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Koniec pewnych zyskow

Miniony rok przyniost na rynkach finansowych niespotykana od wielu lat zmienno$¢
nastrojow. Metoda inwestycyjna ,kup i trzymaj”, ktéra sprawdzala sie od poczatku obecnej
hossy czyli polowy 2003 roku tym razem mogla przynie$¢ najczesciej straty.

Osoby, ktore kupily w styczniu 2007 roku akcje i trzymaja je do dzisiaj najprawdopo-
dobniej nie zarobily nic lub maja niewielkie zyski.

W ponizszym raporcie staram sie obiektywnie przeanalizowaé obecna sytuacje i przygo-
towac ewentualne scenariusze dla polskiej gieldy na najblizszy rok. Uwazam iz ostrozno$¢ i
obiektywna analiza jest niezbedna w inwestowaniu, a z cala pewno$cia w obecnej sytuacji.
Trzeba by¢ gotowym na rézne scenariusze i zachowywac¢ sie elastycznie.

O ile spolek z segmentu WIG20 nie dotknela silna przecena, to przegladajac wykresy
tych mniejszych i Srednich nierzadko mozna spotkaé takie, ktére w 2007 roku zniosty juz
niemal cate wzrosty, ktérych do$wiadczyly podczas hossy. Przykladow jest wiele: Sfinks,
Skotan, Sky Europe, Zurawie, 06 Magna, Bioton, Energopol. Groclin, Hutmen, Immoest,
Inwestcon.

W tym roku wielu inwestorom odbily sie rowniez czkawka debiutanci. Wiele spolek,
ktore weszly na Warszawski parkiet w zeszlym roku niemalze bez przerwy tanialo od pierw-
szego dnia notowan. Oto kilka przykladéw: JW Construction, Krakchem, LCCorp, Maka-
ronPL, Noble Bank, NTT System, Warimpex, ABM Solid, ACE, BudvarCen, Helio, HTL
Strefa.

Tak jak pisalem w artykule ..Czym jest w rzeczywistoéci bycie akcjonariuszem” wielu

prezesow, korzystajac z okazji hossy wcisnelo nieSwiadomym inwestorom swoje akcje po
absurdalnych cenach, zarabiajac sporo pieniedzy i pozostawiajac problem biednym akcjo-
nariuszom.

Mimo tych nieprzyjemnych wydarzen wielu ,specjalistow od inwestowania” wcigz
moOwi, ze akcje sa tanie i w najblizszym roku na ich kupnie bedzie mozna dobrze zarobic.
Przesledzmy kilka wypowiedzi.
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»Przy obecnej przecenie akcji polskich spélek - w perspektywie trzech, szesciu mie-
siecy - gieldzie nalezy sie silne odbicie. Okoto polowa spélek na GPW wykazuje silng
dynamike wzrostu zysku, a przecena dodatkowo sprawita, ze sq bardzo tanie. Warto
zwroci¢ uwage szczegolnie na sektor bankowy. Perspektywiczna jest rowniez szeroko
pojeta branza konsumpcyjna. Inwestorzy muszq by¢ jednak bardziej ostrozni. Powin-
ni dokonywac selekcji spotek, a nie branz. Obecnie jest wiec dobry moment do zakupu
akgeji perspektywicznych spotek. Mniej odwazni, mniej odporni na ryzyko inwestorzy
mogq rozwazyé akumulowanie partiami akcji albo wstrzymanie sie jeszcze przez
chwile i zainwestowanie pieniedzy w funduszach pienieznych. Przecena na rynku ak-
¢ji z pewnosciqg wprowadzi troche zdrowego rozsqdku wsréd inwestorow. Korekta,
swego rodzaju wyczyszczenie rynku, pozwoli inwestorom na osigganie w 2008 1
2009 roku wiekszych zyskéw z funduszy akcji niz obligacji.”

MARIUSZ STANISZEWSKI, Prezes Noble Funds TFI
(GazetaPrawna.pl, 22.11.2007)

Zdaniem Wojciech Bialka, glownego analityka SEB TFI, fala spadkowa na warszawskiej
gieldzie osiggnie swoje apogeum dopiero w styczniu 2008 r. Po tym okresie rynek powi-
nien sie odbi¢, m.in. ze wzgledu na oczekiwane obnizki stop procentowych w Stanach Zjed-
noczonych. Inwestujac w akcje na poczatku 2008 roku, do wiosny inwestorzy moga liczyc
na stope zwrotu rzedu 30 proc. - prognozuje Wojciech Bialek.

»,0 nastroju panujacym na rynku moze Swiadczy¢ takze fakt, ze spadaja ceny nie
tylko spoétek, ktore rozczarowaly wynikami i byly silnie przewarto$ciowane na fali
hossy, ale tez spolek, ktére moga sie pochwali¢ dobrymi wynikami, rozsagdna wycena
1 dobrymi perspektywami. Taka sytuacja powoduje, ze obecnie mozna znalez¢ bardzo
atrakcyjnie wycenione walory. Do inwestycji nalezy jednak podchodzi¢ selektywnie -
w naszym odczuciu spolki o dobrych fundamentach powinny w miare szybko odrobié
straty, natomiast te gorsze by¢ moze przez dlugi czas nie osiggna swoich maksymal-
nych notowan.”

Marcin Szortyka, ING Investment Management
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Czy oby na pewno akcjonariuszy ponowie czekaja pewne
zyski?

Jedyna rzecza jakiej mozemy by¢ pewni w nadchodzacym roku na rynku jest zmienno$¢.
Podobna albo nawet wyzsza od tej, ktora miala miejsce w tym roku. W obecnych czasach
uwazam, ze inwestowanie metoda ,kup i trzymaj” jest dla ,frajerow”!

Na potwierdzenie moich sltow przyjrzyj sie notowaniom najszerszego indeksu WIG
w 2007 roku (Wykres 1).
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Wykres 1: Zmienno$¢ indeksu WIG w 2007 roku
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Takiego rollercoastera na wykresie indeksu w trakcie roku nie bylo od poczatku hossy.
Skutkiem tak duzej zmienno$ci sg na rynku inwestorzy, ktorzy w obecnej chwili utrzymuja
w portfelu spolki ze strata nierzadko siegajaca 50%. W tym momencie, aby odrobi¢ te spad-
ki ich papiery musialyby wzrosnaé¢ o okoto 100%. Pisalem o tym w artykule .Im glebiej
wpadasz tym bardziej §liski staje sie dolek”.

