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Pan .............. 
... I jeszcze jedna istotna informacja. Otóż, jeśli chodzi o punkt widzenia w chwili obecnej, mianowicie ... państwu przedstawię wynoszą ze swojego doświadczenia zawodowego, które w połowie pochodzi właśnie z pracy zawodowej i finansowej jako zarządzający tymi funduszami, a w połowie jako ... więc to jest dosyć obecnie wśród zarządzających funduszami to jest niezwykłe, bo na ogół sytuacja wygląda tak, że jak ktoś ... to zajmuje się potem zawodowo dla korporacji. Natomiast sytuacja była odwrotna, ja zacząłem od spekulacji a potem mi się to tak podobało, że ... Temat dotyczy strategii inwestycyjnych i tutaj stawia się taką tezę, że potrzebne są nowe strategie inwestycyjne na te czasy, które nadeszły, a wchodzą i które pewnie potrwają jakiś wcale nie krótki okres. O tym, że czasy na rynkach finansowych się zmieniają, to przekonaliśmy się doskonale w drugiej połowie roku 2007 i teraz początek 2008. To ... na zjeździe Papierów Wartościowych .... niejeden z posiadaczy waluty obcej też dosyć mocno to odczuwa, jeśli chodzi o wartość swojego portfela. I teraz dla wyjaśnienia mojej tezy dotyczącej tego jak w tych czasach najwięcej .... chciałbym przeprowadzić taką krótką analizę co się zdarzyło w ostatnich kilku miesiącach. To są, to były przyczyny, które narastały od dłuższego czasu, natomiast one uwypukliły się w ostatnich kilku miesiącach. Otóż okres dowolnej gospodarczej hossy ... najpiękniejszy okres jaki moglibyśmy chyba przeżywać jeśli chodzi o gospodarkę światową, moim zdaniem, mamy już za sobą. Okres szybkiego wzrostu gospodarczego .... warunki dla wzrostu różnych wartości, różnego rodzaju wartości aktywów, różnego rodzaju majątków, zarówno akcji, zarówno wartości towarów, surowców, jak i również nieruchomości, to był fantastyczny czas. To był świetny czas, niestety moim zdaniem odszedł w przeszłość, nie jestem w tym względzie odosobniony, zresztą podpieram się autorytetem wielkiego, moim zdaniem rzeczywiście człowieka bardzo wpływowego na świecie ...., byłego szefa Rezerwy Federalnej Stanów Zjednoczonych, który mówi, że czasy niskiej inflacji mamy już za sobą. Dlaczego? Niestety jest to, niejako efekt uboczny tego wspaniałego rozwoju z jakim mieliśmy do czynienia od roku 2002, trzeciego, do ubiegłego roku, kiedy bardzo szybki wzrost gospodarczy w krajach gospodarki wschodzącej spowodował jednocześnie pociągnięcie za sobą tych rozwiniętych gospodarek: amerykańskiej, europejskiej czy japońskiej. Natomiast efektem tego jest na tyle wysoki wzrost popytu wewnętrznego w tych krajach wschodzących, że generuje to bardzo wyraźny wzrost cen na tych rynkach, co się przenosi z kolei na rynki rozwinięte. Takim bardzo namacalnym przykładem dla przedsiębiorców jest dosyć szybki wzrost inflacji w Chinach ... przysłowiowej partii, które dostarczało bardzo tanich produktów wynikających z niskich kosztów siły roboczej. Natomiast inflacja w tej chwili w Chinach sięga już ok. 7 proc., być może będzie jeszcze wyższa, co będzie oznaczało bardzo szybki wzrost cen tych najtańszych produktów, którymi się posługiwali uczestnicy rynku w sposób ... na całym świecie. Ten czas niestety mamy za sobą. Kolejna przyczyna tego zachwiania, jaką mieliśmy okazję obserwować w zeszłym roku, to była narastająca fala trudnych kredytów hipotecznych w Stanach Zjednoczonych. Jeżeli ktoś mówi, że to jest wielkie zaskoczenie, że to wyszło na wierzch, tak mówiąc kolokwialnie w zeszłym roku i to spowodowało tak duże perturbacje na rynkach światowych, to tu powiem szczerze, nie zgadzam się z takimi ..., ponieważ kłopoty na rynku nieruchomości w Stanach Zjednoczonych narastały już od trzech lat, licząc od dziś wstecz. Więc to było już znane od ponad dwóch lat, że coś się złego zaczyna dziać na rynku amerykańskiej nieruchomości Szalenie istotny dla w ogóle poczucia zamożności Amerykanów i to potem się przekłada na amerykańskiej podejście do zakupów, na popyt konsumpcyjnych, itd. I to, że akurat w sierpniu, w lipcu, sierpniu ub. roku mieliśmy pierwsze takie sygnały, że  coś złego się będzie działo na rynkach światowych, bo okazało się, że dosyć duże straty ponoszą instytucje finansowe zaangażowane w obsługę kredytów hipotetycznych tzw. ... o niższej jakości, to było takie pierwsze poważne ostrzeżenie, że coś złego może się dalej dziać na świecie. Aczkolwiek, jeszcze tu się podeprę zdaniem ..., który przy bardzo optymistycznym nastroju jak na giełdach światowych doszło dosłownie rok temu, czyli luty, marzec, a nawet jeszcze wcześniej to w styczniu, grudniu, 2006, zapowiada, że ryzyko recesji jest bardzo wysokie, nie sięgało jeszcze 50 proc., ale wysokie jak na tak optymistyczne nastroje. I elementem, który tutaj zagrał bardzo negatywną rolę w rozwoju tej ... było tak wysokie zadłużenie społeczeństwa amerykańskiego. Pamiętajmy o tym, że duża część wzrostu aktywów, światowych aktywów w latach 2003-2007 wynikała z bardzo niskiej sfery pieniądze. Wyniki stóp procentowych Amerykanie rozpoczynali swoją ... poziomu nie notowanego wcześniej 1 proc. W Europie bardzo długo ... utrzymywały się na poziomie 2 proc. mówię o strefie euro. W bardzo wielu krajach rozwijających się również inflacja była niska, co napędzało popyt na kredyt, kredyt inwestycyjny, z czasem również konsumpcyjny i to było takie koło zamachowe wzrostu cen na najróżniejszych giełdach. W momencie kiedy okazało się, że ... finansowy ma problemy ze względu na posiadanie w swoich portfelach