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° PKB niewyréwnany sezonowo (w cenach statych
$redniorocznych roku poprzedniego) wzrdst realnie o 4,3% w
poréwnaniu z analogicznym okresem roku poprzedniego.

° W Il kwartale 2011 r. czynnikiem wzrostu PKB byt
popyt krajowy (wptyw na tempo wzrostu gospodarczego
wynidst 4,3 pkt. proc.). Wptyw spozycia ogétem wyniost 1,9
pkt. proc. (w tym 2,2 pkt. proc.- wplyw spozycia
indywidualnego oraz nieznaczny negatywny wptyw spozycia
publicznego), a akumulacji 2,4 pkt. proc. (z tego 1,4 pkt. proc. -
wptyw popytu inwestycyjnego i 1,0 pkt. proc. — wptyw zmiany
zapasow). Wptyw popytu zagranicznego (eksportu netto) na
wzrost PKB byt neutralny.

° Wedtug wstepnego szacunku produkt krajowy brutto
(PKB) w Il kwartale 2011 r. wzrdést realnie o 4,3% w
poréwnaniu z analogicznym okresem roku poprzedniego.

° Pomimo niekorzystnych trendéw w gospodarce
Swiatowej indeks PMI| w Polsce wzrdst z poziomu 50,2
pkt zanotowanym we wrzesniu do poziomu 51,7 pkt.
Przyczyna takiej sytuacji byty korzystne dane o wrzesniowej
produkcji przemystowej (7,7% wobec przewidywanych 4,9%)
oraz sprzedazy detalicznej (11,4% wobec prognozy 9,9%). Nie
bez znaczenia pozostaje takie wzrost liczby catkowitych

nowych zamdwien, ktére jeszcze miesigc wczesniej
wykazywaty spadek. Roéwniez liczba catkowitych nowych
zamoOwien  wykazywata tendencje zwyzkowg pomimo

trwajgcego ostabienia na rynkach eksportowych. To z kolei
miato wptyw na wzrost zatrudnienia w sektorze - juz pietnasty
miesigc z rzedu.

o Wozrosta takze aktywnos$¢ zakupowa (drugi
miesigc z rzedu) w polskim sektorze przemystowym, co
spowodowato nieznaczne wydtuzenie czasu dostaw.
Wzrosty takze koszty produkcji, czego wielu upatruje w
ostabieniu ztotowki. Analitycy finansowi przewidywali, ze
wzrost ten wyniesie od 49,3 do 51,5 pkt, przy czym konsensus
rynkowy miat by¢ na poziomie 49,8 pkt.

° GUS podat, ze sprzedaz detaliczna we wrzesniu wzrosta
W ujeciu rocznym o 11,4 procent w poréwnaniu z
analogicznym okresem 2010 roku, a miesigc do miesigca
wzrosta o 1,3 procent. PKB w Il kwartale wzrdst o 4,3 procent..

° Dobre wyniki w przemysle, budownictwie i wzrost
sprzedazy detalicznej wptynety na utrzymanie tempa wzrostu
naszej gospodarki w 1l kwartale.
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° Po skorygowaniu juz opublikowanych szacunkowych
danych, wrzes$niu 2011 stopa bezrobocia wyniosta 11,8% i nie
zmienita sie w poréwnaniu z poziomem sprzed miesigca.

° W stosunku do analogicznego okresu ub. roku nastapit
wzrost liczby bezrobotnych i stopy bezrobocia. Wieksza niz
przed miesigcem, ale mniejsza niz przed rokiem, byta liczba
bezrobotnych nowo zarejestrowanych.

. Wedtug danych GUS na wrzesien br. najwyzszg stopa
bezrobocia odznacza sie wojewddztwo zachodniopomorskie —
16,4%. Z kolei najmniejszym poziomem wojewddztwo
dolnoslaskie, gdzie wynosi stopa bezrobocia wynosi 11,9%.

° Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii
wyniosta 2,8% w ujeciu rocznym wobec 2,6% r/r we wrzesniu.

° Wskaznik wzrostu cen i ustug konsumpcyjnych (inflacja
CPI) w pazdzierniku 4,3% r/r wobec 3,9% r/r we wrzesniu.

° Inflacja bazowa po wytgczeniu cen administrowanych
wyniosta w pazdzierniku 3,9% w ujeciu rocznym wobec 3,5%
we wrzesniu.

° Szacunki jedenastu ankietowanych przez agencje ISB
ekonomistéw miescity sie w przedziale 2,5% do 2,7% przy
Sredniej na poziomie 2,65%.

° Na poczatku czerwca br. RPP podniosta poziom stép
procentowych o 25 pb. do 4,5%. Byta to czwarta, w biezgcym
roku, podwyzka stép procentowych (wczesniejsze miaty
miejsce w styczniu, kwietniu i maju), ktére od poczatku roku
wzrosty o 1 pb, do poziomu 3,5%. Powodem tej decyzji byty
obawy RPP przed wzrostem inflacji.

° Podwyzka stop procentowych przetozyta sie na wzrost
Sredniookresowej krotkoterminowej stopy WIBOR. We
wrzesniu stopa WIBOR 1M wynosita 4,63%, a w pazdzierniku
4,66%. Stopa WIBOR 3M (stawka najczesciej wykorzystywana
przez banki) wzrosta z poziomu 3,75% we wrzesniu do
poziomu 4,8% w pazdzierniku.
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° Saldo rachunku obrotéw biezacych w sierpniu byto
ujemne i wyniosto 1730 min EUR. W stosunku do
analogicznego okresu roku poprzedniego zanotowano wzrost o
13,8%

° W sierpniu odnotowano wzrosty eksportu i importu
zarowno w stosunku do ubiegtego miesigca (odpowiednio
6,7% i 2,5%), jak i do analogicznego okresu roku poprzedniego
(17,1% i 11,7%). Eksport oszacowano na 11 607 min EUR, a
import 12 357 min EUR. Saldo obrotéw towarowych byto wiec
ujemne i wyniosto 750 min EUR. Oznacza to wzrost o 34,8% w
stosunku do sierpnia 2010 oraz o 36,3% w stosunku do lipca
2011. Gtéwng przyczyng zmniejszenia przewagi importu nad
eksportem byta deprecjacja ztotego.

° Na rachunek obrotéw biezacych wptynety takze
dodatnie saldo ustug (259 min EUR), ujemne saldo dochoddéw
(1674 min EUR) oraz dodatnie saldo transferéw biezacych
(435 mIn EUR).