Wiekszo$¢ z tych inwestoréw tylko czeka kiedy sprzedaé swoje akcje, gdy chociaz odro-
bia czes¢ ze strat ktére poniesli. Oni chceg jak najszybciej pozegnac sie z gielda i wszystkimi
niemitymi do$wiadczeniami z nig zwigzanymi. Tak wiec, czy oby na pewno czekaja juz nas
tylko wzrosty? Zacznijmy analize.

Jako czlonek Strefalnwestorow.pl na pewno wiesz o tym, ze w krétkim terminie czesto
gielda (wszyscy inwestorzy) zachowujg sie nieracjonalnie. Wielokrotnie na rynku zbyt dhu-
go utrzymuje sie optymizm, ktory wynosi akcje na zbyt wysokie poziomy, by nastepnie spa-
da¢ zdecydowanie ponizej racjonalnej ich wyceny.

W dlugim terminie rynek gieldowy jest jednak dokladny niczym aptekarz. Oczywiscie
wzrosty kurséw akcji na gieldzie sa efektem rozwoju gospodarczego kraju i $wiata. Indeksy
gieldowe podobnie jak PKB uwzgledniaja w sobie rowniez inflacje. W dlugim terminie giel-
da zawsze bedzie roslta do czasu, az ludzko$¢ bedzie sie rozwija¢ i podnosi¢ swoj standard
zycia. Na dowod tego spojrz na ponizszy wykres, w ktorym poréwnuje roczne wartoéci in-
deksu WIG z wysoko$cia PKB dla Polski.
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Wykres 2: Roczne PKB a warto$¢ indeksu WIG

Teraz juz widzisz, ze kurs indeksu WIG idzie dokladnie w zgodzie z PKB Polski. Gdybym
zamieScil tutaj wykres PKB i indeksow gieldowych dla USA wygladalby to analogicznie.
Teraz juz wiesz dlaczego mozesz by¢ pewien dlugoterminowego kierunku gieldy jezeli je-
ste$ pewien wzrostu gospodarczego Polski.

Niestety, zupelnie nie oznacza to, ze jezeli kupisz teraz akcje i bedziesz je po prostu trzy-
mal to cokolwiek na tym zarobisz w przyszloSci. Abys sie przekonal, ze tak najprawdopo-
dobniej nie bedzie odsylam Cie do oferty na stronie gléwnej http://Strefalnwestorow.pl
i czeSci w, ktorej pokazuje, ze inwestujac w pierwsze spotki na GPW od 1991 roku i utrzy-

mujac je do dzisiaj bylby$ mocno stratny po uwzglednieniu inflacji.

PrzejdZzmy teraz do magicznego wskaznika Cena do zysku ( P/E), ktory w obecnej chwili
ksztaltuje sie dla calego WIG na poziomie okolo 18. Jeszcze w czerwcu 2007 roku ten
wskaznik ksztaltowal sie na poziomie prawie 34. W wyniku silnej przeceny akeji od tego
czasu oraz dobrych raportow finansowych spétek w IV kwartale wartos¢ tego wskaznika
spadla o niemal 50%. Powoduje to, ze analitycy uwazaja ten poziom za atrakcyjny.

Oznacza to, ze w obecnej chwili za 1 zl zysku ze spotki placimy $rednio na rynku okoto
18 zL. W duzym uproszczeniu wynika z tego, ze jezeli zyski firmy utrzymaja sie na niezmien-
nym poziomie to dopiero za 18 lat zwr6ci nam sie zainwestowana kwota. Oznacza to okolo
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4% stope zwrotu w trakcie roku. Jak wida¢ nie jest to dobra perspektywa zwazywszy, ze juz
dzisiaj mozna wlozy¢ swoje oszczednoSci na lokate z prawie 6% oprocentowaniem. Bez sen-
su jest w zwigzku z tym ryzykowaé inwestycje w akcje skoro mozna mie¢ bezpiecznie 6%
i perspektywe na coraz wyzsze stopy procentowe.

W niosek z tego taki, ze inwestorzy wciaz oczekuja poprawy wynikow spolek. Historia
mowi, ze najczesciej inwestorzy w akcje oczekuja zwrotu ze swoich inwestycji w perspekty-
wie okolo 5 letniej. Chwila zabawy z arkuszem kalkulacyjnym pokazuje nam, ze przy obec-
nych poziomach wskaznika P/E inwestorzy oczekuja okolo 10% wzrostu $rednich wynikow
finansowych firm gieldowych rocznie. Czy jest to realne w perspektywie rosnacej presji in-
flacyjnej, presji placowej i historycznie wysokich notowaniach zlotowki, ktora sprawia, ze
eksport jest coraz mniej oplacalny?

Zanim przejdziemy do wyciagania jakichkolwiek glebszych wnioskéw zapoznajmy sie
z dwoma ponizszymi wykresami.
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Wykres 3 przedstawia Srednie wartoSci P/E dla indeksu S&P 500 z ostatnich 130 lat.
Jak wida¢ $rednia warto$¢ tego wskaznika wynosi 16. Wida¢ tez wyraznie, ze wielokrotnie

wynosila ona duzo wiecej (prawie 45) oraz znacznie mniej niz Srednia -

’ 7

5.

Czy w zwigzku z tym rzeczywiScie obecna wartos¢ Srednia P/E w Polsce, ktora ksztaltuje

sie na poziomie 18 jest az tak atrakcyjna?

Przyjrzyjmy sie teraz jak ksztaltowala sie historyczna zalezno$¢ miedzy poziomem P/E

i stopami procentowymi w USA.
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Wykres 4: Zalezno$¢ pomiedzy P/E, a stopami procentowymi w USA na przestrzeni
ostatnich 130 lat

Jak wida¢ na prawej skali (stopy procentowe) drastyczny wzrost stép procentowych
w USA mial miejsce 2 razy, w latach 20' i 80' XX wieku. Za kazdym razem drastycznie spa-
dal wtedy réwniez poziom wskaznika P/E do wartoSci mniej wiecej 5.

Przypominam, ze od okolo 6 miesiecy w wyniku wzrostu presji inflacyjnej NBP podnosi
stopy procentowe.

Posiadajac te wszystkie informacje zapoznajmy sie teraz z dwoma definicjami 3 fazy
hossy oraz 1 fazy bessy, ktore przedstawilem w artykulach na tamach Strefalnwestorow.pl.

