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Szanowni Czytelnicy

oniec roku blisko. Taka sytuacja zawsze sprzyja podsumowaniom i wnioskom.
Chciatbym w tym miejscu zwrdci¢ uwage na wyniki Ogolnopolskiego Badania
Inwestoréw, prowadzonego przez SII od 8 lat. Wida¢ wyraznie wptyw trzech
tegorocznych megaprywatyzacji (PZU, Tauron i GPW). Na rynku pojawito sie bardzo
duzo mtodych, niedoswiadczonych inwestoroéw, dla ktorych udziat w wymienionych
IPO byt pierwszym kontaktem z gietdg w zyciu. Statystyczny inwestor jest mtodszy i
ubozszy niz rok temu. Co wcale nie znaczy, ze stracilismy od zesztego roku pieniadze,
wprost przeciwnie! Dla mnie jedng z ciekawszych obserwacji byta zmiana najwiekszej
wady polskiego rynku kapitatowego, o ktorg od lat pytamy inwestoréw. Zawsze byta
to mata ptynnos¢ rynku. Co jest dosy¢ zrozumiate, gdy spojrzymy na obroty na 200
najmniejszych spotkach na GPW i na rynku NewConnect. Tymczasem w tym roku
sytuacja sie zmienita i najwieksza wada jest... staba jako$¢ komunikacji spotek z inwe-
storami. Zastanéwmy sie, faktycznie dla osob, ktore maja w portfelach PZU, Tauron i
GPW nie ma problemu niskiej ptynnosSci. Natomiast to jak te wymienione sp6tki
traktujg inwestoréw indywidualnych jest widoczne nawet dla poczatkujacych inwesto-
r6w. Moim zdaniem ta wada wymieniona przez inwestorow, czyli bardzo niska jakos¢
komunikacji spotek jest najwazniejszym wnioskiem z catego badania. Inwestorzy
jasno dali do zrozumienia co najbardziej przeszkadza im w inwestowaniu.
Wyniki badania publikujemy ,,w odcinkach na naszym Stowarzyszeniowym
Facebooku pod adresem facebook.com/inwestorzy. Podzielcie si¢ z nami swoimi
wnioskami odnosnie profilu przecigtnego inwestora. )
Zycze mitej lektury
Michat Mastowski
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Szykuja sie zmiany w obowiazkach
informacyjnych. Czy aby na lepsze?

Prawo akcjonariusza spotki publicznej do informacji realizowane jest przede wszystkim przez
wypetnianie przez spotke obowiazkow informacyjnych. Dostep do istotnych informacji musi byc
rowny, powszechny i natychmiastowy.

bowiazki  informacyjne

okreslone s3 w ustawo-

wych przepisach o infor-

macji  poufnej oraz

w Rozporzadzeniu Ministra
Finansow w sprawie informacji biezg-
cych i okresowych.

Co byto pierwsze: jajko czy
kura?

W momencie startu warszawskiej gietdy
w 1991 r. brakowato w Polsce jakiegokol-
wiek punktu odniesienia w postaci histo-
rycznie uksztattowanych standardow
informowania inwestoréw przez spotki
gietdowe. Uznano zatem, ze oprocz prze-
pisu ogdlnego o informacji poufnej jak
najbardziej celowym jest stworzenie
szczegbtowego katalogu informacji,
ktore emitent bezwzglednie musi zara-
portowaé. Ow katalog ma forme
Rozporzadzenia MF w sprawie raportow
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biezacych i okresowych. Emitenci, prze-
kazujac raport biezacy, sa zobowigzani
do wskazania podstawy prawnej sporza-
dzonej informacji. Oznacza to, ze musza
wskaza¢ jako podstawe albo ogdlny
ustawowy przepis o informacji poufnej,

publicznej wiadomosci, a ktora po takim
przekazaniu mogtaby w istotny sposob
wplyna¢ na cen¢ danego instrumentu
finansowego, tj. mogtaby zosta¢ wykorzy-
stana przy podejmowaniu decyzji inwe-
stycyjnych przez racjonalnie dziatajacego

albo szczegbtowy przepis zawarty inwestora. Jak wida¢, definicja ta daje
w Rozporzadzeniu. bardzo duzg przestrzen do
fraktcyka pokt;azg{a, ze err(lji— Subiektywny wybor §11biek'}c]ywnejd oceny okre-
enci raportuja, przede . . Slonych wydarzen, przy
wszystkim opierajac sie na lstqtny ch dla ' nwe- czym oceny tej dokonuje
przepisach Rozporza- Storow zdarzen przez emitent.

dzenia. Raporty sporza-
dzone na podstawie prze-
pisow o informacji pouf-
nej wystepuja rzadko. Co
wiecej, w praktyce wedtug
wielu emitentéw koniecznos$¢ raporto-
wania dotyczy jedynie zdarzen wyliczo-
nych w Rozporzadzeniu. Innymi stowy,
jesli danego zdarzenia nie ma
w Rozporzadzeniu, to nie ma obowigz-
ku sporzadzenia raportu biezacego, co
oczywiscie jest nieprawda.
Rozporzadzenie zawiera sztywne, arbi-
tralnie wyznaczone kryteria istotnosci
danej informacji. W szczegdlnosci, gtow-
nym kryterium uznania umowy zawartej
przez emitenta za znaczaca jest przekro-
czenie przez warto$¢ przedmiotu umowy
progu 10% kapitatow wilasnych emiten-
ta. Podnoszone jest pytanie: a dlaczego
nie 9% albo 17%? 1 dlaczego w ogble
podawac taki prog, przeciez w rzeczywi-
stosci o istotnosci umowy moga decydo-
waé zupelnie inne czynniki. Dalej, takie
kryterium w ogole jest nieadekwatne dla
spotek z niektorych branz. Dlatego, zda-
niem inicjatoréw i zwolennikéw zmian,
nalezy powréci¢ do poczatku i istoty
tematu, a wiec ogblnego przepisu o infor-
macji poufnej.

Definicja informacji poufnej podana
zostala w art. 154 Ustawy o obrocie.
W uproszczeniu - informacja poufna jest
okreslona w sposob precyzyjny informa-
cja, ktora nie zostata przekazana do
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spotke moze ograni-
czy¢ im dostep do
informacji

Zamienit stryjek
siekierke na kijek

Usunieciu katalogu zdarzen
gospodarczych z Rozporzadzenia towa-
rzyszy¢ by miato przedstawienie reko-
mendacji uczestnikow rynku dla emiten-
tow. W szczegdlnosci rekomendacje
mogtaby przygotowa¢ KNF lub spotki
prowadzgce gieldy, a wiec - w uproszcze-
niu - GPW. Takie rozwigzania funkcjonu-
ja m.n. na LSE, AIM czy NYSE
Rekomendacje mogliby réwniez wypra-
cowac wspolnie przedstawiciele instytucji
i Srodowisk rynku kapitatowego i inwe-
storow. Rodzi sie pytanie: w czym reko-
mendacje miatyby by¢ lepsze od obec-
nych przepisow zawartych
w Rozporzadzeniu? Jesli bowiem pewne
przepisy Rozporzadzenia uznamy za nie-
fortunne, niewiele wnoszace, nadmiernie
ucigzliwe dla emitentéw, to przeciez
mozna je zmieni¢ lub dostosowaé
w ramach istniejacego Rozporzadzenia.
Nie mozna zaktada¢, ze rekomendacje
lub wytyczne, ktére pojawia sie poza
Rozporzadzeniem, beda ,,lepsze” dla emi-
tentéw, a w szczegblnosci dla odbiorcow
informacji, czyli inwestorow.

Przestanki projektowanych
Zmian

Inicjatorzy zmian argumentuja, ze znie-



sienie katalogu informacji biezgcych jest
szczegblnie istotne w przypadku naj-
wigkszych spotek, ktore czesto musza
z mocy Rozporzadzenia informowac
o nieistotnych z punktu widzenia przed-
siebiorstwa kwestiach. Zniesienie katalo-
gu ograniczytoby inflacje informacji
przekazywanych na rynek. Nie da sie
przewidzie¢ i precyzyjnie okresli¢ wszyst-
kich mozliwych zdarzen, ktére wigzatyby
sie z powstaniem informacji poufnej,
wiec prowadzenie takiego katalogu mija
sie z celem. Emitent kazdorazowo oce-
nial bedzie precyzyjnos¢ informacji i jej
wplyw na ceng lub warto$¢ papieru war-
toSciowego, zatem zaproponowane roz-
wigzanie pozwoli spétkom prowadzenie
bardziej przejrzystej i czytelnej polityki
informacyjnej.

Zacznijmy od konca. Proponowane roz-
wiazanie rzeczywiScie pozwolitoby sp6t-
kom na prowadzenie wtasnej polityki
informacyjnej. Jednak czy w kazdym
przypadku bylaby to polityka bardziej
przejrzysta i czytelna dla inwestorow?
Obawy w tym zakresie s3 uzasadnione,
chociazby majac na uwadze problem
opcji  walutowych. Jak wiadomo,

w Rozporzadzeniu nie byto jednoznacz-
nych zapiséw naktadajacych obowigzek
informacyjny w zwiazku z transakcjami
na takich instrumentach. Niemniej obo-
wiazek raportowania w przypadku opcji
asymetrycznych, spekulacyjnych wyni-
kat z art. 154 Ustawy o obrocie instru-
mentami finansowymi. Jak praktyka
pokazata, spotki miaty powazny pro-
blem z oceng istotnosci tych informacji.
Réwniez Komisja Nadzoru Finansowego
w pierwszej fazie ujawnienia problemu
miata watpliwosci w tym zakresie. Efekt
braku publikacji informacji o opcjach
byt taki, ze strong poszko-
dowang stali sie akcjona-
riusze, ktorzy z duzym
op6znieniem  otrzymali
informacje o zdarzeniach
mogacych mie¢ istotny
wpltyw na notowania
posiadanych przez nich
akgji.

