
Dziennikarze, wszelkie
media, doradcy i analitycy
wszelkiej maÊci wskazujà
USA (k∏opoty na rynku kre-
dytów hipotecznych) jako
powód spadków indeksów
na polskiej gie∏dzie papierów
wartoÊciowych. 

Ni˝ej podpisany ca∏kowi-
cie odrzuca takà tez´, jako ca∏kowicie mijajàcà
si´ z prawdà. 

Ameryka nie jest winna spadkom na polskiej
GPW.

Nasza gie∏da jest przewartoÊciowana od co
najmniej roku (o czym pisz´ od dwóch lat).
Ostatnià hoss´ ponadnaturalnie przed∏u˝y∏y i wy-
cisn´∏y wszystkie „soki” (Êrodki finansowe)
z rynku „si∏y sprzeda˝y” bardzo wielu instytucji
finansowych dzia∏ajàcych na rynku wspieranych
przez wszechobecnà propagand´ sukcesu
w Êrodkach masowego przekazu przekonujàcà
o bezterminowoÊci hossy. Najlepszym tego ob-
razem sà wskaêniki c/z w Polsce, Europie i USA
(w Polsce sà du˝o wy˝sze).

Ustalenie powodów spadków na GPW jest
bardzo wa˝ne gdy˝ w zale˝noÊci od przyczyn
(uÊwiadomionych i zaakceptowanych) przez po-
tencjalnych kupujàcych (popyt): spadki zakoƒ-
czà si´ wczeÊniej albo póêniej. GdybyÊmy uzna-
li, ˝e winne sà banki amerykaƒskie udzielajàce
kredytów hipotecznych niezbyt zamo˝nym i wia-
rygodnym klientom, to zafundowalibyÊmy sobie
niepewnoÊç rynków kapita∏owych na co najmniej
kolejne dwa kwarta∏y (czas ujawnienia wyników
finansowych banków za 2007 rok). 

A w ogóle wmawianie Polakom, ˝e to jest
g∏ówny powód ich nieszcz´Êç to ju˝ jest du˝a
przesada. W Polsce nie ma problemu zad∏u˝e-
niowego w przypadku gospodarstw domowych.
Prawie do koƒca ubieg∏ego roku Polskie banki
mia∏y k∏opoty z nadp∏ynnoÊcià (na prze∏omie ro-
ku ten problem zniknà∏). Polacy sà stosunkowo
ma∏o zad∏u˝eni. W Polsce obowiàzuje doÊç ra-
cjonalna metoda ustalania zdolnoÊci kredytowej
indywidualnej klientów (niepracujàcy golcy nie
maja szans na kredyt). A ponadto w Polsce nie
ma jeszcze inwestycyjnych produktów banko-
wych: hybrydowych majàcych „w sobie” ró˝ne
klasy zobowiàzaƒ poszczególnych podmiotów!
Nie ten czas i nie ten etap. Polska jest jeszcze
(na szcz´Êcie) na ni˝szym poziomie rozwoju.
W Polsce sprzedaje si´ proste fundusze inwesty-
cyjne i ich mieszanki. Na razie jest du˝o sprze-
dawców podobnych, ma∏o skomplikowanych
produktów. Klienci nie sà jeszcze na etapie dy-
wersyfikacji ryzyka i stosownej dywersyfikacji
inwestycji (a szkoda) w ró˝ne produkty ma∏o (al-
bo wcale) od siebie zale˝ne np.: produkty rynku
walutowego, kapita∏owego, towarowego.

Z drugiej strony powszechny, Êwiatowy rynek
gie∏dowy jest w Polsce równie˝ ma∏o dost´pny.
Zaanga˝owanie Polaków na rynkach zewn´trz-
nych jest Êladowe. Poni˝sze wskaêniki pokazujà
jakie trendy rysujà si´ w ró˝nych cz´Êciach
Êwiata. Jaki jest drugi i trzeci element dywersyfi-
kacji ryzyka: REGION I WALUTA.

W Polsce w PLN od 8 lipca do 8 stycznia 2008
(pó∏ roku) wszystkie klasy produktów straci∏y od-
powiednio: fundusze akcyjne: do 20-23%, zrów-
nowa˝one: do 20%, stabilnego wzrostu: 5-8%.
W tym samym czasie rentownoÊci funduszy obli-
gacyjnych i rynku pieni´˝nego przewy˝sza∏y 2%.

