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Koniecznosc¢ Inwestowania w sSwiecie
permanentnej inflacii.



Inflacja jako podstawowy fenomen wspotczesnosci.
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Gtowny ,wrdqg” oszczednosci: inflacja

Indeks cen detalicznych (Consumer Price Index, CPI) w USA w latach 1800-200

Inflacja jako jeden z 225
najwazniejszych
fenomenow 200
wspotczesnych 175
czasow.
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Zrédto: Reuters EcoWin
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Spadek wartosci pienigadza

Wptyw inflacji na 2,20

realng wartosc¢ 2.00

aktywow. ' 80

Realna wartos¢ 1 ’

dolara USA z 1800 160

roku rosta w XIX 1,40

wieku, by w 190

nastepnym stuleciu ’

rozpoczaé 1,00

systematyczny 0,80

spadek. 060

Realna — wyrazona w 0.40

ilosci dobr !

konsumpcyjnych, 0,20

ktére mozna za niego 0,00 | , , , , , , , , ,
kupié — warto$é 1 USD 1800 1820 1840 1860 1880 1900 1920 1940 1960 1980 2000

wynosi obecnie — Realna wartos¢ 1 dolara USD w latach 1800-2007
zaledwie 5 proc. j€go Zrodfo: Reuters EcoWin
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Epizody przyspieszajace] inflacji

. . 30 ?
Najpopularniejsza '
miara inflaciji: 25
roczna zmiana ?
indeksu cen 200 4
detalicznych na | M ?
przyktadzie USA 15
w latach 1800- = 10
2006. 3
Pytanie: jakie 2 5
wydarzenia
historyczne 0
towarzyszyty 5 /\
skokom tempa
inflacji w USA z lat 10 J
1814, 1864, 1918
oraz w latach 40- -15 -
tych i 70-tych XX 00 15 30 45 60 75 90 05 20 35 50 65 80 95
wieku?

— Zmiany roczne indeksu cen detalicznych (CPIl) w USA
Zrodfo: Reuters EcoWin
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Inflacja w Polsce

Dynamika roczna Poland

obliczanych przez GUS 1300

indeksow cen 1100

detalicznych (CPI) oraz , 900

cen produkcji L 700

przemystowej (PPl)w £ 5y

Polsce w latach 1991- 300

2006. 100

Ceny rosty caly czas

(za wyjatkiem 2 krotkich 50

okresow spadku =

dynamiki rocznej cen 0 30

produkcji przemystowe] o

ponizej O w latach 2001 & 10

| 2005. A0 T T T T T T T T
Dynamika wzrostu cen 90 92 94 9% 98 00 02 04 06
systematycznie spadata

(dezinflacja). — Consumer Prices, Total, Index, CPPY=100

— Producer Prices, Total industry, Chg Y/Y
Source: Reuters EcoWin
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 "Trzeba biec z catych sit by pozostac w tym
samym miejscu. Zeby poruszaé sie do przodu,
trzeba biec dwa razy szybcie]."

Lewis Carroll ,Przygody Alicji w Krainie Czarow”



Czas to pienigdz —
llustracja ,poteqgi”’ procentu sktadaneqo

INWESTOR A INWESTOR B | INWESTOR A INWESTOR B
1 1 Wiek  Wkiad Warto$¢ na koniec roku Wkiad Warto §¢ na koniec roku ~ Wiek Wkiad Warto$¢ na koniec roku Wktad Warto $¢ na koniec roku

Historia 2 19 0 2000 2200 I 2000 100318 0 116 045
inwestorow 2 0 2000 4620 14 2000 112550 0 127650
) 2 0 2000 78 15 2000 126005 0 140 415

Inwestor A 2 0 2000 10210 46 2000 140805 0 154 456
7 0 2000 13431 I 2000 157086 0 169 902

pOCzawszy od 26 2 0 2000 16,974 I 2000 174995 0 186 892
A . ) % 0 2000 20872 49 2000 194694 0 205 581

roku zycia az do % 2000 2200 0 22 959 50 2000 216 364 0 26 140
27 2000 4620 0 2525 51 2000 240 200 0 248754

emerytury odktada 2 2000 708 0 27780 52 2000 266420 0 273629
2 2000 10210 0 30 558 53 2000 295 262 0 300 992

co roku 2000 zt. 20 2000 13431 0 33614 54 2000 306988 0 331001
31 2000 16974 0 36976 5 2000 361867 0 364 200

