz., jakie musi mie¢ np.
,Gazeta Wyborcza”, aby mé-
wic o zarabianiu na siebie.

Konsolidacji nie bedzie
,Gazeta Wyborcza”, ,,Dzien-
nik”, ,Rzeczpospolit” i ,,Pol-
ska” maja si¢ wiec czego bac.
Najblizsze miesiace pokaza
kto przetrwa, kto polegnie,
a keo bedzie trwal utrzymy-
wany na sile, jako jedna z cze-
$ci wigkszego wydawnictwa.
Co warte uwagi, rynek prasy
rzadzi si¢ nieco innymi pra-
wami niz inne branze, gdzie
czesto receptg na kryzys jest
konsolidacja rynku. Trudno
sobie jednak wyobrazi¢, aby
Agora wchlongla np. ,Dzien-
nik” lub ,,Rzeczpospolita” do-
konata fuzji z ,,Polska’. Majac
na uwadze skomplikowane
uklady wiascicielskie i ambicje
zarzadu w kazdym z wydaw-
nictw, z pewnoscig mozna by
wéwezas mowi¢ o prawdziwe;
rewolugji.

Autor jest whascicielem portalu

najwyzej usmiech na twarzy. spadt o0 10 proc. Specjalizacja, czyli dociera- FinanseOsobiste.pl
L]
W 90 dni 138 mln straty netto
Rynek zostat wartoéci niekeérych aktywéw,  dzit: ,Najbardziej znanym  rejestrowych, zabezpieczaja-
zaskoczony skalg strat,  w tym dla najwainiejszej po-  przykladem jest sprawa do-  cych wierzytelnosci do facznej
jakie poniostdom zyqji w bilansie, jaka s3 ak-  tyczaca spétki Magellan SA,  kwoty w wysokosci zaledwie
maklerskiIDMSAw IV cje Electusa. IDM doszedt do  ktéra jest gléwnym konkuren- 9,9 mln #t. Jak zarzad IDM
kw.2008r. Stratanetto  wniosku, 7e nalezy zmniejszy¢  tem Electus SA, dziata na tym  wytlumaczy, 7e zgodzit sie za-
grupy IDM SAwyniosta  wycene posiadanych akcji Elec-  samym rynku i prowadzi taki  stawi¢ 27 proc. akji Electusa,
138 miIn zt, strata brutto  tusa 0 70 mln zk Obecng war-  sam rodzaj dziatalnosci”. jako zabezpieczenie do wyso-
to prawie 169 min. to$¢ akgji Electusa w ksiegach kosci zaledwie 9,9 mln zk.
IDM SA moina szacowaé na  Dysproporcje

Jarostaw Suplacz — Sprawo-  ponad 350 min. Jak zatem wyceniana jest  Réine wyceny

zdanie jednostkowe DM IDM spotka Magellan? Wedlug ~ Wynika stad, ze ocena wartosci
SA pokazalo jeszcze gorsze wy-  Poréwnanie z Magellanem notowan z zamkniccia sesji  spSkki Electus SA jako zabezpie-
niki — odpowiednio 142 mln  Jak ta wycena wyglada na tle 3 marca 2009 r. warto$¢ spotki  czenia jest dla pozyczkodawcy
1174 mln straty za IV kwartal. ~ konkurenta z branzy — firmy  ksztaltuje si¢ na poziomie  zupelnie inna od wyceny Elec-
Na sesji po ogloszeniu wy-  Magellan? Obie spétki maja 67 mln . Natomiast Electusa  tusa w sprawozdaniach zarzadu

nikéw akeje i PDA IDMSA
na zamknieciu stracily ponad
7 proc., gdy indeksy WIG20
i WIG40 byly na plusach, réw-
niez na sesji przed publikacj
wynikéw akgje i PDA IDM
SA tracily ponad 2 proc., gdy
oba indeksy wzrosly.

Electus

DM IDM SA w sprawozda-
niu za [V kw. 2008 r. doko-
nal odpisu z tytulu utraty

bardzo zblizone wyniki finan-
sowe. Magellan za 2008 r. wy-
kazal 40,5 mln przychodéw
ze sprzedazy i 16,5 min zysku
netto, Electus za 9 miesiccy
2008 r. odnotowat 32,1 mln
przychodéw i 12,4 mln zy-
sku netto. Ponadto spékki pro-
wadza zblizong dziatalno$é,
o czym IDM zapewnit w ostat-
nim sprawozdaniu, odnoszac
sie do toczacych z udzialem
Electusa postgpowari, stwier-

— juz po korekcie — ujeta jest
w ksiegach IDM SA na ponad
350 mln 2. Jak wida¢ dyspro-
porgja jest daleko idaca. W jed-
nym przypadku mamy wyceng
rynkowa Magellana, w drugim
wycene Electusa wedlug za-
rzadu IDM SA.

