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statych $redniorocznych roku poprzedniego) wzrdst
realnie o 4,2% w pordwnaniu z analogicznym okresem
roku poprzedniego.

o W I kwartale 2011 r. gtéwnym czynnikiem
wzrostu PKB byt popyt krajowy (wpltyw na tempo
wzrostu gospodarczego wyniost 3,2 pkt. proc.). Wptyw
spozycia ogotem wyniost 1,2 pkt. proc. (w tym 1,8 pkt
.proc.- wplyw spozycia indywidualnego), a akumulacji
2,0 pkt. proc. (w tym 1,6 pkt. proc. - wptyw popytu
inwestycyjnego).  Wplyw  popytu  zagranicznego
(eksportu netto) na wzrost PKB wyniost 1,0 pkt. proc.

° W III kwartale 2011 r. PKB wyréwnany
sezonowo (w cenach stalych przy roku odniesienia
2005=100) wzrost realnie o 1,0% w porownaniu z
poprzednim kwartalem i byt wyzszy niz przed rokiem o
4,2%.

o Sytuacja w polskim przemysle nie przedstawia si¢
najlepiej. Od czerwca 2011 liczba nowych zamowien
spadia juz po raz trzeci. W miesiacu X tempo bylo
najszybsze od lipca 2009. Obnizeniu ulegla takze ilos¢
nowych zaméwien eksportowych (spadek szosty miesiac
z rzgdu). Takze szosty miesiac z rzedu znacznie spadia
rowniez ilo§¢ zalegto$ci produkcyjnych. Zmianom nie
ulegta natomiast wielko$¢ produkc;ji.

o Dane za grudzien wskazujac na znaczne
pogorszenie si¢  sytuacji w  polskim  sektorze
przemystlowym. Warto zauwazy¢, ze wzrost cen
wyrobow gotowych to skutek czg§ciowego przeniesienia
przez producentow kosztow produkcji na klientdéw. Ceny
te rosna nieprzerwaniec od kwietnia 2010. Spadek
wskaznika PMI Polski z 49,5 pkt. Do poziomu 48,8 pkt.
jest odbiciem sytuacji u gldwnych partneréw
handlowych Polski na Starym Kontynencie - Niemczech,
gdzie wskaznik ten wyniost 48,4 pkt, natomiast we
Francji - 48,9 pkt.

o Produkcja przemystowa w grudniu wyniosta
7,7% t/r a w ujeciu miesigcznym spadia o 4,9 %.

o Sprzedaz detaliczna w listopadzie wzrosta o 12,6
proc. w poréwnaniu z analogicznym okresem 2010 roku,
a m/m spadta o 5,5 proc.

o Odnotowany poziom sprzedazy detalicznej
liczonej t/r byt wyzszy od prognoz analitykow. Jednakze
poziom sprzedazy liczony m/m zaskoczyl negatywnie.
Prognozy zaktadaty wzrost o 4,1%.
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o Szacunkowa stopa bezrobocia rejestrowanego
wyniosta w listopadzie 2011r. 12,1 proc. i w poréwnaniu
do miesiaca poprzedniego wzrosta o 0,3 punktu
procentowego. W analogicznym okresie ub. roku
odnotowano wzrost stopy bezrobocia o 0,2 punktu (z
poziomu 11,5 proc. do 11,7 proc.). W listopadzie 2011
roku wzrost stopy bezrobocia wystapit we wszystkich
wojewodztwach i zamykat si¢ w przedziale od 0,5
punktu procentowego (wojewddztwo  warminsko-
mazurskie) do 0,2 punktu (wojewodztwa: dolnoslaskie,
mazowieckie, opolskie, slaskie i wielkopolskie).