Inwestor B odktadat 2 2000 20872 0 40673 56 2000 400276 0 400 620
2000 ij ty| kO 3 2000 25159 0 44741 57 2000 442503 0 440 682
] 3 2000 29875 0 49215 58 2000 488 953 0 184750
pomledzy 19 a 26 % 2000 35,062 0 54 13 59 2000 540 049 0 533 225
. ] . 3% 2000 40769 0 50 550 60 2000 506 254 0 586 548
rokiem ZyCla. 37 2000 47045 0 65 505 61 2000 658 079 0 645 203
, . ) 3 2000 53 950 0 72055 62 2000 726087 0 709723
Zatozmy, ze stopa % 2000 61545 0 79 261 6 2000 800 896 0 780 695
40 2000 69 899 0 87187 64 2000 883185 0 858 765

Zwrotu z tyCh lokat i} 2000 79 089 0 % 905 6 2000 973704 0 044 641

. : 2 2000 89 198 0 10549
byta stata i wynosita

. taczny wikiad - 80 000 - 14 000

10 proc. rocznie. - -
Zrodio: Market Logic el 803 704 930 641
Przyrost 11-krotny 66-krotny
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Ztoto jako lokata inwestycyjna

*Realne — po
uwzglednieniu
zmian cen
detalicznych
mierzonych CPI
— ceny ziota
oscylowaty w
okresie 171 lat
pomiedzy 1835
a 2006 roku
wokot catkowicie
ptaskiej linii
trendu, co
oznacza srednie
tempo wzrostu
rowne
sredniemu
tempu wzrostu
cen
detalicznych.
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3,2

1,6

0,8
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1940 1960 1980 2000

cena 1 uncji ztota w ujeciu realnym (po uzglednieniu CPI)

trend

Source: Reuters EcoWin
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Akcje jako lokata inwestycyjna

*Srednioroczna
stopa zwrotu w
okresie 1871-2006
wyniosta
nominalnie 4,3
proc. (bez
dywidend).

*Od 1942 roku
widac
przyspieszenie
tempa wzrostu cen
akcji w USA. W
ciggu minionych
64 lat
srednioroczna
stopa zwrotu z
indeksu S&P 500
wynosita
nominalnie juz 8,3
proc. (bez
dywidend).
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Zrédto: Reuters EcoWin, SEB TFI
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Realnhe tempo wzrostu cen akcji

*Przyspieszenie nominalnego tempa
wzrostu cen akcji po 1942 roku byto
jednak w duzej mierze wynikiem
wzrostu tempa inflacji, ktory w tym
okresie nastgpit.

*Po uwzglednieniu inflacji okazuje sie,
ze srednie REALNE roczne tempo
wzrostu cen akcji w USA wynosito 2,2
proc. w okresie minionych 135 lat. (bez
dywidend)

o, Timing” czyli wybor momentu zakupu
akcji jest bardzo istotny. Kupujac akcje
na szczycie wieloletniej hossy
ryzykujemy koniecznosc¢ czekania na
odzyskanie realnej wartosci
zainwestowanych pieniedzy:

kupujgc w 1881 roku - 17 lat
kupujgac w 1909 roku - 19 lat
kupujac w 1929 roku - 29 lat
kupujac w 1968 roku - 24 lata
(nie uwzgledniono dywidend)

12,8

6,4

0,1

02

R S

— =

,,,,,,,,,,

1875 1890 1905 1920 1935 1950 1965 1980 1995

— S&P 500 po uwzglednieniu tempa inflacji (CPI)
Zrodto: Reuters EcoWin, SEB TFI
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Dywidendy z akcji

«Znaczenie dywidend:

*Srednio poziom stopy
dywidendy (dividend
yield) dla rynku
amerykanskiego
wynosit

spo 1870 roku 4,5%.
*po 1928 roku 4%

*po 1957 roku 3,2%
*po 1980 roku 2,7%
*po 2000 roku 1,6%

United States, Standard & Poors, 500 Composite

Wysoka stopa dywidendy

Index

1875 1890 1905 1920 1935 1950 1965 1980 1995
— Index, Dividend Yield — Index, Average, USD
— Index, Dividend Yield [mean]
Source: Reuters EcoWin
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Akcje |ako dobre zabezpieczenie przed skutkami inflacji.