Zastaw na akcjach Electusa

Ponadto okazuje sig, ze
27 proc. akji Electusa SA jest
przedmiotem dwdch zastawéw

IDM SA. Do tego nalezy do-
dag, ze oba wpisy w rejestrze za-
staw6éw mialy miejsce w maju
2008 r., kiedy wyceny spélek
byly znacznie wyzsze od obec-
nych. Ile jest wigc wart Electus
naprawde? Czy w aktualnych
warunkach audytorzy IDM SA
uznajg dokonany przez zarzad

IDM odpis za wystarczajacy?
Autor jest analitykiem
Polandsecurities.com

Coytaj wigeej
RYNKI FINANSOWE str. I1
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w tym roku, wedlug ministra
finanséw Aleksieja Kudrina,

Rosja wyjdzie z kryzysu

3 proc.

spadek Produktu
Kraj owe o Brutto czeka
strefq uro andu w2009 r.

U

RYNKI

Jacek Rzezniczek — Coraz czgdciej mozna
ustysze, ze kapitat spekulacyjny; teraz

Bartosz Stawiarski — Jedyne czego
mozna by¢ pewnym, to ze dla

FINANSOWE

Katarzyna Siwek — W inwestowaniu
chodzi o zarabianie, a w takiej sytuacji

¥

przygotowuje si¢ do zagrania na umocnienie odwaznych nadszedt czas zakupéw jak obecnie, trudno o tym mowic.
dotego i wzrosty na GPW. str. 13 za bezcen. str 14 str. 14
usD EUR WIG WIG20 mWIG40
[PLN] USD - ostatnie 3 m-ce [PLN] ' EURO - ostatnie 3 m-ce ‘ [kt WIG - ostatnie 3 m-ce [pkt] WIG20 - ostatnie 3 m-ce [pkt.] , mWIGH0 - ostatnie 3 m-ce
\ ] ‘ ‘ " ' ; ' ‘ |
389 | 489 on 1610 | 1 50 |
3.5 4.55 25 10 - 1450
3.19 421 ‘ 23200 149 ‘ 1340
284 386 | ‘ 21280 | | 1330 j 1230 | ‘;
2008-12-05 2009-03-03 2008-12-05 2009-03-03 2008-12- 2009-03-02 2008-12-02 2009-03-02 2008-12-02 2009-03-02

© Dokonzenie zestr.2

IDM SA — Co widac z uchylonych szuflad?

IDM SA mimo wysokiej straty w IV kw. 2008 r. ma takze czym sie
pochwali¢. Certyfikaty, w jakie zainwestowat w koricu wrze$nia

2008 r. w fundusz utworzony przez TFI IDEA (sp6tka zalezna od

DM IDM SA) pod nazwa, Idea Y Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
Aktywow Niepublicznych” pomiedzy 26 wrzesnia 2008 r. a 31 grudnia
2008 r., przyniosty prawie 60 proc. zysku i to w czasie, gdy nawet
najbardziej uznane miedzynarodowe fundusze ponosity straty.

Jarostaw Suplacz — Oprécz niepoda-
nia informacji w prospekcie emisyjnym
o ustanowionych zastawach rejestrowych
na akcjach IDM nalezacych do czlonkéw
wiadz spétki dochodzi brak informacji
o zastawach rejestrowych ustanowionych
naakcjach Electus nalezacych do IDM SA.
W pierwszym przypadku odpowiednia in-
formacja powinna znalez¢ si¢ w punkcie
14.2.3 prospektu emisyjnego pt.: ,14.2.3
Informacje dotyczace ograniczeri w zby-
waniu przez czlonkéw zarzadu, cdonkéw
rady nadzorczej oraz inne osoby zarzadza-
jace wyzszego szczebla posiadanych przez
nie akeji Emitenea”.

Prospekt i sprawozdanie

W przypadku zastawu rejestrowego na ak-
cjach Electus SA informacja taka powinna
znalezé sig w prospekcie w czgsci , Istotne
Umowy” (pkt. 22). Ponadto w sprawozda-
niu za I pélrocze 2008 r. na stronie 53.
,hota 14. Zobowiazania zabezpieczone”
IDM takze nie podat informacji o zastawie
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rejestrowym na akcjach Electusa (mowa
jest jedynie o ,blokadzie automatycznej”
oraz o ,zastawie na spétkach notowanych

na GPW).
Cenne aktywa

Najwazniejsza przy tym rzecza jest, ze
w bilansie IDM SA 27 proc. akgji Elec-
tusa stanowito okolo 100 mln pozycje w
aktywach spotki. Zastaw na tak cennych
aktywach to bardzo wazna informacja dla
uczestnikéw rynku. Do tego aktywa warte
okoto 100 mln zlotych postuzyly zabezpie-
czeniu do kwoty niespetna 10 min zt dla
pozyczki udzielonej IDM SA, ta dyspro-
porcja jest réwnie wazna informacja.

