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NewConnect
szansg dla firm

doradczych

zy mozna w Polsce prowadzic¢ fir-
me, w ktérej najcenniejszymi, a za-
razem jedynymi aktywami sg lu-
dzie? Okazuje si¢, ze mozna. O sztuce Za-
rzgdzania firmg doradcza, bedaca takze
Autoryzowanym Doradca, o wprowadza-
niu spétek na rynek NewConnect, opo-
wiada Prezes Zarzadu Spotki EFICOM SA
- Anna Nietyksza. (str. 6) |
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m 7 roznorodnych znizek na produkty i ustugi
rynku kapitatowego

Szanowni
Czytelnicy

o czym poznad, ze mamy besse? ,Czy to pytanie jest podchwytliwe?”,
moglby zapytac inwestor zerkajac jednoczesnie na notowania z wy-
Swietlonym wykresem systematycznie podgzajacym na potudnie. Nie,
mamy besse, a symptomatyczne s3 jej objawy. Do SII wptywa co raz
wiecej spraw typu: ,,Biuro maklerskie mnie oszukato” lub ,,Ia korekta pro-
gnozy stawia pod znakiem zapytania uczciwos$¢ Zarzadu spotki”. Co raz
glosniej mowi sie takze o zniesieniu podatku gietdowego. Nagle wszyst-
ko zaczyna inwestorom przeszkadza¢. Gdy mieliSmy hosse problemy
np. ze stabilnoscia platformy internetowej biura maklerskiego by-
ty pomijalne, teraz czesto wydaje sie, ze wrecz sa gtéwna przy-

czyng utraty gotowki.

I W tym ferworze poszukiwan winnych naszych nie-
l.

m 7 wiedzy, ktorg Ci przekazemy, abys mogt
zaistnie¢ jako profesjonalny inwestor

® Z POMOCY prawnej Na najwyzszym
poziomie

m 7 niezaleznych analiz gietdowych,
tworzonych specjalnie dla Ciebie

m z mozliwosci wymiany informacii
powodzen gietdowych czesto pomijamy gtéwnych z inwestorami z cafej Polski
winowajcéw: samych siebie. Wykorzystajmy
zatem czas bessy na edukacje, ktéra z pewno-
Scia zaprocentuje nie raz. Tym samym
chcialbym zachgci¢ Panistwa do lektury no-
wego Akcjonariusza, ktory petny jest edu-
kacyjnych tresci. Do zobaczenia na konfe-
rencji WallStreet!

m 7z praw, ktore Ci przystugujg - Sl efektywnie
walczy o prawa Cztonkow Stowarzyszenia

m 7 licznych konferenciji i szkolen (m.in.
Konferencje: WallStreet, Profesjonalny
Inwestor, Akademia Tworzenia Kapitatu),
jakie organizujemy lub, ktérym patronujemy
Z myslg o Tobie i Twoim rozwoju

Zycze mitej lektury
Michat Mastowski
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n i
Korekta
prognozy

Portfele
Alfabetyczne

ryteria doboru spoétek do portfela

moga by¢ bardzo zréznicowane. Do-

sy¢ oryginalne podejscie do wstepnej
selekgji spotek zaprezentowano w artykule
Portfele Alfabetyczne — tylko spotki na A.
Dalej jest juz jednak bardzo serio, a wyko-
nane przez Dorote Wylon badanie przed-
stawia w niezbyt korzystnym Swietle dziaty
relacji inwestorskich polskich spotek giet-
dowych. (str. 12)Hl

orekta prognozy — okreslenie, ktore

na state weszto do stownika zarza-

dzajacych polskimi spotkami gietdo-
wymi. Szczeg6lnie teraz, gdy mamy besse
w petni, stato sie ono szczeg6lnie popular-
ne. Konrad Smok analizuje szczegétowo
problem, bada gdzie jest cienka, niewi-
doczna granica miedzy faktyczng korekta
prognozy a celowym wprowadzeniem in-
westorow w btad. (str. 10) [ |
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M Anna Katarzyna Nietyksza

Akcjonariusz: EFICOM dziata w szeroko
rozumianej branzy consultingowej, prowa-
dzac swojg dziatalno$¢ w kilku segmen-
tach. Co wyréznia go na tle konkurenciji?

Anna Katarzyna Nietyksza: Przede
wszystkim EFICOM stat sie firma dorad-
czo-inwestycyjng. Nasza kompleksowa
oferta daje klientom moz-
liwos¢ skorzystania
z wszystkich dostepnych

private equity oraz inwestorami instytu-
cjonalnymi. Trzeci obszar aktywnosci do-
tyczy rynku publicznego. Chodzi o pozy-
skiwanie dla klienta kapitatu bezposred-
nio z rynku NewConnect oraz z rynku
podstawowego warszawskiej gietdy. Dzieki
takiemu potgczeniu kompetencji, zakres
naszych ustug jest szer-
szy niz innych doradcow
na polskim rynku.

na rynku zrodet finanso- EFICOM by fjedna

wania. Dzlia{a!noéé Spotki z pierwszych firm Jednak liczba autoryzo-
koncentruje si¢ na trzech ’ wanych doradcéw ryn-
gtéwnych obszarach. dOI‘adCZyCh o kap/' ku New Connect jest
F:irzvrvsvzg " neili?oifesjtslfiz_ tale p OISkim’ ktora \tl’\?rcc:sz;r: ’{:lgaeiawiaja sig
prawne i finansowe, zwia- wyspecjalizowata przewagi konkurencyj-
zane z pozyskiwaniem fi- P p p ne EFICOM SA?
nansowania unijnego, po- sie w SamOdZIelnej Naszym klientom, ko-
chodzacego zaréwno rea/izacji duz'ych rzystajagcym z ustug au-
z funduszy dostepnych , toryzowanego doradcy
w Polsce, jak i bezposred- kontraktow UE mozemy zaoferowac re-

nio z Unii Europejskiej.

Mamy w tym zakresie

dziewiecioletnie doSwiadczenie. Drugi to
dziatalnos$¢ typowo inwestycyjna, prowa-
dzona na rynku niepublicznym zaréwno
samodzielnie, jak i przy duzych projektach
wspoélnie z funduszami venture capital,

fundacje czesci kosztow

zwigzanych z wprowa-
dzeniem ich akcji do notowan w alterna-
tywnym systemie obrotu New Connect.
Taka mozliwo$¢ daje unijny Program Ope-
racyjny Innowacyjna Gospodarka, ktory
umozliwia przedsiebiorcom refundacje do
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Dobra inwestycja

A/ na trudne czasy
! Wywiad z Anng Katarzyng Nietykszg
- Prezesem Zarzadu EFICOM SA

50% kosztow emisji. Jest to korzystne roz-
wigzanie dla mniejszych firm. Wspdlnie
z Gieldg Papieréw Wartosciowych w War-
szawie SA organizujemy szkolenia w tym
zakresie. Nasza wieloletnia praktyka
w przygotowywaniu unijnych aplikacji
czyni nasza oferte wyjatkowo atrakcyjna
dla wszystkich spotek zainteresowanych
rynkiem NewConnect.