Trzecia faza hossy — Euforia

Jest to faza, w, ktorej inwestorzy zostali porwani zbyt wielkim optymizmem. W tym mo-
mencie uczestnicy rynku nie patrza na realno$¢ wycen spolek tylko kierowani chciwoscia
kupuja akcje bez opamietania, liczac na to, ze za jaki$ czas (im krotszy tym lepiej) znajda
sie kolejni, ktérzy odkupia od nich papiery po wyzszej cenie. Spotki sa wyceniane na bardzo
wysokich poziomach, a inwestorzy nie widza juz niczego poza wzrostami. Gospodarka roz-
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wija sie bardzo szybko. Jedynym mankamentem jest pojawiajaca sie inflacja. Spekulacja
kroluje na rynku i nikt nie przejmuje sie wartoscia firm. Wiecej pisze o tym w artykule
«1Lrzy fazy hossy wedlug Hamiltona”.

Przypominam o wskazniku P/E, ktory pod koniec czerwca ksztaltowal sie
na poziomie 34 i szalonych wzrostach jakie mozna bylo odnotowaé¢ zwlaszcza
na malych i §rednich spélkach.

Pierwsza faza bessy — Dystrybucja

Podobnie jak akumulacja jest poczatkiem hossy, tak samo dystrybucja jest zapowiedzig
zblizajacej sie bessy. Najwieksi i najbardziej doswiadczeni inwestorzy powoli orientujg sie,
ze gospodarka osiagnela juz szczyt swojego rozwoju i w zwigzku z tym rozpoczynaja sprze-
daz akcji, ktore posiadaja. Sprytni inwestorzy po prostu zaczynaja sie orientowac, ze na-
dzieja na rozwoj firm w oparciu, o ktérg byly kupowane ich akcje po bardzo wysokich ce-
nach w trzeciej fazie hossy, jest nie do zrealizowania. W czasie, gdy ceny akcji na gieldzie
zaczynaja spadac analitycy wszem i wobec oSwiadczaja, ze gospodarka jest w Swietnej kon-
dycji i nie ma powodéw do sprzedazy akcji.

WSs&rod opinii spolecznej panuje poglad, ze gielda bedzie dalej rosla ponie-
waz prognozy s3a rewelacyjne. Zwykli ludzie wciaz wykazuja duze zaintereso-
wanie akcjami. Po pierwszym mocnym spadku cen nastepuje ruch wtorny,
ktory wiekszos¢ uwaza za powroét do trendu rosnacego. Niestety rynek nie wy-
konuje nowego szczytu i zmiana sytuacji gieldowej na besse powoli zaczyna
docieraé¢ do coraz wigkszej liczby inwestorow. Wiecej pisze o tym w artykule
»Irzy fazy bessy wedlug Hamiltona”.

W tym momencie odsylam Cie do przytoczonych na samym poczatku wypo-
wiedzi naszych $wietnych analitykow na temat perspektyw wzrostu gieldy
i gospodarki.

Zaopatrzeni w zbiér powyzszych informacji skupmy sie teraz na tym, czy rzeczywiscie
mamy do czynienia w Polsce z presja inflacyjng i w wyniku tego perspektywa wzrostu stop
procentowych, ktora zdecydowanie ostudza wzrosty gieldowe.
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Zaczynamy od wykresu prezentujacego poziom inflacji miesiecznej.
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Wykres 5: Inflacja miesieczna
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Analizujgc wykres z pomoca teorii Dowa wyraznie wida¢, ze pojawila sie sekwencja co-
raz wyzszych dolkow, ktora sugeruje wzrosty. Wylamanie ostatniego szczytu w okolicy
4,5% bedzie sygnalem zmiany trendu ze spadkowego na wzrostowy.

Poroéwnajmy teraz sytuacje na oprocentowaniu 52 tygodniowych bonoéw polskiego rza-
du, ktore bardzo skutecznie odzwierciedlaja poziom stoép procentowych w NBP.
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Wykres 6: Oprocentowanie 52-tygodniowych bondéw polskiego rzadu
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W przeciwienstwie do sytuacji jaka miala miejsce na wykresie z inflacjg bony skarbowe
nie odnotowaly coraz nizszych dotkow. Sugeruje to moim zdaniem zapdznienie NBP z pod-
wyzkami stop procentowych w stosunku do inflacji. Jak wiadomo polityka banku central-
nego powinna wyprzedzaé presje inflacyjng a nie podaza¢ za nia. W wyniku tego zap6znie-
nia moze by¢ zdecydowanie trudniej poradzi¢ sobie z obecna presja inflacyjna.

Zeby potwierdzi¢ fakt, ze presja inflacyjna dotyczy nie tylko Polski przeéledZmy wykresy
notowac obligacji 30 letnich Stanéw Zjednoczonych.
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Wykres 7: Amerykanskie obligacje 30-letnie
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Od poczatku lat 80-tych w wyniku spadku stop procentowych wartos$é obligacji przeby-
wala, wedlug teorii Dowa, w klasycznym trendzie wzrostowym z wyrazna sekwencja coraz
wyzszych dolkéw i szczytow. Niestety w wyniku rosngcej presji inflacyjnej od 2000 roku
mozna zauwazy¢ przelamanie trendu wzrostowego i narysowanie sekwencji coraz nizszych
Szczytow.

Analogiczna sytuacja ma miejsce na wykresie notowaé obligacji 10 letnich amerykan-
skiego rzadu.
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Oczywiécie w krotkim terminie wszyscy oczekuja obnizek stop procentowych przez
FED, ktore maja uchroni¢ gospodarke przed spowolnieniem albo recesja, a gielde przed
spadkiem kursow. Wszystkim ktoérzy wierza, ze obnizka stop procentowych w USA jest
wstanie powstrzymac¢ spadki amerykanskich indeksow gieldowych dedykuje ponizszy wy-

kres (Wykres 9).
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Wykres 9: Poréwnanie poziomu stop procentowych FED i indeksu S&P 500

Strefalnwestorow.pl — Praktycznie o inwestowaniu

21


http://StrefaInwestorow.pl/

— Raport gieldowy 2008: Koniec pewnych zyskow —

Jak wida¢ na por6wnaniu, obnizki stop procentowych nie powstrzymaly spadku indek-
sow gieldowych po peknieciu banki internetowej w 2000 roku. Mimo kilkunastu obnizek
stop procentowych z ponad 6 do 1% indeksy gieldowe podazaly w dél. Zastanow sie
w zwigzku z tym czy przepowiednie analitykow o wzroScie indeksow gietdowych w wyniku
spadku stop procentowych w USA rzeczywiScie maja jakikolwiek sens. Wedlug mnie licze-
nie na wzrosty indeksow gieldowych z powodu spadku stép procentowych jest standardo-
wym medialnym gadaniem, ktére ma za zadanie utrzymywac¢ inwestor6w w blednym prze-
Swiadczeniu, ze wszystko jest w porzadku.

O tym, ze w wypadku amerykanskiej gospodarki jest wyjatkowo daleko od ,,OK” napisze
w koncowej czesci raportu.