° Liczba bezrobotnych w koncu listopada 2011
wyniosta 1915,7 tys. oséb i w porownaniu do konca
pazdziernika 2011 wzrosta o 48,1 tys. oséb (o 2,6
proc.). Dla poréwnania w analogicznym okresie
ubieglego roku (listopad - pazdziernik) odnotowano
wzrost liczby bezrobotnych o 39,7 tys. osoéb (o 2,2
proc.).

o Poziom inflacji w grudniu 2011 r. wzrést do
poziomu 4,6 proc. w stosunku rocznym, a w ujgciu
miesi¢cznym o 0,4%.

o Najwigkszy wplyw na wskaznik cen towarow i
ustug konsumpcyjnych w tym okresie mial wzrost optat
zwiazanych z mieszkaniem (o 1,55 pkt. proc.), cen
zywnoscei (o 1,00 pkt. proc.), optat w zakresie transportu
(0 0,83 pkt. proc.) oraz zwigzanych ze zdrowiem (o 0,39
pkt. proc.). Nizsze ceny odziezy i obuwia obnizyly ten
wskaznik o 0,11 pkt. proc.

o Na poczatku czerwca ub. RPP podniosta poziom
stop procentowych o 25 pb. do 4,5%. Byla to czwarta, w
biezacym roku, podwyzka stép procentowych
(wczesniejsze miaty miejsce w styczniu, kwietniu i
maju), ktore od poczatku roku wzrosty o 1 pb, do
poziomu 4,5%. Powodem tej decyzji byly obawy RPP
przed wzrostem inflacji.

o W grudniu stawka WIBOR 3M wzrosta do
poziomu 4,99%.

o 11 stycznia 2012 r. Rada Polityki Pienigznej
pozostawila stopy procentowe na niezmienionym
poziomie. W ocenie Rady kontynuacja zacie$niania
polityki pienigznej sprzyja powrotowi inflacji do celu
inflacyjnego w $rednim okresie. Czynniki ryzyka, ktore
moga wplyna¢ negatywnie na poziom inflacji w
najblizszych miesiacach to: wplyw sytuacji na
globalnych rynkach finansowych na ksztaltowanie sig
kursu ztotego oraz mozliwos$¢ wzrostu cen SUrowcow.
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° Saldo  rachunku obrotow  biezacych w
pazdzierniku, po korekcie, byto ujemne i wyniosto 1 546
mln EUR.

° Deficyt rachunku biezacego, w listopadzie
2011 r., wyniost 1.034 mln EUR. Na ujemne saldo
rachunku biezacego ztozyty si¢: ujemne salda dochodow
(952 mIin EUR) i obrotow towarowych (749 min EUR)
oraz dodatnie salda ustlug (377 mln EUR) i transferéw
biezacych (290 mln EUR). W analogicznym miesiacu
2010 r. saldo rachunku biezacego bylo rowniez ujemne i
wyniosto 2.697 min EUR.

o W listopadzie 2011 r. warto$ci obrotow
handlowych zwigkszyta si¢ zar6wno po stronie eksportu,
jak i importu. Eksport towardw oszacowano na poziomie
11986 min EUR, a import 12.735 miln EUR.
W poréwnaniu z danymi za listopad 2010 r. warto$¢
eksportu towaréw byla wyzsza o 813 min EUR, tj. o
7,3%, a import towar6w wzrdst o 282 min EUR, tj. o
2,3%. Ujemne saldo obrotow towarowych wyniosto 749
mln EUR i w poréwnaniu do listopada 2010 r. poprawito
si¢ 0 531 min EUR.

o Listopad i grudzien uplyngly pod znakiem silnej
deprecjacji polskiej waluty wobec najwazniejszych
$wiatowych walut - EUR oraz USD.

o Na ostabienie zlotego silny wptyw miaty czynniki
polityczne. W ciagu dwoch ostatnich miesigey rynek
obserwowal liczne szczyty przywodcoéw europejskich,
ktére nie przynosity inwestorom zadnych, istotnych
informacji o sposobach rozwigzania kryzysu zadluizenia
panujacego w Unii Europejskiej. W czasie trwania
polskiej prezydencji w UE media wielokrotnie donosity
o kolejnych ,szczytach ostatniej szansy”. Ogromne
oczekiwania, ktore wiazali z nimi inwestorzy, zawsze
konczyly si¢ zawodem.

. Na zakonczonym 9 grudnia szczycie UE liderom
panstw europejskich nie udato si¢ zakonczyé¢ sukcesem
rozméw w sprawie zmiany traktatu UE. Z powodu weta
Londynu ustalono, ze nowe zasady dyscypliny finansow
publicznych maja by¢ wdrozone umowa migdzyrzadowa
17 panstw Eurolandu oraz sze$ciu innych, w tym Polski.
Istnieje ryzyko, ze spowoduje to realizacje¢ idei Europy
dwoch predkosci.