Pani Prezes wspomniata o bogatym do-
Swiadczeniu w prowadzeniu doradztwa
europejskiego. Jakie miejsce zajmuje ten
segment w Waszej dziatalnosci?
EFICOM byt jedng z pierwszych firm do-
radczych o kapitale polskim, ktora wyspe-
cjalizowata si¢ w samodzielnej realizacji
duzych kontraktow UE. Juz w roku 1999
zrealizowalisSmy za pomoca dot\acji kon-
trakty o wartosci ponad trzech mln euro.
0d 2004 roku, wraz z naptywem funduszy
strukturalnych do Polski, zrestrukturyzo-
waliSmy nasze portfolio, ograniczajac
w nim udzial kontraktéw publicznych.
SkoncentrowaliSmy dziatalnos¢ na kon-
traktach doradczych dla bardziej rentow-
nych firm i pozyskiwaniu finansowania
UE dla przedsigbiorstw, nie rezygnujac
z obstugi administracji i samorzadow. Ak-
tualnie kluczowy obszar naszej aktywno-
Sci to doradztwo i pozyskiwanie funduszy
UE, gdzie mozemy zdyskontowaé zdobyta
wiedzg i wieloletnie doswiadczenie. Ilos¢
dostepnych srodkow UE w latach 2007-
2013 jest o 400% wieksza niz w latach
2004-2006. Polska jest krajem, ktory
otrzymat najwigksza w historii UE aloka-
cje funduszy strukturalnych, bo az 67 mld
euro, co daje wraz ze wspotfinansowaniem
zawrotng kwote ponad 80 mld euro do za-
gospodarowania. Zamierzamy w tym po-
moc. Konieczno$¢ (z uwagi na zawitosé
procedur) zatrudnienia wyspecjalizowa-
nych firm do przygotowania koncepcji
projektu, wnioskow, studiow wykonalno-
$ci, biznesplanéw, analiz, pozyskiwania
i rozliczania funduszy, zapewni najlepszym
doradcom wysoka dynamike wzrostu.
Zamierzamy zwigkszy¢ nasz udzial w tym
rynku.



Jaka jest dotychczasowa skuteczno$é
EFICOM-u w pozyskiwaniu dotacji unij-
nych? lle wynosi tgczna kwota pozyska-
nych dotaciji?

Spotka pozyskata do tej pory dla swoich
klientow w Polsce i krajach kandydujacych
facznie ponad 200 mln euro. Nasze do-
Swiadczenie w zakresie doradztwa europej-
skiego to nie tylko pozyskiwanie srodkow fi-
nansowych. JesteSmy praktykami: zrealizo-
wali$my kilkanascie duzych kontraktow pu-
blicznych na zlecenie Komisji Europejskiej
i polskiej administracji, siedem kampanii
informacyjnych, trzy kontrakty z harmoni-
zacji prawa. ProwadziliSmy projekty z dzie-
dziny rolnictwa, finanséw i gospodarki.
EFICOM przez pie¢ lat petnit funkgcje jed-
nostki kontraktujaco-ptatniczej rozliczajacej
dotacje bezposrednio dla Komisji Europej-
skiej w Polsce i w Butgarii.

A jaka byta najwyzsza warto$¢ dotaciji po-
zyskanej dla jednego klienta?
Wielokrotnie udato nam sie pozyskiwac
dla przedsigbiorcow i konsorcjow wsparcie
finansowe liczone w milionach ztotych.
Najwyzsza dotacja osiagneta poziom 47
mln ztotych, ale liczymy, ze w nowym
okresie programowania beda to znacznie
wieksze kwoty.

www.parkiet.com
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Model ustug doradczo-inwestycyjnych EFICOM SA

Fundusze Unijne

Inwestycije ze Innowacyjna

$rodkow wiasnych ) spotka o duzym  NewConnect

EFICOM SA pot(encjlzge wzrostu Dynamiczny rozwoj
np. IC, nowe

Autoryzowany media, ochrona  1Ynek podstawowy

doradca na { $rodowiska)

NewConnect

refundacja do 50%

kosztéw emisji

Kto moze sta¢ sie Waszym klientem
w pozyskiwaniu dotacji unijnych?

Potencjalnie kazdy przedsiebiorca prowa-
dzacy dziatalno$¢ na polskim rynku, jed-
nostka administracji, organizacja pozarza-
dowa, uczelnia. Doswiadczenie i szeroka
gama ustug sprawita, ze mozemy pochwa-
li¢ sie dzi$ szerokim wachlarzem klientow.
Sq wsrdd nich przede wszystkim miedzy-
narodowe korporacje, duze firmy polskie,

Gospodarka

Codziennie o tym, co dzieje sie na rynku

a takze uczelnie czy stowarzyszenia. Row-
noczesnie Spotka posiada bardzo atrakceyj-
na oferte dla matych i $rednich przedsie-
biorstw, zwtaszcza z sektora technologii in-
formacyjno-komunikacyjnych i mediow
elektronicznych. Dotyczy to zwtlaszcza
mozliwosci, jakie daje wspominany wcze-
$niej Program Operacyjny Innowacyjna
Gospodarka. Dysponuje on $rodkami na
poziomie 8,3 mld euro, ktore przeznaczone

Najnowsze informacje gospodarcze z Polski,
Z krajow naszego regionu

B PARKIET

Codziennie o tym, co si¢ liczy
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/ zostang w ciagu naj-

blizszych lat na
wspieranie innowa-
cyjnych inwestycji
i nowych rozwigzan
technologicznych
w Polsce.