Fundusz Y lepszy od Buffetta i Sorosa

IDM SA mimo wysokiej straty w IV kw.
2008 r. ma jednak takze czym si¢ po-
chwali¢. Certyfikaty, w jakie zainwestowat
w koficu wrzesnia 2008 r. w fundusz utwo-
rzony przez TFI IDEA (spétka zalezna od
DM IDM SA) pod nazwa ,Idea Y Fun-

4 IDM SA pd 2007/03/05 do 2009/03/04
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dusz Inwestycyjny Zamknicty Aktywéw
Niepublicznych” pomiedzy 26 wrzesnia
2008 r. a 31 grudnia 2008 r., przyniosly
prawie 60 proc zysku i to w czasie, gdy na-
wet najbardziej uznane miedzynarodowe
fundusze ponosily straty. Warto wspo-
mnie¢ takze o polskim Funduszu Opera
FIZ, keéry w IV kw. stracit ponad polowe
swojej wartosci, natomiast indeks WIG20
stracit prawie 1/3 wartodci w tym czasie.
Wynik osiagnicty przez Idea Y FIZ Ak-
tywéw Niepublicznych w IV kw. 2008 r.
jest wiec fenomenalny. Kontrastuje nato-

miast z wynikami IDM SA.

Zyskowny fundusz

Fundusz Y FIZ rozpoczat dziatalnos¢
26 wrzesnia 2008 r. IDM zainwestowat
w niego 42,74 mln 7 i posiada 100 proc.
certyfikatéw. Warto$¢ aktywdéw netto na
certyfikat inwestycyjny wynosita wéwczas
100,09 (zgodnie ze strona 73. raportu fi-
nansowego IDM za III kw.). Cztery dni
péiniej, §. 30 wrzesnia 2008 r. (koniec
III kw.), wartos¢ aktywdw netto na cer-
tyfikat inwestycyjny wynosita juz 143,16.
Oznacza to, ze ok. 18,3 mln z} zysku IDM
za IlI kw. pochodzito ze wzrostu wyceny
certyfikatéw w ostatnich dniach wrze$nia
2008 r.

Wazna informacja

Takze w IV kw. Y FIZ dat zarobi¢ IDM
SA. Wartos$¢ aktywéw netto na certyfikat
wzrosta do 159,65 7t na dzieri 31 grudnia
2008 r., co oznacza, ze ok. 7mln 7 zysku
IDM osiagnat w IV kw. 2008 r. w wy-
niku wzrostu wyceny certyfikatow IDEA
Y FIZ Aktywéw Niepublicznych. Szkoda,
ze IDM nie chwali si¢ doskonalymi rezul-
tatami funduszu Y FIZ, szkoda réwniez,
ze inwestorzy nie moga podejrze, na ja-
kich operacjach fundusz osiagnat tak duze
zyski.

Autor jest analitykiem Polandsecurities.com
Odpowiedz IDM SA
opublikujemy w kolejmym numerze

»Gazety Finansowej”

Kapitat wraca na GPW?

Zachodnie indeksy wyznaczaja kolejne najnizsze poziomy

bessy. Na tym tle nasza gielda zachowata si¢ wyraznie silniej.
Czy to znak do korekty wzrostowej? W poréwnaniu do
poprzednich tygodni, koniec lutego przebiegat nieco spokojniej,
cho¢ zmiennos¢ 120 pk. to weiaz bardzo duzo. Byt to jednak
siddmy z kolei tydzien spadkéw na GPW. Takich sekwencji

w przesziosci nie bylo zbyt wiele, zatem przesilenie moze
wystapi¢ juz wkrotce. str. 13

Czasy dla odwaznych

Praktycznie od dwéch tygodni w USA trwa ustanawianie
nowych miniméw obecnej bessy. Indeks Dow Jones
Industrial Average poddal bez walki dofek z 2002 t.,
dotkniety tez ubieglej jesieni, umiejscowiony w okolicach
7500 pkt., po czym jak zapatka peklo réwniez 7000. Trudno
wyrokowac gdzie si¢ zatrzyma machina wyprzedazy. Znizki
przybraly nasile po znacznej rewizji w dét amerykariskiego
PKB (6,2 proc. za ostatni kwartat ub.r.) i informacjach

o ponad 60 mld USD stracie AIG. str. 14

Pod presja notowan

Amerykanska Agencja Energii podata, ze zuzycie
benzyny wzrosto w ostatnich czterech tygodniach

01,7 proc. w stosunku do analogicznego okresu
minionego roku. Dane te daly inwestorom nadzieje,

ze spadek popytu na surowiec w biezacym roku

bedzie mniejszy, niz zakladaja ostatnie pesymistyczne
prognozy. Na rynku ropy zaczynaja dominowa¢ wzrosty.
Doprowadzily one cen¢ barytki gatunku Brent do

poziomu 46 USD. str. 15
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