° Pazdziernik w Strefie Euro uptynat pod znakiem
poszukiwania rozwigzania dla panujacego kryzysu zadtuzenia.
Inwestorzy juz nie wierza w to, ze Grecja sie podniesie ze

swoich probleméw i szykuja sie na kilka scenariuszy
dotyczacych restrukturyzacji jej dtugu. Trwajg rozmowy
pomiedzy wierzycielami a wtadzami Eurolandu. Strona

rzagdowa prébuje zmusi¢ inwestorow do tego, aby wzieli na
siebie jak najwiekszy ciezar zwigzany ze zmniejszeniem dtugu
Hellady.

° Polska nadal cierpi z powodu umacniania sie
zagranicznych walut. Spowodowane jest to zawirowaniami na
rynkach zagranicznych oraz pogarszajgcymi sie nastrojami
inwestorow zwigzanymi z brakiem efektywnosci kolejnych

szczytdw  przywodcédw europejskich majgcych na celu
znalezienie consensusu w sprawie Grecji.
° Podsumowujac, rollercoaster na rynkach wecigz trwa.

Swiadomo$¢, 7e na szczytach politycznych przywédcéw Unii
Europejskiej politycy mieli ustali¢ jedynie sposéb wzmocnienia
sity Europejskiego Funduszu Stabilizacji Finansowej (EFSF), bez
wartosciowego okreslenia kwoty tego wzmocnienia oraz brak
informacji co do Ooficjalnej sumy dokapitalizowania
europejskich bankdéw, skali udziatu prywatnych inwestoréow w
drugim pakiecie pomocowym dla Grecji nie przypadta
inwestorom do gustu. To sprawia, ze inwestorzy niecierpliwig
sie w oczekiwaniu na konkrety, ktére to s3 ciagle przektadane
w czasie. Politycy co raz bardziej tracg swojga wiarygodnos¢ w
oczach inwestoréw.
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° Cena ropy juz od lipca stale maleje, i w pazdzierniku
wynosita ona 111,55 USD za barytke, natomiast cena za uncje
ztota nieznacznie wzrosta w stosunku do poprzedniego
miesigca i wyniosta w pazdzierniku 1718 USD.

° Ceny ropy w USA spadajg gtéwnie z powodu o
niepewng sytuacje gospodarczg Grecji oraz kryzys
zadtuzeniowy w panstwach Eurolandu. Sprawy Strefy Euro s3
jednym z gtéwnych czynnikéw zmian ceny na rynkach
finansowych oraz paliwowych. Sytuacja makroekonomiczna w
Japonii (spadek produkcji przemystowej we wrzesniu o 4% oraz
interwencja japonskiego BC aby ostabi¢ jena) miata tez wptyw
na spadek ceny za barytke ropy.

° W pazdzierniku WIG20 wzrést o 8,35%, WIG o 7,56%.
Ostatni tydzien miesigca byt pigtym z kolei zakorczonym na
plusie. Wahania kursu byty mniejsze niz w poprzednich
okresach, aczkolwiek dobre nastroje opieraty sie raczej na
nadziei niz twardych danych. Pazdziernik 2011 na przekér
historii byt nadspodziewanie udanym miesigcem dla
inwestorow gietdowych.

° Pierwsze dni pazdziernika nie wrdzyty niczego
dobrego. Negatywne zapowiedzi europejskich politykow ws.
ratowania Grecji, obnizka w Azji i protesty spoteczne za
oceanem doprowadzity do spadkdéw. Jednak pdzniej, mimo
ztych danych makroekonomicznych dla Europy, kupujacy
zdominowali rynek z nadziejg na rozwigzanie problemoéw
strefy euro.

° Apogeum wzrostow przypadto na szczyt UE. Nadzieja
na pozytywne decyzje oraz informacje o wzrostach w USA
wypchnety WIG20 powyzej poziomu 2400. Ostatni dzien
miesigca przyniost jednak spadki i kurs zamkniecia WIG20
wynidst 2371.

° Inflacja w Strefie Euro we wrze$niu wyniosta 3% w
ujeciu rdr i byta 0 0,5 pkt. procentowego wyzsza niz w sierpniu.
Wstepnie oceniano wtasnie, ze inflacja wyniesie 3%.

° Inflacja w USA we wrzesniu nieznacznie wzrosta do
poziomu 3,9% (taka stopa byta rowniez prognozowana).

° Zmiana indeksu w USA spowodowana jest gtédwnie
przez wzrost ceny energii oraz zywnosci.

Cut-off date: 14.10.2011 r.
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Jak pokonac gieldg?

Marta Czekaj

Utrzymujaca si¢ bessa, zawirowania na rynkach finansowych, niepewno$¢ w strefie euro,
naprzemiennie panika i euforia - §wiatowa gospodarka permanentnie balansuje na granicy
recesji. Nie dziwi awersja do ryzyka, ani brak zaufania do bankow, ale dobry inwestor zarabia
nie tylko, kiedy rosna indeksy. Jednak w jaki sposob radzi¢ sobie z wahaniami, a
przynajmniej jak najmniej traci¢?

Kalejdoskop zmian

Problemy Grecji, podnoszenie limitu zadtuzenia przez USA, czy festiwal obnizania
wiarygodnosci kolejnym krajom strefy euro — tak wyglada rzeczywisto$¢ ostatnich dni. Po
uzgodnieniach na szczycie Eurogrupy na rynki powrécit optymizm, ktory jednak szybko sig
skonczyt. Obecnie planowane greckie referendum w sprawie przyj¢cia pakietu pomocowego,
skorygowalo nastroje. Jeste§my stale ‘bombardowani’ nawatem informacji, zmieniajacych si¢
w skali godzinowej o 180 stopni. Sytuacja jest nieprzewidywalna — liczy sig¢ szybka reakcja
na zmienne warunki rynkowe. Media kreuja finansowy Armagedon i mato kto pamigta o
racjonalnym oddzielaniu opinii od informacji. Inwestowanie na rynku kapitalowym zawsze
niesie za soba ryzyko poniesienia straty, a trwajacy na rynkach roller coaster odstrasza
wigkszos$¢ inwestorow. Z drugiej strony, rynek nigdy nie ro$nie pionowo, wigc moze warto
zaryzykowac 1 wykorzysta¢ spadki. Obecnie akcje sa tanie, ale moze pojawic si¢ recesja.
Ponadto, panika gietdowa bywa na tyle silna, Ze moze powstrzymac¢ wzrost nawet najbardziej
obiecujacych spotek. Juz w czasie mocnego trendu spadkowego traci wigkszo$¢ akcji. Jednak
na rynku zawsze znajduja si¢ nieoszlifowane diamenty, ktore wyrdzniaja si¢ na tle innych.
Pamigtajac, ze trudno przewidzie¢ koniec spadku, mozna poczekaé na poczatek hossy na
parkietach - kupowac tuz po osiagnigciu spadku i1 odbiciu - wowczas inwestujac
zaoszczgdzone pieniadze w przecenionych spotkach mozna oczekiwaé zyskow w diuzszej
perspektywie czasu.