Podsumowujac dotychczasowe nasze rozwazania nalezy zauwazyé¢, ze obec-
ny poziom P/E polskiego indeksu WIG w wysokoS$ci 18, w zwigzku z mozliwo-
Sciag spowolnienia wzrostu gospodarczego i wzrostu stéop procentowych nie
koniecznie musi by¢ tak bardzo atrakcyjny jak zapewniaja nas Polscy analitycy
gieldowi.

Zobaczmy teraz jak sie prezentuje procentowa, roczna stopa zwrotu z indeksu WIG
w poréwnaniu z poziomem polskiego wzrostu gospodarczego w danym roku.
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Wykres 10: Procentowy wzrost WIG oraz wzrost PKB
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Jak widaé¢, z analizy mozna wywnioskowa¢ silng zalezno$¢ pomiedzy procentowym
wzrostem WIG, a poziomem wzrostu gospodarczego. Wida¢ wyraznie, ze stabe wyniki pol-
skiej gospodarki w latach 2000-2003 powodowaly spadki badz brak wzrostow na indeksie
WIG. Widaé tez, ze wyniki na gieldzie wyprzedzaja to, co ma sie dopiero wydarzy¢ w gospo-
darce. Nalezy zwroci¢ uwage na analogie tego, co mialo miejsce w 1997 roku do zeszlego,
2007 roku. Rok 1997 przyniodst stabe wzrosty na gieldzie w stosunku do tego, co prezento-
wala gospodarka. Gielda jednak rzadko sie myli i juz w 1998 roku okazalo sie, ze gospodar-
ka w najblizszych latach bedzie zwalniac.

Nie da sie nie zauwazy¢ analogii z obecng sytuacja. Rok 2007 pomimo niemalze histo-
rycznych poziomow wzrostu PKB przyniést dos¢ umiarkowane wzrosty na gieldzie. Moze
by¢ to sugestia, ze najblizsze 2 lata juz nie beda tak owocne dla gospodarki.

Poréwnajmy teraz historyczne zalezno$¢ miedzy wskaznikiem P/E (C/Z) do rocznych
stop zwrotu dla indeksu WIG.
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Wykres 11: Zalezno$¢ pomiedzy P/E (C/Z) a wzrostem WIG
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Oczywiscie w wypadku tego poréwnania nalezy pamieta¢ o inflacji, ktéra w latach
90-tych byla powyzej 20%. Najwazniejsze wnioski jakie warto wyciagnac¢ z tego poréwna-
nia to fakt, ze w roku 2003 (gdy rozpoczynala sie hossa) indeks wzrést o 45% a wskaznik C/
Z dla rynku osiagnal astronomiczny poziom 146. Mimo to nastepne lata przyniosty konty-
nuacje wzrostow na gieldzie pod wplywem wzrostu gospodarczego. Warto tez zauwazy¢, ze
wskaznik C/Z przy wzroScie gospodarczym 6,5% w 2007 roku nie prezentuje sie zbyt atrak-
cyjne w poroéwnaniu z latami 2005 ( C/Z=15,5) i 2006 ( C/Z=13,5) kiedy mieliSmy perspek-
tywe przySpieszenia wzrostu gospodarczego w nastepnym roku. Wniosek z tego jest prosty,
ze aby 2008 rok przyniost na gieldzie wzrost to gospodarka w Polsce nie moze zwolni¢. W
przeciwnym wypadku czeka nas powtoérka z roku 1998.

Na zakonczenie rozwazan fundamentalnych zaprezentuje nietypowe poréwnanie. Po-
wszechnie znana jest zalezno$¢ pomiedzy popularnoscia gieldy, a jej wzrostem. Jak wiado-
mo im wiecej oséb posiada zainwestowane pieniadze na gieldzie tym mniej osob jest chet-
nych dalej kupowa¢ akcje.

W zwigzku z tym poréwnajmy zalezno$¢ miedzy poziomem WIG, a liczba otwartych ra-
chunkéw maklerskich. Jest to moim zdaniem prosty spos6b na mierzenie popularnosci
gieldy.
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Po peknieciu banki internetowej w 2000 roku, wraz ze spadkiem kurséow akcji drama-
tycznie zaczela spadaé liczba rachunkéw maklerskich. Od poziomu ponad 1,2 mln w 2000
roku ich liczba spadla do 850 ty$§ w 2004 roku. Od tamtego czasu w wyniku wzrostu indek-
sOw roénie rowniez liczba rachunkow inwestycyjnych, ktéra w obecnej chwili jest juz dosé
wysoka i wynosi 950 tys.

Oczywiscie warto$ci z konca lat 9o tych nie sg dzisiaj do osiagniecia poniewaz w tamtym
czasie nie byly az tak ogo6lnie dostepne fundusze inwestycyjne. Mimo to, z analizy wynika iz
gielda w obecnej chwili cieszy sie wielka popularnoscia, co nie wrozy jej dobrze w najbliz-
szym czasie. Ponowny spadek liczby rachunkéw maklerskich w nadchodzacych latach be-
dzie sygnalem, ze czasy wzrostu gieldy znowu moga juz niedlugo wroci¢. W obecnej chwili
wielka popularno$¢ jest niepokojaca.

Podsumowujac nasza krétka analize fundamentalng nalezy przytoczy¢ kilka informacji.
O ile w dlugim terminie perspektywa wzrostu indeks6w na warszawskiej gieldzie jest nieza-
chwiana, to w perspektywie najblizszych dwoch lat moze doj$¢ do korekty kursow. Niepo-
kojaca jest rosngca presja inflacyjna i przebywajacy na historycznym poziomie wzrost go-
spodarczy. Wszystkie analizy sugeruja ostroznos¢. Dodatkowo nalezy zauwazyé, ze
w roku 2009 na GPW dojdzie kolejny silny czynnik podazowy w postaci OFE, ktore beda
musialy zaczaé sprzedawac akcje, aby wyplaca¢ swoim uczestnikom emerytury. Do tego
z analizy wyraznie wynika, Ze pomimo tego, co m6wig analitycy ogdlna wycena rynku wcale
nie jest tak atrakcyjna, jak by sie wydawalo. Wyraznie widaé, ze w latach 2005 i 2006 ceny
akcji byly znacznie nizsze, a perspektywa kontynuacji dynamicznego wzrostu gospodarcze-
g0 zZnacznie pewniejsza.

Najbardziej niepokojaca dla perspektyw gieldowych w nadchodzacym roku jest sytu-
acja, ktora ma miejsce w USA.

