JRzez nie tylko niewiniatek... TRWAII!I”

Skonczyty sie wakacie,
wrocilismy do domow, pra-
cy, codziennych obowigz-
kow jedng z pierwszych
czynnosci jakg wykonujemy,
to sprawdzamy stan majgtku
| na rynkach kapitatowych
4| — tak czyni przedstawiciel

klasy $redniej na catym
Swiecie — rzecz normalna. My — Polacy tez
w koncu mozemy zaczaC zbiera¢. Niestety nie
mamy doswiadczen i koniecznie chcemy uczy¢
sie na wiasnych bfedach — zupetnie niepotrzeb-
nie. Sg na polskim rynku do$wiadczeni doradcy,
ktorzy monitorujg rynki kapitatowe na biezaco
i 53 w stanie przewidzie¢ pewne zaleznosci, ten-
dencie, trendy, korelacje rynkow lub ich brak czy
nieoczekiwane zmiany.

W ciggu ostatnich pietnastu miesiecy w Pol-
sce (i nie tylko) duzo sig zmienito. Dla wigkszo-
§ci zmiany te byty niespodziewane, dla fachow-
cow z branzy — od dawna oczekiwane
(,WS” z maja 2006 — por. art. nizej podpisane-
go). Pierwsza informacja: (ku pokrzepienia
serc) kazda bessa, ktora przychodzi nieuchron-
nie po hossie, ma w sobie duzo ciekawych
i bardzo przyjemnych na kolejng przyszio$c
zjawisk. Trzeba je umie¢ wytuskiwa¢ w lawinie
wiadomosci roznych i je komentowac w zakre-
sie przydatnoSci dla naszych decyzji bizneso-
wych. Krotko o nich napiszemy w dzisiejszej
informacii dla inwestorow. Wczesniej kilka fak-
tow Swiadczacych o zachodzacych procesach
rynkowych w poszczegolnych czesciach $wia-
ta: za ostatni okres polskie indeksy gietdowe
(od  max. wielkoSci  zesztorocznych
do 10.09.2008) zmniejszyty sie o 36,1%
— WIG 20 do 55,81% — WIG 40. W starej Euro-
pie spadki wynosity przyktadowo: Londyn
(FTSE) 0 20,59% i niemiecki DAX o 24,05%,
ale w surowcowej potedze S$wiata — Rosji
— spadek 0 38,75% nastapit tylko w okresie kil-
ku ostatnich miesigcy. W Azji zaczeto sig pol
roku pozniej i jest wyraznie rdznie w poszcze-
golnych regionach: Hong - Kong spadek
029,31%, Japonia 0 32,35% i chinski Szanghaj
0 61,31%, a w Ameryce Ptd. w ogdle bardzo
pozno. Na dzi$ Brazylia traci 17,82%, a w USA,
ktdre koniecznie prasa polska chce pogrzebac
,nowoczesny” Nasdaq — spadek o 19,07%
(jest w diugofalowym trendzie wzrostowym!!!),
Lelitarny” SP 500 — spadek 0 20,24% i szeroki
DJ — spadek o 20,24%. Zalecam pilng obser-
wacje od dzi$. Bedg zmiany! Wbrew temu, co
podajg Srodki masowego przekazu, brak jest
silnej zaleznosci pomiedzy wielkimi makrore-
gionami gospodarczymi $wiata! Kierunki zmian
wewnatrz regiondw sg rowniez nieporowny-
walne. Najblizsze miesigce pokazg efekty tych
zmian intensywnie zachodzacych obecnie.

WNIOSEK 1: dywersyfikacja regionalno-walu-
towo-instytucjonalna jest nie tylko mozZliwa, co
konieczna!!

WNIOSEK 2: dywersyfikacja produktowa jest
niezbedna! Rynek walutowy czy rynek towarowy
chodza odrebnymi Sciezkami niz rynek papierow
wartosciowych (obecnej bessie na GPW nie towa-
rzyszy zatamanie handlu na rynkach pozostatych).

Brak informacii na temat charakterystyki bes-
sy!? Specjalisci od hossy nie majg nic do po-
wiedzenia, a specow od bessy nie ma po pro-
stu. Proba wypetnienia tej luki:

Pytania: Czego nalezy oczekiwaé w trakcie
bessy? Co w niej jest pozytywnego? Jak powin-
ni zachowywac sie Klienci instytucji finansowych
— czy zmieni¢ doradcow finansowych na Swiado-
mych zachodzacych w $wiecie zmian?

Na pewno trzeba sig uczy¢ rynkow (ksiazki,
Internet, zycie). Panstwo polskie nie zapewni
nam godziwych emerytur. Tego nie zapewni zad-
ne panstwo. Oszczedzania i umiejetnego inwe-
stowania jego efektow nic nie zastgpi. Wazny
jest czas rozpoczecial!!

Ten wtasnie nastgpit: jest tanio (taniej
0 50%!"), Polska jest jedynym duzym krajem
Europy, ktdry moze sig oprze¢ wyraznemu spo-
wolnieniu gospodarki, wzrost na pozio-
mie 5,4%, inflacja — 4,5% (troche za wysoka
— rzad obiecuje jg zmniejszy¢ w ciggu trzech
kolejnych lat), kursy walutowe — w koncu tren-
dy sie odmienity na korzystne dla przedsigbior-
cow! Na jak diugo? Premier ogtosit wejscie Pol-
ski do strefy Euro — na 2011 rok! Niewatpliwie
deklaracja ta ustabilizuje rynki i zacheci do czy-
néw agendy panstwowe.