*\W okresie minionych 135 lat 29000

zyski spotek wchodzacych w
sktad indeksu S&P 500 rosty (w
przeliczeniu na 1 akcje) w 6400
Sredniorocznym tempie 4 proc.

12800

*/ tego wzrostu — 2,1 proc. — 200

przypadato na inflacje — ogolny 1600
wzrost cen.
o 800
D
*Realny wzrostu zyskow 400

wynosit 1,8 proc.

200
100

50

25

1875 1890 1905 1920 1935 1950 1965 1980 1995

— USA, Consumer Price Index [rebase 1870 = 100.0]
— Zyska na akcje (EPS) dla indeksu S&P 500 [rebase 1870 = 100.

Source: Reuters EcoWin
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Ceny akcji w Polsce od 1991 roku

Poland, Warsaw SE, WIG Index, Close, PLN

*Historie 128000
wspotczesnych
cen polskich 64000
ak((:jji _n?lezy
podzieli¢ na 2
okresy: przed i 32000
po marcu 1994.
16000

&
«Od 1995 roku © 8000
WIG zwyzkuje =
oplatajgc sie 4000
wokot linii trendu
rosnacej w
tempie 14 proc. 2000
rocznie.

1000 WIG +3169% w ciggu 21 miesiecy!
5001

92 94 96 98 00 02 04 0B
Source: Reuters EcoWin
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Prosty sposob jak zostac
miliarderem.
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Strategia inwestycyjna:

1. Kup akcje Kabli w 1992 roku.

2. Sprzedajje 5 lat pozniej w 1997
roku.

3. Przez5 lat pienigdze trzymaj w
bezpiecznych lokatach.

4. Kup akcje Kabli w 2002 roku.

5. Sprzedajje 5 lat pdzniej w 2007
roku.

6. Przez5 lat pienigdze trzymaj w
bezpiecznych lokatach.

7. Kup akcje Kabli w 2012 roku
LLtd...LLitd..

13. Kup akcje Kabli w 2032 roku.
14. Sprzedaj akcje Kabli w 2037 rok.

Poland, Kable, Close, PLN

IR

38

19

PLN

10

A

919 93 94 95 9 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07
Source; Reuters Ecolin
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Zastosowanie tego dekadowego rytmu
inwestowania do spotek, ktore byty notowane na
GPW juz w 1991 roku dato nastepujace rezultaty:

Prochnik: 5,4*11,4 = 61,2-krotny zysk

Krosno: 20,1*1,8 = 36,3-krotny zysk
Kable: 14,1*9,5 = 134,5-krotny zysk
Zywiec: 16,1*1,6 = 25,7-krotny zysk
Swarzedz: 3,1*1,8 = 5,4-krotny zysk
Irena: 31,4*1,3 = 40,9-krotny zysk
srednio 15 4,6

Inwestujgc poczatkowg sume 10000 zt, po 45
latach stosowania naszej prostej strateqii
dysponowac bedziemy funduszem emerytalnym w
wysokosci 390 min zt. Do tego przeciez trzeba
doliczy¢ dywidendy pobierane przez 25 lat oraz 2(
lat lokat w bezpieczne instrumenty finansowe. Do
daje grubo ponad 1 miliard ztotych.

Index

Indeks ztozony z akcji Prochnika, Krosna, Kabli, Zywca,

Swarzedza i Ireny

19200
9600
4300
2400
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Source: Reuters EcoWin
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Akcje matych spotek

«Sredni poziom
wartosci
indeksu matych
spotek sWIG-80
(dawnego
WIRR-U) byt w
2007 roku (do
konca wrzesnia)
12-krotnie
WYZSZy niz
Sredni poziom
tego indeksu w
2002 roku.