Nalezy sie zgodzi¢, ze nie
da sie przewidzie¢ i precyzyjnie okresli¢
wszystkich mozliwych zdarzen, ktore
wiazalyby sie z powstaniem informacji
poufnej. Pomyst zmian pojawit sie (wta-

Spotki nie musiaty
informowac w rapor-
tach o opcjach
walutowych - i nie  go

robity tego

FELIETON

Sciwie powrdcil) przy okazji prac nad
projektem pakietu odbiurokratyzowania
rynku finansowego. Tylko Ze inicjatorzy
likwidacji katalogu obowigzkéw infor-
macyjnych z Rozporzadzenia sami wska-
zuja na potrzebe przygotowania reko-
mendacji dla emitentéw, o czym byta
mowa wczesniej.

Na rynku regulowanym notowane sa
obecnie akcje spotek bardzo réznej jako-
Sci i réznej gotowosci do informowania
rynku o istotnych dla spétki zdarzeniach
i planach. W pierwszym okresie po wpro-
wadzeniu zmian emitenci, przekazujac
informacje w  oparciu
o przepisy o informacji
poufnej, z ostroznosci
w dalszym ciagu korzystac¢
beda z uprzednio obowia-
zujacego katalogu zawarte-
w  Rozporzadzeniu.
Pojawia si¢ zagrozenie, ze
w pOzniejszym  okresie
dochodzi¢ moze do sytu-
acji, w ktérych spotki mogg miec proble-
my z obiektywnym raportowaniem.
W efekcie moze dochodzi¢ do sytuacii,
gdzie zdarzenia mato istotne w opinii

©
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inwestorow moga by¢ bz

w ocenie spotek, co spowoduje wiasnie
zwiekszenie, a nie zmniejszenie inflacji
informacji. Nawet obecnie cze$¢ spotek
wcigz informuje o zdarzeniach, ktore
obowigzkowi raportowania nie podlega-
ja (vide raportowanie o aneksowaniu
uméw znaczacych, ktory to obowigzek
zostat zniesiony 5 lat temu).

Czy rzeczywiscie ucigzliwos¢ wypetnia-
nia obowigzkéw informacyjnych wyni-
kajacych z Rozporzadzenia uderza w naj-
wieksze spotki? Krotki przeglad statysty-
ki raportéw biezgcych przekazywanych
przez emitentéw roznej wielkosci wska-
zuje, ze duze spo6tki weale nie przekazuja
wiecej raportow niz spotki o Sredniej
i malej kapitalizacji. Wtasnie sztywne
kryterium istotno$ci w postaci 10%
progu wysokosci kapitatow wiasnych
powoduje zmniejszenie liczby raportow
najwiekszych spotek. Mamy co prawda
duzg liczbe raportéw w przypadku emi-
tentow, ktorych obligacje nabywane s3
przez sp6tki zalezne, lecz w tym akurat
przypadku o dostosowanie
zapisow Rozporzadzenia
bytoby najtatwiej. Duze
spotki zarbwno obecnie,
jak i po ewentualnej zmia-
nie przepisOw moga prze-
znaczy¢ Srodki i zasoby na
niezbedng analize zdarzen
pod katem koniecznosci
przekazania informacji na
rynek. Obecnie na rynku regulowanym
notowane sg akcje blisko 400 spotek,
a gros z nich to spo6tki mate i Srednie.
Rozporzadzenie utatwia spétkom matym
i srednim podja¢ decyzje, czy publikowaé
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10%
kapitatow wtasnych
- od tego poziomu
zawarcie umowy
wymaga poinformo-
wania akcjonariuszy

0

dang informacje, czy tez nie. Po ewentu-
alnej decyzji o zmianie przepiséw zasoby
mniejszych spotek moga okazac sie nie-
wystarczajace do ciaglej analizy i dysku-
sji, czy dane zdarzenie podlega przepi-
som o informacji poufne;j.

Obecnie spotki nie maja obowiazku
publikowania prognoz finansowych.
W przypadku duzych spoétek zadanie
sporzadzenia prognoz w praktyce przej-
muja na siebie analitycy instytucjonalni.
Na bazie ich ocen publikowany jest tzw.
konsensus wynikéw finansowych kon-
frontowanych nastepnie z rzeczywistymi
wynikami okresowymi danej spotki.
W przypadku gdy emitent nie publikuje
prognoz finansowych i dodatkowo brak
jest regularnych raportéw analitycznych
0 sp6tce — co ma miejsce w przypadku
wiekszosci matych i Srednich spotek,
przekazywanie informacji
skatalogowanych obecnie
w  Rozporzadzeniu daje
inwestorom solidne pod-
stawy do wtlasnej oceny
perspektyw finansowych
i atrakcyjnosci inwestycyij-
nej danej spotki. W sytu-
acji, gdy jednym z efektow
wprowadzenia zmian
w systemie informowania mogtoby by¢
zmniejszenie liczby raportéw, np. odno-
$nie zawarcia umoéw znaczacych, mozli-
wosci wlasciwej oceny perspektyw spotki
przez inwestoréw uleglyby pogorszeniu.
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Warto rowniez zwroci¢ uwage na kwestie
egzekucji i odpowiedzialnosci za wiasci-
we wypetnianie obowigzkéw informacyj-
nych. Ustawa o ofercie przewiduje sankcje
administracyjne oraz odpowiedzialnosé
karng i cywilng. Sankcje administracyjne
naktada KNF w oparciu o kryterium for-
malne, tj. czy dany obowigzek zostat
wypelniony, czy tez nie. Jest to relatywnie
proste w przypadku szczegétowych zapi-
sow zawartych w obecnym Rozpo-
rzadzeniu. Z chwilg likwidacji katalogu
i koncentracji na przepisie ogélnym
o informacji poufnej bedzie to oczywiscie
trudniejsze. W przypadku odpowiedzial-
nosci karnej niezbedne jest wykazanie
winy umyslnej. Dotychczasowa praktyka
wyrokéw sadowych w zakresie niewtasci-
wego wypetniania obowigzkéw informa-
cyjnych  wynikajacych z przepisow
o informacji poufnej (m.in. w sprawach
dotyczacych opcji walutowych) pokazuje,
ze dowiedzenie winy umyslnej jest bardzo
trudne.

Zagrozenia dla inwestorow

Zmiany w praktyce oznaczalyby poluzo-
wanie przepisow. Inwestor nie miatby juz
pewnosci, ze o okreslonych istotnych zda-
rzeniach zostanie poinformowany. Ale
takie informacje nieprzekazane do wiado-
mosci publicznej wczesniej czy podzniej
wyciekng ze spotki. Wiedza o nich kon-
trahenci, wiedza pracownicy emitenta
i instytucji wspotpracujacych. Szansa na
ujawnienie i wykorzystanie informacji
wzrosnie. Pracownik odpowiedzialny
w spoOlce za wypelnianie obowigzkow
informacyjnych bedzie musial zabiegac
o przekonanie zarzadu, ze dana informa-
cja jest informacja poufng i spoétka ma

Zdj.: © Aertman - Fotolia.com



obowigzek jej zaraportowania, ale to
cztonkowie zarzadéw beda podejmowac
decyzje. Beda sie zdarza¢ sytuacje, gdzie
z dwoch nastepujacych po sobie podob-
nych zdarzen jedno zostanie przekazane
na rynek, a drugie juz nie. Powszechna jest
tez tendencja to przemilczania informacji
negatywnych. Za utrzymaniem przepisow
Rozporzadzenia przemawia nie tyle ich
elegancja, co prostota i pewnos¢. Emitent
co prawda zawsze moze szuka¢ drogi na
ominiecie przepisow, ale w omawianym
przypadku najbardziej chodzi o poten-
cjalne zaniechania przekazywania infor-
macji. Nie nalezy koncentrowa¢ si¢ na
kwestii uciagzliwosci obowigzkéw infor-
macyjnych dla emitentow, lecz na uzy-
tecznosci obowiazkowych informacji dla
ich odbiorcow, jakimi sg inwestorzy
Dlatego zamiast likwidacji katalogu obo-
wigzkow w pierwszej kolejnosci nalezy
rozwazy¢ ewentualne zmiany w samym
katalogu, przy jednoczesnych dziataniach
edukacyjnych dla emitentow w zakresie
informowania na podstawie przepisu
o informacji poufnej. Polski rynek kapita-
fowy ma juz 20 lat, ale na tle dojrzatych