Media w USA skupiajg sie na tym, ze kryzys kredytowy w USA nie jest niczym wielkim.
Ekonomia w USA byla napedzona wydatkami konsumenckimi i ekspansja kredytowa. W jej
wyniku Amerykanie kupowali coraz wiecej nieruchomosci, co powodowalo wzrost ich cen.
W zwiazku z wzrostem warto$ci nieruchomosci posiadanych przez Amerykanéw mieli oni
teoretycznie coraz wieksza zdolno$¢ kredytowa. Pozwalalo im to na zaciaganie coraz wiek-
szej ilos¢ kredytéw. Rezultatem tego byl wzrost wydatkéw konsumentéw i wzrost gospo-
darki.
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W pewnym momencie Amerykanie doszli do wniosku, ze nie oplaca sie oszczedzaé tylko
zaciggac¢ kredyty i jak najwiecej wydawac. Przez to najwiekszym obciazeniem dla miesiecz-
nego budzetu przecietnego Amerykanina staly sie raty od kredytow. Dzieki tym gigantycz-
nym wydatkom sponsorowanym przez kredytodawcow Stany Zjednoczone sie rozwijaly
przez ostatnie kilkana$cie lat. Niestety teraz czasy sie zmienily. Jest stara zasada, ze swoje
dlugi trzeba kiedys$ splaci¢ i najprawdopodobniej ten czas przyszedl dla Amerykanéw. Pod
wplywem kryzysu subprime wiele instytucji, ktore przez lata pozyczalo Amerykanom pie-
nigdze zorientowalo sie, ze nie odzyskaja juz udzielonych kredytéw. Pozyczyli Amerykanom
zbyt wiele pieniedzy!

Wyobraz sobie co sie stanie z cala amerykanska gospodarka zbudowana na wydatkach
konsumentéw kiedy przykreci jej sie kurek z kredytami. Konsumenci zmniejsza wydatki, co
spowoduje problemy firm w wyniku slabnacego popytu. W zwigzku z problemami firmy za-
czng zwalnia¢ pracownikéw. W wyniku tego amerykanie zaczng traci¢ prace. Nie beda
w stanie splaca¢ swoich kredytow, wiec instytucje finansowe beda musialy sprzedawac ich
domy pod hipoteke, ktorych zaciagneli kredyty. To pociggnie za soba kontynuacje spadku
cen nieruchomos$ci. W wyniku tego zdolnosci kredytowe amerykanow zaczng spadac i nie
beda juz mogli pozyczac¢ pieniedzy. Popyt krajowy zacznie spada¢, co wpedzi firmy w jesz-
cze wieksze klopoty w wyniku czego nastapi kolejna fala zwolnienn i w konsekwencji wy-
przedaz nieruchomosci.

Tego procesu nie da sie juz powstrzymac niezaleznie od tego, co by zrobilo FED. Obni-
zajac stopy procentowe i zwiekszajac jeszcze bardziej dostep do pieniedzy tylko odwleka
problem w czasie i zwieksza jego nastepstwa w przyszlo$ci. W wyniku tych wydarzen nasta-
pi dramatyczne zalamanie kursu dolara. Wszyscy inwestorzy beda chcieli wycofa¢ swoje
pieniadze z AmeryKki.

Ciekawostka jest to, ze problem dotyczy tylko USA. Azja i Europa nie maja az tak wiel-
kich kredytow. Tak jak zalamanie na rynku nieruchomosci i akcji dotyczylo pod koniec lat
80-tych wlasciwie tylko Japonii, tak teraz ten problem dotyczy jedynie USA. Stany Zjedno-
czone s3 tykajaca bomba, ktéra nie wiadomo kiedy wybuchnie!

Gdy inwestorzy pomimo zapewnien mediow, ze wszystko jest OK zorientuja sie, jakie
nastepstwa szykuja sie w gospodarce, na rynku USA nastapi panika i krach gieldowy. Po-
ciggnie to za soba panike na rynkach gieldowych calego $wiata.

Tak jak zalamanie w Japonii w roku 1989 pociagnelo za sobg w krotkim terminie w do6t
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indeksy w USA i Europie, tak i tym razem panika w USA pociagnie za soba w krétkim ter-
minie indeksy w Europie I Azji.

Po jakims$ czasie jednak Europejczycy i Azjaci zorientujg sie, ze problem dotyczy wlasci-
wie tylko Stanéw. Wzmozona ucieczka kapitalu z USA dodatkowo bedzie stymulowa¢ wzro-
sty w pozostalych czeSciach swiata. Dlatego krach w USA bedzie doskonala okazja do za-
opatrzenia sie w tanie Akcje perspektywicznych regionéw Swiata jak Europa i Azja. Bedzie
to poczatek uniezalezniania sie indeksow §wiatowych od wydarzen na gieldach Ameryki.
USA zacznie powoli traci¢ tytul najsilniejszej gospodarki §wiata.

Oczywiscie konikiem kazdego inwestora powinno by¢ zaopatrzenie sie w tanie akcje
Chinskich spétek, ktore w obecnej chwili sa przewarto$ciowane, a widmo krachu w USA
moze je obnizy¢ do atrakcyjnych pozioméw. W wyniku probleméw amerykanéw chinska
gospodarka przestawi sie z eksportu i podtrzymywania wzrostu w USA na zaopatrywanie w
dobra wlasnych obywateli. Chinczycy zaczna sie bogaci¢ w jeszcze szybszym tempie niz te-
raz, co spowoduje zwiekszony popyt wewnetrzny i wejScie Chin na Sciezke nieustajacego
dlugoterminowego wzrostu.

W dlugim terminie inwestycja w Chiny jako przyszlego supermocarstwa XXI wieku be-
dzie najlepsza decyzja. Historia jest bezlitosna. W XVII wieku mocarstwem $wiatowym
byla Hiszpania. Nastepnie w XVIII wieku po Hiszpanii paleczke przejela Francja . Wiek
XIX nalezal do Anglii. Bezkonkurencyjnym mocarstwem w XX wieku byly oczywiscie Stany
Zjednoczone. Wiek XXI bedzie natomiast nalezal do Chin, dlatego proponuje wszystkim
czlonkom Strefy Inwestoréw, jak to pisze Jim Rogers w swojej ksigzce ,,Hot Commodities”,
zapisac¢ swoje male dzieci juz teraz na lekcje nauki jezyka Chinskiego.

Dlugoterminowa strategia inwestycyjna jest prosta jak przyslowiowy ,schemat gwoz-
dzia”: czekaj na krach i kup jak najwiecej akcji w Chinach, a nastepnie zastanawiaj sie jaka
Wille kupisz sobie na emeryturze.