. Nowy pakt fiskalny ma za zadanie wprowadzi¢
automatyczne sankcje za famanie dyscypliny budzetowe;j
dla krajow przekraczajacych limity deficytu oraz dlugu
publicznego, a takze ma obligowa¢ parlamenty danych
panstw do wpisania do konstytucji tzw. zlotej zasady
utrzymywania zroéwnowazonych budzetéw. Te zmiany
byty forsowane przez kanclerz Niemiec Angele Merkel,
w celu zapobiezenia w przysziosci powtdrce kryzysu
zadtuzenia, ktory z Grecji rozprzestrzenit si¢ na kolejne
kraje Eurolandu.
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° Listopad i grudzien przyniosty silna przeceng
notowan ztota. W trakcie trwajacego kryzysu zadtuzenia
w strefie euro oraz silnych wakacyjnych przecenach na
$wiatowych parkietach zloto umacniato si¢ w niezwykle
szybkim tempie. Czgsto moéwiono o powstaniu banki
spekulacyjnej na rynku zloto oraz wieszczono rychly
koniec hossy. Zgodnie z opiniami analitykdéw, ztoto byto
mocno przewarto§ciowane.

° W ostatnim kwartale 2011 roku na kontraktach
terminowych na zloto nastapita silna korekta
dlugoterminowego trendu wzrostowego trwajacego od
poczatku 2009 r. Cena zlota spadta o okoto 20% od
swojego szczytu ustanowionego w  pazdzierniku
poprzedniego roku.

° Duzy wplyw na poziom polskich indeksow
gietldowych miato expose premiera Donalda Tuska. Po
tym, jak szef rzadu w swoim expose zapowiedziat
podniesienie optat eksploatacyjnych od kopalin - miedzi
i srebra, akcje KGHM spadly o blisko 14 procent. W
ciaggu miesiaca od expose akcje spotki zostaly
przecenione o okoto 40%. Pociagnety one znaczaco caty
WIG20 w dot. Nastgpne dni przynosity kolejne spadki.
Wokét sprawy wybuchta burza, gdyz okazalo sig, iz
jeden z uczestnikow rynku zarobil na tych spadkach
100 tys. zt. Komisja Nadzoru Finansowego i wiladze
gieldy po zbadaniu sprawy orzekly, ze nie bylo zadnych

nieprawidlowosci ~ w  handlu  akcjami  spotki
wydobyweczej.
° 15 grudnia pojawila si¢ informacja, iz podatek od

kopalin bedzie wynosit od 1 do 62 proc. Po tej informacji
kurs KGHM, najwigkszej spotki na GPW, runal w dot i
pociagnat za soba caty indeks WIG20.

o Inflacja w Strefie Euro w grudniu wyniosta 2,7%
w ujeciu r/r 1 0,3% m/m. W listopadzie inflacja HICP
wynosita odpowiednio 3% oraz 0,1%.

o Inflacja w USA w listopadzie wyniosta 0% m/m, a
inflacja bazowa 0,2% m/m.

o Zmiana indeksu w USA spowodowana jest
glownie przez wzrost ceny energii oraz Zywnosci.

Cut-off date: 20.01.2012 r.
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Marcin Krzemien

Analiza fundamentalna GK LOTOS S.A.

Grupa Kapitatowa LOTOS S.A. jest
trzecia najwigksza spotka przemystu

& paliwowego wchodzaca w sktad indeksu
WIG20 (po ORLEN i PGNiG). W skifad
Grupy wchodzi kilkanascie spotek

MM \ zajmujgcycl} sig przede ws;ystkim '
poszukiwaniem 1 wydobyciem ropy 1

B M gazu ziemnego (m.in. LOTOS

Petrobaltic), produkcja paliw oraz
w handlem. Lotos jest liderem na
n _ | krajowym rynku asfaltéw drogowych i
Sty 11 Mar'11 Maj'11 Lip 11 wrz'11 Lis™ 11 olej(')w silnikowych.

zrédto: www.inwestycje.pl

Wyliczenia powstaty na podstawie $rodrocznego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego GK LOTOS S.A. za okres 9 miesigcy od 1 stycznia do 30 wrzesnia 2011.

Kurs akcji GK LOTOS S.A. jest cena zamknigcia sesji z 12.12.201 1r.