KOMENTARZ

opinii Stowarzyszenia Emitentow Gietdowych ist-
Wnieje kilka waznych przestanek, uzasadniajacych
projektowane zmiany. Przede wszystkim nalezy
podkresli¢, ze SEG w swoich dziataniach od zawsze promu-
je przejrzystosc¢ rynku i zalezy nam na jej zwiekszeniu. Byc
moze spotki przesytatyby mniej raportow (cho¢ duza czesc¢
Rozporzadzenia zostataby utrzymana w mocy), licze jednak,
ze podniostaby sie jakos¢ informacji. W ubiegtym roku prze-
stanych zostato ponad 24 tysigce raportow biezacych, w roku
obecnym jest to juz prawie 20 tysiecy - trudno oczekiwac, ze
wszystkie dotycza informacji naprawde istotnych i ze wszyst-
kie sa wnikliwie analizowane. Wiekszos¢ z nich powinna by¢

e przekazywana z tytutu informacji poufnej (ktéra przeciez jest
Emitentow Gieldowych ~ precyzyjnie okreslona w ustawie), znieslibySmy wiec ,,po-
dwojne” raportowanie i zwiekszyli odpowiedzialnos¢. Paradoksalnie moglibysmy
dzieki temu uniknac problemow, jakie powstaty np. w kwestii toksycznych opcji.
Obecny system raportowania oznacza rowniez, ze spotki z innych krajow UE, no-
towane w Polsce, sa w lepszej sytuacji niz spotki krajowe - podlegaja ,,swoim”,
tagodniejszym rezimom raportowania, co zaburza konkurencje i ogranicza roz-
woj polskiej gietdy. Utrudnione jest tez pozyskiwanie emitentow z krajow spoza
UE. Musza one raportowac¢ wg naszych standardow, jesli zas w kraju macierzy-
stym wymogi sg nizsze, to rowny dostep do informacji powoduje koniecznos¢
ttumaczenia i publikowania raportéw ,,polskich”. Jest to czynnik zniechecajacy
spotki i zaburzajacy obraz spotki na innych rynkach. Chce podkresli¢ stanowczo,

rynkow jest to zaledwie 20 lat. W drodze
do osiagniecia standardow rynkéw doj-
rzatych nie prébujmy przeskakiwa¢ po
kilka stopni na raz.

ze zalezy nam na zwiekszeniu atrakcyjnosci polskiego rynku, by przestat byc
traktowany jako niedojrzaty i caty czas zaliczany do rynkow z grupy emerging.
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Profil ATM S.A.

TM S.A. dziata na rynku teleinforma-
tycznym od 1991 r., a od wrzesnia
2004 r. Spotka jest notowana na GPW

w Warszawie S.A. (symbol: ATM). Gtownymi
akcjonariuszami Spotki sa jej zatozyciele. ATM
byta pierwsza w Polsce firma przytaczonag do
Internetu (1992 r.) i pierwszym komercyjnym
dostawca Internetu (1993 r.) Spotka takze,
jako pierwsza postawita na budowanie miej-
skich sieci swiattowodowych na duza skala,
a obecnie buduje nowoczesne centra danych
bedace sercem polskiego Internetu i kluczo-
wym elementem infrastruktury teleinforma-
tycznej najwiekszych firm.

20
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z Maciejem Krzyzat

4
i

0 Akcjonariusz 720(1)



ariusz: Czy mogtby Pan przybli-
¢ inwestorom profil dziatalnosci spot-
ki ATM?

Krzyzanowski, Wiceprezes

ATMAN w oparciu o wlasne sieci Swiattowo-
dowe i centra danych Swiadczy ustugi teleko-
munikacyjne dla przedsiebiorstw i instytucji.
Najwazniejsze sktadniki oferty telekomunika-
cyjnej to: dostep do Internetu, szerokopa-
smowa transmisja danych oraz ustugi cen-
trow danych, czyli kolokacji i hostingu.
Drugim obszarem dziatalnosci grupy kapita-
towej ATM jest swiadczenie ustug w zakresie
integracji systemoéw  teleinformatycznych,
specjalizujemy sie: w projektowaniu i budo-
wie sieci transmisji danych wraz z systemami
do zarzadzania i monitoringu sieci, w budo-
wie centrow danych i ztozonych systemow
informatycznych oraz w produkgji i wdraza-
niu oprogramowania aplikacyjnego.

Jakie sektory sg kluczowymi odbiorcami
ustug i produktow oferowanych przez
spotke? Na jakich rynkach spotka prowa-
dzi swoja dziatalnos¢?

Glownymi odbiorcami naszych ustug sa ope-
ratorzy telekomunikacyjni, media tradycyjne
i portale internetowe oraz firmy z sektora
finansowego. Nalezy takze podkresli¢, ze
Swiadczymy ustugi wyltacznie dla klienta
biznesowego.

////]]////,//!I:..
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Ktory segment dziatalnosci spotki rokuje
w Paniskiej ocenie najwigksze perspekty-
wy wzrostu? Ktory jest obecnie najbar-
dziej dochodowy?

Najbardziej rentownym obszarem aktywno-
Sci grupy, charakteryzujacym si¢ najwieksza
przewidywalnoscig i stabilnoscia osigganych
przychodow oraz zyskow jest dziatalnos¢
telekomunikacyjna prowadzona pod marka
AEMAN. Od drugiego kwartatu 2009 roku
M S.A. jako spotka dominujagca w grupie
talowej zajmuje sie wylgcznie Swiadcze-
1 ustug w tym zakresie, a praktycznie cate
lady inwestycyjne grupy sa powiazane
dziatalnoscia  telekomunikacyjna.
alnos¢ w obszarze integracji systemow
ormatycznych zostata z powodzeniem
niesiona do spotek z grupy kapitalowej
anowi obecnie drugi stabilny i dynamicz-
ozwijajacy sie segment dziatalnos¢ ATM.

i

udziat w przychodach i zyskach
solidowanych grupy maja przychody
komunikacyjne?
le, ze w 2010 roku 1/3 przychodow ze
edazy i blisko potowa zysku operacyjne-
ate] Grupy zostanie uzyskana z ustug
S ..' Stmu‘ szenie Inwestorow Indywidualnych
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telekomunikacyjnych. Warto przy tym pod-
kresli¢, ze s3 to w wiekszosci przychody abo-
namentowe z uméw wieloletnich, a spétka
od ponad 12 kwartatéw w obszarze teleko-
munikacji notuje wzrost przychodow.

Prosze scharakteryzowac¢ Panstwa obec-
na infrastrukture telekomunikacyjna,
w oparciu o ktora swiadczycie Panstwo
ww. ustugi.

ATM S.A. dysponuje w Polsce trzema centra-
mi danych (2 w Warszawie i 1 w Katowicach)
o facznej powierzchni ponad 5800 m2,
w ktorych moze pomiesci¢ 60 000 serwerow.
Ogolnopolska sie¢ transmisji danych ATMAN
obejmuje 8 Swiattowodowych sieci metropoli-
tarnych taczacych centra biznesowe w naj-
wieckszych miastach Polski, 4500 km taczy
miedzymiastowych i 4400 km 1aczy miedzy-
narodowych. Mozna wiec powiedzie¢, ze
nasze miejskie sieci Swiattowodowe naleza do
najwiekszych w Polsce oraz to, ze jesteSmy
jedynym polskim operatorem obecnym we
wszystkich trzech najwiekszych weztach mie-
dzyoperatorskich w Europie - w Amsterdamie,
Frankfurcie i Londynie.

Jest to naprawde unikalna infrastruktura,
ktéra pozwala nam $wiadczy¢ ustugi teleko-
munikacyjne dla biznesu na bardzo wysokim
poziomie.

Na czym doktadnie polega ustuga koloka-
cji lub hostingu serweréw?

Kolokagja jest to ustuga polegajaca na mozli-
wosci wstawienia serwera lub wielu serweréw
naszych klientow do serwerowni, w ktorej
stworzyliSmy bezpieczne i profesjonalne sro-
dowisko dla ich intensywnej, nieprzerwanej
eksploatacji. Klient ma zapewnione szybkie
i pewne lacze do Internetu, pelne wsparcie
w przypadku awarii, a takze optymalne
warunki dla serwera - takie jak temperatura
pomieszczenia, wilgotnos¢, zasilanie awaryjne
wraz z generatorami pradotworczymi oraz
instalacje przeciwpozarowe. Poza tym wszyst-
kim podstawowg zaletg korzystania z koloka-
¢ji w firmie zewnetrznej, takiej jak np. ATM,
jest optymalizacja kosztow. Klient nie musi
inwestowaé w budowe wlasnej serwerowni
oraz zajmowac sie¢ jej zarzadzaniem, ale moze
skoncentrowac si¢ na swojej dziatalnosci pod-
stawowej.

Hosting rozni si¢ od kolokacji tym, ze oprocz
wszystkich wymienionych kwestii zwigza-
nych ze stworzeniem optymalnego Srodowi-
ska takze serwer, na ktérym klient przetwarza
swoje dane, nalezy do nas, a klient ptaci za
udostepnienie jego mocy obliczeniowe;.
Obydwie te ustugi sa swiadczone w oparciu
0 nasze centra danych.

Jakie sa wiec Panstwa plany zwigzane
z rynkiem ustug opartych o centra danych?

o
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Spotka kontynuuje rozwoj wiasnych zaso-
bow telekomunikacyjnych, w tym centrum
kolokacyjnego Telehouse. Poland oraz roz-
budow¢ Centrum Danych ATMAN
w Warszawie.

JesteSmy obecnie wiodaca w Polsce firmg
swiadczacg ustugi kolokacji i hostingu. Po
zakonczeniu trwajacego procesu inwestowa-
nia we wiasne centra danych chcemy zdoby¢
pozycje niekwestionowanego lidera o pozycji
zblizonej do Swiatowych operatoréw, funk-
cjonujacych na dojrzatych rynkach zachod-
nich. Warto przy tym podkresli¢, ze w opar-
ciu o naszg infrastrukture telekomunikacyjna
jestesmy w stanie swiadczy¢ ustugi klientom
z catego $wiata. Juz dzi§ widzimy duze zainte-
resowanie ustugami kolokacji serweréw
naszych klientéw z Europy Zachodniej.

W jaki sposob mozecie Paistwo w tym
zakresie konkurowa¢ z podmiotami
z zagranicy?