Analiza techniczna rynkéw

Analize techniczng rynkéw rozpoczniemy od indeksu S&P500, ktéry ma kluczowe zna-
czenie dla Srednioterminowej przysztosci GPW.
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Analiza indeksu S&P500

Analiza dlugoterminowa na wykresie logarytmicznym tego indeksu od poczatku lat
70-tych XX wieku wyraznie sygnalizuje mozliwo$¢ iz w obecnej chwili najprawdopodobniej
mamy do czynienia z 5 falg sekwencji wzrostowej. Powyzsza analiza sygnalizuje, ze pierw-
sz korekta sekwencji wzrostowej byl krach z roku 87, a druga korekta bessa po peknieciu
banki IT. W obecnej chwili jeste$Smy w 5 fali wzrostowej po, ktérej czekaja silne spadki.
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Potwierdzeniem tego jest wystgpienie dywergencji wykanczajacej strukture na 5 podfali.
Czlonkowie Strefalnwestorow.pl dobrze wiedza, ze takie dywergencje sa najczeSciej zapo-
wiedziami silnych ruchéw rynku w przeciwnym kierunku do obecnego. Generalnie ten sce-
nariusz jest najprawdopodobniejszy. Problemem jest teraz tylko okre$lenie, jak dlugo uda
sie FED utrzymac¢ dobre nastroje na rynku.

Istnieje jeszcze alternatywny scenariusz wydarzen.

Rozni sie on od poprzedniego tym, ze zaklada iz obecnie rynek caly czas buduje plaska
korekte ABC, co rowniez potwierdza spadki. Ro6znica polega na tym, ze po wylamaniu w dot
dolka z 2003 roku nalezy oczekiwac jeszcze jednej 5 fali wzrostowej. Za tym scenariuszem
przemawia zasada teorii Elliotta, iz 2 i 4 fala struktury 5 falowej powinny sie ro6zni¢, co do
swojej budowy.

W krotkim i érednim terminie jednak konsekwencje dla rynku pozostaja bez zmian.
Roznica polega tylko na perspektywie kolejnego ruchu w gére po dojsciu w okolice 740 pkt
i zniesieniu polowy obecnych poziomow.
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W wypadku, gdyby miala miejsce realizacja scenariusza dlugoterminowego 1 realny jest
wciaz scenariusz podbicia indeksu w okolice 1600 pkt i narysowania wyraznej fali dtugoter-
minowej 5.

Jezeli tak w rzeczywistoSci jest to po peknieciu banki internetowej rynek narysowat ty-
pow3a korekte ABC typu zygzak. Od tamtej pory kurs indeksu rozpoczal budowe 5-falowej
struktury wzrostowej, ktora wcigz nie zostala jeszcze wykonczona. Jest to sygnalem, ze
w krotkim terminie istnieje prawdopodobienstwo kontynuacji wzrostow. Te analize po-
twierdza fakt, ze 2008 rok jest w Stanach rokiem prezydenckim. Dlatego rzad i Fed za
wszelka cene beda chcialy utrzymaé¢ dobra atmosfere w spoleczenistwie i zadna bessa nie
jest im na reke. Jezeli ten scenariusz bedzie realizowany to w okolicy poziomu 1600 pkt.
bede oczekiwal poczatku Armagedonu jaki nastapi w Amerykanskiej gospodarce.

Strefalnwestorow.pl — Praktycznie o inwestowaniu 35


http://StrefaInwestorow.pl/

I
| ‘ul' 2

+ 1 630,05

+ 1 516,03

T 140202

T 128201

+ 117400

+ 105092

+ 045,097

+ 231,06

Fta9.7-2 Ft01-5-18 Ft03-4-11 Pt 05-2-25

@ 2002 venany. Fibotrader. com
Wykres 15: S&P 500 Analiza $rednioterminowa - Scenariusz 1

Ft07-1-18

Ft0S-12-5
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Jezeli natomiast rynek rozpoczal juz realizacje scenariusza dlugoterminowego 2, to
w obecnej chwili nalezy oczekiwaé zlozonej korekty plaskiej ABC. Czyli po zygzaku ABC
z lat 2000-2003 rynek narysowal kolejnego zygzaka w gore i w obecnej chwili szykuje sie
korekta 5 falowa w dol. W konsekwencji mozliwe jest nawet wylamanie w d6t minimow

z roku 2003 i dopiero wtedy w czasie skrajnego pesymizmu wystgpienia 5 fali wzrostowe;j
wynoszacej rynek na historyczne poziomy.
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Skupmy sie teraz, kiedy zorientujemy sie czy mamy do czynienia z wystgpieniem scena-
riusza 1 lub 2.

My juz od dtuzszego czasu obserwujemy naniesiona na wykres miesieczny indeksu Sred-
nig 15 miesieczng. Wierze, ze ma ona kluczowe znaczenie dla przyszlosci ryku. Najprawdo-
podobniej zamkniecie stycznia ponizej tej Sredniej bedzie definitywnym sygnalem do roz-
poczecia realizacji scenariusza 2 z perspektywa 5 falowej przeceny do okolic dotka z roku
2003.

W wypadku utrzymania sie indeksu powyzej tej Sredniej w styczniu mozliwe jest sztucz-
ne podniesienie kursu indeksu wspélnymi silami przez FED i rzad USA nawet w okolice
1600 pkt.
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W krotkim terminie ostatecznym sygnalem przeceny na indeksie dziennym S&P500 be-
dzie wylamanie w dot okolic 1380 pkt. Sa to najwazniejsze krétkoterminowe okolice wspar-
cia.

Analiza indeksu WIG20

W wypadku indeksu najwiekszych polskich spétek podobnie jak i w przypadku S&P 500
nalezy liczy¢ sie z dwoma scenariuszami. Sa one bardzo podobne do tych z USA, dlatego
wyniki S&P 500 zadecydujg, w ktorym kierunku podazy nasz rynek.
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Powyzsza analiza WIG20 zaklada, ze po peknieciu banki internetowej w 2000 roku in-
deks narysowal 5-falowa strukture spadkowa z zalamang 5 falag. W wyniku tego doszlo do
silnej hossy. Zalamane fale 5 zawsze sg zapowiedzig silnych ruchéw w przeciwnym kierun-
ku.

Od roku 2003 rynek rozpoczal budowanie struktury 5 falowej, ktoéra najprawdopodob-
niej zostala wykonczona. Potwierdza to dywergencja na MACD. Jezeli strukture 5 falowa
od roku 2003 rozlozymy na podfale otrzymamy kolejny wykres (Wykres 20).
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Jak wida¢ analiza sugeruje, ze w pazdzierniku 2007 roku indeks narysowal tak zwang
fale 5 $rednioterminowa w fali 5 dlugoterminowej, co na ogét zapowiada koniec hossy. Po-
twierdza to, procz duzej dywergencji i mata dywergencja MACD miedzy falg iii oraz V piatej
fali dlugoterminowe;j.