Do analizy pordwnawczej wybrane zostaty spotki nalezace do indeksu WIG-PALIWA (CP
Energia S.A., Kulczyk Oil Ventures Inc., Petrolinvest S.A., MOL, a w szczego6lnosci PKN
ORLEN S.A. 1 PGNiG S.A)).

Dane finansowe za rok 2011 1 2012 sa prognozami i pochodza z raportu analitycznego DI
BRE z listopada 2011.

Grupa LOTOS S.A. jest notowana na GPW od 9 czerwca 2005. We wrze$niu 2005 spotka
dotaczyta do indeksu WIG20 (obecnie ma 1,37% udziatu w indeksie). Wg rankingu 500
POLITYKI z 2010 r. jest to piate najwigksze przedsigbiorstwo obecne na polskim rynku.
Grupa LOTOS wchodzi rowniez w sktad MSCI Poland Standard Index, a od listopada 2009
takze w sktad RESPECT Index gromadzacego notowane na GPW spoéiki dziatajace w sposob
spotecznie odpowiedzialny 1 zrownowazony( tj. od powstania indeksu). Gléwnym
akcjonariuszem jest Skarb Panstwa posiadajacy 53,19% akc;ji.

Wskazniki rentownosci
ROE (Return On Equity — stopa zwrotu z kapitalu wiasnego) - informuje o wielkosci zysku
netto przypadajacego na jednostke kapitatu zainwestowanego.

zysk netto 560 426

= w1000/~ 20V420 o o
ROE kapitaty wlasne 100% 7829989 100%=7,16%

Warto$¢ wskaznika ROE na poziomie 7,16% ksztattuje si¢ ponizej optymalnej warto$ci
10-15%. Dla GK LOTOS S.A. jest ona nizsza o prawie polowg w porownaniu z pierwszym
kwartatem 2011, kiedy ksztattowata sig¢ powyzej 15%. Na tle notujacego spadki sektora
paliwowego wynik spotki jest jednak stosunkowo dobry. Sredni wynik sektora to — 5,47%
(stanna 12.12.2011; ORLEN - 9,55%, PGNiG — 3,84%).

ROA (Return On Assets — wskaznik zwrotu z aktywow) - wskazuje stosunek zysku netto do
warto$ci zaangazowanego w spotke majatku.

ROA = zysk netto 560 426

* o 2OV a26 o/ o
aktywa ogolem 0077 20391006 | 00%T 2T

Warto§¢ ROA 2,75% jest niska, ale wartos¢ wskaznika spotki LOTOS nie odbiega od
wynikow sektora — 1,14% ( ORLEN —4,42%, PGNiG — 3,9%).
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Wskazniki ptynnosci
Wskaznik biezacej plynnosci (Current Ratio) - pokazuje zdolnos¢ firmy do regulowania
swoich zobowiazan §rodkami obrotowymi.
aktywa biezace 8782239 ~1.62
pasywa biezace 5431602 ’
Spotka ma wystarczajace pokrycie zobowiazan w aktywach biezacych (optymalna warto$¢
wskaznika to przedziat pomiedzy 1,2 a 2). Sredni wynik sektora to 1,36 (grudzien 2011).
Wskaznik szybki ptynnosci (Quick Ratio) - pokazuje stopien pokrycia zobowigzan
krotkoterminowych aktywami o duzym stopniu ptynnosci, czyli mierzy natychmiastowa
zdolnos$¢ firmy do sptaty dtugow.
, . , . aktywa biezace - zapasy 8782239-5766211

Wskaznik szybki ptynnosci pasywa biczace 5431602 0,56
Wskaznik powinien oscylowa¢ w okolicach 1. Wynik spotki LOTOS jest nizszy. Wynika z
tego, ze spotka moze mie¢ nieznaczne problemy z biezaca zdolnos$cia do terminowego

regulowania zobowiazan. Sredni wynik sektora to 0,69 (grudzien 2011).

Wskaznik biezacej ptynnosci =

Wskazniki warto$ci rynkowej
EPS (Earnings Per Share ratio — zysk na akcje) - informuje o wielkos$ci zysku przypadajacym
na pojedyncza akcje.

zysk netto 560426000
liczba akcji 129873362

Zysk na akcje= =431

W poréwnaniu z poprzednimi latami (2010 - 5,25; 2009 - 7,02) wielkos¢ zysku
przypadajacego na jedna akcje spadta. Sredni wynik sektora w pierwszym kwartale 2011 (a
zatem przed okresem spadkow) to 6,59.