*To daje

Srednioroczng
stope zwrotu w
okolicach 64%!

Indeks SWIGS80 (d. WIRR)

24000

12000

6000

Index

3000

1500

750

94 96 98 00 02 04 06
Source: Reuters EcoWin
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*Dlaczego
optymalnymi
momentami do
zakupu akcji
byty lata 1992
oraz 2002?

*Odpowiedz jest
prosta: bylty to
lata recesji w
gospodarce
Polskiej i/lub
gospodarce
Swiatowe].

4
£
g 2
o
)
2
25 109
15 m f ;*- 106
; M My x
\ ‘ 103(])
- o ' 100 2
15 97
25 e ] o4

88 90 92 94 96 98 00 02 04 06

— USA, PKB, zmiana roczna (%)

— Polska, produkcja przemystowa, zmiana roczna (%)
— Polska, PKB, zmiana roczna (%)

Source: Reuters EcoWin
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Niestety sprawa nie 15,0

jest taka prosta. = 10,0

)
Jakkolwiek ostatnio ° 50 /\ \/VJ\j\ /\ [FRNy
globalne recesje o 00 J\A m

rozdzielat okres mniej 50
wiecej dekady czynigc |

z lat 2002, 1992 i 1982 128

idealne daty zakupu 64 /,/mﬂ
akciji, ale niestety w 3,2

przesziosci bywato s 16 /M/“" WN\MNMM

inaczej i nie mozna 1:3 0.8 "

mieC gwarancji, ze 04

rowniez w przyszitosci 0,2

globalne recesje ofbL 4
wypadac beda 48 52 56 60 64 68 72 76 80 84 88 92 96 00 04 08
regularnie co 10 lat na

poczatku kolejnej — USA, PKB, zmiana roczna (%)

dekady. — Indeks S&P 500 (urealniony CPI)

Source: Reuters EcoWin

21




Monetarne zrodta wahan rynkowych
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Banki inwestycyjne” w swiecie papieroweqo pieniagdza:
surowce w latach 70-tych

160 1,0
1,5
Lata 70-te: 80
.pbanka” na rynku 2.0
surowcow jako
konsekwencja v 40 25T
upadku systemu S =
z Bretton ~ 20 304
Woods.
3,9
10
— 4,0
3) 4,5

60 62 64 66 68 70 72 74 76 78 80
— World, HWWA, Crude Qil Index, Average, USD

— Switzerland, Spot Rates, USD/CHF, End of Period
Source: Reuters EcoWin
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,Banki inwestycyjne” w swiecie papierowego pienigdza:
surowce w latach 80-tych i 90-tych

sLata 70-te: skok
cen surowcow |
wzrost dynamiki
wskaznikow
inflacji jako
konsekwencje
inflacji i ucieczki
od
niewymienialnego
na ztoto dolara.

e[ ata 80-te:
zatamanie
.baniek”
spekulacyjnych na
rynkach
surowcow.

Per troy oz

64 15,0
32 12,5
16 10,0

5

8 759

O]

o
4 | 5,0
2 2,5
r—-———— 0,0

62 65 68 71 74 77 80 83 86 89 92 95 98 01 04 07

— World, Precious Metals, Silver, Spot, Close, USD
— United States, Consumer Prices, All items, Index [c.0.p 12 months]
Source: Reuters EcoWin
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Banki inwestycyjne” w swiecie papierowego pieniadza:
Nasdaq

125 17,5
100 15,0
*Konsekwencje - A 125
obaw przed
2ukaszeniem 50 10,0
milenijnej £ ‘ & u n =
pluskwy”: ,banka 5 25 | "5
spekulacyjna” na - ) 1 5o
rynku Nasdaq i jej |
pozniejsze -25 2,5
pekniecie.
-50 0,0
-75 | | | | Y | 2,5
96 97 08 99 00 01 02

\— United States, Nasdag, Composite Index, Close, USD [c.0.p 1 year]
—] United States, Adjusted monetary base, SA, USD [c.0.p 1 year]
Source: Reuters EcoWin
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Banki inwestycyjne” w swiecie papieroweqo pieniagdza:
|aponski rynek akcji