Wréémy do dziatal-
.‘ nosci na rynku
. kapitatowym. Jakie
jest doswiadczenie EFI-
COM-u we wprowadzaniu podmiotéw
do obrotu publicznego?
Glownym atutem jest do§wiadczenie Spot-
ki w przygotowaniu emisji naszych akcji
oraz doswiadczony zesp6t doradcow
i konsultantéow finansowych. Spoétka
z sukcesem odbyta catg droge emitenta, od
momentu decyzji o upublicznieniu do de-
biutu na rynku NewConnect. Pierwotnie
rozwazaliSmy wejScie na rynek regulowa-
ny. Przygotowano nawet prospekt emisyj-
ny, ktéry zostat ztozony do Komisji Nadzo-
ru Finansowego. O przeprowadzeniu ofer-
ty prywatnej i wejsciu do alternatywnego
systemu obrotu ostatecznie przesadzita sy-
tuacja na gietdach, ktéra w drugiej poto-
wie ubiegtego roku nie sprzyjata debiutan-
tom, oraz czas potrzebny na zamkniecie
catego procesu. Spotce zalezalo na szyb-
kim pozyskaniu Srodkow, ktore chee prze-
znaczy¢ na dalszy rozwoj.

Jakg strategie inwestycyjng realizuje
obecnie EFICOM? Jakie segmenty rynku
sg przedmiotem Waszego szczegdbinego
zainteresowania?

Bioragc pod uwage ztozong sytuacje na
rynkach gietdowych, wyjatkowo uwaznie
analizujemy potencjalne ryzyka zwigzane
z kapitalowym wejsciem w kazda mozli-
wa inwestycje. Nie spieszymy si¢ z osta-
tecznymi decyzjami, dbajac o Srodki fi-
nansowego powierzone nam przez akcjo-
nariuszy. Pracujemy intensywnie nad kil-
koma transakcjami. Swoje zainteresowa-
nie skupiamy przede wszystkim na sp6t-
kach, w ktorych podstawa do osiggniecia
sukcesu jest innowacyjna technologia
i posiadane know-how. Ale nie ogranicza-
my sie jedynie do sektora zaawansowa-
nych technologii, interesuja nas spotki
z sektorow bardzie tradycyjnych, majace
pomysty na rentowny biznes. Najwazniej-
szym kryterium, ktérym kierujemy si¢
przy wyborze projektow inwestycyjnych,
jest wysoki zwrot z inwestycji.

Inne rodzaje spétek, o ktérych myslimy,
to takie, ktorych przejecie wzmocni i roz-
szerzy nasze mozliwosci na rynku doradz-
twa europejskiego. Chodzi gtéwnie o pod-
mioty funkcjonujace bezposrednio w re-

gionach. Tam w ramach Regionalnych
Programéw Operacyjnych do rozdyspono-
wania dla polskich przedsiebiorcow be-
dzie 16 miliardoéw euro.

lle podmiotéw Spoétka planuje wprowa-
dzi¢ na rynek New Connect w 2008 roku?
W tym roku planujemy wprowadzenie na
rynek NewConnect kilku spotek. W naj-
bardziej atrakcyjne z nich planujemy do-
datkowo zainwestowac¢ na etapie Pre-IPO.
Podobne plany mamy takze na rok na-
stepny. W naszej strategii nie ograniczamy
sie wylacznie do alternatywnego systemu
obrotu. Duzo zaleze¢ bedzie od koniunk-
tury gietdowej. Poprawa nastrojow moze
spowodowaé powrdt duzego ozywienia
na rynku pierwotnym. Dlatego co naj-
mniej jedng ze spotek zamierzamy wpro-
wadzi¢ takze na parkiet gtowny.

Jak ocenia Pani obecng wycene Spotki
na tle firm gietdowych o zblizonym profilu
dziatalnosci?

Caly czas jesteSsmy notowani ze znacznym
dyskontem w stosunku do wycen, ktore
zostaly przygotowane przez domy ma-
klerskie w momencie pojawienia sie Sp6t-
ki na rynku NewConnect. Inwestorzy
wierzg w rozwdj firmy,

co potwierdza stabilne

nam w tym powiekszajacy si¢ rynek
i Swietne perspektywy rozwoju segmen-
tow, w ktorych dziatamy. Majac tak silng
pozycje rynkowa oraz portfolio renomo-
wanych klientéw, nie widzg¢ zagrozenia
zwigzanego z niedoborem pracownikow.

Czy zarzad bierze pod uwage mozliwosé
przeprowadzenia kolejnej emisji akcji po-
taczonej z przeniesieniem Spotki
na GPW? Jesli tak, to kiedy to moze na-
stgpic?

Wizja rozwoju Spoiki to stworzenie za kil-
ka lat silnej firmy inwestycyjno-doradczej
o zasiegu miedzynarodowym. Dlatego nie
wykluczamy w przysztosci przeniesienia
sie na rynek rownolegly. Nastgpi to w cia-
gu nastepnych 2-3 lat. Za wczesnie jednak
na podawanie szczegotow tej koncepcji.

Wyniki finansowe EFICOM-u byty w 2007
roku bardzo dobre. Czego mozna spo-
dziewac sie po roku 2008? Czy zwazajac
na $rodki pozyskane z gietdy oraz plany
rozwojowe, mozna spodziewac sieg, ze te-
goroczna dynamika poprawy kluczowych
parametrow finansowych Spétki bedzie
duzo wyzsza?
Zarzad Spotki przewiduje, iz 2008 rok be-
dzie dla nas okresem bar-
dzo dynamicznego roz-

zachowanie naszego kur- Spo’fka pozyskata woju. Start programow
su, ktory utrzymuje sie , operacyjnych w ramach
powyzej ceny emisyjnej. do te/ pory dla okresu programowania
i i 4 funduszy europejskich na
Czy nie obawia sie Pani, swoich k{/entgw / lata 2007-2013, otwiera
ze powazna bariera dla Polsce i krajach przed polskimi przedsie-
dalszego rozwoju Spétki . biorcami mozliwos$¢ sko-
okaze sie niedobér od- kandy deaC)/ ch rzystania ze S$rodkow
powiednich pracowni- facznie ponad 200 unijnych na poziomie 67
kéw, a takze wcigz miliardow euro. Cze$¢
min euro

utrzymujaca sie presja
ptacowa?

Firma zatrudnia obecnie
18-stu pracownikow, wspotpracujac jed-
noczesnie z ok. 300 ekspertami z r6znych
dziedzin, zarbwno w Polsce, jak i w Euro-
pie. Posiadamy efektywny system moty-
wacyjny, ktory w duzej mierze uzaleznia
wysokos$¢ wynagrodzenia od rentownosci
kontraktow i osigganego zysku. Pomaga

westycyjna notowana na NewConnect.
Dziata na rynku od 1999 roku. Specjalizu-
je sie w pozyskiwaniu kapitatu dla firm (do tej po-
ry jest to kwota ponad 200 min euro). Oferuje
ustugi doradztwa europejskiego, prawnego i fi-
nansowego, zwiazanego z pozyskiwaniem finan-

E FICOM SA: warszawska firma doradczo-in-
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z tych $rodkéw musi zo-
sta¢ przeznaczona na
ustugi doradcze. Réwno-
legle zamierzamy bardzo aktywnie inwe-
stowac na rynku kapitalowym oraz wpro-
wadza¢ spotki na rynek publiczny. Przeto-
7y sie to na wysoka dynamike naszych
przychodow i zysku netto. Mysle, ze zakup
akgji naszej Spoiki to naprawde dobra in-
westycja na trudne czasy. |

Profil spotki EFICOM SA

sowania unijnego. Prowadzi takze dziatalnos¢ in-
westycyjna na rynku niepublicznym. Cze$¢ spot-
ek, w ktére inwestuje, wprowadza pdzniej na ry-
nek NewConenct. Planuje réwniez wprowadze-
nie ich na rynek podstawowy GPW. Oferuje fir-
mom refundacje do 50% poniesionych kosztow
emisji ze srodkéw UE.