Ten scenariusz rynkowy jest najprawdopodobniejszy. W wypadku jego realizacji rynek
czeka 5 falowa struktura spadkowa w okolice 4 podfali, czyli poziom 2600 pkt.

Rozpoczecie realizacji tego scenariusza potwierdza wylamanie w dét éredniej 15 mie-
siecznej na wykresie indeksu.
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Przyjrzyjmy sie teraz drugiemu, mniej prawdopodobnemu scenariuszowi realizacji wy-
darzen na GPW.

Drugi alternatywny scenariusz, podobnie jak pierwszy w wypadku S&P500 zaklada, ze
rynek jest wcigz w trakcie budowania 4 podfali struktury wzrostowe;j. Zaklada on wydtuzo-
na 1 fale wzrostowa oraz budowanie w obecnej chwili plaskiej korekt ABC.
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Jezeli ten scenariusz bedzie realizowany przez rynek to korekta nie powinna siegnac
glebiej niz okolic 3300-3200 pkt. Po dojsciu indeksu w te okolice zalecam ostrozno$¢, czy
oby jednak nie dojdzie do zwrotu. Istote tych okolic wsparcia potwierdza szczyt z maja
2006.

Analiza indeksu WIG

Jesli chodzi o indeks najszerszy warszawskiej gieldy to w roku 2008 powinny na nim
cigzy¢ wyniki malych i §rednich spoétek. Szalenczy rajd na tych papierach dobiegl juz konca,
co sugeruja stabsze stopy zwrotu z indeksu WIG niz WIG2o0.
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Podobnie jak w wypadku WIG20, dlugoterminowy obraz WIG zaklada, ze ta historyczna
hossa z jaka mamy teraz do czynienia byla efektem zalamanej 5 fali w 2003 roku podczas
bessy po peknieciu banki internetowej. Od tamtego czasu rynek narysowat 5 falowa struk-
ture wzrostowa. Niestety w przeciwienistwie do WIG20 brakuje w niej wykonczenia w po-
staci dywergencji na MACD. Moze by¢ to Swiatelkiem w tunelu oznaczajacym, ze by¢ moze
jeszcze nie nastal czas na koniec hossy.

Rzut oka na wykres Srednioterminowy indeksu potwierdza z duzym prawdopodobien-
stwem perspektywe spadkow. Podobnie jak na WIG20 tak i na WIG wida¢, ze listopad
przyniost na indeksie zbudowanie 5 podfali w 5 fali gléwnego cyklu. Jezeli ten scenariusz
bedzie realizowany to potencjalnym zasiegiem spadkéw beda okolice 4 podfali glownego
cyklu czyli poziom okoto 36 000 pkt.

Sygnalem zapowiadajacym, ze ten scenariusz zostal juz rozpoczety jest przelamanie na
zakonczenie grudnia $redniej 15 miesieczne;j.
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Oczywi$cie istnieje rowniez alternatywny scenariusz, ktéry po przelamaniu $redniej
15-miesiecznej wydaje sie juz znacznie mniej prawdopodobny. Mimo to przeanalizujmy go,
aby okresli¢ ewentualny mozliwy punkt zwrotny w wypadku poglebiajacych sie spadkow.

Scenariusz ten zaklada, ze na indeksie WIG, podobnie jak w wypadku WIG20 mamy do
czynienia z wydluzona falg 1 struktury, a obecnie rynek jest w trakcie budowania korekty
ABC jako 4 podfali. Jezeli jest to prawda, to perspektywa jeszcze jednej kolejnej fali wzro-
stowej bylaby realna.

W wypadku realizacji tego scenariusza poziomem alarmowym w, ktérym moze dojs¢ do
zwrotu sg okolice 50 000 pkt. Mozna zalozy¢, ze rynek bedzie mogl budowaé symetryczna
korekte ABC z réwnowagg fal Ai C.
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Podsumowanie

Tytulem podsumowania naszej analizy technicznej nalezy powiedzie¢, ze na obecna
chwile nalezy jeszcze wstrzymac sie z odgwizdywaniem konca hossy. Istnieje pewna szansa
iz moze jeszcze nastapi¢ kolejna fala wzrostowa. Kluczem do rozwigzania zagadki bedzie
najprawdopodobniej zamkniecie stycznia na S&P 500 i informacja czy wypadnie ono po-
wyzej Sredniej 15 miesiecznej. Jezeli do tego dojdzie obserwowanymi okolicami w wypadku
naszych indeksow beda poziomy 3300-3200 pkt dla WIG20 oraz 50 000 pkt dla WIG. Tam
moze dojs$¢ do zwrotow i kolejnej fali wzrostowe;.

Nalezy pamietac, ze nigdy w historii USA w roku wyborow prezydenckich nie doszlo do
spadkow indeksow. Rzad USA i FED wszystkimi sitami beda probowali utrzymywa¢ indek-
sy na wysokich poziomach zapewniajac o $wietnych perspektywach gospodarki oraz poluz-
niajac jeszcze bardziej polityke kredytowa. Te dzialania odwleka tylko perspektywe kata-
strofy gospodarczej, ktora czeka USA. Na obecna chwile po prostu nie widze sposobu unik-
niecia tego zjawiska.

Koniec hegemonii USA nad $wiatem i ewentualny krach gieldowy bedzie natomiast
Swietng okazja do zaopatrzenia sie w tanie akcje chinskich firm.
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Dodatek: Perspektywy dla rynkéw surowcowych

W zwigzku z wszem i wobec pojawiajacymi sie prognozami analitykdéw, o tym jak dobre
perspektywy na wzrosty cen surowcoOw niesie rok 2008 postanowilem blizej przyjrzeé sie
najstarszemu indeksowi skupiajacemu towary czyli CRB Index.

Jak wida¢ na wykresie 29, ostatni raz z taka hossa towarowa, jak obecnie mieliémy do
czynienia w latach 70-tych XX wieku. Wtedy caly cykl wzrostowy trwal 9 lat: od roku 1971
do 1980.

Przerwany byl on 3-letnig konsolidacja cen w okolicy 200 pkt., po czym nastgpila kolej-
na fala wzrostowa. Obecna hossa zaczela sie na poczatku 2002 roku, wiec trwa juz 5 lat. Su-
geruje to, ze pozostalo jeszcze okolo 4 lata trwalych wzrostow. Niestety w obecnym ruchu
nie wystgpila jeszcze konsolidacja cen.