Japan, JPY

*Dalszy cigg tej 40000 35
historii: druk
pieniadza przez 30
Bank of Japan od o5 g
2001 roku oraz 20000 =
wycofanie v W 20%
dodatkowych e | @
rezerw z = | 153
japonskiego 10000 S
systemu \VJH 107
bankowego 5 _’
wiosnhg 2006.

s+ 0

82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06

— Nikkei, 225, Index, Close
—| Monetary base, reserve balances
Source: Reuters EcoWin
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1)

2)

3)

.Stabilizacja jest destabilizujgca” -

Wprowadzony przez amerykanskiego ekonomiste Hymana Minsky’ego
podziat podmiotow gospodarczych na 3 typy pod katem ich pozycji
finansowey:

Typ ,hedge” — obstuga dtugu — zaréwno odsetek jak i kapitatu - z
przeptywow generowanych przez aktywa;

Typ ,spekulacyjny” — odsetki obstugiwane z dochodoéw z aktywow, ale
obstuga kapitatu dzieki rolowaniu dtugu w nadziei na wzrost dochodow w
przysztosci,

Typ ,piramidki finansowej” (,Ponzi scheme”) — ani odsetki od dtugu ani
kapitat nie mogg by¢ obstugiwane przez biezgce dochody z aktywow w
efekcie czego diug caty czas rosnie.

,Financial instability hipothesis” (FIH)
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Trzy filary analizy rynku

1) Wycena
2) Scenariusze makroekonomiczne

3) Analiza techniczna/sentyment/"positioning”
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Przykiad skrajne| wyceny

Przyktad
wyceny
najwiekszych
spotek z
rynku Nasdaq
w 2000 roku.

STOCK % OF NASDAQ P/E
INTEL 9.42 % 42.8
CISCO 8.70 89.7
MICROSOFT 7.03 37.1
ORACLE 4.60 97.3
SUN MICRO 4.23 96.2
DELL 1.98 42.6
WORLDCOM 1.98 19.4
IDS UNIPHASE 1.16 169.1
YAHOO 1.30 260.6
AMGEN 1.40 67.3
APPLIED MATERIALS 1.25 35.3
QUALCOMM 812 56.8
BROADCOM 510 262.6
JUNIPER 1.16 675.08
NEXTEL 650 NM

TOTAL WEIGHTING
OF NASDAQ

AVERAGE P/E

Zroédlo: www.contraryinvestor.com
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Przyvkiad skrajnego sentymentu

DEATH

Business N Nl R o ke
Weeka z 5

sierpnia
1979
gloszaca
»omierc
akcji. Jak
inflacja
niszczy
rynek
akcji”

ukazata sie w 14-tym roku od rozpoczecia
trendu wzrostowego tempa inflacji w USA i
spadkowego realnej wartosci Dow Jonesa.
Tempo inflacji w USA zaczeto spadac 6
miesiecy pozniej, a historyczna hossa na rynku
akcji 34 miesigce poznie;.

United States

_\.
on

g i

2,5

00—
B 05 80 & N B 0 0

[ Consumer Prices, Al tems, Index [c.0.p 12 months]
—] Dow Jones, Averages, Industrial Index, Price Return, Close, USD [ / Consumer Prices, Al items, Index]
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20

Index

Source: Reuters EcoWin
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Rzut oka na obecng sytuacje

na rynkach finansowych
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Svytuacja monetarna w USA przemawia za recesja

*Na wykresie obok
przedstawiono — na tle
dynamiki rocznej PKB w USA
- wskaznik obrazujacy
sytuacje monetarng w USA
oparty na dynamice bezy
monetarnej i ksztaicie krzywej
rentownosci.

*\W ciggu minionych 40 lat
obecne wartosci tego
wskaznika zawsze
zapowiadaty recesje w
gospodarce USA.
Rownoczesnie nie byty
recesji, ktéra nie bytaby
poprzedzona tak niskimi
wartosciami wskaznika.