W Piotr Kuczyniski, Xelion Doradcy Finansowi

oczatek 2008 roku byt gorszy niz
koniec roku poprzedniego. Nic
nie trwa wiecznie, wiec w koncu
rozpoczeta sie¢ korekta. Gracze
gietldowi bali sie, jednak kupo-
wali akgje, liczac na programy pomocowe
administracji USA. Poza tym, w styczniu
FOMC obnizat stopy dwa razy — do pozio-
mu trzech procent, czyli 1,3 procent poni-
zej inflacji. Ben Bernanke wszedt w buty
Alana Greenspana i probuje ratowaé go-
spodarke starymi Srodkami. Problem
w tym, ze Srodowisko ekonomistow prefe-
ruje nowsze metody. Dotychczas zaktadat
on, ze spowolnienie gospodarcze zmniej-
szy inflacjg, tymczasem spowolnienie rzu-
ca sie w oczy, a inflacja nadal ro$nie. Poja-
wia sie catkiem realne zagrozenie stagfla-
Cja, a przeciez jest ona poteznym sojuszni-
kiem ,,niedZzwiedzi”.
Od dawna ostrzegatem, ze Fed moze sie
w swoich kalkulacjach myli¢. Wzmacnia-
jacy sie juan podnosi ceny chinskich pro-
duktow, ktore przeciez zawojowaly za-
graniczne rynki. Rosna tez ceny surow-
cow, bo sg one Scisle, ujemnie skorelo-
wane z dolarem, ktory w lutym wszedt
w nowg fale spadkéw. Najgorsze jed-
nak jest to, co dzieje si¢ na rynku towa-
row rolnych. Hossa na rynku pszenicy,
ryzu, kukurydzy, soi czy cukru trwa
w najlepsze. Zadne zaklecia tego nie
zmienia, gdyz fundusze w poszukiwaniu
zysku zaczely inwestowa¢ réwniez na
tym rynku. Wystarczy spojrze¢ na wy-
kres ropy czy miedzi, zeby zobaczy¢, do
czego to moze doprowadzi¢. Wzrost cen
surowcow (szczegdlnie ropy) i produk-
téw rolnych w koncu znajdzie wyraz-
niejsze przetozenie na ceny detaliczne.
Rosngca inflacja zwieksza rowniez
oczekiwania inflacyjne, co moze do-
prowadzi¢ do powstania petli sprze-
zenia zwrotnego. Szef Fed nie reaguje
jednak na wszystkie te sygnaty. Zezna-
jac w Kongresie USA, zasygnalizowat,
Ze niepokoi si¢ rosnacy inflacja, ale jed-
noczesnie stwierdzil, ze zagrozenie spo-
wolnieniem gospodarczym martwi go
zdecydowanie bardziej. Mozna powie-

Hastem na
, gieldach stato sig:
w»aby do wiosny”

dzie¢, ze Ben Bernanke zatozyt klapki na
oczy.

Charakterystyczne dla zachowania ryn-
koéw byly gwattowne zmiany nastrojow.
Spadki i wzrosty indeksow czasem wrecz
szokowaty. Podczas ko-
rekty indeksy rosty powo-

“w
“

daje fatwo pieniedzy i stara si¢ oszczedzac.
Nie tego potrzebuje w tej chwili gospodar-
ka USA.

Wydawato sie jednak, ze w jaki§ cudowny
sposob gietdom uda sie zakonczy¢ luty
zwyzka, gdyz w ostatnich
dwoch tygodniach tego

FELIETON

1i, ale jesli wezmie sie pod
uwage informacje, ktore
docieraty na rynek, to na-
wet taka korekta byta du-
zym osiagnieciem. Co kil-
ka dni banki informowa-
ty o zwiekszaniu sie strat,
a rzad niemiecki i angiel-
ski zmuszone byly nawet
do nacjonalizacji dwoch

ﬁ

Pojawia sie catkiem
realne zagroZenie
stagflacjg, a prze-

ciez jest ona potez-
nym sojusznikiem

Lniedzwiedzi”

miesigca  zachowanie
rynku amerykanskiego
byto zadziwiajace. Otdz,
pojawiat si¢ nagle intry-
gujacy popyt, a indeksy
rosly, nie reagujac na bar-
dzo zte raporty makro-
ekonomiczne. Niejeden
obserwator mogt powie-
dzie¢, ze rynek jest mani-

bankow. Jest to wydarze-

nie wrecz nadzwyczajne.

W Wielkiej Brytanii nacjonalizacja banku

nie miata miejsca od ¢wiercwiecza. Poza

tym, dane makro publikowane na $wiecie
(nie tylko w USA) mogty bardzo niepo-

gy koic ekonomistow. Szczegolnie (oprocz

rynku nieruchomosci) newralgicz-
nym punktem bylo pogorszenie si¢
nastrojow Amerykanow. Indeks za-
ufania konsumentéw Conference
Board spadl najmocniej od czasu
uderzenia huraganu Katrina — do po-
ziomu 75 pkt. (najnizszy poziom od
pieciu lat). Jeszcze bardziej spadt subin-
deks oczekiwan — do poziomu
najnizszego od 17

1 lat. Subindeks oce-
ny obecnej sytu-

| acji spadl naj-
mocniej od czasu
ataku na WTC
Wnhiosek jest pro-
sty: nastroje gwat-
townie si¢ pogarsza-
ja, a jesli konsument
sie  wszystkiego
boi, to przeciez
nie wy-

pulowany i mogt mie¢ ra-

cje. Ostatnie dwa dni lu-
tego zakonczyly te beztroske duza przece-
na. Mozna powiedzie¢, ze rynek zachowat
sie jak obtadowany ponad swoje mozliwo-
Sci wielbtad, ktoremu kto§ dotozyt stomke
i w efekcie przetamat mu grzbiet. Tg stom-
ka mogta by¢ wypowiedz Bena Bernanke,
w ktorej nie wykluczyt on bankructw re-
gionalnych bankéw amerykanskich.

