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Pierwszym efektem globalizacji jest niewàtpliwie
rynek kapita∏owy. W tym samym czasie mieszkaniec
Pary˝a, Londynu, Singapuru, Chicago, Sydney, War-
szawy... i Pcimia widzi w swoim w∏asnym kompute-
rze to samo i dzí ki szybkim ∏àczom internetowym
podejmuje decyzj´ inwestycyjnà wg.: swojej wiedzy,
sk∏onnoÊci do ryzyka, intuicji i okreÊlonym potrze-
bom – aktualnym w danej chwili. W Polsce o tym nie
wszyscy jeszcze wiedzà – dlaczego? U nas koniunk-
turà rzàdzà sieci sprzeda˝y kilkunastu gigantycznych
firm finansowych majàcych przyczó∏ki w Warsza-
wie. Sà wszystkie – z czo∏ówki europejskiej!!! Sieci
takie dysponujà tysiàcami agentów wy∏àcznych któ-
rzy akwirujà na pot´g´. Jest hossa!!! (jeszcze). Ro-
dzime doradztwo, zw∏aszcza polskich firm z polskim
kapita∏em jest w powijakach. Jest to kilkadziesiàt
firm rodzinnych, kilkanaÊcie spó∏ek kapita∏owych
z minimalnym kapita∏em. Wiedza o rynku jest jednak
atutem tych ostatnich. Pierwsze wí ksze za∏amanie
koniunktury da szans´ rozwoju polskiemu biznesowi
finansowemu. Jest szybszy, lepiej zna i obs∏uguje
swoich Klientów, ma
w ofercie wí cej „pro-
duktów” finansowych.
Walka o Klienta dopiero
sí  zaczyna. By∏o ∏atwo,
bo przez cztery lata bez
przerwy roÊnie. No
w∏aÊnie!!! Niniejszym
artyku∏em chc´ wyka-
zaç, ˝e jest ró˝nie, nie tak jak to widaç w reklamach,
które oglàdamy od rana do nocy. Na przyk∏ad: kto
powiedzia∏ ˝e dolar b´dzie kosztowa∏ do koƒca ro-
ku 2 z∏ a euro 3z∏, tak mówi∏a g∏oÊno „ulica” jeszcze
dwa tygodnie temu – tymczasem od 01-05-2007
ceny walut ju˝ rosnà. Drugi przyk∏ad: kto powiedzia∏,
˝e spadek cen nieruchomoÊci na rynku USA nie-
zw∏ocznie spowoduje krach gie∏dowy na tym rynku.
A mo˝e jest tak, ˝e spadek cen nieruchomoÊci
w USA jest skutkiem przemyÊlanej polityki monetar-
nej Banku Centralnego USA (comiesí czne podno-
szenie stopy procentowej o 0,25% do obecnej wy-
sokoÊci 5,50%)? Przyk∏adów jest wí cej.

Tymczasem na naszym podwórku GPW nadyma
sí  coraz groêniej, bo 99% rodzimych inwestorów nie
zauwa˝a ˝e Polska przesta∏a byç wyspà. Zagranica
„wchodzi” na polski rynek jak jest tanio, zarabia kilka-
dziesiàt procent i... „wychodzi”. Jej udzia∏ w obrotach
wynosi oko∏o 30% i maleje. DziÊ na GPW rzàdzi rodzi-
my kapita∏. G∏ówni gracze to: OFE, TFI, TUn˚ (ubezpie-
czenia na ˝ycie) i indywidualni inwestorzy których
udzia∏ niebezpiecznie roÊnie (jest 40% i roÊnie). Na ko-
rekcie najwi´cej stracà Ci ostatni, gdy˝ udzia∏ w fun-
duszach akcyjnych tych ostatnich jest najwí kszy.
O ile OFE zachowujà proporcje 30–70 (25-75) % to in-
westorzy indywidualni w funduszach akcyjnych ulo-
kowali powy˝ej 40% oszcz´dnoÊci. Nie b´dzie wiecz-
nie ros∏o. Od po∏owy 2003 do dziÊ g∏ówny indeks gie∏-
dowy WIG wzrós∏ o 529% (ze 100 z∏ zrobi∏o sí 529 z∏
w cztery lata!!!). Powtórzenie tego wyniku z dzisiej-
szego pu∏apu jest niemo˝liwe!!!