Istotna role odgrywa lokalizacja Polski w cen-
trum Europy, co jest wazne np. dla klientow,
ktorzy wchodzg do Europy lub z Europy
Zachodniej planuja rozwdj swojego biznesu
na wschod. Poza tym posiadamy bardzo
atrakcyjng cenowo oferte. JesteSmy w stanie
zaoferowac najwyzszej jakosci ustugi koloka-
¢ji i hostingu w cenie nawet 30% nizszej niz
w Wielkiej Brytanii czy Francji. Wielu
naszych klientéw zagranicznych jest pozy-
tywnie zaskoczonych jakoscig naszej infra-
struktury w serwerowniach. Spetniamy abso-
lutnie najwyzsze standardy Swiatowe, co
potwierdzajg pozytywne oceny licznych
audytow.

Prosze wiec powiedzie¢, kiedy zaobser-
wujemy boom na rynku centréw danych
w Polsce czy tez w Europie Srodkowo-
Wschodniej?

Wielu inwestoréw zadaje nam to pytanie.

Twierdzac wrecz, ze skoro jest to taki dobry
biznes na rynku, na ktérym obserwujemy
obecnie wiekszy popyt niz podaz, to kiedy
pojawi sie wieksza konkurencja. Zwtaszcza
ze obecnie jest coraz fatwiej z pozyskaniem
kapitalu na tego typu inwestycje. Jednak
kazdy, kto dysponuje wiedzg z tego obszaru,
wie, ze zbudowanie duzej i profesjonalnej
serwerowni to tylko potowa sukcesu, gdyz
pozniej trzeba jeszcze znalez¢ klientow, kto-
rzy zdecyduja si¢ przenies¢ do niej swoje
krytyczne zasoby teleinformatyczne. Prosze
mi wierzy¢, ze w naszych serwerowniach zlo-
kalizowane s3 serwery najwickszych portali
internetowych oraz operatorow telekomuni-
kacyjnych z Polski i ze $wiata. Zaden z tych
podmiotéw nie przeniesie swoich zasobow
teleinformatycznych do nowo powstajacego
podmiotu, ktéry nie posiada odpowiedniej
marki, historii na rynku, potwierdzonych
latami bezawaryjnej pracy oraz dziesigtkami
audytow bezpieczenstwa i jakosci dziatania.
Na to wszystko ATM pracowat blisko 20 lat,
z czego ostatnich kilka wtasnie w obszarze
ustug opartych o centra danych. W przypad-
ku ATM mozna wigc powiedzie¢, ze jedna
rzecz to unikalne zasoby, ktore posiadamy,
a druga - to bez watpienia marka, wypraco-
wane standardy i pozycja rynkowa, ktérej nie
da sie zbudowa¢ w rok czy dwa.

Czy sa jeszcze jakie$ inne bariery wej-
Scia na ten rynek?

Zdecydowanie tak. Firmy funkcjonujace na
tym rynku borykaja si¢ z utrudnieniami
w obszarze dostepu do niezbednej energii
elektrycznej, co tez jest istotng bariera przed
szybkim wzrostem podazy powierzchni kolo-
kacyjnej w  serwerowniach zaréwno

w Europie, jak i na Swiecie. To sprzyja poszu-
kiwaniu dostawcow ustug w takich krajach
jak np. Polska. Wedlug najnowszych badan
TelecityGroup przez ostatnie 12 miesigcy

zanotowaliSmy w centrach danych wszystkich
najwiekszych $wiatowych firm taczny przyrost
tylko o 120 MW nowej energii. W tym
samym czasie w centrach danych ATM SA.
udato nam sie uzyska¢ 2 x 8 MW. To dobitnie
pokazuje skale naszego - wydawatoby sie
jeszcze niedawno lokalnego - biznesu. A tak
naprawde juz dzi§ jesteSmy graczem co naj-
mniej europejskiej skali, ktory z powodze-
niem moze konkurowa¢ z najwigkszymi fir-
mami oferujagcymi powierzchni¢ w swoich
serwerowniach. Zaréwno jesli chodzi o jakosc,
dostep do energii, jak i cene.

W zwiazku z planowanymi inwestycjami
Zarzad rekomendowat walnemu zgroma-
dzeniu, aby zysk za 2009 rok pozostawic
w spotce. Jakich projektéow dotycza pla-
nowane inwestycje? Jakich srodkow spot-
ka potrzebuje na ich realizacje?

To prawda: dzialalnos¢ telekomunikacyjna
jest dos¢ kapitatochtonna. Spoétka, aby byta
zdolna do dynamicznego wzrostu przycho-
dow i zyskow, musi systematycznie J:szudﬁ
wywac swoja infrastruktur nu -
na. W przypadku ] glowme
0 nowej pow1erzchm w centrach dan




budowie sieci $wiattowodowej, w oparciu
o ktéra oferujemy dostep do Internetu.
Gléwnymi i praktycznie jedynymi naktadami
inwestycyjnymi w catej grupie kapitatowej sg
wiasnie naktady na rozbudowe naszych ser-
werowni, a planowane wydatki inwestycyjne
na przyszly rok nie powinny przekroczyé
wysokosci tegorocznej EBITDA, ktéra powin-
na uksztattowac sie na poziomie okoto 55-60
mln zt. Tak jak juz wspomniatem, najwazniej-
sze projekty inwestycyjne to wyposazanie
obiektu Telehouse.Poland oraz budowa CI
ATM, ktoére zaktada rozbudowe obecnego
Centrum Danych ATMAN. Cato$¢ naszych
inwestycji, podobnie jak dotychczas, bedzie-
my pokrywaé ze Srodkéw wilasnych oraz
leasingu finansowego, co jest normalng prak-
tyka przy wyposazaniu serwerowni.

Jak duzy jest koszt budowy jednej ser-
werowni i jaki $redni okres zwrotu
z inwestycji Panstwo zaktadaja?

W naszym przypadku przyblizony koszt
budowy Sredniej wielkosci serwerowni to

okolo 40 min zlotych, gdzie catkowity zwrot -

z inwestycji przy naszej skali prowadzoneg

~ biznesu jest realny nawet po 4 latach.

Niemniej nasza polityka inwestycyjna zakta-
da, ze kolejna serwerownie rozpoczynamy
budowac¢ dopiero w momencie, gdy juz odda-
ne do uzytku obiekty s3 przynajmniej w 70%
wypetnione klientami. Takie zatozenia powo-
duja, ze ATM ponosi nakiady inwestycyjne de
facto pod katem realnych zamowien ze strony
klientéw, a nasze powierzchnie w serwerow-
niach s3 czesto zarezerwowane, zanim jeszcze
serwerownia jest oddana do uzytku.

Czy w zwiazku z planowanymi inwesty-
cjami spotka rozwaza mozliwos¢ siegnie-
cia po kapitat z gietdy?

Nie planujemy w najblizszym czasie zadnej
nowej emisji akcji na potrzeby inwestycyjne,
gdyz jesteSmy obecnie w stanie finansowac je
ze Srodkow wiasnych.

Czy Zarzad rozwazat badz rozwaza publi-
kacje prognoz wynikéw na rok 2011?
Nie wykluczamy takiej mozliwosci.

Jakie sa plany dotyczace pozostatej dzia-
falnosci grupy kapitatowej, tj. integracji
systemo i i

o
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Do najwazniejszych planoéw dotyczacych
naszej dziatalnosci integratorskiej nalezy pota-
czenie dwoch najwiekszych spotek ATM SI
i KLK w jedna organizacje i rozwoj pozosta-
tych spotek w oparciu o ich wlasny potencjat.
Celem potaczenia jest utworzenie jednego
z najwigkszych integratoréw systemowych
w DPolsce specjalizujacego sie w projektach
teleinformatycznych. Znaczaca pozycje w sek-
torze telekomunikacyjnym i publicznym
polaczona spotka ma zapewniong przez juz
podpisane kontrakty. Natomiast celem strate-
gicznym jest zbudowanie i ugruntowanie
w ciggu najblizszych lat obecnosci takze na
innych rynkach, gtéwnie finansow czy ener-
getyki. Sposobem realizacji tej strategii bedzie
w dalszym ciagu wspolpraca ze Swiatowymi
firmami technologicznymi, liderami rynku,
w-szczegolnosci z firma Cisco Systems, oraz
poprzez rozwijanie wtiasnych rozwigzan
dostosowanych do potrzeb poszczegblnych
branz i rynkow.

Jesli chodzi o ptatnosci mobilne. realizowane
przez spotke mPay SAAL; to poza Scista kontro-
la kosztow strategia zaktada kontynuacje

j.: © phecsone - Fotolia.com, iStock, ATM S.A.



— nie tylko z prowizji od ptatnosci dokony-
wanych przy pomocy systemu mPay, ale takze
z oplat zwigzanych z udostepnieniem wytwo-
rzonych platform transakeyjnych innym pod-
miotom, mi¢dzy innymi z obszaru telekomu-
nikacji i finanséw. Gtéwnym jednak zada-
niem jest koncentracja na udostepnieniu
operatorom mobilnym platformy mPay do
wykorzystania w ramach powstajacej uniwer-
salnej platformy ptatnosci mobilnych ,,Ptac
komorka”.

Jednoczesnie oprocz realizowania procesu
optymalizacji kosztow biezacego funkcjono-
waniaZarzad ATM SA. - w porozumieniu
z Zarzadem mPay SA. - kontynuuje dziatania
majace na celu pozyskanie dla spotki inwesto-
ra Srednioterminowego, zainteresowanego
wspottinansowaniem rozwoju. spotki przez
okres dochodzenia przez nig do progu ren-
townosci.