Nic dziwnego, ze rowniez na GPW nastro-
je pod koniec lutego byty fatalne. Szkodzi-
ty nie tylko rynki amerykanskie. Rowniez
panujacy na rynku konsens doprowadzat
do kapitulanctwa obozu bykéow. Ta po-
wszechna zgoda moéwita o koniecznosci
testowania styczniowego dna. Rzeczywi-
$cie, w licznych publikacjach specjalistycz-
nych stwierdza sig, ze po dtuzszym okresie
spadku dopiero test dna daje sygnat do
kontynuowania przeceny badz jej zakon-
czenia. Przyjmujac, ze bylibySmy juz
w kwietniu, to mimo tych fatalnych infor-
macji powiedziatbym, ze indeksy bedg ro-
sty. Przekonanie olbrzymiej wigkszosci
analitykow o znacznej poprawie sytuacji
gospodarczej w drugim poétroczu musi
znalez¢ wczesniej odbicie w zachowaniu
cen akcji. Gracze gietdowi bedg chcieli
wyprzedzi¢ ten cud odrodzenia (ironizuje,
poniewaz mam duze watpliwosci, czy ta-
kie ozywienie zobaczymy). |
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M Roland Paszkiewicz, CDM Pekao S.A.

statnie miesigce przyniosty
gwaltowny wzrost awersji do
ryzyka. Katalizatorem gwat-
townej zmiany nastrojOw na
gietdach papieréw wartoscio-
wych byto rozpoczecie
ujawniania rozmiaru strat

ﬁ

Kiedy nadejdzie czas
na bezpiecznie
kupowanie akcji?

jedynie analiza poprzednich ,,rynkow
niedzwiedzia” i wydarzen im towarzysza-
cych.

Bolesne dla inwestoréw spadki zwykle roz-
poczynaja sie¢ wtedy, gdy ignorowane s3
wszelkie, nawet najbar-
dziej realne, zagrozenia.

instytucji  finansowych,

wynikajacych z posiadania Bolesne dla inwe-
instrumentow  zabezpie- storow Spadki Zwy-
czonych hipoteka na nie- ‘A ol
ruchomosciach mieszkal- kle rozpoczy naj g sig
nych w USA. Kolejnym wtedy, gdy ignoro-
czynnikiem powodujacym :
gwattowny wzrost nieche- wane s5q wszelkie,
ci inwestoréw do posiada- nawet najbaraziej

nia akeji staly sie obawy
o charakter, glebokos¢

realne, zagroZenia

Odwroécenie trendu ma
zwykle lustrzany charak-
ter: spadki koncza sie, gdy
inwestorzy nie zwracajg
uwagi na klarowne sy-
gnaly poprawy koniunk-
tury.

Wydaje sie, ze poprawa
na amerykanskim rynku
nieruchomosci  nieko-
niecznie bedzie odwzoro-

i dtugos¢ spowolnienia go-
spodarczego w USA i ich
skutki dla pozostatych $wiatowych gospo-
darek. Warto zwrdci¢ uwage, ze mimo nara-
stajacego od lata 2007 r. strachu, inwesto-
rzy nadal szukaja ponadprzecietnych stop
zwrotu, inwestujgc w ryzykowne instru-
menty finansowe. Rynki rozwinigte pozo-
staja w trendzie spadkowym od lipca 2007
r., jednak uniwersum rynkéw wschodza-
cych historyczny szczyt ustanowito pod ko-
niec pazdziernika 2007 r. Natomiast indek-
sy surowcow wiasciwie codziennie popra-
wiajg swoje rekordowe osiagniecia (stan na
potowe marca 2008 r.). Fenomen ten moz-
na wytlumaczy¢ dwiema przyczynami:
® obawy o wplyw ,kryzysu subprime”
na globalng gospodarke sg przesadzo-
ne,
@ niska korelacja poszczegblnych rynkéw

finansowych o duzym ryzyku wynika

z przeptywu kapitatu.
Blizsze prawdy i bezpieczniejsze z punktu
widzenia zachowania kapitatu wydaje sie to
drugie wytlumaczenie. Taka diagnoza po-
winna skiania¢ inwestoréow preferujacych
minimalizacje ryzyka do powrotu na rynek
akcji dopiero po pojawieniu si¢ jasnych sy-
gnatow zakonczenia kryzysu. Wiedzy, jakie
to mogg by¢ sygnaty, moze nam dostarczy¢

wana wprost przez giet-

dowe indeksy. Warto
zwroci¢ uwage na fakt, ze gietdy przez wie-
le miesiecy nie zwracaly uwagi na pogarsza-
jaca sie kondycje amerykanskiego rynku
nieruchomosci, mierzong liczbg transakcji
na rynku wtérnym czy tez spadajacym od-
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Afera, w jakg zamieszani byli
menadzerowie dwdch
ogromnych amerykariskich
korporacji Enron i WorldCom,
stafa sie przyczyng powsta-
nia baradzo restrykcyjnej
ustawy Sarbanes-Oxley

czytem NAHB Index. Mozna zatozy¢, ze ry-
nek gieldowy bedzie konsekwentnie ignoro-
wal poprawe¢ na rynku nieruchomosci
mieszkalnych: wzrost wolumenoéw (ktéry
powinien poprzedza¢ stabilizacje indeksu
cen nieruchomosci) i poprawe nastrojow
amerykanskich deweloperéw. Co moze by¢
wiec sygnatem, ze rynki gietdowe sg bliskie
twardego dna?

Politycy i prawnicy na pierw-
szych stronach gazet

Kryzysy gospodarcze i gietdowe s3 pozywka
dla mediow, ambitnych politykéw i prawni-

,Bezpieczne
kupowanie” akcji
wymaga dobrego

timingu



kow. Wojny z ,,wypaczeniami kapitalizmu”
i ,chciwymi biznesmenami” trafiajg na
pierwsze strony gazet i skutkuja dziatania-
mi politycznymi, w tym uchwalaniem prze-
piséw majacych na celu restrykcyjne uregu-
lowanie przepisow, na podstawie ktérych
dziataja przedsigbiorstwa. Dodatkowo, do-
brze widziane sg w takich przypadkach
oskarzenia konkretnych osob, odpowie-
dzialnych za olbrzymie straty instytucji i in-
WeStorow.