papierów wartościowych opartych na wątpliwych podstawach ekonomicznych, mianowicie tu chodzi o zabezpieczenie kredytów hipotecznych, które zaczęto coraz słabiej spłacać w Stanach Zjednoczonych, bardzo wyraźnie wzrosła cena pieniądza na rynku. Ja tu państwu pokażę wykres cena pieniądza, libor trzymiesięczny za ostatni rok euro. Dlaczego biorę akurat pod uwagę euro. To jest bardzo istotne, że w tym czasie nie było ... stóp procentowych, tak mówię o tym okresie od maja, kwietnia i później co się stało w momencie kiedy się okazało, że niektóre banki mają kłopoty z swoimi papierami wartościowymi w swoim własnym portfelu. Natychmiast ... wzrosła cena pieniądza i ten libor skoczył z poziomu mniej więcej 4,30 na 4,70. To jest bardzo, ... To spowodowało dużą przecenę na rynkach. Banki przestały sobie nawzajem pożyczać pieniądze, bardzo nieufnie patrzeć na to co się dzieje w portfelach innych partnerów. Kredytobiorcy, którzy do tej pory bardzo chętni zaciągali właśnie długi, żeby kupować ciągle drożejące aktywa, czy to były nieruchomości, czy to były akcje, czy towary, nagle doszli do wniosku, że coś złego zaczyna dziać i ... kredyty i ograniczają swoje ryzyko i to wszystko, ... pieniądza, o którym tutaj mówiłem, spowodowała, że nagle na spójności na rynkach finansowych popadliśmy w brak płynności. Brak płynności jest najczęściej przyczyną .... Praktycznie nie było wielkich przecen na światowych w sytuacji kiedy spójność była wystarczająco duża, bo to oznacza, że podaż jakichkolwiek walorów nie trafia na odpowiedniej wielkości popyt. I to wystarczyło do tego, żebyśmy mieli takie wahnięcia na rynkach zakończone na rynku akurat akcji, zakończone tą dużą przeceną styczniową. Jak mamy brak płynności, mamy też wzrost niechęci do ryzyka. ... Coraz bardziej się boją ryzyka, w związku z tym nie chcą pożyczać pieniędzy, nie chcą .... w ryzykowne aktywa, bo wolą w takiej sytuacji zachować te pieniądze w bezpieczne ... I teraz w momencie kiedy mieliśmy taką sytuację, że mieliśmy tą tąpnięcie na rynkach światowych, takie odsunięcie się ... w Stanach Zjednoczonych rynek nieruchomości spadał tam, jeżeli chodzi o obroty i również, jeżeli chodzi o oceny bardzo poważnie, wystąpiło bardzo ważne istotne zagrożenie recesją wynikającą z ograniczenia popytu konsumpcyjnego przez gospodarstwo amerykańskie. I to była bardzo ciekawa sytuacja, ponieważ pierwszy raz historia, jaką ja czytałem ..., mieliśmy taki układ, że kryzys jaki się narodził na rynkach światowych, był kryzysem rozwiniętym a nie rozwijającym się. I on w niewielkim stopniu przeniósł się do tej pory na rynki rozwijające się. I to jest bardzo istotne, dlatego że w takiej sytuacji najbardziej zagrożonym naprawdę, jeżeli chodzi o sferę realną, o sferę gospodarki, najbardziej zagrożoną ... krajów, to były kraje rozwinięte, natomiast kraje rozwijające się zadziałały, jeżeli chodzi o rynki finansowe, zadziałały na zasadzie takich racji niejako psychologicznej częściowo, a z drugiej strony na zasadzie reakcji wyrównywania poziomu. Jeżeli ... akcje w Stanach Zjednoczonych czy w Europie, to wówczas akcje na innych rynkach, jeżeli to jest przynajmniej częściowo ... byłby nieadekwatnie do sytuacji ... do tych rynków rozwiniętych i stąd pojawiła się sytuacja, że rynki rozwijające się, mimo, że gospodarka cały czas dosyć szybko rozwija się, może szybciej w krajach rozwiniętych, też zareagowały spadkami. Aczkolwiek w bardzo różnym zakresie. Jak państwu za chwilę pokażę, były takie ..., że prawie, że nie widać w ogóle ... Co się zdarzyło w Polsce, bo tutaj ja najbardziej będę się odnosił do Polski, to jest ... naszych zainteresowań. W Polsce na to wszystko nałożyła się jeszcze jedna bardzo istotna kwestia. Mianowicie, struktura popytu na naszym rynku, będę mówił głównie ..., struktura popytu na rynku akcji z jaką mieliśmy do czynienia przez ostatnie dwa lata. Otóż, praktycznie cała hossa od roku 2005 do ... indywidualnych uczestników rynku w dużej mierze niedoświadczonych, którzy .... Mimo, że, co więcej, .... niestety duża część uczestników rynku tych głównie klientów funduszy inwestycyjnych, bo na tyle ... sama inwestować bezpośrednio, ale ... duża część tych ludzi działała na zasadzie jak wygrywał to grał dalej. I tutaj ten psychologiczny ... był najistotniejszych, jeżeli ktoś słyszał w gronie swoich znajomych, rodziny, że ktoś tam wygrał, ... sformułowania 10, 15, 20 proc. w krótkim okresie, to dlaczego nie ma. Czym dalej szliśmy do góry, ... giełdowymi tym mniej doświadczeni o mniejszej wiedzy uczestnicy rynku pojawiali się i takie pieniądze trafiały na giełdę. Nie wystarczyło, że w pewnym momencie okazało się, że nadzór był niewystarczająco duży, a pokusa ... przez poprzedników, którzy wcześniej ... pieniądze była na tyle istotna, że ... żeby pojawiły się właśnie takie wahnięcia. Pierwszym takim wahnięciem, .... rok 2006, mieliśmy takie tąpnięcie 25-proc. na indeksach giełdowych maj - czerwiec. Drugim ostrzegawczym był sierpnie ub. roku. Na to wszystko nałożyły się jeszcze coraz bardziej nagłaśniane prognozy dotyczące ... schłodzenia naszej gospodarki, mówię o ... schłodzeniu, czyli, że ... wiadomo było, że pod koniec ub. roku do 27 dojdziemy do szczytu swoich możliwości tempa rozwoju. Naturalną rzeczą będzie ...., a do tego doszli jeszcze nagłaśniane informacje o możliwej recesji w Ameryce to wystarczyło, żeby ... do umorzenia jednostek funduszy inwestycyjnych. I to co się działo w końcówce 2007, w styczniu 2008, moim zdaniem to było absolutnie lustrzane odbicie tego ... 