Po pierwsze: obserwuj

Istnieje wiele strategii inwestycyjnych. Inwestor $ledzacy przeplywy pienigzne, informacje
czerpie przede wszystkim z raportéw finansowych spotek. Z kolei inwestor techniczny
korzystajacy z wykresOw cenowych, bedzie zarzadzat pozycja w oparciu o zdefiniowany
system transakcyjny. Powszechnie uwazane za pokazujace bardziej wiarygodne sygnatly sa
pokazywane przez wykresy tygodniowe. Na pewno najmniej bezpieczne sa wskazniki
godzinowe — zmieniajace si¢ w szalenczym tempie. Statystycznie, koncoéwka roku to czas
sprzyjajacy inwestowaniu. Najczegsciej na przetomie pazdziernika i listopada nastgpuje
zmiana trendu. Tu nalezy stosowac zasade: ,,Po pierwsze — obserwuj”. Wiele uwagi nalezy
zwrdcei¢ na amerykanski parkiet - indeks S&P 500 oraz otwarte pozycje tamtejszych funduszy
inwestycyjnych. Potwierdza to maksyma: ,,Kiedy Ameryka kicha, reszta Swiata tapie
przezigbienie”.

Znajdz strategie

Najczestsza strategia w czasie kryzysu jest inwestowanie w niedowarto§ciowane akcje i
wspomniane przeplywy pienigzne. Znaczace sa spotki z duzymi obrotami na gietdzie, ze
wskaznikiem cena/zysk (P/E) na niewielkim poziomie. Mimo, ze prorokuje si¢ degradacj¢
tego parametru, to nadal jest on popularny.

Stylem inwestycyjnym opartym na niewielkim poziomie omawianego mnoznika jest
inwestowanie w warto$¢ (value investing). W przypadku takich spotek zachgcaja silne
fundamenty i pozycja w sektorze, a zniechgcaja przejsciowe ktopoty, czesto spowodowane
nieefektywnoscia rynku. Ta strategia wymaga skupienia uwagi w dlugim horyzoncie
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czasowym, wigc aby méc na biezaco $ledzi¢ wyniki finansowe spotek, powinno by¢ ich w
portfelu nie wigcej niz 10.

Tu pojawia si¢ kwestia dywersyfikacji portfela inwestycyjnego i wyboru odpowiedniej
branzy. Prognozy sugeruja angazowanie kapitatu w rynek ropy, wigc duzy potencjal mozna
dostrzec w sektorze paliwowym. Poza tym zawsze w cenie jest branza technologiczna —
nawet w okresie kryzysu firmy musza mysle¢ o zwigkszaniu efektywnosci 1 inwestowaniu w
nowe technologie. Podobnie jak z branza telekomunikacyjna i energetyczna, gdzie popyt jest
stosunkowo staly. Sa to spotki defensywne (czyli odporne na cykl koniunkturalny) — z nimi
wiaze si¢ najmniejsze ryzyko inwestycyjne. Podobnie jest z akcjami blue chipow, czyli
duzych spoétek o dobrej kondycji finansowej, ktére najczesciej charakteryzuja si¢ wysokim
poziomem wspomnianych wczesniej wskaznikéw. Oczywiscie, analitycy sa najbardziej
sceptyczni w stosunku do bankéw 1 instytucji sektora finansowego.

Siegnij po dywidende

W momentach gospodarczego spowolnienia warto kierowac si¢ polityka dywidendowa spotek
— historycznie (analizujac sprawozdania finansowe z okresu poprzednich spowolnien
gospodarczych) 1 wedlug stopy dywidendy (warto$¢ dywidendy/cena akcji). Papiery oferujace
ten ostatni wspotczynnik na wysokim poziomie to tzw. akcje dywidendowe. Idealnie, gdy
wyptacane z roku na rok cz¢sci zyskdw, sa coraz wyzsze, jednak spotke nalezy oceni¢ takze
pod katem inwestycji i zarzadzania przeplywami pieni¢znymi. Przy wysokich zyskach 1
oczekiwanych dywidendach, nawet w dobie kryzysu 1 ewentualnym spadku notowan,
zainwestowane fundusze zostana odzyskane w postaci przeptywow pieni¢znych przy
niezmienionej liczbie akcji. Nalezy zaznaczy¢, 1z niektore firmy dzielg zysk
niekonsekwentnie, nie kierujac si¢ konkretna polityka dywidendowa, tylko biezacymi
wynikami 1 ptynnos$cia aktywow.

Spotki regularnie ptacace dywidendy stanowia $wietne zabezpieczenie przed inflacja, ktora
aktualnie jest bardzo prawdopodobna, bowiem panstwa moga ja celowo pobudzaé, dazac do
zmniejszenia ci¢zaru zadtuzenia. W otoczeniu inflacji sensu nie maja, preferowane w czasach
recesji, inwestycje w obligacje skarbowe. Wygrywaja z nimi obligacje korporacyjne, czy
nawet lokaty bankowe. Z kolei, aby oszczgdno$ci gromadzonych na lokatach nie ,,pozarta”
inflacja, godna alternatywe moga stanowi¢ gieldowe zakupy, lub tradycyjne zabezpieczenie w
niepewnych inflacyjnie czasach - ztoto.

Wybierz alternatywnie

Zatem moze odpowiedz na tytutowe pytanie nasuwa si¢ sama. Jak? - Omijajac parkiet 1
inwestujac alternatywnie. Oprocz inwestycji w wino, dzieta sztuki, czy numizmatykg,
ciekawa propozycja sa metale szlachetne. Numerem jeden jest ztoto, chociaz jest nieodporne
na spekulacje i podatne na zmiennos$¢ cen. Jednak w tym przypadku przemawia niska
korelacja z innymi aktywami oraz popyt (w wigkszosci popyt inwestycyjny) zazwyczaj
przewyzszajacy podaz. Kazda ,,moda” przemija, wigc nalezy uwazac, zeby nie zachlysna¢ si¢
kolejna spekulacyjnie podbita, rekordowa ceng uncji ztota.