Afera, w jaka zamieszani byli menadzero-
wie dwoch ogromnych amerykanskich kor-
poracji Enron i WorldCom, stata sie przy-
czyna powstania bardzo restrykcyjnej usta-
wy Sarbanes-Oxley. Konsekwencjg sytuacji
Enronu byto oskarzenie jej menadzerow
o czyny przestepcze. Warto zwrdci¢ uwage,
ze w momencie, gdy tawa przysigglych
w sadzie w Houston uznawata ich za win-
nych zarzucanych im czynéw (31 pazdzier-
nika 2002 r.), amerykanskie indeksy wia-
$nie wykreslity lokalne dno trwajgcej trzeci
rok fali spadkowe;j.

Mozna zatozy¢, ze obecny kryzys rowniez
zakonczy si¢ wprowadzeniem niepopular-
nych wéréd instytucji przepisow finanso-
wych, a takze skierowaniem spraw do s3-
dow. Najprawdopodobniej jednak stanie sie
to juz wtedy, gdy indeksy gietdowe wyzna-
cza lokalne minima.

Pryskajace ztudzenia

Powazne kryzysy okazujg sie przewaznie
dhuzsze i glebsze niz wydawato si¢ na ich po-
czatku. W przypadku obecnego mozemy by¢
pewni, ze jeszcze wielokrotnie bedziemy za-

skakiwani szokujacymi informacjami z ban-
kow i funduszy. Charakter instrumentéw fi-
nansowych, lezacych u podstaw kryzysu,
stopien ich skomplikowania, niejednoznacz-
nos¢ przepisow ksiggowych itp. sprawiaja, ze
skala obecnego kryzysu najprawdopodob-
niej bedzie odkrywana warstwa po war-
stwie, instytucja po instytucji. Nie zabraknie
wiec w ciggu najblizszych miesiecy kolej-
nych wiadomosci o stratach, zmianach pre-
zesow, upadtosciach i akcjach ratunkowych
bankow centralnych. Obserwowanie reakeji
rynkow akeji na te wiadomosci powinno
dostarczy¢ jasnych wskazoéwek, co do obo-
wigzujacego trendu: dopiero uodpornienie
gietdowych indekséw na kolejne porcje
ztych wiadomosci bedzie stanowito prze-
stanke do smielszych zakupow akgji.

Tanio, czyli ile?

Na rynku istnieje wiele obiektywnych miar
przewarto$ciowania i niedowarto$ciowania
akgji. Silne trendy sprawiaja jednak, ze bez-
refleksyjne postugiwanie si¢ nimi doprowa-
dza do tego, ze albo zbyt wczesnie wycho-
dzimy z rynku (w przypadku rynku byka),
albo przedwczesnie kupujemy akcje (w
przypadku silnych trendéw spadkowych).
Na dodatek, w obecnej sytuacji wszelkie wy-
ceny instytucji finansowych z ekspozycja na
kryzys subprime sa obarczone ogromnym
ryzykiem. Zwigzane jest to zarbwno z wat-
pliwosciami co do wyceny instrument6w fi-
nansowych znajdujacych si¢ poza rynkiem
regulowanym, jak i ogromnym ryzykiem
ich ptynnosci. Dodatkowym czynnikiem,
ktéry musimy bra¢ pod uwage w tej sytu-
acji, jest ryzyko reputacyjne. Przy trwajacym
kryzysie ptynnosci kazda plotkg_dotyczaca
wyptacalno$ci danej-instytucji fi

moze by¢ dla niej zabdjcza.

SOWE]
y
Trudno postugiwaé sie obecnie wycena-

mi dokonywanymi przez profesjonal-
nych graczy obecnych na rynku gietdo-
wym, nawet jesli za ich wycenami ida
konkretne transakcje angazujace ich
kapital. Z jednej strony mozna zato-
zy¢, ze intencje czeSci sovereign
funds nie s3 czysto merkantylne,

co sprawia, Ze poziomy cen, po ja-
kich dokonujg swoich inwesty-

¢ji, niekoniecznie odzwier-

ciedlajg fair-value spotek,

ktore sa przedmiotem

ich zainteresowania.

Z drugiej strony, kry-

zys ptynnosci uderza

we wszelkiego rodza-

ju fundusze wysokie-

go ryzyka (hedge

funds, venture funds),

ktére w innej sytuacji mo-
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sygnat, ze wyceny przedsiebiorstw znajduja
si¢ na atrakcyjnym poziomie.

Oczywiscie wystapienie tacznie wszystkich
trzech przestanek ,,bezpiecznego kupowa-
nia” nie zagwarantuje zakupu akgji po naja-
trakcyjniejszej z mozliwych cen. Jde

rowniez uwzgledniaja,
nastroje rynkowe.

na tym rynku, nawet [ sie wen nie anga-
zujemy. Sprawia to, ze ma#ny szanse uczest-
niczy¢ w kolejnej fali wzrostowej praktycz-
nie od samego poczatku.

" aMozna zatozyc, Ze
obecny kryzys row-
niez zakoriczy sig
wprowadzeniem nie-
popularnych wsréd
instytucji przepisow
finansowych, a tak-
Ze skierowaniem
spraw do sgdow

s

\
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W Jarostaw Augustynowicz

godnie z zapowiedzig z poprzed-

niego artykutu, sprobujemy

sprawdzi¢, czego od rynku kon-

traktow terminowych na indeks

najwigkszych spotek WIG20
moze spodziewac sie wlasciciel mieszkania,
ktéremu cigzg na budzecie comiesieczne ra-
ty w wysokosci 2500 zt. Dziwnym zbiegiem
okolicznosci dysponuje on dziesigcioma ty-
sigcami ztotych wolnej go-

towki. Utrata dwoch tysie- ﬁ

cy ztotych nie bedzie sta-

Praktyczne aspekty kontraktowania (2)

Rafy na rynku

kontraktow terminowych

by dokonywac sposrod reszty. Ale bytoby to
zbyt proste. Okazuje sie bowiem, ze wiek-
sz0$¢ metod testowanych na danych histo-
rycznych daje dodatnie wyniki. Mato tego,
w trakcie stosowania danej metody wynik
»na papierze” jest zdecydowanie lepszy od
tego na rachunku. Gdzie zatem tkwi btad?
A moze to prawidlowo$¢? Na te i inne pyta-
nia bedzie duzo tatwiej odpowiedzie¢ po
przesledzeniu kolejnych
etapOw  powstawania
i wdrazania metody gry.

nowita zasadniczego pro- TeSty dOkOﬂyW ane Taki system powstawat
blemu. Sprobujemy zbu- w boju, majg nieza- i byt testowany na bieza-
dowac¢ strategie gry dla ta- co przez 55 sesji na inter-
kiej osoby. Innymi stowy pr. 29023/”61’ Za/et‘?- netowym forum Stowa-
sprawdzimy, czy mozliwe Nasza krzywa kapi_ rzyszenia w drugiej poto-
jest comiesieczne pomna- . wie 2006 roku.