P/E (Price Earning Ratio — C/Z - wskaznik ceny akcji w stosunku do biezacych zyskow) -
informuje ile razy warto$¢ rynkowa firmy przewyzsza warto$¢ wypracowanego w ciagu roku
zysku.

cena rynkowa akcji 23,80
zysk na akcje 431

P/E= =5,52

Przy obecnej warto$ci wskaznika potrzeba pigciu i pot roku, aby zwrdcit sig kapitat
zainwestowany w spotke. Zgodnie z przeprowadzona powyzej analiza wartos¢ akcji LOTOS
jest niedowarto$ciowana w stosunku do innych spotek branzy paliwowej. Sredni wynik
sektora w pierwszym kwartale 2011 to 8,66 (grudzien 2011: ORLEN - 7,2; PGNiG — 10,03).
P/BV (Price/Book Value — C/WK - wskaznik ceny rynkowej akcji do warto$ci ksiggowej na
akcje) — informuje ile razy wartos¢ spotki na rynku jest wigksza/mniejsza od jej wartosci
ksiggowej. Wskaznik podlega mniejszym wahaniom niz P/E.

cena gieldowa akcji aktywa i1 zobowigzania

P/BV= warto$¢ ksiggowa akcji BV= ilo$¢ akcji
23,80
P/BV= 6029 =0,39

Cena rynkowa akcji spotki jest na nizszym poziomie niz jej wartos¢ ksiggowa i oznacza mate
zyski biezace firmy. Dla spolek notowanych na polskiej gietdzie warto$¢ wskaznika waha sig
w przedziale 0,5-3,5. Kurs LOTOS jest zatem znaczaco niedowarto§ciowany, takze na tle
sektora. Sredni wynik sektora to 0,83 (stan na 12.12.2011; ORLEN - 0,69; PGNiG - 1,01).
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Wskazniki zadluzenia

Wskaznik ogolnego zadluzenia - obrazuje strukture finansowania majatku przedsigbiorstwa.
Informuje, jaki udziat w cato$ci Zrodet finansowania aktywow firmy stanowi zadluzenie, czyli
kapitaty obce.

zobowigzania ogotem 12561017
aktywa ogbdtem 20391006
Wskaznik znajduje si¢ w optymalnym przedziale 57-67%. Dzigki udziatowi kapitaléw obcych
spotka moze wykorzysta¢ instrument dzwigni finansowej 1 zwigkszy¢ zyskownos¢.
Wskaznik zadluZenia kapitalu wlasnego - okresla stopien zaangazowania kapitatu obcego
w stosunku do kapitatu wlasnego.

*100%= *100%=62%

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wlasnego= igﬁﬁ;lf‘;i?yog(ﬂem = ;é;g ;g ;7 =1,60
Wartos¢ jest optymalna 1 oznacza, ze udziat obcych 1 wlasnych zrédet finansowania jest
poréwnywalny, przy lekkiej przewadze kapitatu obcego.
Atrakcyjno$¢ akceji ro$nie, jesli:
Wskaznik | ROE ROA EPS P/E P/BV Current | Qucik | wskaznik
Ratio Ratio zadluzenia
Wartos¢ | ro$nie | ros$nie | ro$nie | maleje | maleje | rosnie, 1-1,2 maleje
ale nie
powyzej
2-3
(mln PLN) 2009 2010 2011p 2012p 2013p
Przychody 14 321,0 19 680,5 279333 30416,1 29 699,5
EBITDA 704,6 14513 1 690,8 1313,6 1 635,8
EBIT 419,8 10614 1 135,1 628,2 866,6
Zysk netto 900,8 679,2 865,5 399,1 506,3
P/E 4,1 5,5 4,3 9,4 7,4
P/CE 3,1 3,5 2,6 3.4 2,9
P/BV 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4
EV/EBITDA | 12,9 6,7 6,2 8,0 6,3

Cena biezaca jednej akcji: 23,80 PLN.
Cena docelowa: 28,70 PLN.

Niniejszy artykul nie jest rekomendacja w rozumieniu Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w
sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentow lub wystawcow. Jest
wyrazem subiektywnych opinii autora i nie stanowi rekomendacji nabycia badz zbycia akcji GK LOTOS S.A. oraz akcji
jakiejkolwiek innej spoiki.
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Katarzyna Domanska
Dzien trzech wiedzm — czy rzeczywiscie taki straszny?