20067, 2007, tylko, że to było lustrzane odbicie niestety po tej ujemnej stronie. Jak ... funduszy inwestycyjnych, ... Czy nasza giełda zasłużyła na aż tak ostrą korektę. Patrząc z punktu widzenia fundamentalnego - nie. Natomiast patrząc na to jakie były siły popytu i podaży, to ta „kara” była dosyć umiarkowana. Na szczęście broni nas tutaj przed licznymi spadkami broną nas dwie rzeczy. Pierwsza, to jest rzeczywiście gospodarka, która cały czas rozbija się, mówi się, że w I kwartale tego roku będzie się rozwijała w tempie 5 proc. to jest ponad dwa razy więcej niż w krajach stref euro. I to jest jedyna rzecz w wyniku, na świecie nawet można powiedzieć, to jest jedna rzecz. Druga rzecz, co nas obroniło przed większymi spadkami? To, że kapitał zagraniczny w Polsce wycofywał się z obrotu od 2005 i nie było tego ... zagranicznego ... To my sobie sami zafundowaliśmy taką ... Co więcej, kapitał zagraniczny ... już od pewnego czasu szykował się do wejścia na naszą giełdę ... Nie doszacował wielkości wpływu polskich pieniędzy na giełdę ..., w tym czasie ... po świecie, natomiast oczekiwał korekty np. ... Rok temu, mniej więcej rok temu, trochę wcześniej bo styczeń 2007, albo w grudniu 2006, pytały o to, czy Polska jest ciekawym krajem do inwestowania, powiedział wręcz - tak. Jak najbardziej - tak. To dlaczego nie inwestujecie. Bo czekamy aż będą ... tańsze o 30 proc. Rzeczywiście od tego szczytu są tańsze o mniej więcej o dwadzieścia parę, o 30 proc. i to co powstrzymało naszą przed dalszymi spadkami, to moim zdaniem to jest w tej chwili wejścia kapitału zagranicznego na polską giełdę, aczkolwiek robione, bardzo spokojne, nie ma się do czego spieszyć. W momencie kiedy gospodarka światowa zwalnia, w Polsce też ten wzrost gospodarczy nie będzie tak pędził, kapitał światowy, który wchodzi na polską giełdę nie musi spieszyć się z zakupami ... w tej chwili podbijaniem naszej ... Nie dlatego w tej chwili na naszej giełdzie mamy ... poziomach, a nie widać jeszcze ostrych wzrostów. Po prostu musi dojść, musi upłynąć czas, żeby doszło do wymiany akcji między słabymi ..., czyli posiadaczami funduszy inwestycyjnych albo akcji, czyli ... którzy się zniechęcą bo nie widzą zysku w krótkim okresie, a między ... które przychodzą nie po zysku rzędu 10, 20 proc, czy 30 nawet w ciągu roku, tylko po 150, 200 proc. w ciągu trzech, czterech lat. Moim zdaniem, ... kapitał zagraniczny, to przychodzi z takim nastawieniem, jak do tego dojdzie jeszcze prawdopodobne umocnienie się waluty, to zyski w walutach obcych, czy to będzie euro, czy dolar, czy jakieś inne waluty obce, mogą dochodzić, niż. ... mogą dochodzić do kilkuset procent w ciągu 3, 4 lat. Tak to wygląda. I teraz przejdźmy do strategii. Jeżeli mówię, że ... strategia to wynika właśnie z tej ... ten okres miodowy na gospodarce światowej, na rynkach światowych minął, czyli własne wzrosty nie przerywane praktycznie większymi korektami, ... ostrzegaczy sygnał, to już za nami. Natomiast po takiej korekcie, rok 2007 i 2008 moim zdaniem analogiczna korekta, jeżeli chodzi o czas trwania, własnych doświadczeń wiem, że inwestor jest w stanie „przecierpieć”, przeczekać korektę, jeżeli ona jest nawet głęboka, ale krótka. Niech ona trwa miesiąc, półtora i ... czy to był w sierpniu 2007, to nie ma problemu. Inwestor indywidualny, niedoświadczony, najbardziej wrażliwy na opór czasu. Jeżeli dojdzie do korekty, i po tej korekcie nie dochodzi szybko do ... Mamy właśnie w tej chwili taką sytuację. Rynek ... o 20 parę, 30 proc., jest to niepodźwignięcie się i nie ma tej fali wzrostowej. Dlatego ... umorzenie jednostek funduszy inwestycyjnych w Polsce będą ... miesięcy. Natomiast nie będzie to zagrożenie dla koniunktury giełdowej w sensie takim, że ... zagrożenie dalszymi mocnymi spadkami, dlatego że pojawi się już potem, te akcje skupuje, ... który nie będzie ... natomiast spokojnie odbiera te akcje ... Główny z zagranicy, plus ... Otartych Funduszy Emerytalnych, bo w tej sytuacji OFE przy takiej konstrukcji prawnej tych funduszy w zasadzie ma tylko jedną ... strategię, kupować na spadkach, nie kupować na wzrostach. Dopóki nie dojdzie do takiej sytuacji, kiedy fundusze emerytalne będą musiały wypłacać ... przekazywać pieniądze ze składek pierwszych emerytur, a to będzie za rok, czy 1,5 roku to ta strategia ... fundusze emerytalne mają w tej chwili nasze ... aczkolwiek nie ... bo ta podaż będzie jeszcze generowana przez pewien czas. W związku z tym okres, kiedy można było kupić i trzymać jednostki funduszu akcyjnego, ... w dużej części na akcje już jest nieaktualne i to się okazało, że to przyniosło takie ... przejmowanie tej strategii przyniosło spore straty. Teraz, przyszedł czas na takie bardziej dojrzałe inwestowanie, dojrzałe w postaci obserwowania rynku i reagowania na pewne sygnały. I teraz chcę państwu pokazać dwa, ... akurat rynku amerykańskiego ... jak wygląda reakcja na tak duże spadki. To ... jedna świeczka tutaj to jest jeden tydzień. Jak byście państwo ... kiedy mieliśmy krach na rynku amerykańskim, krach może ... tylko przypomnę ... krach, oznacza jednorazowe, znaczy krótkie w czasie, tąpnięcie na rynku ..., który nie musi potem przechodzić bessy, może być wręcz przeciwnie, tak jak ... natomiast ... długotrwałego spadku cen. Jak powiedziałem, dużo gorzej inwestor znosi bessę niż krach. Krach, jak sami zobaczycie, ... dosłownie 7 tygodni, czyli niecałe dwa miesiące, a ... To mieliśmy w roku 2006. To mieliśmy w