ATM w ostatnich latach sporo traci na
roznicach kursowych. Z czego to wynika?
Czy Zarzad ATM zabezpiecza w jaki$ spo-
sob ryzyko kursowe?
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To prawda: na przetomie 2008 i 2009 sp6t-
ka zostata dotknigta przez straty na rézni-
cach kursowych wynikajace z zakupu walut
do rozliczenia kontraktow handlowych
z obszaru integracji systemowej. Spotki zaj-
mujace si¢ tym obszarem dziatalnosci doko-
nujg zakupu towaréw z zagranicy w walucie
obcej i, podobnie jak wszystkie inne firmy
w tej branzy, s3 narazone na ryzyko kurso-
we. ATM co do zasady zabezpiecza wszyst-
kie istotne kontrakty handlowe, ktore z racji
na swoja specyfike sa narazone na ryzyko
kursowe. Prosze zauwazyc, ze rocznie spotki
z grupy kapitatowej dokonujg zakupu towa-
rOw z zagranicy za kwoty rzedu 80-100 mln
i tylko sprawna polityka w tym zakresie
pozwolita grupie w ostatnich latach istotnie
ograniczy¢ wplyw ryzyka kursowego na
wypracowywane wyniki finansowe.
A pamietajmy, ze w-koneu2008i na poczat-
ku 2009 roku kurs dolara potrafit sie zmie-
ni¢ o ponad 60%. Bez odpowiedniej polity-
ki w tym zakresie i przy tej skali zakupow
towarébw zza granicy straty na roznicach
kursowych mogtyby by¢ istotnie wieksze.
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tj. budowe;iu
nej na potrzeby numeru oW
to kontrakt o wartosci ponad 350 m]n zt,

Bardzo istotny, o ile nie kluczowy, wptyw
na koncowe wyniki | pétrocza 2010 miaty
przychody finansowe. Co doktadnie stato
za pozycja tych przychodow?

Nie jest to do konca prawda. Jak Panstwo
zauwaza po wynikach trzeciego kwartatu
zarbwno przychody, jak i koszty finansowe
w 2010 roku wygladaja podobnie jak w ana-
logicznym okresie 2009 roku i nie wplywaja
dodatnio na wynik finansowy: Jest to normal-
na sytuacja, w ktorej w poszczegélnych okre-
sach roku wyceniane s3 z jednej strony warto-
Sci kontraktow forward zabezpieczajacych
nasze zakupy towaroéw z zagranicy, a z drugiej
strony zobowigzania od naszych klientow.
Dlatego czasem w jednym okresie jest to
widoczne po stronie przychodéw finanso-
wych, a w drugim po stronie kosztow finanso-
wych. Jest to szczegdlnie zauwazalne w przy-
padku realizacji kontraktow dtugoletnich,
gdzie z jednej strony s3 juz zabezpieczone
w calosci przyszte zakupy w walucie obcej,
a z drugiej strony nie powstaly jeszcze do nich
w pehi zobowigzania. Najwazniejsze jednak
jest to, ze w skali catego kontraktu te pozycje
si¢ zawsze kompensuja i nie maja wptywu na
wynik spotki. Natomiast realny wplyw na
wyniki 2010 roku ma istotna poprawa wyni-
koéw operacyjnych catej grupy kapitatowej,
gdzie narastajaco po trzech kwartatach 2010
roku ATM wypracowat o 111% wigcej zysku
operacyjnego i o 188% wiecej zysku netto niz
w analogicznym okresie roku ubiegtego. Takie
wyniki po trzech kwartatach roku to zdarze-
nie bez precedensu w blisko 20-letniej historii
spotki, a sam trzeci kwartat biezacego roku
takze mozna zaliczy¢ do bardzo udanych.

Jak ocenia Pan perspektywy spotki na
2011 rok? Czy jest szansa, ze okres ten
bedzie dla spotki lepszy niz biezacy rok?
Jest to trudne pytanie, bo wszystko wskazuje
na to, ze obecny rok bedzie najlepszy w wielo-
letniej historii dziatalnosci spotki. Zaréwno
jesli chodzi o rozwdj obu podstawowych seg-
mentéw dzialalnosci, tj. telekomunikacii
i integracji systemow teleinformatycznych, jak
i pod wzgledem wypracowanych wynikéw
finansowych. Jesli chodzi o 2011 rok, to, tak
jak juz wspomniatlem, mamy dos¢ dobrze
zabezpieczone przychody z umoéw abona-
mentowych w obszarze telekomunikaciji,
a planujemy takze oddanie kolejnych istot-
nych powierzchni w naszych-serwerowniach.
Natomlast w obszarze 1ntegrac11 oprocz na

ny Kon

ktory bedziemy realizowa¢ do 2013 roku,
a moze nawet i w latach nastepnych. (A)
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Nerwowa koncowka roku

Jesien na rynkach akcji byta bardzo dobrym okresem dla bykow. Na p~.;
dowanie nie potwierdzit ztej stawy statystycznie najgorszego miesiaca v
*

wrzesien od bardzo wielu lat.

FELIETON

azdziernik o dziwo réwniez
zakonczyt sie zwyzka indeksow,
ale w potowie miesigca pojawit
si¢ problem nieprawidtowej
dokumentacji przy przejmowa-
niu przez amerykanskie banki doméw od
niewyptacalnych klientow. Prokuratorzy
stanowi przeprowadzaja skoordynowane
Sledztwo w sprawie przejmowania przez
banki doméw na podstawie niewtasciwych
(fatszywych) dokumentéw. Ten problem
moze przetozy¢ si¢ negatywnie na wyniki
bankéw, bo zahamuje proces sprzedazy
przejmowanych doméw. Jednak ta sprawa
zeszta szybko (na razie) na plan dalszy.
Czekano na dwa listopadowe wydarzenia
i to one moga zdeterminowa¢ zachowanie
rynkow w dtuzszym terminie.
Pierwsze z tych wydarzen to wybory do
Kongresu. W Izbie Reprezentantow republi-
kanie zdobyli wigkszos¢, a w Senacie demo-
kraci utrzymali bardzo skromng przewage.
Taka, ktora nie da wiekszosci uniemozli-
wiajacej wejsScie w procedure filibuster,
czyli znacznego przedtuzania dyskusji prak-
tycznie uniemozliwiajgcej uchwalenie
ustaw sprzecznych z wolg opozycji. Mowi
sie, ze Izba Reprezentantéw zmusi demo-
kratow do przedtuzenia ulg podatkowych
ery Busha. Republikanie ogranicza tez lub
usung te czesci reformy ochrony zdrowia,
ktore ograniczaja zyski szpitali. Beda tez
ksztattowali 240 aktow wykonawczych
i regulacji, ktore przyjete reformy sektora
finansow zostawity do rozstrzygniecia w
przysztosci. Tym samym dadza rynkom
finansowych wiecej swobody, prowadzac je
do czekajacej za klika lat katastrofy.
Drugim wydarzeniem byto posiedzenie
Komitetu Otwartego Rynku (FOMC). Fed
rynkéw nie zawiodt. Zadecydowat o zwiek-
szeniu warto$ci QE (poluzowania ilo$cio-
wego), czyli skupie dtugoterminowych obli-
gacji skarbowych rzadu USA na kwote 600
mld USD do konca drugiego kwartatu
2011. Na pozoér wydawatoby sie, ze to wie-
cej niz oczekiwane 500 mld, ale tak nie jest.
Mowiono o 400 - 500 mld na okres 4 - 6
miesiecy; a jest 600 mld na 8 miesiecy, wiec
mniej wigcej tyle, ile oczekiwano. Wigkszos¢
rynkowa oczekuje, ze na tym si¢ nie skon-

W Piotr Kuczynski, Xelion Doradcy Finansowi

czy. Twierdzi sig, ze ogdlna kwota zmiesci
si¢ miedzy 1,5 a 2 bln USD. Fed utrzyma tez
dotychczasowa polityke reinwestowania
kapitalu z posiadanych obligacji, co da
dodatkowo kwote 250 — 300 mld USD.

Reakcja rynkéw na te dwa
wydarzenia byta optymistycz-
na. Indeksy szybko rosty, ale
wkrotce pojawita sie che¢ do
realizacji zyskow, co dziwic
nie mogto (rynek byt skrajnie
wykupiony). Dziwito jednak

koncem roku, kiedy wszyst-
kim zalezy juz tylko na
dobrym jego zakonczeniu,
z szafy zaczely wypadac trupy.
Zamieszania narobili Europejczycy. Zamiast
zamkna¢ szybko sprawe Irlandii, pogtebiali
batagan swoimi wypowiedziami i brakiem
dziatania. Irlandia pomocy nie chciata, bo
miata finansowanie na okres 7 miesiecy.
Jednak rekiny finansowe atakowaly jej obli-
gacje, a choroba dotkneta réwniez inne
panstwa strefy euro (szczegdlnie Portugalie,
Grecje i Hiszpanie). To juz grozito kolejng
panika i upadkiem kostek domina. Nic
dziwnego, ze wymuszono na rzadzie Irlandii
przyjecie pakietu pomocowego na kwote 85
mld euro. Komentarz pisatem tuz po przyje-
ciu tego pakietu, kiedy niepokoi¢ mogto to,
e jego przyjecie wcale nie uspokoito sytu-
acji. Wrecz przeciwnie, euro nadal tracito,
co pociagneto za sobg przecene zlotego.

(J
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Amerykariska
Rezerwa Federalna
uchwalita kolejny
pakiet pomocowy dla
to, ze na kilka tygodni przed rynkéw finansowych -
tym razem skup obli-
gacji za 0,6 bln USD

Nastroje na GPW byly tez stabe. Jednak na
rynkach zagranicznych (szczegblnie w USA)
wida¢ byto che¢ do poprowadzenia indek-
séw na potnoc.