Dzien trzech wiedzm (z angielskiego triple witching day) - tak potocznie nazywany jest trzeci
piatek kazdego ostatniego miesiaca kwartatu. Zgodnie z powszechnymi przekonaniami tego
dnia na gietdach notowana jest najwigksza zmiennos¢. Szczegdlnie zmienna w te dni jest
ostatnia godzina notowan przed wygasnigciem kontraktow terminowych (futures) na indeks,
opcji na indeks oraz opcji na akcje. W tym czasie gracze gietdowi, w obliczu wygasania
pochodnych instrumentéw gietdowych probuja doprowadzi¢ do korzystnego dla siebie
rozliczenia ich ceny.

Nastroje przed dniem trzech wiedZm

W obliczu zblizajacego si¢ dnia trzech wiedZm wielu dziennikarzy i analitykow podsyca
atmosfer¢ w mediach gloszac widmo ogromnej zmiennos$ci i mozliwos$ci poniesienia duzych
strat przez inwestorow. Liczne sa glosy, ze jest to jedynie okazja dla duzych graczy
instytucjonalnych na przeprowadzenie krotkoterminowych spekulacji. Poczatkujacym
graczom odradzana jest gra na instrumentach pochodnych w tym dniu, a zalecane jest
pozostanie biernym obserwatorem rynku. Inwestorzy indywidualni straszeni sa przestrogami,
Ze ,,nie maja szans na skuteczng rywalizacj¢ z wielkimi graczami”, ,,to nie jest dobry moment
na podejmowanie ryzyka dla niedo§wiadczonych inwestorow”, ,,tego dnia nalezy pozostaé
poza rynkiem”.

Legenda czy rzeczywistos¢?

W Tabeli 1 pokazane zostaty notowania kontraktéw terminowych na indeks WIG20 w dniu
ich wygasania z ostatnich 2 lat. Natomiast Tabela 2 pokazuje §redni dzienny zakres wahan
kontraktow przez caty okres ich trwania, zakres wahan w dniu ich wygasania oraz r6znic¢
punktowa pomigdzy otwarciem 1 zamknigciem.

Przedstawione analizy wyraznie wskazuja, ze tylko w 2 przypadkach mamy do czynienia ze
zwigkszona zmiennoscia. Podwaza to teori¢ o nadzwyczajnej zmiennosci w dniu trzech
wiedzm. Z tego powodu konieczne jest przeanalizowanie wydarzen z tych 2 przypadkow.

Tabela 1. Notowania kontraktow terminowych na WIG20 w dniu ich wygasania.

Kurs Kurs Kurs Kurs
Data Nazwa otwarcia maksymalny |minimalny |zamknigcia
2010-03-19| FW20H10 2441 2480 2405 2480
2010-06-18 | FW20M 10 2369 2372 2336 2349
2010-09-17| FW20U10 2558 2568 2542 2542
2010-12-17|FW20Z10 2765 2766 2742 2750
2011-03-18 |FW20H11 2767 2773 2755 2769
2011-06-17 |FW20M11 2864 2880 2862 2873
2011-09-16 |FW20U11 2284 2318 2282 2301
2011-12-16|FW20Z11 2179 2180 2124 2128

Zrédto: gpwinfostrefa.pl
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Tabela 2. Sredni dzienny zakres wahan kontraktow przez caly okres ich trwania, zakres wahan w dniu ich
wygasania oraz réznicg punktowa pomigdzy otwarciem i zamknigciem.

Srednia zmienno$é Réznica punktowa

dzienna kontraktu Zakres wahan w pomiedzy otwarciem a
Nazwa kontraktu (w punktach) dniu wygas$nigcia zamknigciem
FW20H10 46 75 39
FW20M10 44 36 20
FwW20U10 39 26 16
FW20Z10 35 24 15
FW20H11 35 18 2
FW20M11 30 18 9
FW20U11 38 36 17
FW20Z11 45 56 51

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

19.03.2010

Sesja przebiegala leniwie, az do godziny 16. Wtedy na warszawski parkiet wkroczyli
arbitrazysci, czyli inwestujacy jednoczesnie na rynku kasowym i terminowym. Gwaltownie
zwigkszyto to wolumen obrotow. Ostatecznie wygrali grajacy na spadki. WIG20 spadt o
2,1%.