roku 2007, tak samo wyglądało. W nieco większej skali, był spadek cen w roku 87, ... wykresy miesięczne ..., ale jak się okazuje, ktoś kto w tym momencie nie zawahał się, nie inwestował ... mógł w ciągu dwóch lat ... zarobić, jeżeli zainwestował ... zarobić ok. 45-50 proc. I ja powtarzam na różnego typu spotkaniach, bardzo często powtarzam taką tezę, że wbrew temu co duża część ludzi mówi, że styczeń to był okres dla spekulantów, a nie długoterminowych inwestorów. Ja mówię - nie. Styczeń, to był doskonały okres dla długoterminowych spekulantów, dla krótkoterminowych spekulantów i dla długoterminowych inwestorów. Tylko, trzeba przyjąć pewną, rozsądną zasadę, mianowicie, którą zawsze stosowałem, nie zawsze, jako doświadczony ... stosowałem, ..., czy to były akcje czy ... Jeżeli kupowałem, to zawsze kupowałem ... To jest metoda uśredniania ceny, która jest doskonała przy szczególnie tego typu instrumentach, jak fundusz inwestycyjne, instrumenty pochodne, oparte, bo to jest bardzo ważne, oparte na indeksie. Ja wiem, tutaj może ... nie uśrednia się ceny przy zakupie akcji. Zgoda. Jeżeli to jest, moja jedyna akcja ..., ... I cały czas ten okres, ten okres do inwestowania, uważam, że cały czas trwa, bo potencjał wzrostu jest nieprawdopodobnie ..., bardzo dużo, znacznie większy niż potencjał ewentualnego spadku. Jest taka zasada, bardzo przejrzysta, jeżeli chodzi o inwestowanie, mianowicie, żeby warto było inwestować, żeby to było rozsądne inwestowanie potencjał wzrostu ceny ... powinien być trzy razy większy od potencjału ... Oczywiście kwestią tutaj dyskusyjną, ... jakie powinny być metody, ile może jeszcze spaść indeks giełdowy, czy jednostka funduszu inwestycyjnego ile może wzrosnąć. Rzeczywiście co ... Do tego służą ... ja się posługuję analizami fundamentalnymi, analizami technicznymi, moim zdaniem, np. obecnie patrząc na inwestycje w okresie trzech lat. Fundusze akcyjne. Jako zbiór akcji cały rynek ... natomiast fundusze akcyjne, w tej chwili potencjał ewentualnego spadku, wzrostu do spadku wynosi mniej więcej 8, albo dziesięć do jednego, w tych granicach. Natomiast czy ta proporcja była spełniona w maju, czerwcu 2007. Nie. Ja nawet powiem, że ta proporcja nie była spełniona w roku 2006. Ja np. jeżeli chodzi o swoje prywatne pieniądze, mam też polisę ubezpieczeniową w ..., od korekty, od wyjścia na tej korekcie 2006, wszedłem na rynek akcji, wyszedłem w lipcu 2006 i od tej pory byłem cały czas poza rynkiem, dlatego, że z moich oszacowań wynikało, że potencjał wzrostu był rzędu 30, 40 proc. i potencjał spadku był rzędu 15, 20 proc. Absolutnie ... Tu jest jedna rzecz, że ja mam doświadczenie spekulanta, mnie serce, mówiąc kolokwialnie nie bolało, kiedy widziałem, że rynek rośnie, a .... to co jest ... czego wielu ludzi nie było w stanie przeżyć, takich indywidualnych inwestorów, bo widzi, że sąsiad zarabia, szwagier zarabia, ktoś tam inny zarabia, a ja nie. A gra giełdowa toczyła się dalej. Natomiast rzeczywiście w tej chwili na tych styczniowych spadkach rzeczywiście dostrzegłem ten potencjał dużego wzrostu i portfel mam już w tej chwili wypełniony praktycznie po brzegi ... Mówię to państwu uczciwie, tak ... jakie jest moje podejście, skoro mówię, że jestem ..., także tego wymaga uczciwość ... Także tak to w tej chwili wygląda. Ale jeszcze wrócę do wcześniejszych prezentacji. Czego można oczekiwać na rynku. Przede wszystkim dużo większych wahnień, niż to było do tej pory, tak jak państwu powiedziałem, ten okres, wspaniały okres kiedy rynek piął się cały czas bez większych korekt jest za nami. Teraz w gospodarce światowej będą przechodziły pewne, będą występowały pewne zawirowania. Zawirowania w tej chwili już wiadomo, że Amerykanie są albo w czasie recesji,  albo na pograniczu recesji, mogą wejść. To prawdopodobnie się przeniesienie na Europę zachodnią. Sprawą dyskusją jest w jakiej części te właśnie kłopoty gospodarki amerykańskiej, potem w następstwie gospodarki europejskiej, przeniosą się do ... tu nie wiadomo, dużo ... Tam bardzo ciężko przewidzieć, jak będzie wyglądała sytuacja, jak ... tak rozbieżne, że trudno znaleźć jakieś ... Wydaje się, że gospodarki tego typu jak Polska nie powinny mieć problemów ze wzrostem, w sensie takim, żeby ten wzrost nie zmalał o połowę np. tempo wzrostu, jak mieliśmy w ... 7 proc., żebyśmy tego ... Raczej na to nie wygląda, ostatnie dane doskonale pokazują, że i tempo inwestycji i tempo konsumpcji w Polsce rośnie. Trochę kłopotów będzie z eksportem, ale to są na tyle duże ... jeżeli chodzi o konsumpcję i o inwestycje, że powinno nam wystarczyć tego animuszu do wzrostu na jeszcze najbliższe trzy, może cztery lata. Zobaczymy jak będzie to wyglądało. Sporo zależy jeszcze od reform strukturalnych w Polsce i ... Zobaczymy, jak to się uda ministrowi finansów. W sumie nie powinno być z tym problemów. Kapitału w Polsce jest już dużo, a będzie jeszcze więcej. To jest niesamowita rzecz, że mamy w tej chwili w Polsce jak pamiętam takie spotkanie, kiedy mówiliśmy trzy lata temu, cztery lata temu, mówiliśmy jaka część pieniędzy przejdzie z lokat bankowych do funduszy inwestycyjnych, to mówił się, że na lokatach bankowych jest ok. 220, 230 mld zł, z czego 100 mld przejdzie do ... Duża część przeszła, a ile Polacy ... bankowych, ... Okazuje się, że ... jeszcze bardziej przyciąga, natomiast jeszcze przed tym spadkiem, było ok. 240 mld zł, czyli okazuje się, że tego tortu wykrawa się duże kawałki, a te duże kawałki a ten tort cały czas o tyle