Percent
O = N W DM O OO N 00 ©

62 65 68 71 74 77 80 83 86 89 92 95 98 01 04 07

\— USA, PKB, zmiana roczna (%)
— dynamika bazy monetarnej + spread (10 lat - 3 mies.), przes. 1 rc
Source: Reuters EcoWin
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Zatamanie koniunktury na rynku nieruchomosci w USA

“Wskaznik 3.0 -
oparty na 2,5 10
dynamice liczby 20 9
sprzedazy 8
nowych i 1.5 7
uzywanych 1,0 6
domow, S 05 59
rozpoczetych a 4a
budéw i 0,0 3
pozwolen na 0.5 2
budowe w USA 10 (1)
sugeruje ’ y
koniunkture na -1,5 D
rynku 2.0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 3
nieruchomosci 75 80 85 90 95 00 05
najgorszg od , , ,
1982 roku. — USA, syntetyczny wsk. koniunktury na rynku nieruchom., przes. 6 mies. |

=—| USA, PKB, zmiana roczna (%) ]
Zrodfo: SEB TFI, Reuters EcoWin
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Ceny domow w USA

*\W okresie minionych
kilkudziesieciu lat
srednioroczna realna —
po uwzglednieniu
tempa inflaciji -
dynamika cen domow
wynosita w USA +1,1
proc. dla domoéw
Istniejgcych (existing
homes; dane od 1968
roku) oraz +1,3 proc.
dla nowych domow
(new homes; dane od
1963 roku) — bez
uwzglednienia
dochodow z wynajmu i
kosztOow utrzymania
oraz amortyzacji.

*W przypadku cen
nowych domoéw
kilkuletnie korekty cen
nastepujace co
kilkanascie lat obnizaty
realne ceny o 21-23
proc.

UsSD

usD

1100

550

1100

550

xxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxx

65 68 71 74 77 80 83 8 89 92 95 98 01 04 07

— USA, realne ceny nowych domdw (mediana)
— trend
— USA, realne ceny istniejacych domow (“single family and condos"”, median
— trend
Source: Reuters EcoWin
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Ceny domoéw w USA obecnie spadaja

*\W ujeciu
nominalnym
ten spadek
jest
najgtebszy
od poczatku
lat 90-tych.

Percent

Percent

United States

20,0
15,0
10,0
5,0
0,0
-5,0

20
10

0

10—
70 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08

— Existing-Home Sales, Single-Family and Condos, Average (mean) pri
— New Home Sales, Sales price, average [c.0.p 261 obs]
Source: Reuters EcoWin
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Zmiany cen domoéw w USA a koszt kredytu hipoteczneqo

*\W ciggu minionych 33
lat Sredni koszt
finansowania zakupu
domu (stopa kredytu
hipotecznego)
przekraczat
spekulacyjne zyski
ptyngce z aprecjacji
rynkowej ceny domu
(mieszkania) o 2,5
proc! — bez
uwzglednienia
dochoddw z wynajmu i
kosztow utrzymania i
amortyzacji.

Percent

United States, Existing-Home Sales, Single-Family and Condos, Average (

15

10

-10

-15

7.0 NS S S N S S S S S
72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08

— lead 261, c.0.p 261 obs, - Mortgage Lending Rates, FHFB, All Homes, Effe
— lead 261, c.0.p 261 obs, - Mortgage Lending Rates, FHFB, All Homes, Effe
Source: Reuters EcoWin
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Jedno ze zrodet ostatnieqo kryzysu - Collateralized Debt

Obligations (CDO)

Mortgage Collateral

Paortfolbo of
2006 5ubprinie
Readentzal
Mortgages

A Sow's Ear Becomes A Silk Purse
RMBS Secunnzaton RMBS Collateral
AAA-rared .
tranches (B0: of Ponfolio of
capatal structuze) BBB and BBB-
[ tranches
of RAIBS
AA toagches ()
A Tednehie | A7)
EEE+/BEE/BEE- (%3
BB tranches | 's)
Hencnal ()

Zrodto: Gary Shilling

CDO Secunitizanon

)

AdA-rated
tranches (/5% of

caputal strectuge)

AA wminche [12%)

Arranehs (4%,

BEB tranche (4%}

Equaty (34
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Parowanie wartosci” z rynku kredytéw hipotecznych typu

.Subprime”

«Zachowanie
wprowadzonych
niedawno przez
firme Markit
roznych serii
indeksow ABX
mogq dawac
dobre
wyobrazenie o
tym co dzieje sie z
wartoscig transz o
najnizszych
ratingach struktur
typu CDO
opartych o
amerykanskie
kredytu typu
,Ssubprime”.