Wizjg kuszacych zyskoéw w krotkim czasie rozposciera Forex (Foreign Exchange - rynek
wymiany walut). Rynek walut bywa bezwzgledny, szczegolnie dla graczy wybierajacych zbyt
wysoka dzwigni¢ finansowa (tym samym 1 wyzsze ryzyko strat). Nalezy pamigta¢ o granicach
zdrowego rozsadku, aby inwestowanie nie przypominato hazardu. Stad Forex zaleca si¢
doswiadczonym graczom. Do$wiadczenie oraz opinie analitykdw pomagaja w podjgciu
korzystnych decyzji inwestycyjnych, ale zadna strategia nie chroni przed stratami — dlatego
warto gra¢ zachowawczo. Mimo mniejszych zyskéw w krotszym okresie,
prawdopodobienstwo strata jest proporcjonalnie mniejsza takze przy rynkowym zatamaniu.

Poczekaj na kryzys
., Od trzech lat, kiedy szedtem do 16zka marzylem o kolejnej recesji, o takiej chwili jak ta -
wyznanie Alessio Rastani, tradera wieszczacego upadek Eurolandu, zszokowato globalny
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$wiat finansow. Co prawda, podobno wszyscy - czy inwestorzy indywidualni, czy gietldowi
specjalisci, czy nawet zarzadzajacy funduszami inwestycyjnymi - jesteSmy tylko
uczestnikami rynku i wszyscy jesteSmy tak samo omylni. Ale jak twierdzi Rastani — kazdy
jest w stanie zarabia¢ - trzeba mie¢ tylko odpowiedni plan i z nadzieja patrze¢ na kolejny

kryzys.
Analiza fundamentalna spotki KGHM Polska Miedz SA

Michat Jaworski

KGHM Polska Miedz jest széstym co
do wielkosci producentem miedzi
181 elektrolitycznej na $wiecie 1 drugim
1721 producentem srebra. Spotka zajmuje
o si¢ rowniez produkcja m.in. otowiu,
kwasu  siarkowego,  koncentratu
palladu 1 platyny oraz soli kuchenne;.
W sktad grupy kapitatowej KGHM
e = A i s § Polska Miedz SA, oprécz zakladow
' gorniczych 1 hut wchodzi m.in.
KGHM Ecoren (producent metali
rzadkich), Zaklad Hydrotermiczny
KGHM, Telefonia Dialog jak réwniez
Polkomtel SA.
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KGHM SA jest notowana na gieldzie od 1997 roku 1 wchodzi w sktad indeksu WIG 20, jak
réwniez tworzy RESPECT Index (najbardziej odpowiedzialne spotecznie spotki) 1 WIG-
Dividend (spoiki regularnie wyptacajace dywidendg — rzadkos¢ na warszawskim parkiecie).
Do grudnia 2009 akcje Spoiki byly notowane na Londynskiej Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w postaci kwitow depozytowych. Glownym akcjonariuszem jest Skarb
panstwa, w ktdrego posiadaniu jest 41,79% akcji 1 glosow na Walnych Zgromadzeniu, za$
pozostaty akcjonariat jest rozproszony (tzw. free float).

ANALIZA SWOT

Silne strony Szanse

e Swiatowy lider w produkcji miedzi i e kontynuowanie procesu prywatyzacji
srebra spotki

e wlasne zloza rud miedzi e fuzje 1 przejecia innych spotek z branzy,

e bliskos¢ rynkow zbytu zwlaszcza zagranicznych

o dywersyfikacja dziatalno$ci (m.in. o dalsza dywersyfikacja geograficzna i
poprzez udzial w branzy produktowa
telekomunikacyjnej) e redukcja kosztéw produkcji

e regularna wyptata dywidendy

Stabe strony Zagrozenia

e duze wahania cen miedzi i srebra na ¢ ostabienie §wiatowej koniunktury
rynkach §wiatowych i zmiennos$¢ kurséw powodujacy spadek popytu na miedz
walutowych e spadek cen miedzi i srebra

e dominujaca pozycja Skarbu Panstwa w e aprecjacja zlotego
akcjonariacie

e silna pozycja zwiazkéw zawodowych
e wysokie koszty produkcji
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Analiza wskaznikowa

Wskazniki rentownosci:

» ROE (stopa zwrotu z kapitatu
wlasnego — Return On Equity)
Informuje o wielko$ci zysku netto
przypadajacego na jednostke kapitatu
zainwestowanego.

ROE = zysk netto / kapitaly wiasne * 100%
ROE dla KGHM = 4 714 863 000/
14 891 779 000 * 100% = 31,66%

Bardzo wysoka warto$¢ ( optymalna wartos¢
to okoto 10-15%; taki ROE maja wtasnie
Bogdanka (11,75%) 1 Kety (10,35%) ), a co
wazne, na takiej wysokos$ci utrzymuje sig juz
od kilku lat.

» ROA (wskaznik zwrotu z aktywow —
Return On Assets)
Wskazuje stosunek zysku netto do wartosci
zaangazowanego w spotke majatku.

ROA = zysk netto / aktywa ogotem * 100%
ROA dla KGHM = 4 714 863 000/

21177 323 000 * 100% = 22,26%

Podobnie jak w przypadku ROE wskaznik
zwrotu z aktywow osiaga wysoka wartos¢
wyrézniajac KGHM na tle branzy (Bogdanka
8,18% Kety 6,36%).

Wskazniki wartosci rynkowej:

» EPS (zysk na akcj¢ — Earnings Per
Share ratio)
Informuje o wielkosci zysku przypadajacym
na pojedyncza akcje.

EPS = zysk netto / liczba akcji
EPS dla KGHM =4 714 863 000/
200 000 000 = 23,57

Jest to wysoka wartos¢, ktora sprawia, ze
spotka powinna by¢ atrakcyjna dla
inwestorow. Nalezy jednak pamigtac, ze zysk
netto bardzo si¢ waha w poszczego6lnych
latach 1 warto spojrze¢ roéwniez na EPS z
poprzednich lat (np. w 2009r. EPS dla
KGHM wynosit 12,7).

Wskazniki ptynnosci:

» Wskaznik biezacej pltynnosci
(Current Ratio)
Informuje o zdolnos$ci spotki do regulowania
swoich zobowiazan aktywami obrotowymi,
czyli o jej krétkoterminowej wyptacalnosci.

CR = aktywa biezqce / pasywa biezqce =
aktywa obrotowe / zobowiqzania
krotkoterminowe

CR dla KGHM = 8 762 900 000 /
3402839 000 = 2,58

Spotka ma wystarczajace pokrycie
zobowigzan w aktywach biezacych (
przedzial optymalnych wartos$ci miesci sig
pomigdzy 1 a3,zczymze im wyzsza
warto$¢ tym lepiej). Dla Bogdanki wynosi
1,57,adla Ket 1,37.