W euro mo˝na podaç wiele przyk∏adów na
wzrost rentownoÊci: fundusz inwestujàcy w bran-
˝e z∏ota i platyny: +25%, fundusz inwestujàcy
w „nowà” Europ´: +6,09%, fundusz surowcowy:
+5,84%, Azja: +4,03%.

Europa pojawia si´ jako bardzo silny makrore-
gion (jeden organizm gospodarczy)!!! 

Rokowania na przysz∏oÊç sà doskona∏e
– uzale˝nione jednak od zakresu i g∏´bokoÊci
zachodzàcych procesów integracyjnych a tak-
˝e polityki socjalnej starej Europy.

W dolarze tych przyk∏adów mo˝na podaç znacz-
nie wi´cej. Dolar nadal jest walutà w której ∏atwo
znaleêç fundusze inwestujàce na Êwiecie tym sa-
mym ∏atwiej znaleêç interesujàce rozwiàzania. 

Wbrew rozpowszechnianym plotkom dolar nie
umar∏ i nie zamierza umieraç. Przyk∏ady na dodatnie
rentownoÊci za ostatnie pó∏rocze: fundusz obliga-
cyjny: +5,57%, Indie: +54,48%, Chiny: +24,84%,
nowa Europa:+13,73%, Azja: +13,16%, rynki roz-
wijajàce si´: +14,17%, z∏oto i platyna: +35,96%,
surowce: +14,90%.

Aby móc korzystaç z dywersyfikacji regional-
nej dolar jest niezb´dny: wyr´cza waluty krajowe
oraz waluty ogólnoÊwiatowe i wa˝ne ale mniej
znaczàce na Êwiatowym rynku funduszy inwe-
stycyjnych (funt brytyjski, frank szwajcarski czy
jen japoƒski).

WNIOSKI:
1. Na rynkach Êwiatowych zachowanie si´ jed-

nych indeksów nie musi byç skorelowane z in-
nymi indeksami. Przyk∏ady jak wy˝ej.

2. Na rynkach produktowych te˝ jest bardzo ró˝-
nie. Ró˝norodnoÊç roÊnie nie maleje. Wraz ze
spadkiem indeksów gie∏dowych wyniki na fo-
rex i w funduszach typu hedge rosnà – tak po-
kazujà historyczne statystyki. Zapraszamy
do sprawdzenia.

3. Rozpoczyna si´ czas na bardzo udane inwe-
stycje (dotychczasowe rosnàce trendy nie
tylko ˝e os∏abia∏y czujnoÊç inwestorów, to
powodowa∏y przy ka˝dym jednostkowym
kolejnym wzroÊcie os∏abienie szans na kon-
tynuacj´ wzrostu. Kupuje si´ zawsze
na spadkach.

Zajmijmy si´ sobà czyli polskim rynkiem.

Suche fakty: na dzieƒ 14-01-2008
1. Najwa˝niejsze polskie indeksy: WIG; WIG20;

WIG40; zmniejszy∏y swój poziom do rekordo-
wego wyniku z po∏owy 2007 roku odpowied-
nio o 25%, 18%, 40%, osiàgajàc poziom
z paêdziernika 2006.

2. Indeksy wesz∏y w rok 2007 z poziomem: WIG
– 51.202, WIG20 – 3.347, WIG40 – 3.740,
dziÊ wynoszà: WIG – 50.400, WIG20 – 3.210,
WIG40 – 3.421

3. Historia polskich spadków – przypomnienie:
- 1994 rok spadek indeksów o 72% w tym

o 65% w 3,5 tygodnia
- 1998 rok spadek indeksów o 44% w tym

o 39% w 5 tygodni
- 2001-2002 rok spadek indeksów o 49%

w 19 miesi´cy (4 fazy spadku)
4. Rok 2008. Na razie min´∏o ju˝ 6,5 miesiàca

i jesteÊmy w trzeciej fali spadkowej. Indek-
sy: straty 20-50%. Po prostu p´k∏ polski ba-
lon spekulacyjny i nic wi´cej. Gospodarka
polska ma si´ doskonale, nigdy nie mia∏a
lepszych perspektyw. Zwiastunem lepszej
pogody gie∏dowej b´dzie WIG40 – obser-
wujmy wi´c.

Panika jest najgorszym doradcà. Po spad-
kach przychodzà wzrosty, a kupuje si´ ZAWSZE
na spadkach. Udanych zakupów, Szcz´Êliwego
Nowego Roku ˝yczy

Jacek Rembiszewski
13 lat sta˝u na rynku finansowym

GPW – stonka ju˝ by∏a w... latach
pi´çdziesiàtych (dajcie spokój Ameryce)!!!