przyrasta, że ta pula jest duża. Kiedy te pieniądze z banków będą wypływały i będą szły na giełdą, jak będziemy po jakimś 30-40 proc. wzroście, po takiej dużej fali wzrostowej rzeczywiście ludzie uwierzą, jak będą wygrywali, to będą grali, tak do tej pory było, i tak to pewnie będzie ... Czego możemy oczekiwać od rynku w najbliższym czasie i jaką przyjąć strategię. Już państwu pokazuję, otóż, po pierwsze. Ponieważ, ... mogą być dosyć duże, ciężko przewidzieć co się będzie działo na różnych rynkach, np. jedną z wielkich niewiadomych są Chiny, gdzie zapowiada się na dużą korektę spadkową, już może pociągać ... ale to jest rynek w dużej mierze niestety sterowany politycznie, bo tam wystarczy ogłosić jakiś akt prawny, który ogranicza dostęp kapitału do rynku, albo wręcz przeciwnie, albo otwiera ten ... i nagle mamy ... indeksu, więc warto zdywersyfikować swój portfel, czyli podzielić na najróżniejsze ... i ze względu geograficznego, i ... instrumentów i ze wzglądu na zarządzających tymi funduszami. Druga rzec. Nie warto w tej chwili przyjmować strategii takiej, kupuję i trzymam, bez żadnego ruchu, dlatego że pewnie zmiany będą dosyć poważne, dosyć istotne, jeżeli chodzi o liderów ... i do takich ruchów, kiedy potrzeba co jakiś czas ... aktywów, swoich pieniędzy, doskonale nadają się wszelkie takie instrumenty, które mają możliwości bezkosztowego przenoszenia aktywów między .... czyli np. mogą być..., czy takie produkty jak polisy ubezpieczeniowe, gdzie między najróżniejszymi funduszami ... a są też naprawdę nowoczesne instrumenty, gdzie możemy sobie w ramach jednej polisy przenosić pieniądze np. między różnymi krajami, czy regionami, czy nawet możemy znaleźć takie instrumenty, jak strukturyzowane ... także to jest bardzo już w tej chwili rozwinięty segment rynku. Można też najróżniejsze platformy elektroniczne, w których można też przenosić pieniądze bez dużych kosztów. Koszty są dosyć istotne, przy ... Nie polecałbym spekulowania w krótkim terminie, natomiast nie warto się trzymać takich ... bo jak widać liderzy zmieniają się co jakiś czas co kilka miesięcy, co kilka kwartałów najdłużej, zmieniają się i warto to wykorzystywać. Ja tutaj od razu się odniosę do takiej .... jaką stawiają często przedstawiciele ... nie warto uprawiać ... czyli nie warto próbować wyłapać dołki koniunkturalne i górki, czyli na górce sprzedać, dołku kupować, bo to jest bardzo ciężkie, bo oni sami tego nie robią. Oczywiście, że tego nie robią. ... Proszę sobie wyobrazić fundusz, który ma kilka miliardów ulokowanych w akcjach, ile będzie potrzebował czasu na to, żeby mieć alokację choćby 10 proc. Jak on to zrobi, to już będzie po całej akcji, jeżeli chodzi ... Kilak tygodni i po wszystkim. W momencie kiedy zmieni tą alokację, to ... Więc fundusz inwestycyjny nie jest w stanie tego zrobić, ale indywidualna osoba tak. Wystarczy się trzymać rynku podstawowych zasad. Ja używam do tego np. ... technicznej, ale też i fundamentalnej ... jak sytuacja wygląda. Ci, moi koledzy zarządzający twierdzą, tu mam, to wynotowałem, bo często w „Parkiecie” proszę państwa w styczniowym, że ... od sierpnia 2002 do listopada 2007 były 1324 ... WIG wzrósł o 370 ..., z czego, jeżeli byśmy wywiesili 4 proc. ... gdy chodzi o ... to pozbawilibyśmy się ponad 90 proc. zysku i nasz zysk wyniósłby tylko 16 proc., to jest argument, że jeżeli w nieudany sposób przeprowadzimy ..., czyli spróbujemy wyjść z rynku, żeby ochronić kapitał, to wówczas może się zdarzyć, że nie zarobimy praktycznie nic, nawet przy hossie, bo to jest okres hossy. Ja na to odpowiadam, że to jest stopniowanie jeżeli chodzi o ... To ja to odwróciłem proszę państwa, zrobiłem taką symulację, że gdybyśmy w tym samym czasie, wyłączyli z tych ..., wyszli z rynku na 4 proc. ale tych najgorszych ..., to proszę państwa zysk nasz wyniósłby nie 370 .. jak powiedziałem, tylko zysk byłby ... Oczywiście takich mistrzów to nie ma, bądźmy realistami, nie ma. W związku z tym zrobiłem jeszcze inną sytuację, a co by było, gdybyśmy wycięli z tych naszych ... wynik wówczas byłby ... Czyli lepiej, żebyśmy byli cały czas na rynku. Jaki byłby efekt, mielibyśmy oczywiście ... dużych skoków, ... i wycięte ... Warto proszę państwa stosować, próbować stosować takie właśnie podejście ..., ale nie w ujęciu takim jak ..., czy jutro spadnie, czy jutro wzrośnie. Nie. Po jutrze też nie. Ale jeżeli widzę, że jest szansa na ..., która przynosi, może przynieść 30, 40 proc. wzrostu, to ... Jeżeli widzę potencjał spadku na 20, 30 proc., a takie było widać od dłuższego czasu, to powinienem ograniczyć ryzyko. I tu od razu przejdę proszę państwa do tych fundamentalnych zasad, o których chciałem przypomnieć już na koniec swojego wystąpienia. Mianowicie. Ja jestem zwolennikiem kilku fundamentalnych zasad, które powinny przyświecać inwestorowi. Po pierwsze. ... Wynikiem tego ... był fakt, że od połowy ... do teraz do stycznia praktycznie nie miałem ..., zbyt dużo bym zaryzykował za cenę tego ... W tej chwili jak ktoś mi mówi, że ... duże ryzyko, to jest na takiej samej zasadzie ... Jeżeli rzucam monetą 10 razy i za każdym razem wychodzi mi orzełek, to czy prawdopodobieństwo, ... wystąpienia reszki w następnym rzucie wzrasta czy maleje. Jeżeli mam fakty tak mocne, to ... to czym dalej ... tym prawdopodobieństwo w tym przypadku maleje. Dalej. Jeżeli mamy wśród tych nabywających funduszy grupę, jak oceniam ... w roku 2006, 2007, grupę 20, 30, to są ludzie, którzy nie mają pojęcia, w zasadzie gram bo