zanie kapitatu 0 25%. tatu Jest od razu Przedmiotem  naszych
Skoro mamy juz cel, to ; rozwazan nie bedzie se-
czas na odna}llez]ienie meto- rzeczy wista lekcja najlepszych sposrod

dy. Metod jest tyle, ilu gra-

czy, czyli jakies 7000. Do-

kfadnie z tylu rachunkéw w kazdym miesia-
cu sktadane s3 zlecenia. Dla jednych dany
stan rynku jest powodem do kupna kon-
traktu, a dla innych do jego sprzedazy. Jedni
trafiajg w okolicach punktu zwrotnego na
rynku, inni wchodza na rynek pozniej, kie-
dy niejeden z tych pierwszych juz go opusz-
cza. Mozna by sadzi¢, ze potowa z tych me-
tod nadaje sie do kosza, a wyboru nalezato-

Trzy przypadki zachowania

I8 cen mogqcych generowac
sygnat kupna

Lr| I linia sygnalna
2

wspomnianych 7000 po-

mystow na gre. Niewatpli-
wie dobrze jest zna¢ ich jak najwiecej, co
jest oznakg poziomu znajomosci gietdowe-
go rzemiosta. Znajomos¢ réznych metod to
tez mozliwo$¢ zrozumienia zachowan ryn-
ku, ktérego trafna ocena na podstawie da-
nych fundamentalnych jest wrecz niemozli-
wa. Spodziewam sig, ze na koncu tych po-
szukiwan znajdziemy jeden lub dwa ulubio-
ne motywy rynkowe i to zupetnie wystarczy
do osiagniecia celu, jakim jest
zysk. Takich metod mozna szu-
ka¢ w ksigzkach, na forach inter-
netowych i szkoleniach. My na-
tomiast bedziemy rozwazac kwe-
stie znacznie wazniejsza dla kon-
cowego wyniku. Jednak dla po-
rzadku wspomnijmy, ze na fo-
rum postanowilismy zajmowac
lub zmienia¢ pozycje, gdy rynek
bedzie przetamywat obowigzuja-
cy dotad trend. Dla bezpieczen-
stwa naszym interwalem byta
jedna godzina. Operowanie na
sygnatach ze swiec badz stupkow
dziennych uznaliSmy za niewta-
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Sciwe, przede wszystkim ze wzgledu na zbyt
duzy zakres dziennych wahan. Teraz naleza-
toby ustali¢ moment zawarcia transakgji.
Mogtoby si¢ wydawag, ze juz to zrobilismy.
Nic bardziej mylnego. Wtedy okreslilismy
idee. Taka samg ideg jest czekanie na przeta-
manie linii szyi formacji glowy i ramion, po-
dwojnego szczytu, wytamania z klina oraz ty-
sigce innych pomystow. Kazdy z nich jest cen-
ny. Wypadatoby powiedzie¢ ,,ale nie uprze-
dzajmy wypadkéw”, jednak juz teraz chciat-
bym zastrzec, ze wynik naszego handlu moze
w matym stopniu zaleze¢ od obranej metody,
ktora od tej pory bedziemy nazywac ideg lub
motywem gry. Ustalenie momentu wejscia
na rynek jest czescig uniwersalng kazdej idei.
Ten element to wtasciwie trzy przypadki za-
prezentowane na rysunku 1. Kazda z trzech
Swiec przebija od dotu poziom cenowy gene-
rujacy sygnat kupna. Pytanie brzmi nastepu-
jaco: czy zawiera¢ transakcje w trakcie poko-
nywania linii sygnalnej, czy poczekac z jej
zawarciem do zakonczenia formowania si¢
Swiecy naszego interwatu (dylemat miedzy
Swiecami 11 2)?. W przypadku $wiecy 2 mo-
zemy tez uzna¢ przebicie za falszywe i nie
dokonywac transakgji. A co zrobig, jesli linia
sygnalna zostanie pokonana lukg (Swieca
3)? Pytania o moment ztozenia zlecenia s3
analogiczne, przeciez trzecia Swieca rownie
dobrze mogtaby zamkna¢ sie pod linig sy-
gnatu. Internet petfen jest analiz mowigcych

Kazdy inwestor

Jest inny, podobnie

jal: ich strategiaw . «
-
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Wykres dziennych zmian cen kontraktow terminowych

od wrzesnia do pofowy listopada 2006
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o wsparciach i oporach. Natomiast zadne
z nich nie przejmujg si¢ takim szczegdtem,
jak okreslenie momentu zamkniecia lub
otwarcia nowej pozycji. Moze zatem jest to
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e

niepotrzebne komplikowanie i tak juz nie-
tatwego zajecia, jakim jest handel na giet-
dzie? Odpowiedzi poszukajmy w wynikach
testowanej metody (rys.2).

Rysunek 2 pokazuje zmiany cen na stup-
kach dziennych. Prosze pamietaé, ze
transakcje byly zawierane na podstawie
godzinowych zmian cen. Na rys. 3 widzi-
my, w jaki sposob zmieniaty si¢ nasze zy-
ski w analogicznym okresie. Bardzo istot-
nym elementem sg obszary zaznaczone
elipsami. Sg to okresy, gdy na rynku nie
wystepowat trend, co odbijato si¢ nega-
tywnie na wykresie zyskow. Dla metod
»Htrendowych” to zazwyczaj czas ponosze-
nia strat. Warto zauwazy¢, ze zaznaczone
na wykresie cen elipsy trwaja przez po-
dobny okres, natomiast na wykresie zy-
skow pierwsza elipsa pokazuje duzo
wieksze straty dodatkowo w wiekszej
liczbie transakcji.

Jesli si¢ przyjrzymy blizej, to zahamowa-
nie ponoszenia strat widoczne jest juz
w jej potowie. To wtasnie wtedy nastapi-
ta zmiana zasad zawierania transakeji,
ktéora obowiagzywata takze w trakcie
bocznego ruchu indeksu, zaznaczonego
przez elipsy po prawej stronie. Czy trzeba
lepszego dowodu, ze ten element jest bar-
dzo istotny dla naszych wynikow? Oczy-
wiscie zastosowanie nowych zasad do sy-
tuacji przesztych zmienitoby wykres kapi-
tatu podczas pierwszej korekty i upodob-
nito go do tego, jaki obserwujemy w pra-
wej elipsie.
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kW Krzywa kapitatu testowanego systemu
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Motyw juz mamy, co dalej?