Indeksy spadly tam do pozioméw sprzed
ostatniego komunikatu
FOMC i czar pomocy ze stro-
ny Fed (na pewien czas) znik-
nat, ale uwazam, ze zarzadza-
jacy funduszami beda chcieli
wypracowa¢ duze premie,
wiec zrobig wszystko, zeby
grudzien byl dobrym dla
akcji miesigcem. Potrzebny
do tego jest tylko ,,drobiazg”
— uspokojenie nastrojéw na
rynku ditugu krajow PIIGS.
Pamieta¢ jednak trzeba o tym, Ze nawet
jesli uda sie uspokoi¢ rynki w koncu roku,
to w 2011 znowu powrdci problem
Portugalii, a potem Hiszpanii. Gospodarka
Hiszpanii jest blisko dwa razy wigksza niz
potaczone gospodarki Grecji, Irlandii
i Portugalii. Jesli politycy nie wymysla
czego$, co uspokoi rynki (na przyktad
zwiekszenie pakietu pomocowego z 750
do 1.500 mld euro), to czeka¢ nas beda
ciezkie czasy. Jest jednak i pozytyw: jesli
ECB zdecyduje sie na zwiekszenie pomocy,
to drukowanie euro i dolara (decyzje
FOMC) doprowadza do poteznej hossy
na wszystkich rynkach. Tyle, ze bedzie to
budowanie superbanki spekulacyjnej,

ktora kiedy$ musi peknac.
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BAROMETR

Gospodarka potrzebuje

kolejnych bodzcow do rozpedu *

Amerykanie nie sa zadowoleni z powolnego wzrostu gospodarczego i utrzymujacego sie wy-
sokiego poziomu bezrobocia, przez co wprowadzaja kolejny program pomocowy. Ponadto
sytuacja w Strefie Euro wciaz sie pogarsza - o pomoc ECB ubiegaja sie kolejne panstwa.

omimo tego, ze od umownego
zakonczenia kryzysu finanso-
wego minat juz ponad rok
czasu, niepewnos$¢ i pamiec
o problemach wystepuja nadal.
Gospodarka potrzebuje wigcej czasu na
otrzasniecie sie po wstrzasie, jakiego
doswiadczyta po zatamaniu rynkow
finansowych. Wcigz najwiekszym pro-
blemem makroekonomicznym pozostaje
niskie zatrudnienie, ktére hamuje kon-
sumpcje na Swiecie - niewgtpliwy motor
wzrostu globalnego PKB. Fakt, ze proble-
my jeszcze sie nie skonczyly potwierdza-
ja m.in. niejednokrotnie wykluczajace
si¢ scenariusze ekonomistow oraz kolej-
ne programy stymulacyjne. Z drugiej
strony informacje dostarczane przez
wskazniki wyprzedzajace koniunkture
napawaja inwestorOw ogromnym opty-
mizmem - przemyst radzi sobie coraz
lepiej, co bezposrednio przektada sie na
wzrost eksportu i inwestycji.
Najgtosniejszym wydarzeniem ostatnich
miesiecy jest program skupu obligacji
rzadowych za kwote 600 mld USD, ogto-
szony przez amerykanska Rezerwe
Federalng. FED zdecydowat sie na prze-
prowadzenie drugiego etapu luzowania
iloSciowego polityki monetarnej — tzw.
QE2 (ang. quantitative easing), gdyz stop
procentowych z poziomu 0-0,25% obni-
zy¢ juz nie moze. Dziatanie to ma na
celu pobudzenie gospodarki i poprawe
na rynku pracy m.in. poprzez wspieranie
inwestycji oraz efekt majatkowy (,,dodru-
kowane” pienigdze zostana przez insty-
tucje finansowe zainwestowane gtéwnie
na rynkach finansowych, co wywinduje
ceny instrumentow — akcji, surowcow,
a czujacy sie jako ,,bogatsi” inwestorzy
zwigkszg konsumpcje). Drugim istotnym
wydarzeniem sg dalsze ktopoty zadtuze-
niowe krajow Strefy Euro. Po pakiecie
pomocowym dla Grecji (110 mld euro)
przyszedt czas na Irlandie (85 mld euro
od ECB), a w kolejce ustawiajg si¢ juz
kolejne panstwa z grupy ,,PIGS”, czyli
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Portugalia i Hiszpania. Dtug
Problemy panistw Starego el 4VAY
Kontynentu majg row- II' kw.2010 r.
0,
niez swoje odzwierciedle- + 9 7/)
nie w Polsce. Coraz glo- QLRS!
$niej moéwi si¢ problemach
zadtuzeniowych i rosngcym
udziale ditugu publicznego w PKB.
W tym roku udato si¢ zatata¢ dziure
budzetows, w duzej czesci dzieki sprze-
dazy majatku przez Skarb Panstwa (duze

VW Udziat sktadowych w PKB

-
{
h .
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prywatyzacje), a od kolejnego roku
wprowadzono niezbedne podwyzki
podatkéw, m.in. VAT. Sytuacja bylaby

WIG20

mWIG40

sWIG80

saldo wptat i
umorzen TFI

duzo gorsza, gdyby nie inwestycje, szcze-
goélnie infrastrukturalne, realizowane
dzieki srodkom europejskim.

Z drugiej strony od 1,5 roku obserwuje-
my rosnaca dynamike wzrostu polskiego
PKB, ktora w III kwartale 2010 roku
wyniosta 4,2% w skali roku oraz

1,3% w skali kwartatu (dla
szeregu wygtadzonego sezo-
nowo). Podobnie jak
w poprzednim okresie
poprawie ulegta struktura
wzrostu produktu krajowe-
go, do ktoérego coraz mocniej
przyczynia si¢ popyt krajowy, spozycie
i akumulacja (zarbwno wzrost zapasow,
jak i popytu inwestycyjnego). Wplyw
popytu zagranicznego, czyli eksportu
netto, mozna uznac za neutralny.

Na rynkach finansowych widoczne sa
trudnosci inwestorow w dyskontowaniu
niejednoznacznych danych makroekono-
micznych. Pomimo tego ogromny naplyw
taniego pieniadza wywotal hoss¢ na
rynku surowcéw w ostatnich miesigcach
(pojawiaja sie opinie o powstajacej bance
spekulacyjnej), gdzie ceny w wielu przy-
padkach bijg rekordy wszechczasow.

saldo fun-

duszy akcji ar

sty10 | -0,25% | -1,37% | 3,81% | +1,199mldzt | +0,15mldzt | 22,77 | 1,71
lut 10 -4,94% | -0,40% | 0,39% | +0,94mldzt | -0,13mldzt | 24,69 | 1,66
mar 10 | 10,18% | 8,31% | 7,53% | +1,56mldzt | +0,07 mldzt | 27,70 | 1,81
kwi10 | 2,08% | 2,09% | 0,48% | +1,68mldzt | +0,26 mldzt | 28,04 | 1,88
maj 10 | -4,46% | -3,00% | -6,35% | +0,55mldzt | +0,04mldzt | 20,03 | 1,78
cze 10 | -6,69% | -3,97% | -6,12% | -0,03mldzt | +0,07 mldzt | 19,06 | 1,71
lip 10 8,97% | 5,16% | 6,48% | +0,46mldzt | +0,02 mldzt | 20,56 | 1,89
sie 10 -1,76% | 0,55% | 0,99% | +0,48mldzt | -0,25mldzt | 21,87 | 1,84
wrz10 | 7,57% | 5,72% | 2,50% | +0,41mldzt |-0,21 midzt | 22,18 | 2,00
paz10 | 1,38% | 4,33% | -0,82% | +0,57 mldzt | -0,09mldzt | 22,95 | 2,09
lis 10 -1,50% | -2,70% | -2,27% b.d. b.d. 22,02 | 2,02
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Natomiast drozejace surowce wywotuja
presje inflacyjng, gtownie u najwiek-
szych importeréw, np. Chin. Wtadze
tych krajow decyduja sie na podwyzki
stop procentowych lub wrecz interwen-
cje na rynku walutowym.

Poprawita si¢ réwniez sytuacja na ryn-
kach akgcji, gdzie po znaczacych wzro-
stach z wrzesnia i pazdziernika indeksy
gieldowe ustanowily nowe szczyty,
wychodzac w ten sposéb z trwajacej rok
konsolidacji. W przypadku indeksu blu-
e-chipéw pokonane zostato wsparcie na
poziomie 2600 pkt., cho¢ nie pomagat
w tym odptyw ponad 0,5 mld zt z akcyj-
nych funduszy inwestycyjnych.

Od czasow recesji najwickszym proble-
mem nadal pozostaje wysokie bezrobo-
cie, ktore hamuje dynamike wzrostu
gospodarczego. Pomimo ogromnych
pakietbw pomocowych i znaczacej

YA Miesigczna stopa bezrobocia

paiog ruoe lat10 kwi 10 ce 10 sle 10 paiio

poprawy sytuacji makroekonomicznej
na Swiecie, niepewno$¢ wywotana kry-
zysem i mozliwoscig jego nawrotu nie
ustepuje. Co gorsza w Stanach
Zjednoczonych stopa bezrobocia wzro-
sta do poziomu 9,6%, a w Strefie Euro
do 10,1%. Podobna sytuacja ma miejsce
w Polsce, gdzie po 6 miesigcach spadku
stopy bezrobocia, od wrzesnia trend

B8 Dynamika cen i wynagrodzer
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zostal odwrocony (w pazdzierniku stopa
bezrobocia wyniosta 11,5%), gdyz liczba
0s6b nowozatrudnionych byta wigksza
niz oséb wytaczonych z ewidencji. Nie
pomogt nawet roczny wzrost przecigtne-
go zatrudnienia w sektorze przedsie-
biorstw. Dodatkowo nalezy pamieta¢, ze
zblizajaca sie zima bedzie miata niewat-
pliwie negatywny wplyw na poziom

zatrudnienia. Obecnie bez pracy w Polsce
pozostaje blisko 1,82 miliona oséb.