wygrywałem, jak przegrywam nie gram, to jeżeli policzymy ilu z nich już sprzedało akcje, to okazuje się, że poza ... stopniowo będzie malało. Oczywiście czy my ..., a zatem ... Ale fala wyprzedaży to jest taka główna fala wyprzedaży, moim zdaniem jest za nami. Może się zdarzyć, jeszcze oczywiście ... makroekonomicznych, że jeszcze będziemy, niektórzy mówią, że WIG20 dojdzie do ... m-ca, OK. Rzeczywiście musiałoby się bardzo dużo zdarzyć, byłoby to wbrew fundamentom, ale mamy w tej chwili WIG20 ... i byłby spadek o 500 punktów, czyli rzędu 17 proc. A potencjał zysków w najbliższych trzech latach, to ... spokojnie w okolicach 200 proc. Proporcja między 100, a 17 proc., moim zdaniem ... ale to się może zdarzyć. Niestety to co się kreuje w mediach, taki wizerunek giełdy, to jest wizerunek wyjątkowo spekulacyjny. Bardzo mało mówi się o ... Jakie są perspektywy: rok, dwa, trzy. Kolejna rzecz, to jest wykorzystywanie, ... pomnożenie kapitału i wykorzystywanie nadzwyczajnych okazji. Nadzwyczajne okazje ... kiedy prawdopodobieństwo dalszych spadków jest bardzo małe. Jak ja rozmawiam ewentualnie z potencjalnym klientem, czy ... to mówię, ja nie wiem czy teraz będzie rosło, natychmiast, czy za pół roku, ale prawdopodobieństwo dalszego spadku jest bardzo, bardzo małe. Dlatego, żeby państwu przekazać ... to o czym mówię, pokażę państwu ... który stosowałem ... jak państwo zobaczycie, to jest prosty wskaźnik ... stąd miałem duże przekonanie, że dalszych spadków nie będzie, bo czym niżej ... tym ... Prawdopodobieństwo dalszych spadków było bardzo małe. To nie gwarantuje nam jeszcze oczywiście ..., natomiast prawdopodobieństwo, że spadki były bardzo małe, ryzyko inwestowania naprawdę było niewielkie. Natomiast jeszcze, pokazuję pewną ciekawostkę, tzw. ..., czyli spadek ... czyli przeciwny kierunek tego ... to jest jeden z czynników, tam było dużo więcej, czyli ... Co mnie inspirowało do tego, żeby ... Dla tych, którzy mówią, że ... to jest sztuka nie nauka, mówię - nie. W pewnym zakresie można powiedzieć, tak, ... a do tego zastosuje np. metodę tzw. ... czyli nie pozwala ... niż sobie wcześniej założyłem i żeby nie wiem co się działo zamykam pozycję i wychodzę z rynku ..., to wówczas nie pozwolę sobie na to, żeby ... i to też zawsze na tego typu ... czy to ... bardzo mocno akcentuję. Żelazna konsekwencja i logika w działaniu nie podle... się przynosi bardzo dobre efekty.  ... żeby do tego dojrzeć, i taki poziom osiągnąć potrzeba kilku lat, mamy za sobą taki okres niestety przetarcia i płacenia za naukę na giełdzie, ... natomiast następne czasy powinny być już trochę dla tych ludzi łatwiejsze, nie tak nerwowe. Tylko jeden taki ..., który bardzo chętnie pokazuję na prezentacjach. Jak państwo myślicie, ile może trwać hossa. Jak długość czasu hossy może być. Jakieś inne głosy. Ja państwu pokażę, to jest ... 30 największych spółek amerykańskich od roku ... ostatnia hossa jak trwała ... Moim zdaniem to co się zdarzyło w Polsce, to jest podobne do ... za parę lat nie .... bo co się w tej chwili zdarzyło. A że Polska znajduje się w grupie krajów, które mają duży potencjał, to już niejeden zauważył, są kraje właśnie, które w ogóle tego nie odczuły. Pokażę państwu jak zareagowała w Brazylii ta giełda na ... Obok Brazylii, w drugim kraju, o którym się ... miejsce bezpieczne lokowania pieniędzy, które uciekały z Europy do ... To tyle mojej prezentacji. Na razie państwu dziękuję i czekam na pytania. 
Pan ........
Dziękuję bardzo. ...
... dłuższy czas niesłyszalne wypowiedzi ...
Pan ........
Szanowni państwo pozwolę sobie zabrać jako pierwszy głos w dyskusji. ... Faktem jest, że na rynku pracują też od początku jego istnienia i dzisiejsza prezentacja jest dość długa, ok. 20 slajdów. Chcę koniecznie pokazać, jako że ta prezentacja pokazuje sposób myślenia ludzi, którzy pracują w ... spółka z o.o. ... spółka z o.o. zajmuje się ... portfela inwestycyjnego. O ile na rynku rosnącym, z którym mieliśmy do czynienia w lipcu zeszłego roku. Nikt nie pytał doradcy finansowego o portfel inwestycyjny, tylko każdy wiedział lepiej jak rosło każdy wiedział lepiej, a wiemy doskonale, że główna zasada na rynku jest taka, że jeśli się dowiadujesz od dorożkarza, tramwajarza, windziarza, że na giełdzie się zarabia, jeśli dowiadujesz się w prasie, że firmy inwestycyjne to sami złodzieje, to ... Także mowa o budowie portfela inwestycyjnego może być na rynku zrównoważonym. Rynek zrównoważony w jakimś momencie będzie. Także chciałbym się bardzo szybko, w sposób zdyscyplinowany, prześlizgnąć przez wszystkie slajdy, jakie przygotowałem dla państwa. One mają jakąś ideologię wspólną i przy każdy slajdzie po prostu kilka zdań wygłoszę. Państwo dostali prezentację w formie papierowej, jeśli ktokolwiek będzie sobie życzył oczywiście dostanie również na adres e-mailowy. Jeden ze slajdów pokazuje. W ogóle mam generalnie w reprezentacji odpowiedzieć na trzy pytania. Pierwsze, prezentacja przygotowana miesiąc temu,  czy mamy do czynienia z jakimś gigantycznym ... W prasie były takie informacje już, jakiś senator skarży doradcę finansowego, że go oszukał na ..., bo kazał lokować pieniądze w fundusze inwestycyjne, czyli z czym mamy do czynienia. Czy to faktycznie ... Jeśli tak lub nie, ... z czym mamy do czynienia. A trzecie pytanie, jak należy się zachować na dzień dzisiejszy na tym trudniejszym rynku. I pierwszy slajd pokazuje wybrane przez mnie indeksy giełdowe z różnych części świata. To o czym pan ... m.in. mówił. Pokazane