Skoro mamy juz motyw gry i wiemy, jak sie
zachowa¢ w momentach dla nas wrazli-
wych, to nalezy jeszcze okresli¢, czym sg
momenty wrazliwe. Mam tu na mysli
otwarcie pozycji, ucieczke przed strata oraz
realizacje zysku. Kazdemu momentowi
mozna przypisa¢ inne zasady zawarcia
transakcji, jakie omawialiSmy na przykia-
dzie trzech $wiec. To dzieki temu wtasnie
poprawiliSmy wykres krzywej naszych zy-
skow. Kazdy moment jest istotny dla wyni-
ku, jednak naszym ukochanym dzieckiem,
wymagajacym najwiecej troski bedzie za-
wsze ,,stop”, chroniacy przed strata. To od
niego bedzie zalezato takze to, czy dojdzie
do wejscia na rynek. Latwo sobie bowiem
wyobrazi¢ Swietny sygnat kupna, ktéremu
bedzie towarzyszyt odlegly ,,stop”, i ktory
w razie zrealizowania, dokonatby nieakcep-
towanego obsuniecia na kapitale. W czasie
testow na poczatku listopada zdarzyta sie
taka wiasnie sytuacja. Ten znaczacy ruch
wzrostowy obserwowaliSmy bez pozycji.
Czas pokazat, ze sygnat kupna byl swietny,
ale niestety tylko on. W chwili jego wysta-
pienia sygnat ucieczki przed strata byt zbyt
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odlegly. Pomocne w ratowaniu si¢ przed ta-
kimi sytuacjami jest wpisanie do strategii
kilku rozwigzan. W czasie gry ,,na linie tren-
du” stosowaliémy rézne pomysty. Raz na-
szym miejscem opuszczenia rynku byt po-
ziom negujacy dotychczasowy trend, innym
razem minimum S$wiecy, ktora generowata
sygnat wejscia na rynek. Je-

0 ponownym otwarciu pozycji.
Nasze testy w warunkach rzeczywistych po-
kazaly jeszcze inny klasyczny powod rezy-
gnacji z zajecia pozycji, a przez to zagranie
»hiezgodne z systemem”. Sygnal kupna
padt przed pierwsza luka w prawie 400
punktowym pazdziernikowym trendem
wzrostowym. Pokazaly go ceny na konco-
wym fixingu i wobec braku chetnych do
sprzedazy nie byto mozliwosci zawarcia
transakcji nawet mimo takich intencji. Zeby
tego byto mato, nastepna sesja rozpoczeta
sie solidng luka, ktora juz nie powiekszyta
naszego wyniku. Rynek pozwolil na otwar-
cie pozycji duzo pdzniej, a realizacji doko-
naliSmy po niespetna stu punktach. Jednak
co do zasady, konsekwencja takich realnych
wydarzen jest konieczno$¢ odpuszczenia
danego ruchu w ogdle. Jak wtedy wyglada
nasz wynik na tle systemu? Zyciowych po-
wodow innego zachowania niz kaze system,
jest znacznie wiecej niz tylko choroba, awa-
ria komputera, brak pradu czy wazne spra-
wy rodzinne.
Widzimy zatem, ze testowanie metody na
danych historycznych to za mato. Dane hi-
storyczne pozwalajg jedy-

8li zgodzimy sig, ze w grze [— — = nie oceni¢ zdolno$¢ danej

najwazniejsza jest ochrona w grze idei gry do generowania
kapitatu, czego wyrazem sg ) o . zyskow. W testach moze
wczesniejsze stwierdzenia najwazniejsza jeSIL nam pomoc umiejetno$é

na temat wazno$ci mo-
mentéw wrazliwych, to
najmniej istotnym mo-
mentem jest realizacja zy-
sku. Odzwierciedleniem tego byto zamyka-
nie pozycji zdecydowanie wczesniej niz po-
jawienie sie okazji do ponownego wejscia
na rynek.
Wybranie tych trzech wrazliwych miejsc
(otwarcia, ,,stopu” i realizacji zyskow) ma
zwigzek z metoda i kazdy musi je dopaso-
wac¢ do swojej, zazwyczaj unikalnej, idei.
Uogolniajac, w poczatkowej fazie ruchu sto-
sowaliSmy stosunkowo szerokie stopy (tak-
ze w czasie). Dopiero po wystgpieniu pierw-
szej korekty do szukania wyjscia z rynku
mozna juz wykorzystywa¢ nowy trend,
a przy tym podnie$¢ sygnat stopu do po-
ziomu nie tylko chronigcego przed
stratg, ale i chronigcego zysk.
W koncowej fazie do wyjscia
pomocne staja sie wskazniki
oceniajgce site trendu. Ale
to dopiero zachowanie
. cen pozwoligiia, wycofanie
z rynku, nie moéwiac juz

ochrona kapitatu

pisania formul w teste-
rach systeméw. Nie ma
oczywiscie obowigzku za-
pisania kazdej metody
w postaci formut matematycznych. Zacho-
wanie swojej metody mozna tez testowac
recznie. W takich testach dokonujemy tez
porébwnania przewagi jednych motywow
nad innymi. Te najbardziej nam odpowia-
dajace beda dopiero przedmiotem ogledzin,
jakich niniejszym dokonujemy. Testy doko-
nywane w boju, maja niezaprzeczalng zale-
te. Nasza krzywa kapitatu jest od razu rze-
czywista. Taka jest tez roznica miedzy anali-
tykiem a traderem. Analityk zawsze bedzie
miatl sporg przewage. Jego wyniki bedg za-
wsze lepsze. Na pocieszenie dodajmy, mimo
Ze jest to uSmiech nieco ironiczny, iz s3 to
wyniki czysto wirtualne. Trader to nie tylko
analityk.

Whiosek? W rzeczywistosci uzyskujemy tyl-
ko czes¢ zysku (w naszym przypadku to
okoto potowa) sugerowanego przez nasz
teoretyczny model gry. I sg to przestanki
obiektywne. Do tego dojda wtasne btedy.
Dopiero gdy znajdziemy sposéb na rozpo-
znanie innych zagrozen zmniejszajacych
nasz wynik, by¢ moze o kolejne 50%, oraz
gdy przygotujemy sie do zarzadzania posia-
danym kapitatem, bedziemy gotowi do
sktadania zlecen i sptaty rat kredytu. Ale
0 tym nastepnym razem.
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To co widzisz to tylko
wybrane artykuty

z numeru 2/2008.

Jezeli chcesz przeczytac
caly numer, mozesz teraz
kupic¢ Akcjonariusza

w dystrybuciji
elektroniczne;.