Wyobrazmy sobie wiec scenariusz, co wydarzy sie z cenami surowcow kiedy inwestorzy
zorientuja sie jaka perspektywa czeka gospodarke USA - najwiekszego importera towarow
na $wiecie. OczywiScie czeka¢ nas bedzie paniczna wyprzedaz surowcow, spadek cen
i zmniejszenie popytu przez zwalniajace Stany Zjednoczone. Po jakim$ czasie jednak inwe-
storzy oczywiScie zorientuja sie, ze problem recesji dotyczy tylko stanow USA. Azja i Euro-
pa wroca na Sciezke wzrostow, co wywinduje ponownie ceny surowcOw na historyczne
szczyty. Wbrew przepowiedniom analitykow, moim zdaniem najprawdopodobniejsza jest
przynajmniej konsolidacja cen surowcow w przeciggu najblizszych 2 lat.
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Wykres 29: Indeks CRB na przestrzeni ostatnich 40 lat
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Hity inwestycyjne 2008
Zloto

Kazdy doswiadczony inwestor wie, ze najlepsza inwestycja na niepewne czasy jest zloto.
Dlatego niepewno$¢ rynkowa bedzie sklaniala inwestor6w do przesuwania swych Srodkéw
w inwestycje w zloto. Jak wida¢ w obecnej chwili nie ro$nie ono tak dynamicznie jak mialo
to miejsce podczas hossy surowcowej lat 70-tych. Jezeli jednak doszloby do prognozowane-
go zalamania rynku kredytowego w USA w tym roku zloto powinno by¢ najwiekszym bene-
ficjentem tego zjawiska. W krotkim terminie mozliwa jest perspektywa powrotu kursu w
okolice 750 i ponownego ataku na historyczne szczyty. Docelowym poziomem wzrostow w
$rednim terminie sa okolice 1300-1500 dolarow.

Uwaga: Zwracam uwage, ze dynamiczne wzrosty cen zlota sa uwzglednione w dola-
rach. Jezeli stopy zwrotu zaczniemy liczy¢ w innych walutach jak Euro lub Zloty zyski juz
nie beda tak okazale.

Uwaga 2: Zwracam jednak uwage, ze w dlugim terminie 10-20 lat Zloto jest nic nie
warte. Jest ono wydobywane na wszystkich kontynentach oraz najbardziej poszukiwane
przez firmy wydobywcze. Dodatkowo jest ono niezniszczalne wiec wszystko, co do tej pory
zostalo wykopane z ziemi wciaz istnieje. Oprocz wykorzystywania w Sladowych ilosciach
zlota w elektronice i dentystyce kruszec ten jest calkowicie nieprzydatny w gospodarce. In-
westowanie w perspektywie dluzszej niz 2-3 lata jest moim zdaniem bez sensu.

Srebro

Znacznie bardziej atrakcyjna w 2008 roku wydaje sie inwestycja w srebro. Jak wida¢ na
wykresach oba kruszce poruszaja sie podobnie, przy czym w obecnej chwili srebro w prze-
ciwienstwie do zlota jest znacznie ponizej historycznych poziomoéw. Bardzo mozliwe, ze
2008 rok przyniesie nadrobienie tej réznicy i perspektywe ponad 100% stopy zwrotu. To
wladnie srebro, a nie zloto jest moim faworytem w 2008 roku.

Chiny

Ta $ciana, ktora zaprezentowalem na powyzszym wykresie to nic innego jak indeks
chinskiej gieldy za ostatnie dwa lata. W obecnej chwili ceny akcji w Chinach sg skrajnie
przewartoSciowane, co powoduje, ze ich zakup jest do$¢ ryzykowny. Jednak dlugotermino-
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wa perspektywa indeksu to wzrosty. Tak jak to juz wcze$niej pisalem, Chiny najprawdopo-

dobniej beda supermocarstwem XXI wieku. Wzrost na tym rynku moze trwaé przez dzie-
sieciolecia. Tak jak to miatlo miejsce w XX wieku w wypadku USA.
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Wykres 30: Cena zlota na przestrzeni ostatnich 40 lat
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Wykres 31: Cena srebra na przestrzeni ostatnich 40 lat
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Wykres 32: Chinska gielda na przestrzeni ostatnich 10 lat
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Dlatego nalezy modli¢ sie o krach gieldowy w USA. Taka perspektywa moze znie$¢ kurs
indeksu w Chinach do bardziej atrakcyjnych poziomoéw (okolice 3000-3500 pkt). Wtedy
bedzie najlepszy moment na zakup chinskich spoétek i spokojne trzymanie ich az do emery-

tury.

Pamietaj o tym, ze przedstawione w powyzszym raporcie prognozy wcale nie musza
doj$¢ do skutku. Doswiadczenie mowi, ze im dluzsze prognozy stawiasz tym mniejsze jest
prawdopodobienstwo ich spelienia. Kluczem do sukcesu jest elastycznosé, czyli gotowosé
do zmiany stanowiska, gdy okaze sie, ze bylo sie w bledzie. Dlatego wlasnie zachecam do
§ledzenia codziennych analiz na lamach Strefalnwestorow.pl. Dzieki temu zaden istotny
ruch rynku nam nie umknie.

Pozdrawiam i zycze duzych zyskow,

Pawel Biedrzycki

Tre$ci zawarte w raporcie nie stanowia zadnej "rekomendacji" w rozumieniu przepiséw
Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji sta-
nowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych lub ich emitentow (Dz. U.
z 2005 r. Nr 206, poz. 1715). Zgodnie z powyzszym autorzy nie ponosza jakiejkolwiek odpo-
wiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podejmowane na podstawie tresci zawartych w rapor-

cie.

Strefalnwestorow.pl nie §wiadczy doradztwa w zwiazku z opisywanymi transakcjami ani nie udziela po-
rad inwestycyjnych lub rekomendacji zawarcia transakeji, co oznacza, ze udzielone informacje nie maja cha-
rakteru porady inwestycyjnej lub rekomendacji. Ostateczna decyzja zawarcia transakcji nalezy wylacznie do
Uzytkownika. Serwis nie wystepuje w roli poSrednika ani przedstawiciela. Przed zawarciem jakiejkolwiek z
opisywanych na lamach Serwisu, czy biuletynu transakeji, kazdy Uzytkownik powinien, nie opierajac sie na
informacjach publikowanych na lamach Serwisu, okresli¢ jej ryzyko, potencjalne korzysci oraz straty z nia
zwiazane, jak rowniez charakterystyke, konsekwencje prawne, podatkowe i ksiegowe transakeji oraz konse-

kwencje zmieniajacych sie czynnikoéw rynkowych.
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