1597

1452

Indeks

1320

1200

110
90
70
50
30
10

Indeks

mar maj lip wrz lis sty

SN B\ "

o
X

mar maj lip wrz lis
06 o7

World, MSCI, Index, Open

United States, Markit, ABX Home Equity Index, BBB- Rated, Series
United States, Markit, ABX Home Equity Index, BBB- Rated, Series
United States, Markit, ABX Home Equity Index, BBB- Rated, Series
United States, Markit, ABX Home Equity Index, BBB- Rated, Series
Zrédto: SEB TFI, Reuters EcoWin
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Najwieksza panika na rynku pienieznym od 20 lat

*TED spread: roznica pomiedzy
rentownoscig 3-miesiecznych
bonow skarbowych rzadu USA a
3-miesiecznymi stawkami na
rynku miedzybankowym (tu
LIBOR). Pozwala sledzi¢ poziom
wzajemnego zaufania instytucji
finansowych.

*\W przeszitosci porownywalne
do ostatniego rozszerzenia tego
spreadu byty dobrymi okazjami
do zakupow akciji. Ostatnim
wyjatkiem od tej reguty byta
wiosna 1987, kiedy to skok
spreadu byt pierwszym
pomrukiem pozniejszej o kilka
miesiecy burzy.

2000

» 1000

Indek

proc.

-0,6
-1,0

15 rl .
2,0
25

-3,0

500

ol

0,5
0,0

88

0 92 94 9% 9 00 02 04 06

— MSCI World Index
— TED Spread

Zrédto: SEB TFI, Reuters EcoWin
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Svtuacja na rynku ,asset-backed corporate papers”

*Skok spreadow

na rynku United States, Corporate Paper, Asset-Backed, Amount Outstanding,
pienieznym oraz SA, USD
spadek zaufania 1,2
inwestorow
spowodowaty 1,1
praktyczne m
zamknieci 5 1.0
ecierynku 2
,asset-backed 2
© 0,9
corporate S
n
paperts). 308
£
*\\ praktyce moze Q07
to oznaczaé -
znikniecie z rynku 0,6
flnansowania na 05
sume 500 mld ! - - - - - -
USD. 01 02 03 04 05 06 07

Source: Reuters EcoWin
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Nowa fala kryzysu juz sie rozpoczeta

. 70000
Amerykanski indeks 55000 ' *
reprezentujgcy spotki finansowe 50000 *
zwigzane z rynkiem kredytow % 55000
hipotecznych poprzednio g

: = 50000

rozpoczynat spadek 54-62 dni 45000
przed szczytem cen akcji ha 40000

swiecie.

*W lutym wybicie sig tego indeksu 150, n/ " g
w dot na nowe minima +
130
poprzedzito szczyt na $wiecie 0 1~ ¥ \”/\\M *

)
dzien, w lipcu szczyt cen akcjina 2 110 WMJ\/\

swiecie nastgpit 8 dni wczesnie). 90 \/
*Obecnie ten indeks sektorowy 00,
rozpoczat spadek 19 wrzesnia, a sic  paz lis gru sty lutmar maj lip sie wrz

na nowy dotek wybit sie 16 06 07
pazdziernika... — WIG — indeks S&P 600 Thrifts & Mortgage Finance

Zrédto: SEB TFI SA, Reuters EcoWin
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Wzgledna sita akcji z sektora finansowego na swiecie

*\Wskutek kryzysu
na rynku
kredytowym
wzgledna sita
sektora
filnansowego
gwattownie spada
w tym roku.