» Wskaznik szybki plynnosci ( Quick
Ratio)
Mierzy natychmiastowa zdolno$¢ spotki do
sptaty zobowiazan.

OR = (aktywa obrotowe — zapasy) /
zobowiqzania krotkoterminowe

OR dla KGHM = (8 762 900 000 —
2222321000)/3 402839000 =192
Wskaznik powinien oscylowa¢ wokot
wartosci 1-1,2, wigc spotka ma
najprawdopodobniej nieznaczna
kréotkoterminowa nadptynnosé.

Wskazniki zadluzenia:

» Wskaznik ogdlnego zadluzenia
Informuje o tym, jaka czgs$¢ Zrodet
finansowania spotki stanowia kapitaty obce.

Wskaznik ogolnego zadtuzenia =
zobowiqzania ogotem / aktywa ogotem
100%

Wskaznik ogolnego zadluzenia dla KGHM =
6 285 544 000/21 177 323 000 * 100% =
29,68%

Jest to niska warto$¢, co oznacza, ze spotka
w stosunkowo matym stopniu wykorzystuje
dzwignig finansowa. Cho¢ z jednej strony
zmniejsza to ryzyko niewyptacalnosci, to z
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» P/E (C/Z cena/zysk — Price/Earnings)
Informuje ile razy warto$¢ rynkowa spotki
przewyzsza wartos¢ wygenerowanego w
ciagu roku zysku. Jest rowny liczbie lat
potrzebnych, aby zysk spotki zréwnal si¢ z
zainwestowanym kapitatem.

P/E = cena rynkowa akcji / zysk na akcje
P/E dla KGHM = 154,50/ 23,57 = 6,56
Warto$¢ tego wskaznika pokazuje, ze spotka
jest niedowartosciowana, zwlaszcza na tle
szeroko pojgtej branzy (Bogdanka — 16,2
Kety — 10,86).

» P/BV (C/WK cena/warto$¢ ksiggowa
—Price/Book Value)

Informuje ile razy warto$¢ rynkowa spoiki
przewyzsza warto$¢ wygenerowanego w
ciagu roku zysku. Mniej podlega wahaniom
niz wskaznik P/E.
P/BV = cena gietdowa akcji / wartos¢
ksiegowa akcji
P/BV = 154,50/ 74,46 = 2.08
Wartos¢ 2,08, wyzsza niz dla spotek
poréwnawczych (Bogdanka -1,89 Kety —
1,13) wskazuje na lekkie przewartosciowanie
kursu, cho¢ zdaniem czg¢$ci analitykow taki
stosunek ceny do warto$ci ksiggowej miesci
si¢ jeszcze w normie (05-3,5).
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drugiej ogranicza mozliwe zyski. Warto$¢
odbiega tylko nieznacznie od $redniej dla
branzy.

> Wskaznik zadluzenia kapitalu
wlasnego
Wyznacza relacj¢ zaangazowania kapitatu
obcego (dtugu) do kapitalu wiasnego.

Wskaznik zadluzenia kapitatu wlasnego =
zobowiqzania ogotem / kapitat wiasny
Wsk. zadluzenia kapitatu wlasnego dla
KGHM =

=6285544 000/ 14 891 779 000 = 0,42

Jest to niska warto$¢ (za optimum uwaza si¢
przedziat 1-3), cho¢ porownywalna z
wynikami innych spoétek z branzy (np.
Bogdanka 0,43).

Na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych za rok obrotowy od 1 stycznia do
31 grudnia 2010 r. spotki KGHM, Bogdanka 1 Kety.
Atrakcyjnos¢ akcji rosnie jesli:

Wskaznik ROE ROA EPS P/E P/BV CR QR Wsk.
zadt.
Wartos¢ ro$nie ro$nie | ro$nie | maleje | maleje | Rosnie, | 1-1,2 | maleje
ale nie
powyzej
2-3
Wycena porownawcza KGHM Polska Miedz SA
Spotka Kurs P/E EV/E
31.10. | 2010  2011p 2012p 2010 BITD 2012p
2011 A
2011p
LW Bogdanka 109,0 | 16,1 243 9,2 8,6 10,7 4,9
0
Grupa Kety SA 106,0 | 10,9 10,0 9,3 6,1 5,6 52
0
JSW SA 93,10 | 73 3,8 4,2 3,7 2,3 2,5
Boryszew SA 0,81 9,8 14,4 20,2 6,6 7,2 8,0
Srednia 1,0 13,1 10,7 6,3 6,5 5,2
KGHM 6,8 3,1 5,9 3,8 1,2 2,6

154,50
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Dyskonto/premia - -76,3% - -39,7% - -50,0
38,2% 44.8% 81,5%

Wycena wg wskaznika 2135 2724  223,7 | 2158 280,4 231,8

Waga roku 0,2 0,5 0,3 0,2 0,5 0,3

Wycena wg wskaznikdéw 246,0 2527

Waga wskaznika 0,5 0,5

Wycena 1 akcji 249.4

Uwagi do wyceny:

e Podane kursy akcji sa cenami zamknigcia sesji z 31 pazdziernika 2011;

e Dane finansowe za rok 2011 1 2012 sa prognozami i zostaly zaczerpnigte z
naj$wiezszych raportow analitycznych doméw maklerskich i1 inwestycyjnych (DM
BDM i DI BRE);

e Do analizy porownawczej zdecydowatem si¢ wykorzysta¢ dwie spotki wchodzace w
sktad indeksu WIG-Surowce i dwie spoiki z sektora metalowego o mozliwie
najblizszych profilach dziatania, gdyz niestety w Polsce nie ma innych kopaln miedzi i
srebra.

Niniejszy artykut nie jest rekomendacja w rozumieniu ,,Rozporzadzenia Ministra Finansow z
dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace
instrumentéw finansowych, ich emitentoéw lub wystawcow”. Jest wyrazem subiektywnych
opinii autora 1 nie stanowi rekomendacji nabycia badz zbycia akcji KGHM Polska Miedz S.A.
oraz akcji jakiejkolwiek innej spoiki.

Analiza fundamentalna ASSECO POLAND S.A.