Dynamika wzrostu cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych zaczeta ponownie
rosngé od wrzesnia biezacego roku.
W pazdzierniku poziom wskaznika CPI
wyni6st 2,8% w skali roku, na co gtow-
ny wplyw mialy wzrosty cen zywnosci
i napojow bezalkoholowych oraz utrzy-

tygodnie na rynkach walutowych byty
bardzo nerwowe. Wiekszy wplyw na kursy
walut mialy interwencje walutowe i inne
decyzje bankow centralnych oraz problemy
zadtuzeniowe panstw Strefy Euro niz dane
plynace z gospodarki. Przyktadem tego jest
kurs polskiego ztotego, ktéremu w umoc-
nieniu przeszkadza awersja do ryzyka zwig-
zana z pakietami pomocowymi - najpierw

manie mieszkania. Dzieki znaczacemu dla Grecji, a teraz dla Irlandii.

wzrostowi przecietnych wynagrodzen,

mamy do czynienia ze zwigkszeniem sity 4 Kursy walut (W p[n)

nabyweczej ptac — o 1,1% w poréwnaniu

z pazdziernikiem 2009 roku. Pomimo “

pojawiajacej sie¢ powoli presji inflacyjnej N A
Rada Polityki Pieni¢znej skupia sie obec- o N AN 5\%
nie na swoim drugorzednym
celu, czyli pobudzaniu wzro-
stu gospodarczego. Stopy
procentowe od 17 miesie-
cy pozostaja na tym
samym poziomie, najniz-
szym w historii. Ostatnie

Stopy
procentowe NBP
bez

Zmian

utrzymywanie sie dynamiki wzrostu sprzedazy detalicznej na pozio-

mie najwyzszym od dwoch lat swiadczy o pewnej stabilizacji na
sprzedaz detaliczna 6.4% rynku wewnetrznym. Najwiekszy wzrost zakupow wystapit w przy-
(pazdziernik) ? padku mebli i artykutow AGD i RTV oraz samochodow, co jest niewat-

pliwie efektem uciekania przed rosnacym VAT-em. Spadek wystapit

gtownie w sprzedazy prasy i ksiazek.
nowe zamowienia znaczacy roczny wzrost kontraktow wiazacych producenta do
w przemysle +15,6% | dostarczenia towarow i ustug informuje, ze polski przemyst bedzie
(pazdziernik) radzit sobie coraz lepiej

wzrost produkcji w ujeciu rocznym zanotowato 26 z 34 dziatow
produkcja przemystu. Najmocniej wzrosty produkcja wyrobow z pozostatych
przemystowa +8,0% | mineralnych surowcow niemetalicznych oraz produkcja kompute-
(pazdziernik) row i wyrobow elektronicznych, a najmocniej spadty wydobywanie

wegla kamiennego i wegla brunatnego oraz produkcja napojow
produkcja budowla- wzrost sprzedazy wystapit we wszystkich dziatach, przy czym naj-
no-montazowa +9,4% | wiekszy w jednostkach zajmujacych sie robotami budowlanymi
(pazdziernik) specjalistycznymi

najwyzszy poziom od ponad 6 lat wskazuje na ogromng poprawe
wskaznik PMI dla 55,9 pkt warunkow w tym sektorze, co objawia sie m.in. w rosnacej liczbie
przemystu (listopad) ’ nowych zamowien i wigkszej produkcji. Podobna sytuacja ma miej-

sce w innych krajach Unii Europejskiej.
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EDUKACJA

Zarzadzanie kapitatem

- wszystkie drogi prowadza do stopu

Poniewaz opisuje na stronie Stowarzyszenia rozne pomysty na zawieranie transakcji na rynku kon-
traktow terminowych na indeks WIG20, jestem pytany o opinie na temat zarzadzania kapitatem.
Czesto pada kwota, zazwyczaj od 10 do 30 tysiecy ztotych, jaka obraca rozméwca i pytanie o to,
ile kontraktow mozna z nig otwierac. Inne sa jeszcze konkretniejsze i dotycza minimalnej kwoty,
Z jakiej co miesigc mozna zarabiac 3 czy 5 tysiecy ztotych. Odpowiedzmy zatem na te pytania.

Liczba osob, ktora
probuje swych sit na
rynku terminowym jest
ogromna. Wiekszos¢
chciataby sie z tego
utrzymywac. Jednak
udaje sie nielicznym
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dobrym zarzadzaniem Kkapita-
fem mamy do czynienia wtedy,
gdy po szeregu transakeji nadal
mamy gotowke na zakup papie-
row warto$ciowych po atrakeyj-
nych cenach. Posiadanie takiej gotowki jest
mozliwe tylko wtedy, gdy nie zamieniliSmy
jej wezesniej na akcje, kontrakty czy inne
aktywa po cenach, ktore z perspektywy
czasu okazuja sie mocno chybione. Zeby
mowi¢ o zarzgdzaniu musimy najpierw prze-
kona¢ siebie i przyja¢ do wiadomosci, ze
rynki kapitatowe nie gwarantuja zyskow ani
w krotkim, ani w $rednim, ani w dtugim
okresie. To banaly; ale warto je sobie przypo-
minac co jaki$ czas. Dla ztapania perspekty-
wy spdjrzmy na omawiany temat z poziomu
wydarzen blizszych codziennemu zyciu.

Kredyt mieszkaniowy a kredyt na
zakup akcji

Czym bedzie dobre zarzadzanie w przypad-
ku kupna domu czy mieszkania? Bedzie nim
odpowiedZ na pytanie, czy w razie spadku
cen nieruchomosci wptynie to jako$ na mdj
komfort zycia. Gdy zakup jest powodowany
checig samodzielnego zamieszkania, to jedy-
nym problemem bedzie sposéb jego finanso-
wania. Jesli mamy do czynienia z kredytem,
a tak zazwyczaj jest w Polsce, to nie mozemy
wzia¢ go w zbyt duzej wysokosci, nawet jesli
bank ma na ten temat inne zdanie, tak jak to
byto jeszcze trzy lata temu w szczycie zaku-
powej goraczki na rynku nieruchomosci.
Zakup za gotowke powoduje ,,jedynie” fru-
stracje w razie spadku cen lokalu. Gdy traci-
my zdolno$¢ finansowa sptaty kredytu,
wtedy wali si¢ w gruzy caly nasz wielki
dotychczasowy wysitek. W takich sytuacjach
mozemy by¢ zmuszeni do sprzedazy, co moze
zakonczy¢ si¢ nawet stratami (brak mieszka-
nia i kredyt w banku do sptacenia). Tutaj



Wykres zmian zdobytych punktow dwoch strategii gry na rynku kontraktow
terminowych na indeks W1G20 (2008-2010)

—Azymut [pki]

—sygnalizator kierunku [pkt]

dobrym zarzadzaniem jest umiejetnos¢ zor-
ganizowania obstugi zadluzenia. To jeden
z bardziej namacalnych przyktadow dla
szerszej publicznosci na wyjasnienie jednej
z istotnych przyczyn wyprzedazy akcji, np.
w lutym 2009. Na rynkach stale s3 inwesto-
rzy korzystajacy z kredytu, ktory jest zawsze
zabezpieczany aktywem, na jaki jest zaciaga-
ne zobowigzanie wobec banku. Takie lewa-
rowanie wyglada na atrakcyjne jedynie, gdy
ceny rynkowe zmieniaja si¢ po naszej mysli.
W przeciwnym razie umowy zmuszaja nas
do uplynnienia zabezpieczenia - czesto po
najgorszej cenie. Na rynku kontraktow ter-
minowych lewarowanie ma jeszcze wieksze
znaczenie, do czego jeszcze koniecznie
powrdcimy.

Za ile jest wazniejsze niz kiedy
ijak

Gieldy to takie miejsca, gdzie ktos kupuje
udzialy w spotce takze w szczycie jej rozwo-
ju, a kto$ inny je wiasnie odstepuje. Jakie sg
podstawy do zalozenia, Ze to ja zawsze bede
oddawat towar po dobrych cenach, a odbie-
ra¢ go bedzie zawsze kto$ inny? Zadne. Gdy
jasne jest juz dla nas, Ze inwestowanie jest
gra skladajaca sie z powtorzen transakcji
kupna i sprzedazy, to juz tylko krok od
zaciekawienia sie i odSwiezenia sobie pod-
stawowych poje¢ ze statystyki, takich jak
szansa powodzenia i porazki czy wartos¢
oczekiwana. Sprobujmy sobie przesledzic,
jak z tej perspektywy moze podchodzi¢ do
rynku i zarzadzania kapitatem gracz tech-
niczny, a jak fundamentalny:

W celu uniknigcia uogdlniania i pisania
kolejnych oczywistosci przyjrzyjmy sie, jak

Azymut, bohater wspomnianych na wstepie
komentarzy, radzi sobie z tym zagadnie-
niem. Mimo ze on sam operuje na rynku
terminowym, ktory wiaze sie z dzwignia
finansowa stanowiaca de facto darmowy
kredyt, to stosowane przez niego rozwigza-
nia s3 jak najbardziej do zaaplikowania
takze na rynku akgji, czyli teoretycznie bez
dzwigni. Akcjonariusze, ktorzy kupuja
akcje, wspomagajac sie¢ kredytem, zawieraja
transakcje adekwatne do otwierajacych
pozycje na rynku kontraktow terminowych
na akcje, towary czy waluty na forexie.