16.12.2011

Wysoka zmienno$¢ na gldownym warszawskim indeksie nalezy przypisa¢ wydarzeniom z
poprzednich 4 tygodni przed wygasnigciem kontraktu. Niekorzystne informacje dla spotki
KGHM Polska Miedz S.A. doprowadzity do spadku jej notowan o 40%, co przektada si¢ na
okoto 100 punktow WIGu20.

Whioski

Powyzsze dane sklaniaja do jednoznacznej konkluzji, iz w ciagu ostatnich 2 lat w Polsce
mieliSmy do czynienia z klasycznym dniem trzech wiedZm zaledwie raz, w marcu 2010 r.
kiedy to na rynku wyrazne byto dzialanie arbitrazystow. Kolejne 6 dni wygasania kontraktow
nie przyniosty nadzwyczajnej zmiennos$ci. Byty podobne do wielu innych dni sesyjnych pod
wzgledem zakresu wahan na kontraktach terminowych. W grudniu 2011 r. wyzszy niz $redni
zakres wahan wynikal z wydarzen ostatniego miesiaca notowan, ktory byt bogaty w
niekorzystne informacje dla jednej z najwigkszych spotek indeksu WI1G20.

W $wietle powyzszej analizy nalezy stwierdzi¢, Ze na warszawskim parkiecie dzien trzech
wiedzm jest bardziej plotka, ktdra straszeni sa poczatkujacy inwestorzy, niz potwierdzona
faktami teoria.

Tresci przedstawione w artykule sq prywatnymi opiniami autora i nie stanowiq rekomendacji inwestycyjnych w
rozumieniu Rozporzqdzenia Ministra Finansow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji
stanowiqcych rekomendacje dotyczqce instrumentow finansowych ich emitentow lub wystawcow (Dz. U. z 2005
roku, Nr 206, poz. 1715). Autor nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie
niniejszego artykutu, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie
niniejszego artykutu.
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OPIEKUN NAUKOWY SKN FM
Prof. dr hab. Cezary Wéjcik

Adiunkt w SGH i PAN, od maja 2007 r. do pazdziernika 2008 r. Dyrektor Biura ds.
Integracji ze Strefa Euro w NBP. Ukonczyt SGH oraz Wydziat Prawa UW. Absolwent
Advanced Studies Program in International Economic Policy Research w Kilonskim
Instytucie Gospodarki Swiatowej i International Faculty Development Program w IESE
Business School. Autor kilkudziesigciu publikacji naukowych z zakresu polityki
pieni¢znej i kursowej. W 2004 r. powotany w sktad Rady Makroekonomicznej przy
Ministrze Finansow, w latach 2005-2006 Radca Ministra Finanséw. W przesziosci
pracowat w Europejskim Banku Centralnym (2003—-2004), Narodowym Banku Austrii i
Wiedenskim Instytucie Migdzynarodowych Studiow Poréwnawczych (2000-2002).
Stypendysta Fulbrighta, Komisji Europejskiej, Tygodnika ,,Polityka”, Fundacji na
Rzecz Nauki Polskiej, Ministra Nauki i Szkolnictwa Wyzszego. Wilada jezykiem
angielskim, niemieckim 1 hiszpanskim. Opiekun naukowy SKN FM oraz
inicjator Monitoringu Makroekonomicznego.

OPRACOWALI:

Katarzyna Domanska (Redaktor Naczelna)

Studentka II roku studiow magisterskich na kierunku finanse i rachunkowo$¢ w Szkole
Gtownej Handlowej w Warszawie. Absolwentka studiow licencjackich tejze uczelni. Jej
zainteresowania badawcze to rynki finansowe (strategie inwestowania, efektywnosc¢
rynkow kapitatowych, psychologia inwestowania) oraz analiza efektywno$ci systemow
gospodarczych. Poza tym interesuje si¢ polityka, psychologia rozwoju osobistego,
coachingiem. Mowi po angielsku i niemiecku.