Kiedy sie bessa gietdowa skonczy — nie waz-
ne! Jak sie skorczy! Jakie informacije sg dla nas
pozytywnie? Czego mamy wyczekiwac?

Kilka zdan na ten temat:

Besse charakteryzujg (np): bankructwa firm,
zmniejszenie zatrudnienia i ptac, przejecia firm. To
sie dzieje — trzeba czytaé. Hiszpania — sektor bu-
dowlany, USA finansowy, Polska — tez budowla-
ny... Oczekiwana jest konsolidacja branz: silnigjsi
wykupuja sfabszych (niekoniecznie wigksi). Firmy
bronigc sie przed przejeciem wprowadzajg
LZMIANE”. Dotyczy oszczednosci na kosztach,
wyzszej efektywno$ci dziatalno$ci, nowe systemy
zarzadcze, zmiang Zarzadu, badz jego elemen-
tow.... itd. Tak sig dzieje w gospodarce konkuren-
cyjnej — rynkowej, a w Polsce: przy wstrzymanej
prywatyzaciji wzrosng napiecia ptacowe: pracow-
nicy przyjda po ptace do panstwa!! Do strat do-
ptaci podatnik! Nieszczescie to by byto!

Jest tez problem, ktory wyjdzie tj. prywatyza-
cji nomenklaturowej: wiasciciel uwtaszczony
na wiasnosci spofecznej nigdy nie bedzie przed-

siebiorcg (w kazdym podreczniku juz o tym pi-
sza od lat wielu)! Koszty spoteczne bedg prze-
ogromne: majgtek wyparuje, jesli nie zostat juz
przekazany do konsumpcijillll Czy te zjawiska
odbijg sie na wskaznikach gietdowych: zobaczy-
my — jesli patologii byto duzo, to bedzie kiepsko.
Ale w polskim spofeczenstwie sg gigantyczne
poktady prawdziwej (normalinej) przedsigbior-
czos$ci: ludzie zaktadajg firmy: aby z nich zyé
— po prostu! A rozwoj firmy jest niemozliwy bez
pracy i inwestyciji! Czesto caly zysk — 100% jest
reinwestowany, a trwa to catymi latami, bo prze-
ciez w Polsce kapitatu po prostu nie byto. Nie-
prawda jest, ze najpierw trzeba ukras¢, aby za-
tozyé firme prywatng! Gdyby kazdy polski przed-
siebiorca zatrudnit tylko jedng osobe w przy-
sztym roku — to ja nie widze zadnych proble-
mow. — niech politycy wtedy tylko sie ktocg i nic
wigcej nie robig — bo moga zaszkodzic.

Sa tez pozytywne elementy wychodzenia go-
spodarki z recesji: firmy odchudzajg sie, tnq
koszty, wprowadzajg zmiany w stylu zarzadza-
nia, wprowadzajg nowe sprawdzone w wyzej
rozwinigtych gospodarkach rozwigzania w tech-
nologii prowadzenia firm. Na rynek wprowadza-
ne sg nowe produkty, ustugi... klient powinien
oczekiwac¢ wyzszego poziomu ustug Swiadczo-
nych przez firmy sprzedajace. ..

A co bedzie robito panstwo?! NBP — goniac
inflacje bedzie zmuszony do podniesienia stop
procentowych. To juz nie 6% o ktorych pisatem 2
lata temu, ale 7-9%?! W zaleznosci od tempa bie-
zacych zmian i skutecznosci rzadu w likwidowa-
niu zagrozen, o ktorych byto wyzej. Rzadowi zy-
cze wytrwatosci i skutecznosci w realizacii refor-
my emerytalnej! Bez kapitatu nie ma... tematu
do zadnych rozmoéw o niczym! Szkoty, szpitale,
gornicze pomostowki, rolnicze KRUS- y, angiel-
ski w kazdej pierwszej klasie (tu fom gornika hut-
nika, czy stoczniowca na ulicach Warszawy nic
nie pomoze: zapomnijmy!) Polacy chcg oszcze-
dzac¢, bo musza, aby inwestowac. My tego chce-
my — bo chcemy goni¢ $wiat i Europe. Trzeba
poprawi¢ warunki do 0szczedzania i wprowadzi¢
reguty uniemozliwiajgce likwidacje oszczednosci
przez inflacje! (kazdy S$rednio-dobrze wyksztat-
cony w Polsce ekonomista z do$wiadczeniem
w biznesie wie co trzeba zrobi¢ w tym zakresie).

To bedzie najwazniejszy test obecnego rzadu!

Zapewniam Panstwa, ze ,rynek” wszystko
zdyskontuje: prawdziwe dziatania i te udawane,
a w pierwszej kolejnosci zaniechane. (Wtos
na gtowie jeza wypowiedzi jeszcze niedawno wi-
ceministra finanséw prof. Stanistawa Gomutki
—np ,Dziennik” z 25.07: ,,...nikt z przywodcow
politycznych nie zajmuje sie dostatecznie spra-
wami kluczowymi dla gospodarki kraju...”

To sie wierzy¢ nie chce! Optymista!?

dr Jacek Rembiszewski