W maju zesz∏ego roku równie˝ oÊmieli-
∏em sí  pisaç o balonie na polskiej GPW.
Ma∏o kto ten artyku∏ zauwa˝y∏. Jak majà sí
wyniki poszczególnych indeksów gie∏dowych na ró˝-
nych rynkach, za ostatni rok obrazuje tabelka obok.

Od 01-05-2007 rynki pot´g gospodarczych ro-
snà szybciej od rynków wschodzàcych. Przyk∏adem
poni̋ sze dwa wykresy obrazujàce zmiany g∏ównego
indeksu USA i WIG oraz g∏ównego indeksu europej-
skiego DAX i WIG20.

OÊmielam sí  równie˝ twierdziç ˝e ró˝ne sà rów-
nie˝ fazy cyklu koniunkturalnego dla ró˝nych gospo-
darek. Nie musi byç tak, ˝e krach na rynku chiƒskim
prze∏o˝y sí  na ca∏y Êwiat. Trzeci wykres obrazuje
zmiany indeksu USA (SP500) i Chin (HANGSENG)
za ostatni rok.

Na przyk∏ad USA: – przy wysokich stopach % na-
le˝y sí  raczej spodziewaç „podkr´cania” koniunktu-
ry obni̋ aniem stóp. Europa stoi przed olbrzymià
szansà zbudowania konkurencyjnego i wiodàcego
rynku w trójkàcie z USA i dalekim wschodem. Per-

turbacje np. w Chinach i innych tygrysach azjatyc-
kich nie os∏abià a raczej wzmocnià Japoní . Japonia
i Szwajcaria majà tradycyjnie najni̋ sze stopy %
w Êwiecie, sà êród∏em pozyskania kapita∏u spekula-
cyjnego. Kraje „wschodzàce” (Chiny, Indie, Brazy-
lia... Polska) majà (mogà mieç) sytuacj´ przegrzania
koniunktury. W Polsce np. brak jest prób wykorzy-
stania wzrostu gospodarczego do poprawy finan-
sów paƒstwa, kreowania przedsí biorczoÊci, przy-
gotowania przedsí biorstw na trudniejsze czasy.
Efekty doskona∏ej koniunktury sà … przejadane.
Wzrost cen surowców w ostatnim kwartale, wzrost

p∏ac w ostatnim kwartale i pot´˝ne naciski p∏acowe
w sektorze publicznym skutkujà podwy˝szeniem
kosztów. Szybszy wzrost kosztów od przychodów
ju˝ trwa. Tego zjawiska jeszcze nie widaç w wyni-
kach finansowych firm, ale w najbli̋ szych raportach
ju˝ je zobaczymy. A gdyby tak by∏o to z hossà po˝e-
gnamy sí  na d∏ugo!!!

Szanowni inwestorzy: oszcz´dzanie nadwy˝ek
i przekszta∏canie ich w inwestycje jest najzdrowszym
zachowaniem sí  obywatela w zdrowych spo∏eczeƒ-
stwach. Zauwa˝alnym pozytywnym zjawiskiem
w Polsce jest to i̋  najszybciej przyros∏y takie formy
oszcz´dzania jak: inwestycje walutowe (w ró˝nych
walutach) w fundusze zagraniczne oraz inwestycje al-
ternatywne. Wprawdzie w nomina∏ach jest to bardzo
ma∏o i na dzieƒ dzisiejszy wynosi mniej ni̋ 1%
oszcz´dnoÊci, ale ruch ju˝ sí  zaczà∏ w w∏aÊciwà
stron´. Na czym polega dywersyfikacja? Na tym aby
podzieliç inwestowane Êrodki na produkty o ró˝nym

horyzoncie czasowym (1 rok – 30 lat), na produkty
o ró˝nym stopniu ryzyka, po zbadaniu swojej indywi-
dualnej sk∏onnoÊci do ponoszenia ryzyka, na produk-
ty nieskorelowane ze sobà.: jeÊli fundusze gie∏dowe
zmienià kierunek to te inne „produkty” powinny ewen-
tualne straty zrekompensowaç. Na rynku polskim sà
takie produkty: FOREX – rynek walutowy, HEDGE fun-
dusze rynku towarowego. Trzeba tylko poszukaç, naj-
lepiej niezale˝nego doradcy finansowego.

Z szacunkiem
Dr n. ek. Jacek Rembiszewski

13 lat sta˝u na rynku finansowym

Rynek kapita∏owy 
– naczynia po∏àczone
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DAX 04.06.2007

KURS 7 976.79
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KURS 1 539.18

WIG 1520
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