Robert Kardas (Redaktor)

Absolwent dwoch studiow licencjackich na Uniwersytecie Gdanskim. Obecnie student
V roku SGH (Finanse i Rachunkowos¢). Interesuje si¢ rynkiem kapitalowym, w
szczegolnosci  publicznym rynkiem gieldowym oraz rynkiem instrumentow
pochodnych. W wolnym czasie lubi uprawia¢ sport, czyta¢ ksiazki o tematyce
polityczno-historycznej. Mowi biegle po angielsku.

Michal Prajsner (Redaktor)

Student I roku studiéw magisterskich SGH (Finanse i Rachunkowos¢). Interesuje sig
powiazaniami rachunkowos$cia zarzadcza i1 efektywnoscia jej metod do zarzadzania
sprzedaza. Dobrze wlada jezykiem angielskim oraz niemieckim. Do jego
pozanaukowych zainteresowan naleza gotowanie i wedrowki gorskie.

Tomasz Kleszcz (Redaktor)’

Student I roku studiow licencjackich w Szkole Gtéwnej Handlowej w Warszawie.
Laureat XII i III miejsca licealnej Olimpiady Wiedzy Ekonomicznej oraz V i IIl miejsca
Olimpiady Przedsigbiorczos$ci. Interesuje sig teoria optymalnego opodatkowania,
problematyka zawodno$ci rynku i teoria gier. Mowi po angielsku, uczy si¢
hiszpanskiego. Wolny czas po§wigca na podrdze, szczegdlnie wedrowki gorskie.
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Anna Pankowiec (Redaktor)

Studentka II roku Studium Magisterskiego SGH (Migdzynarodowe Stosunki
Gospodarcze ze specjalno$cia Innovation and Competitiveness in the World Economy),
cztonkini zarzadu organizacji pozarzadowej Europejski Parlament Mtodziezy EYP
Poland. Obecnie przebywa na wymianie w Management Development Institute w
Guragonie (Indie). Wtada biegle jezykiem angielskim, postuguje si¢ takze jezykiem
niemieckim. Naukowo interesuje si¢ ekonomia migdzynarodowa oraz kryzysami
walutowymi. Do pozanaukowych zainteresowan naleza podroze oraz literatura
rosyjska.

Michal Jaworski (Redaktor)

Student I roku studiow magisterskich na kierunku Finanse i Rachunkowo$¢ w Szkole
Gloéwnej Handlowej. Absolwent studiow licencjackich na kierunku Filologia romanska
na Uniwersytecie Warszawskim. Interesuje si¢ rynkiem kapitalowym, w szczegolnosci
analiza 1 wycena spotek gietdowych i ksztalttowaniem si¢ stop zwrotu z inwestycji, jak
rowniez kultura Dalekiego Wschodu. Biegle postuguje sig jezykiem francuskim, bardzo
dobrze wtada jgzykiem angielskim 1 wtoskim, komunikatywnie hiszpanskim, japonskim
i niemieckim.

Marta Czekaj (Redaktor)

Studentka I roku st. magisterskich SGH (kierunek: Finanse i Rachunkowos$¢) oraz
absolwentka st. licencjackich SGH (kierunek: Ekonomia). Naukowo interesuje si¢
rynkami finansowymi (w szczegélnosci - rynkiem kapitatowym, analizg inwestycji
gieldowych) oraz w skali makro - stabilno$cia gospodarek i finansow publicznych.
Mitoéniczka teatru, windsurfingu i muzyki elektronicznej. Postuguje si¢ jezykiem
angielskim i niemieckim.

Maksymilian Wloch (Redaktor)

Student I roku studidow magisterskich na kierunku Finanse i Rachunkowo$¢ w
Szkole Gtéwnej Handlowej. Absolwent studiow licencjackich tejze uczelni.
Naukowo interesuje si¢ mechanizmami dziatania rynkoéw kapitatowych,
analizami gieldowymi oraz czynnikami ksztattujacymi ceny akcji. Prywatnie
mito$nik sportoéw wodnych oraz wycieczek gorskich.

Marcin Krzemien (Redaktor)

Student II roku studiow licencjackich w j. angielskim na SGH 1 II roku prawa na
Uniwersytecie Warszawskim. Interesuje si¢ m.in. modelowaniem
makroekonomicznym, prawem Unii Europejskiej i prawami cztowieka. Cztonek
SKN FM od pazdziernika 2010. Biegle méwi po angielsku, zna takze jezyk
niemiecki 1 francuski.