zostało spadki indeksów giełdowych do swoich rekordowych notowań w zeszłym roku. W zeszłym roku wszystkie indeksy na świecie pobiły rekordy, wszystkie. ... Wyniki są zrobione na godz. 14-tą w dniu wczorajszym. To są dane jak najbardziej aktualne. I co widać w tych indeksach, że największy spadek jest ..., 40 proc. od lipca zeszłego roku. Natomiast ... czyli indeks rosyjski już jest zero, to co pan ... wspominał w ostatnich słowach swojego wystąpienia. To jest ... nie ma jednolitości. Jest duża różnorodność. ... bardzo duża różnica, brak jest absolutnie korelacji. ... oskarżyły głównego winowajcę - Amerykę. Pierwsze indeksy, które zaczęły spadać, to był czerwiec zeszłego roku, to ... Kolejnym indeksem, który w lipcu zaczął spadek to była Japonia. ... pozostałe indeksy, szczególnie Ameryka ... w lipcu zaczął spadki, ale jeszcze w styczniu bił rekordy. W styczniu tego roku ... najbardziej czułym ... polskiej giełdy jest WIG40. Drugi slajd pokazuje rynek europejski, ... to jest rynek niemiecki ... Drugi ... który pokazuje spadki na giełdach muszą powodować zmiany w gospodarce. Okazuje się, że nie muszą. Tu jest pokazane na przykładzie, że ... A więc kolejna teza jest taka, że zmiany gwałtowne, gwałtowne zmiany na rynkach giełdowych ... określonych zmian w gospodarce. ... pokazuje, jakie są skutki pozytywne spadku cen indeksów w danym kraju, tu jest przykład Polski pokazany. Czy na przykładzie Polski pokazane jest kiedy inwestorzy przychodzą na zakupy. ... wszystkie korporacyjne duże były na poziomach ... Kolejny slajd pokazuje zmiany ... za 3 lata do tyłu, już nie długi okres, a krótszy okres. Polskie indeksy najważniejsze to jest WIG 20, WIG 50 oraz porównanie WIG40, które jest bardzo charakterystyczne do amerykańskiego indeksu ... Też bardzo ciekawe porównanie tych .... i również potwierdzam to, co powiedział pan ..., że odnoszenie się do okresu maj-czerwiec 2006 jest bardzo zasadne. Ja dałem państwu ... artykuliki, które leżą na stole ... Ja pisałem, ja nie miałem możliwości, żeby ... korporacji pokazywać swoje myślenie samodzielne, a jak rozumiem pracownikiem korporacji ... nie miałem możliwości pisania tego co myślę. Pisałem do ... i pani profesor mnie zaprosiła, zaczęła publikować na stronie PTE moje wypowiedzi. ... I o ile te artykuły dotyczą trzech okresów, były publikowane w lipcu zeszłego roku, w październiku zeszłego roku i w styczniu tego roku. W każdym przypadku w zeszłym roku przestrzegałem o możliwości nadejścia ... giełdowej, czyli żeby ... Dzisiaj ... między 2500 a 3500 jeśli WIG20. ... do 800, 2 900, 3 tys., też uważam, że są to takie wartości WIG20, które powinny się bronić. Natomiast pierwszą informacją o zmianie trendu WIG40, takie są moje prywatne spostrzeżenia. I teraz coś, o czym pan nie mówił, pan Albert, a do czego ja, w jaki sposób, jako praktykujący czynny, wykładowca ekonomii zastanawiałem się, a specjalizowałem się w ... koniunkturalnych Kiedach, 20, 30 lat temu. I zastanawiam się skąd to się bierze, dlaczego są te zmiany. ... To są moje prywatne spostrzeżenia, mogą być subiektywne, ale taki mój sposób myślenia jest. Pierwszy wniosek jest taki, że takiego ogromu zmian, jakie ... żadne wcześniejsze pokolenia nie miały, czyli do ... roku praktycznie świat był ... mieliśmy dwa obozy, o czym pamiętamy wszyscy. Nie było swobodnego przepływu towarów, usług, kapitałów, etc. W związku z powyższym nie było możliwości i warunków do tak dynamicznego rozwoju gospodarki jaki mamy na dzień dzisiejszy. Drugi element był i drugi okres, lata 89-2007, czyli do dzisiaj praktycznie, kiedy mieliśmy do czynienia ze światem zalegalizowanym, wylansował demokrację i wolny rynek. I wylansował. Jeszcze siedem, osiem lat temu, bo to .... pisały o tym, że w tym świecie, poza Ameryką, Europą zjednoczoną, będą np. tygrysy azjatyckie, mówiło się Hongkong, Tajlandia, Tajwan, Singapur. Na dzień dzisiejszy tu napisane jest na tej stronie, ale ... nieprawdopodobnego giganta, kiedy rozwija od szeregu lat ... Słusznie pan zauważył, że stymulowany wzrost jest przez partię komunistyczną, ale jest. Na dzień dzisiejszy wniosek generalnie jest taki, że ... to jest kluczowa gospodarka, która się dynamicznie rozwija, obie gospodarki i chińska i ..., i będą połykały miejsca miesiącami a nie latami. Za kilka lat mamy do czynienia, tu się zgadzam z tym, że Ameryka już nie decyduje o zmianach w świecie. ... świata, czy gospodarki .... że one są tygrysami, tygrysami miały być te gospodarki mniejsze, 40-miliojnowe, 50-milionowe, natomiast my mamy do czynienia z gigantycznymi gospodarkami, gdzie rozbudziła się świadomość ludzi, którzy chcą mieć. Dla mnie jest to bardzo, bardzo ważny przekaz. Czyli miliard ludzi, albo dwa miliardy ludzi chce natychmiast w dniu dzisiejszym, czy w dniu jutrzejszym we własnym .... lepiej żyć. Żaden Maotsetung, żaden ... nie jest w stanie zatrzymać, który się nie da zatrzymać bo jest rozbudzona świadomość tych ludzi, dlatego bardzo mocno potwierdzam wniosek pana, że ... które mogą spowodować jakieś zmiany w ... Nawet Afryka się udziela. Ta biedna Afryka, zawsze zapyziała, biedna itd. ona też już chce mieć, ... ale, że Polska osiągnęła gigantyczny skok do przodu, to przecież państwo wszyscy wiemy. W ciągu ... myśmy przeskoczyli kilkaset lat, mamy domy, mamy samochody, jeździmy na wczasy, mamy firmy i mamy dochód na głowę jedna trzecia, czy jedna druga Europy Zachodniej. Czyli w ciągu ... ale za mojego życia, moje dzieci ... Także z tego punktu widzenia uważam, że