Maksymilian Wloch

56.09 ASSECOPOL 2011-11-08 17:17:51
54 .86
53.1=2
S1.39
49 .66
47 .93
d45.19
dd 46
4273
4 .99 ¢
3926

3703

35.80
Lis Sty
2010 Gru 2011 Lut Mar Kuwi Ma.j Cze Lip Sie W= Paz Li=

Asseco Poland S.A. — przedsigbiorstwo informatyczne z siedziba w Rzeszowie, notowane na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie, od 25 marca 2008 w ramach indeksu WIG20. Jednostka
dominujaca migdzynarodowej grupy kapitatowej Asseco. Asseco jest najwigksza spotka informatyczna
notowana na Gieldzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie. Stala si¢ rowniez istotnym graczem na
europejskim rynku producentéw oprogramowania. Specjalizuje si¢ w produkcji i rozwoju
oprogramowania i jako najwigkszy software house z polskim kapitatem skutecznie konkuruje z
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liderami rynku $§wiatowego. Asseco buduje i wdraza scentralizowane, kompleksowe systemy
informatyczne dla sektora bankowego (korzysta z nich ponad potowa bankow dziatajacych w naszym
kraju). Spotka posiada rowniez zaawansowane rozwiazania dla instytucji ubezpieczeniowych,
wdrozone w najwigkszych firmach tego sektora oraz dedykowane systemy dla administracji
publiczne;j.

Po osiagnigciu pozycji lidera w Polsce, spotka konsekwentnie buduje holdingi dziatajace w
poszczegdlnych regionach Europy:

Asseco Central Europe (Czechy, Stowacja, Wegry);

Asseco South Eastern Europe (Batkany, Turcja);

Asseco DACH (Niemcy, Austria i Szwajcaria);

Asseco South Western Europe (Francja, Wtochy, Hiszpania, Portugalia);
Asseco Northern Europe (Skandynawia, kraje battyckie).

W listopadzie 2010 r. do Grupy Asseco dotaczyta izraelska spotka Formula Systems, notowana na
NASDAQ Global Market. Dzigki tej akwizycji Asseco jest obecne m.in. na rynku izraelskim,
amerykanskim, japonskim i kanadyjskim.

Wskazniki ptynnosci

Wskaznik biezacej plynnosci (Current ratio) — Obliczany jest on w formie relacji aktywa
obrotowe/zobowiqzania biezqce.

CR dla ASSECOPOL =1,72 Warto$¢ tego wskaznika powinna si¢ miesci¢ w granicy </,2-
2,0>. Wartos¢ dla naszej spotki miesci si¢ w tym przedziale, co §wiadczy ze spotka ma
wystarczajace pokrycie zobowigzan w §rodkach obrotowych.

Wskaznik szybkiej plynnosci (Quick ratio) —

OR dla ASSECOPOL = 1,67 Warto$¢ tego wskaznika powinna oscylowa¢ wokot <7,0-1,2>.
Wartos¢ dla ASSECO pokazuje, ze spotka ma nadptynnos¢ finansowa.

Wskazniki aktywnosci

Wskaznik rotacji naleznosci -

WRN = 150(dni) Przy badaniu tego wskaznika w skali roku (365 dni) jego warto§¢ powinna
si¢ ksztattowac w przedziale <37-52>. Wynik 150 dni wydaje si¢ by¢ stosunkowo wysoki, co
moze $wiadczy¢ o tym, ze ASSECO moze mie¢ problem ze $ciagalno$cia swoich
zobowigzan, co powoduje obnizenie plynnosci. Srednia liczba dni w sektorze wynosi 107.
Wskaznik rotacji zapasow — Warto$¢ tego wskaznika (tak jak rotacji naleznosci) rozni sig
od rodzaju branzy.

WRZ = 8(dni) wynik ten $wiadczy o szybkim obrocie zapasami przez spolkg, szybszym niz
srednia w sektorze (12dni).

Wskazniki zadluzenia

Wskaznik ogolnego zadluzenia —Obliczany jest w relacji: zobowiagzania ogdtem/aktywa
ogolem.

WOZ dla ASSECOPOL = 26,09% Wartos¢ tego wskaznika powinna oscylowaé <0,57 -
0,67>. Wynik naszej spotki to 26,09%, jest on stosunkowo niski, co oznacza, ze spotka w
wigkszym stopniu finansuje swoje aktywa kapitatem wiasnym (ktory jest drozszy od obcego),
w mniejszym tez stopniu stosuje dzwignig finansowa, co ogranicza osiagnigcie wigkszych
zyskow, ale tez zmniejsza ryzyko niewyplacalnos$ci.

Wskaznik zadluzenia kapitalu wlasnego - Wyliczany jest w relacji: kapitaty obce/kapitaty
wiasne.

WZKW = 2,83 Wartos¢ tego wskaznika powinna wynosi¢ </-3>. Wynik ASSECO (2,83)
jest to stosunkowo wysoka wartos$¢ (jednak wszystko tutaj zalezy od branzy), i oznacza ze jest
wigksze zaangazowanie obcych zrodet finansowania w stosunku do Zrédet wiasnych.

Wskazniki rentownosci
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Wskaznik rentownosci sprzedazy (Return on Sale) - Oblicza si¢ go przez relacjg zysku
netto/sprzedazy netto.

Return on Sale dla ASSECO = 27,36% Srednia dla sektora informatycznego wynosi 12,5%,
a wigc wynik naszej spotki oznacza osiaganie wyzszej efektywnosci osiaganych dochodow.
Wskaznik rentownos¢ aktywow (Return on Assets) — ROA-

ROA = zysk netto/aktywa ogotem

ROA dla ASSECO = 6,31% Srednia dla branzy jest niemalze taka sama. Optymalny wynik
to ok. 10%.

Stopa zwrotu z kapitalu wlasnego - ROE = zysk netto/kapitat wlasny

ROE dla ASSECO = 9,29% Srednia dla sektora wynosi ok. 9%. Poréwnujac z branza
ASSECO wypada nieznacznie lepiej pod tym wzgledem.

Wskazniki warto$ci rynkowej

P/E - cena akcji do zysku - P/E = cena rynkowa akcji / zysk na akcje.
P/E dla ASSECO =9 Warto$¢ tego wskaznika wskazuje, ze spotka jest nieco
niedowarto$ciowana w poréwnaniu z branza (10,5).

P/BV - warto$¢ rynkowa do wartosci ksiggowej - P/BV = cena gietdowa akcji / wartos$¢
ksiggowa akcji.

P/BV dla ASSECO = 0,83 Srednia dla branzy wynosi 0,93, co $wiadczy o tym, Ze nasza
spoltka jest niedowartosciowana

2010 2011p 2012p
Przychody 32377 5010,9 5339,6
EBITDA 695,0 789.,4 842,9
EBIT 569,0 641,6 693.9
Z)ysk netto 415,1 352,8 390,6
Zysk na akcje 5,35 4,55 5,04
P/E 9,0 10,5 9,5
EV/EBITDA 4.6 3,7 3,3

Aktualna cena 1 akcji: 48.50 zi
Cena docelowa (12 miesigczna): 58 zi

Niniejszy artykul nie jest rekomendacja w rozumieniu ,,Rozporzadzenia Ministra Finanséw z
dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace
instrumentoéw finansowych, ich emitentow lub wystawcoéw”. Jest wyrazem subiektywnych
opinii autora 1 nie stanowi rekomendacji nabycia badz zbycia akcji KGHM Polska MiedzZ S.A.
oraz akcji jakiejkolwiek innej spotki.