EDUKACJA

Postawmy w koncu sygnalizatorowi kierun-
ku oraz Azymutowi pytania o minimalng
kwote niezbedna do otwarcia pojedynczego
kontraktu terminowego. Wykorzystamy do
tego historie transakeji z dwudziestu pieciu
miesiecy gry od wrzesnia 2008 do pazdzier-
nika 2010 roku (rys.1).

Do ustalenia zasad zarzadzania kapitatem
wiedza o metodzie gry (z jakiego powodu
padaja sygnaly otwarcia i zamkniecia pozycji
na danym instrumencie) jest zbedna. Nas
musi w tym momencie interesowad, ile
mozna straci¢ w pojedynczym zagraniu
(jakie jest ryzyko) oraz ile razy negatywny
scenariusz moze si¢ powtoérzy¢ (jakie jest
maksymalne obsuniecie na kapitale). Czy
zapisujac sie na akcje PZU, Tauronu lub
GPW, ktokolwiek zadat sobie takie pytanie?
Na pewno takich rozwazan nie dokonywali
inwestorzy z tzw. ulicy. Dla nich s3 to okazjo-
nalne sytuacje, na ktoérych mato kto dopusz-
czat mozliwos¢ straty. Tutaj nie ma miejsca
na statystyczne podejscie do ryzyka i zwigza-
nego z nim zarzadzania kapitatem, chociaz-
by ze wzgledu na niewielkg liczbe prob. Te
sytuacje bardziej przypominaja loterie
z losem nabywanym za wigksza sume pienie-
dzy, ale z matym ryzykiem utraty sporej cze-
Sci kapitatu. W loterii organizatorzy znaja
liczbe loséw i cene ich sprzedazy. Z czegsci
wplywow moga ufundowac nagrody, a pozo-
stale zyski przeznaczy¢ na cel, ktory jest
powodem jej organizowania. Tak samo jest
w kasynie. W ruletce znana jest liczba poél
czarnych i czerwonych, parzystych i niepa-
rzystych. Wiemy tez, ile jest wszystkich pol.
Znajac szans¢ na wygrang i przegrang oraz
warto$¢ nagrod, mozna policzy¢ wartoég

Wykres zmian kapitatu Azymuta w zlotych na tle zdobytych punktow dwoch
strategii gry na rynku kontraktow terminowych na indeks W1G20 (2008-2010)

—Azymut [pkt] (skala lewa)
—sygnalizator kierunku [pkt]

—Azymut [zi] (skala prawa)
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oczekiwang. Tutaj musi ona by¢ ujemna
(organizatorzy musza miec z niej zysk), czyli
warto$¢ nagrod oferowana przez organizato-
row gry jest mniejsza od Srodkoéw wniesio-
nych przez graczy.

Dane historyczne sg wazne

Skad uzyskac takie dane w przypadku gry na
gietdzie? Pierwszym przyblizeniem sg wyniki
historyczne naszej metody gry. Gdy mamy
juz opracowana strategie, to testujemy ja na
danych przesztych. Zat6zmy, ze wyniki obra-
zuje niebieska linia na rys. 1. Dowiadujemy
si¢ z niej, ze w ciaggu dwudziestu pigciu mie-
siecy gra przyniosta zyski o wartosci 1400
punktéw po uwzglednieniu prowizji.
W koncowym rozliczeniu zyski przewazyty
na stratami. Kazdy zabek na wykresie prezen-
tuje wynik pojedynczej transakgji, ktorych
byto grubo ponad 200. Na poczatku i koncu
badanego okresu warto$¢ indeksu bazowego
jest prawie identyczna, bliska 2700 punktow.
Gdyby gra¢ jednym kontraktem, ktérego
nominalna warto$¢ wynosi okoto 27 tysiecy
zlotych (2700 razy 10 ztotych), moglibySmy
odnotowac¢ zysk ponad 50%.

Jak to jednak mozliwe, ze Azymut rozpoczy-
nat gre z kwotg 10 tysiecy ztotych, a doszedt
do 33 tysiecy, uzyskujac ponad 230% stopy
zwrotu i zdobywajac podobng liczbe punk-
tow [rys.2]? Powody s dwa. Jeden to reinwe-
stowanie zyskow, a drugi to wtasnie wyko-
rzystanie lewarowania. Jesli kogo$ wynik
50% zadowala, to 90 do 95% srodkéw kie-
ruje na lokaty bankowe i dopisuje kolejne
kilka procent do kazdorocznego wyniku,
poniewaz w chwili otwierania pozycji dom
maklerski wymagat w tym czasie od 5 do
10% wartosci kontraktu na depozyt zabez-
pieczajacy. Skorzystanie z darmowego kredy-
towania jest jednak zbyt duza atrakcja, by
z niej nie skorzysta¢. Gdyby depozyt byt stale
na poziomie 10% (270 punktéw), a catos¢
srodkéw bytaby wykorzystywana (2700 zto-
tych na kontrakt), to kapitat wzrostby 10
razy. W rzeczywistosci jest to jednak sytuacja
nierealna, do tego gwarantujaca zupelne
bankructwo. Dlaczego tak sie dzieje?
Osiggniecie 1400 punktéw nie przypomina
skumulowanych przychodéw z lokaty ban-
kowej. W miedzyczasie wida¢ m.in. dwu-
krotny ciag strat na wiecej niz 400 punktéw
(okoto 25% z 2700), sa tez dwa kolejne ciagi
przekraczajace 300 punktow i jeszcze jeden
bliski tej wartosci. MieliSmy tym samym piec
okazji do utraty wszystkich posiadanych
pieniedzy. Jak zatem ustali¢ kompromis mie-
dzy chciwoscig a resztkami rozsadku?

0 depozycie stow kilka

Na poczatek warto ustali¢ minimum przy-
zwoitosci. Jest nim suma trzech wielkosci.
Pierwsza to warto$¢ depozytu zabezpieczaja-
cego. Druga to maksymalna dotychczasowa
seria strat. Trzecia to ponowienie dotychcza-
sowej maksymalnej serii strat. Po zsumowa-
niu trzech liczb 2700+4500+4500 mamy
kwote 11700 ztotych. Po co to podwojenie?
Prosz¢ sobie wyobrazi¢ stan emocjonalny
gracza (wiekszo§¢ graczy rynku futures
nawet nie musi sobie wyobraza¢, wystarczy
nieco od$wiezy¢ pamiec), ktory traci z kaz-
dych 7200 ztotych 2/3 $rodkéw. Czy ztozy
kolejne zlecenie, angazujac wszystkie posia-
dane $rodki? Przy 20-krotnym lewarowaniu
oznacza to, ze zmiana indeksu o 1% zmienia
warto$¢ o 20%, niekoniecznie na plus.
W takich sytuacjach rzuca si¢ taka metode
gry z pelnym przekonaniem o jej nieskutecz-
nosci, podczas gdy wina lezy po stronie ztego
zarzadzania kapitatem. Ustalenie zapropo-
nowanej wielkosci minimalnego pokrycia
gotowkowego na kontrakt powoduje
podwojenie zyskow z przyzwoita nawigzka.
Czy mozna jeszcze co$ z takiej strategii gry
wycisng¢? Takiego wyciskania dokonat
Azymut. Podczas gdy sygnalizator wskazuje
na sygnaly bez ogladania si¢ na stop, czyli
poziom, po ktorego przekroczeniu dojdzie
do zamkniecia pozycji, Azymut ustalil, ze
nigdy nie moze on przekroczy¢ 2% wartosci
indeksu. W wielomiesiecznej praktyce mozli-
we straty s3 jeszcze bardziej ograniczane.
Taka gra sprowadza si¢ do tego, Ze po sygna-
le do zajecia pozycji Azymut ustawia zlecenie
po odpowiednio lepszej cenie. Czasem jest
takie zlecenie realizowane, czyli rynek cofa
sie, czasem nie. Z tego powodu sygnalizator
wielokrotnie realizuje zyski, a Azymut pozo-
staje poza rynkiem (zawiera przez to znacz-
nie mniej transakgji). Gdy obaj zajma pozy-
cje, to Azymut moze miec¢ tylko lepszy
wynik. Taka taktyka powoduje, ze wykres
zdobytych punktoéw przeplata sie z osiagnie-
ciami sygnalizatora, ale jest przy tym zdecy-
dowanie tagodniejszy. Dotad tylko raz zda-
rzyla sie strata na 200 punktdw, raz na 100,
pozostate byly tylko mniejsze. Wida¢ to na
obu rysunkach. Taka gra trwa od 20 miesiecy
od lutego 2009. Gdy obsuniecia s3 mniejsze,
to sumowanie pozwala na jeszcze wigksze
lewarowanie. Przez prawie caly okres gry do
otwarcia jednej pozycji Azymut potrzebuje
juz tylko 6 tysiecy ztotych, co wyglada juz na
przesade, ale codzienna praktyka pokazuje,
Ze nie jest ona zabojcza. To jest pomyst na
ustalenie poziomu lewarowania przez
Azymuta. Zadajmy mu zatem pytanie
o kwote potrzebng do statego uzyskiwania
dochodu na poziomie pigciu tysigcy zlotych.
To juz jest jednak temat na przyszly artykut,
do ktérego lektury juz dzisiaj zapraszam. @
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Jezeli cheesz przeczytaé caly
numer, mozesz teraz kupié
Akcjonariusza

w dystrybucji elektronicznej