jest to nieprawdopodobne ważne ... ten czynnik mówiący o tym, że nie będzie żadnego załamania ... Mówi się o liderach teraz. Jest ... Mówi się o Rosji surowcowej, mówi się o Brazylii ekonomicznej, mówi się o Turcji, jest tych krajów 11. Wśród tych krajów ... które nadają tok tempu zmiany. Drugi czynnik. I to mnie właśnie niepokoi, że na ten temat się nie wypowiadają gracze giełdowi. Nie ma o tym mowy. Gracze giełdowi analitycy, nie ujmując ... Dolar. Raz na zawsze dolar przestał być walutą ogólnoświatową i to się nie wróci. Czyli, dolar który był rozliczany w ... Iran ... nie chce dolara, śmiał się z dolara miesiąc temu. Ale na dzień dzisiejszy w rozliczeniach ... udział tego dolara będzie spadał, będzie rosła rola euro i rośnie cały czas, to samo z rezerwami walutowymi. ... Na dzień dzisiejszy z każdym rokiem się to zmienia, czyli udział innych walut np. euro z każdym miesiącem, z każdym dniem, z każdym tygodniem, dlatego widzimy te relacje zmian cen. Stąd się biorą relacje zmian cen. ... Natomiast jaka jest rola kolejnych walut, czyli ... indyjskiej, ... chińskiego, nie wiadomo. To jest pytanie, ... z tym co pan powiedział, że juan chiński jest ... Te perturbacje, które są, czyli dostosowanie się do  nowej sytuacji na rynkach światowych spowoduje urealnienie się tych ... One się muszę niestety urealnić, Chiny muszą niestety urealnić tę swoją walutę. Tragedia się stała, moim zdaniem, i to jest moje prywatne odczucie, z funtem brytyjskim. Czyli znowu my Polacy, ... że się załamał funt brytyjski, bo żeśmy wyeksportowali milion Polaków. W ciągu ostatnich czterech miesięcy siła funta brytyjskiego zmniejszyła się ... Trzeci powód. Trzeci powód dla którego uważam, że te perturbacje, które są na dzień dzisiejszy to po prostu jest czas dostosowania się do ... Zmienia się struktura ... Polska jest bardziej przygotowana dzięki takim panom jak pan ... może dzięki mnie, może dzięki ... Na dzień dzisiejszy doradztwem finansowym zajmują się osoby fizyczne, które muszą mieć wiedzą, muszą mieć narzędzia i kulturę obsługi klienta i to w Polsce zostało zrobione. ... Jest na dzień dzisiejszy naprawdę zorganizowane dostosowany rynek usług finansowych. Są doradcy finansowi z jednej strony, korporacyjni, którzy mają wykształconą wiedzę, umiejętności dla danej korporacji, nie będę tu nazwy ... mają swoje narzędzia pracy. Narzędzia to jest to, to jest narzędzie pracy doradcy finansowego, dzięki temu narzędziu on nie musi mieć ... Narzędzie to jest komputer i Internet. Czyli znowu mamy dwa zjawiska gigantyczne, które uaktualniają to co mówię. To jest globalizacja, .... przez Internet, przez rozwój techniki internetowej, można na dzień dzisiejszy przekazać i pieniądze, i konta, i aktywa, sposób zarządzania aktywami. I teraz drugie, trzecie pytanie, to jest - jak zachować się w danej sytuacji. Tu również podkreślam kwestię, bardzo istotną, to jest dywersyfikacja. Dywersyfikacja na wszystkich możliwych płaszczyznach. Jeszcze trzy, cztery, pięć lat temu, nie było mowy o dywersyfikacji w Polsce, bo był jeden produkt, dwa produkty, trzy produkty. Na dzień dzisiejszy generalnie ja swoim klientom, a mam trochę klientów, firma jest mała, ale ... nie powinno się trzymać .... a już wiadomo, że za chwilę będziemy mieli w euro emerytury. ... Euro nie było walutą inwestycji, bardziej walutą inwestycyjną jest dolar. Ale w każdym razie jeśli mówimy o dywersyfikacji, ... Regionalna dywersyfikacja. Jeśli mówimy o dywersyfikacji regionalnej, to przez złotówki się nie da, bo trudno zainwestować w Amerykę Południową, w Azję Wschodnią, w Indzie, za pomocą złotówki. Można to zrobić doskonale za pomocą dolara. Czyli dotychczas dolar był walutą za pośrednictwem którego inwestuje się na rynkach trzecich. Coraz większą rolę zaczyna pełnić euro. I trzecia sprawa, to jest dywersyfikacja produktowa. Tych produktów mamy zatrzęsienie na polskim rynku, zatrzęsienie. Poszczególne korporacje proponują kolejne produkty, wraz ze zmianą cyklu koniunkturalnego, czyli znowu mamy dzisiaj krach i zagrożenie ewentualnie .. i mamy nowe produkty. Dzisiaj na dzień dzisiejszy mamy gigantyczną reklamę lokat strukturyzowanych przez banki, czyli banki wyczuły koniunkturę, i zalały natychmiast ... restrukturyzowanymi. Na zakończenie, podsumowanie tego co powiedziałem, to jest sposób ... I tutaj jest jeden jedyny element, gdzie się z panem ... nie zgadzam. ... 
Tak mocno spady fundusze nieruchomościowe w świecie, że na dzień dzisiejszy ... i zawodowcy przyglądają się ..., bo one po spadkowym 40-proc. trendzie ... I ostatni slajd, to bym proponował optymalizację ... czyli musimy zbadać akceptację ... i również zależności od stopnia akceptacji ..., Moją dewizą jest ... i mogę to udowodnić. W latach 2000-2001 to był najdłuższy okres spadkowy w Polsce, .... w krótkim czasie i tego produktu żeśmy sprzedali .... fundusze akcyjne okazało się po latach, że ci klienci, którzy ... Regularność, zaangażowanie, ... Teraz już przechodzę do ... przedsiębiorczości, ..., mamy partnera, który jest na dzień dzisiejszy jedyną firmą to jest Akademia ... Finansowego, która ma udzielać tego certyfikatu. Czy takich firm certyfikujących będzie więcej, nie wiem. Na dzień dzisiejszy specjalnie wybraliśmy sobie tą szkołę, tego partnera ..., to ta szkoła już ma licencję, już robi szkolenia i mają przygotowaną koncepcję szkolenia, aby móc certyfikować ... Na tym ja zakończyłem. Przepraszam bardzo, że się przedłużyło. Proszę pana ... żeby odpowiedział na pytania. 