Przejsciowe problemy z nierentownymi aktywami czy widmo upadlosci —
jak wyglada sytuacja bankow posiadajacych greckie obligacje?
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Anna Pankowiec

Odkad w 2010 roku pojawity si¢ problemy z wyptacalnoscia Grecji w trudnej sytuacji
znalazty si¢ banki, ktére w swoich aktywach posiadaja greckie obligacje. Mimo ze
najwigkszy udzial greckich obligacji w aktywach maja banki belgijskie (ponad 2,5% cato$ci
aktywow), to duza uwage poswigcea si¢ francuskim bankom, mimo, ze greckie obligacje
stanowia mniej niz 1% aktywow tego sektora we Francji. Jednak ze wzgledu na wielko$¢ tych
bankow 1 skali ich inwestycji w greckie aktywa sa one w centrum zainteresowania
inwestorow oraz analitykow. Sposréd francuskich bankéw szczegdlnie wyrdzniaja si¢ Societe
Generale, (ktore zakupito greckie obligacje za 2,65 miliarda euro, BNP Paribas (gdzie
inwestycje w greckie papiery dluzne stanowia 60% inwestycji w zagraniczne papiery dtuzne)
oraz Credit Agricole (jest whascicielem greckiego banku Emporiaki). Kolejne pakiety
ratunkowe, ktore miaty na celu podtrzymywanie wyptacalnosci Grecji, miaty rowniez chroni¢
europejskie banki przed nadmiernymi stratami z tytulu posiadanych papieréw dtuznych.
Jednak w tym roku stato sig jasne, ze zadtuzenie powyzej 150% greckiego, stale kurczacego
si¢ PKB, przekracza mozliwos$ci sptaty dlugu w obecnie przyjetych terminach.

Szczegdlnie latem, kiedy w Grecji trwaly liczne protesty przeciwko reformom
majacym na celu deregulacje 1 pobudzenie gospodarki a wyptacenie kolejnej transzy pomocy
byto odkladane, zaczeto tworzy¢ scenariusze upadku systemu bankowego w catej strefie euro.
Ich upadek miat by¢ jeszcze bardziej dotkliwy dla gospodarki §wiatowej niz upadek
amerykanskiego banku inwestycyjnego Lehman Brothers i wywota¢ kolejna falg kryzysu.

Szczyt przywodcow panstw strefy euro zakonczony w nocy 27 pazdziernika miat
zakonczy¢ niepokoje panujace na rynkach, jednak udato si¢ najwyzej odwlec problemy
(bankructwo Grecji) w czasie. Glownymi ustaleniami byta dobrowolna redukcja dtugow
Grecji w posiadaniu sektora prywatnego (bankéw) (w postaci wymiany obligacji na obligacje
o dluzszym okresie zapadalnosci o 50% (100 mld euro)), rekapitalizacja bankéw do potowy
2012 roku oraz zwigkszenie mocy pozyczkowych Europejskiego Funduszu Stabilno$ci
Finansowej (EFSF). Ekonomisci 1 analitycy krytykowali przyjete rozwigzania. Zarzucali, ze
nie sg one dostatecznie dopracowane — szczegoty przyjetych rozwiazan jeszcze nie zostaty
ustalone, wigc trudno oceni¢ skutki podjetych decyzji oraz ze nie sa na tyle silne, by
zakonczy¢ problemy strefy euro, a jedynie na jaki$ czas moga przynies¢ wzgledny spokoj na
rynkach. Tego samego dnia Christine Lagarde, dyrektor zarzadzajaca Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego, oglosita, ze Grecja otrzyma kolejna transzg pozyczki.

Autorzy porozumienia przy kazdej okazji podkreslaja, ze decyzja o redukcji dtugu
byta dobrowolna, Zeby nie dochodzito do zapadalnosci ptatnosci z tytutu Credit Default
Swaps (CDS)— ubezpieczenia od bankructwa kraju, co miatoby przetozenie na globalny rynek
tych instrumentow, ktdrego warto$¢ jest szacowana na 4miliardy euro. Jest on uznawany za
zbyt plytki, zeby przyjac chociaz czgSciowa niewyptacalnos¢ Grecji. Jednak taka decyzja
podwaza zaufanie inwestoréw do CDS jako instrumentu finansowego zabezpieczajacego ich
inwestycje, co moze mie¢ w przysztosci wptyw na zadanie przez nich wyzszych premii za
ryzyko przy zakupie greckich obligacji, czyli spowodowac kolejny wzrost ich
oprocentowania. Dalsze problemy ze spadkiem wiarygodnos$ci Grecji moga przenies¢ si¢ na
resztg krajow borykajacych si¢ z nadmiernym zadtuzeniem, szczeg6lnie Portugalii, Wioch 1
Hiszpanii.

Po ogtoszeniu nowego pakietu ratunkowego zapanowata euforia na rynkach. Tego
dnia najbardziej wzrosta wartos$¢ akcji bankéw, ktore posiadaja wiele greckich papierdw
dhuznych. Kurs banku Societe Generale, Credit Agricole, BNP Paribas wzrosty odpowiednio
0 19%, 22% oraz 16%. Mimo to w pordwnaniu z zesztym rokiem wartos¢ rynkowa Societe
Generale byta praktycznie o potowg nizsza. Wraz z cenami akcji bankow rosta rowniez
warto$¢ najwazniejszych indekséw gietdowych. Francuski CAC40 wzrést tego dnia o 5,7%.
Zrédta tych wzrostow sa thimaczone dwojako. Pierwsza hipoteza jest spekulacja. Jej
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zwolennicy pokazuja, ze tego dnia nie zmienity si¢ znaczaco kursy aktywow uwazanych za
najbezpieczniejsze — ztota 1 franka szwajcarskiego. Druga opcja zaktada, ze uczestnicy rynku
juz wczesniej wiedzieli, ze zadtuzenie Grecji zostanie zredukowane — w swoim
sprawozdaniach finansowych (ogloszonych na poczatku sierpnia) Societe Generale, Credit
Agricole oraz BNP Paribas za drugi kwartat 2011 oglosity korektg spodziewanych zyskéw w
roku 2011 oraz przygotowaty specjalne fundusze rezerwowe na wypadek strat z tytutu
umorzenia czgsci papierdw dtuznych. Dopdki nie byla znana skala redukcji dlugu, uczestnicy
rynku spodziewali si¢ jej nawet do wysokosci 70%. Decyzja o umorzeniu jedynie potowy
zobowiazan Grecji wraz z zapowiedzia dokapitalizowania bankow uspokoita oczekiwania.
Dzigki temu zadluzenie Grecji miato spas¢ do 120% PKB w roku 2020.

31 pazdziernika okazalo sig, Ze spokoj byt przedwczesny. Wraz z os§wiadczeniem
greckiego premiera Papandreu o przeprowadzeniu referendum odnos$nie przyj¢cia kolejne;j
transzy pozyczki bez podania jakichkolwiek szczegotoéw, akcje gtdéwnych francuskich bankow
zaczely ponownie spada¢ do poziomu poréwnywalnego z poziomem $rodowego zamknigcia
paryskiej gietdy, a w przypadku banku BNP Paribas nawet ponizej. Mimo wycofania sig
Papandreu z checi organizacji referendum optymizm nie powrocit. 4 listopada 2011 roku
grecki rzad otrzymal w parlamencie wotum zaufania, jednak najprawdopodobniej odbeda si¢
wczesniejsze wybory, poniewaz opozycja parlamentarna zapowiada, ze nie poprze nowego
rzadu z Papandreu jako premierem. Taki obrot wydarzen nie przywrdci zaufania i spokoju na
rynkach przynajmniej do ustabilizowania si¢ sytuacji politycznej w Grecji, mozliwe, Ze ta
niepewnos$¢ potrwa az do utworzenia nowego rzadu po wyborach. Dodatkowo nad strefa euro
zawisty kolejne czarne chmury wraz z przewidywaniem probleméw z wyptacalnoscia
kolejnych krajow cztonkowskich — Wtoch 1 Portugalii. Zagrozenie jest szczegdlnie powazne
we Wtoszech, ze wzgledu na wysoki nominalny poziom wtoskiego dlugu publicznego, ktory
przewyzsza obecne mozliwosci pozyczkowe EFSF. Rownoczesnie jest problem ze
znalezieniem inwestoréw chcacych zainwestowa¢ w zwigkszenie kapitalu Funduszu, co
podkreslata Angela Merkel po zakonczonym 4 listopada szczycie G20 w Cannes.

Problemy zwiazane z ustaleniami szczytu z 27 pazdziernika pojawia si¢ na pewno w
czerwcu 2012 roku. Wtedy zmieniaja si¢ wymogi kapitatlowe dla bankéw — kapitat wolny od
ryzyka ma wynosi¢ przynamniej 9%. Zgodnie z ustaleniami maja one zosta¢
dokapitalizowane, jednak borykajaca si¢ z nadmiernym zadtuzeniem strefa euro moze mie¢
problem ze zdobyciem dostatecznych funduszy na ten cel. Alternatywnym rozwiazaniem jest
skurczenie aktywow bankow. Taka droga postgpowania moze jednak ukroci¢ akcje kredytowa
1 negatywnie wptyna¢ na wzrost gospodarczy. Dlatego George Soros uwaza, ze lepszym
rozwiazaniem dla strefy euro niz rekapitalizacja byloby udzielenie gwarancji sektorowi
bankowemu, poniewaz takie dziatania nie oznaczaja wydatkow, dopdki suma gwarancji nie
jest zbyt niska.

Ostatni szczyt na pewno nie zakonczyt problemow z wyptacalnoscia Grecji. Za pewne
odbeda si¢ jeszcze kolejne, ktore prawdopodobnie beda dostarcza¢ jedynie kolejnych
doraznych rozwiazan, by w najci¢zszych momentach uchroni¢ przed bankructwem Grecjg,
chroni¢ jej wierzycieli oraz system finansowy Unii Europejskiej. Istotny wptyw na przyszitos¢
strefy euro bgdzie miata rowniez sytuacja polityczna w Grecji. Jej szybkie uspokojenie oraz
poparcie dla reform moze pomdc w ustabilizowaniu biezacej sytuacji i przysztych oczekiwan.
Jednak co chwilg powracaja scenariusze ogloszenia niewyptacalnosci przez Grecjg a potem
przez kolejne kraje dotknigte zadluzeniem oraz wystapienia Grecji ze strefy euro, co
teoretycznie jest opcja niedostgpna ze wzgledu na brak formalnych procedur. Niepewnos¢
odnosnie przysztosci Grecji oraz kolejnych cztonkow strefy euro bedzie si¢ przektada¢ na
niepewno$¢ i nerwowos¢ uczestnikéw rynkow.

OPIEKUN NAUKOWY SKN FM
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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
pracowatl 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. Wtada jezykiem
angielskim, niemieckim 1 hiszpanskim. Opiekun naukowy SKN FM oraz
inicjator Monitoringu Makroekonomicznego.

Katarzyna Domanska (Redaktor Naczelna)

Studentka II roku studiow magisterskich na kierunku finanse i rachunkowo$¢ w Szkole
Gtownej Handlowej w Warszawie. Absolwentka studiow licencjackich tejze uczelni. Jej
zainteresowania badawcze to rynki finansowe (strategie inwestowania, efektywnosc¢
rynkéw kapitatowych, psychologia inwestowania) oraz analizg efektywnos$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
szczegblnosci  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 si¢
powiazaniami rachunkowoS$cia zarzadcza i1 efektywnoscia jej metod do zarzadzania
sprzedaza. Dobrze wlada jezykiem angielskim oraz niemieckim. Do jego
pozanaukowych zainteresowan naleza gotowanie wedréwki 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 III miejsca
Olimpiady Przedsigbiorczos$ci. Interesuje sig teoria optymalnego opodatkowania,
problematyka zawodno$ci rynku i teoria gier. Mowi po angielsku, uczy si¢
hiszpanskiego. Wolny czas poswigca 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 studidéw 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 si¢ 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 Rachunkowo$¢) oraz
absolwentka st.licencjackich SGH (kierunek: Ekonomia). Naukowo interesuje si¢
rynkami finansowymi (w szczegdlnosci - rynkiem kapitatowym, analiza inwestycji
gieldowych) oraz w skali makro - stabilnos$cia gospodarek i finanséw publicznych.
Mitoséniczka teatru, windsurfingu i muzyki elektronicznej. Postuguje sig jezykiem
angielskim i niemieckim.

Maksymilian Wloch (Redaktor)

Student I roku studidéw 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.