Wzgledna sita globalnego sektora finansowego

0,15
0,10

0,05 j\\ M‘
0,00
0,05 |
-0,10 L)

-0,15

Indeks

-0,20

025+ O

90 92 94 96 98 00 02 04 06
— S&P 700 Internat. Financials Index/S&P 700 Internat. Index (zdetrend
Zrodto: SEB TFI, Reuters EcoWin
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Spread obligacji rzadow ,emerging markets” a ceny akcji
na rynkach ,wschodzacych”

90
*Spread obligacji
skarbowych EM
rozszerzyt sie do ,(‘ 180
najwyzszego 30000 ;
poziomu od konca g
2005 roku. Ceny o g AV 360 §
akcji narynkach 8 A <
wschodzacych = M ‘ W N , £
bylty wtedy o 40 15000 i * '.‘j' i 720 2
proc. nizsze niz |
obecnie. |
1440
>0 o RS S S S S S S OSSOSO SO S SO SO S SO
90 94 96 98 00 02 04 06

'— MSCI Emerging Market Index
— Emerging Markets Bond Index (EMBI Global), J.P. Morgan, Spre
Zrodto: SEB TFI, Reuters EcoWin
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Wpltyw globalnego wzrostu spreaddéw na polski rynek
obligacji

Skok spreadéw 920 48
obligacji rzadow ‘ ’\

EM przelozyt sie ]

na analogiczny ' ‘ m
wzrost spreadu
rentownosci
polskich obligacji 260
skarbowych |
wzgledem ih f' \ 12
rentownosci ‘ \ \“
obligacji w krajac TN rr
strefy euro. u

0+ i i i i 0 0,6
sty maj wrz sty maj wrz sty maj wrz sty maj wrz
04 05 06 07
— J.P. Morgan, Emerging Markets Bond Index (EMBI Global), spres
—| spread pomiedzy 5-letnimi obligacjami rzadéw Polski i Niemiec |
Zrodlo: SEB TFI, Reuters EcoWin

| 2,4
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Kurs ztotego a rynek akcji

~Zgodnie z 2500 0.029

zaleznoscig

bardzo wyrazng ’4 0,028

od pottora roku 2750

spadek cen akcji 1w 0,027

przetozyt sie na 3025 i ry/ ‘ 0.0

ostabienie 0 w Tz
' o W Y o

ztotego, podobnie 9 0,025

= o

przektadaty sie na 3660

)
\ Iy
jak wczesniej 3328 y! ‘M | o
wzrosty cen akgcji ‘4 \ 0,024
\Aﬁ A fﬁ r,’
"‘W \\"l

. 0,023
umacnianie
ztotego. 4006 0,022
*Szczegolnie 10,021
silnie ta zaleznos¢ cze sie paz gru lut kwi cze sie paz
jest widoczna dla 06 07
kursu japonskiego — JPY/PLN

! — WIG-20
jena w ziotych. Zrédto: EcoWin, SEB TF
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Tzw. ,yen carry trade” a ceny akcji na swiecie

*\W ciggu minionego

roku jednym z
gtdbwnych zrodet
finansowania
zakupow akcji na
swiecie, byt tzw.
,yen carry trade”,
czylo praktyka
kupowania
wysokorentownych
aktywow za srodki
uzyskane z nisko
oprocentowanych
pozyczek w jenach
japonskich.

1700 170,0
167,5
1650 « r
\ 165,0
1600 'ﬂ d ‘ 162,5
2 160,04
$ 1550 I | / X
£ 'y ) 157,562
1 L
1500 \ ’ J 155,0
152,5
1450 | wwy
150,0
1400 Y { S Y Y Y Y Y S — 11475
lis gru sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz
06 07
\— MSCI World Index (USD)
— EURMJPY

Zrédto: SEB TFI, Reuters EcoWin
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Koniunktura na ,emerging markets” a sytuacja w

przemysle krajow G-3

70 58
W okresie 60 ‘ 57
minionych 50 56
kilkunastu lat 55
. 40
dynamika 54
roczna cen akcji & 30 ~ 53
) ()
na rynkach S 20 J 3
o) 92 £
wschodzacych o 4o
byta w duzej ol M o1
mierze prostg 50
funkcja poziomu -10 49
koniunktury w -20 f 48
przemysle .30 T T T T T 47
krajow 02 03 04 05 06 07

rozwinietych.
— Indeks MSCI Emerging Markets, zmiana roczna (%) [c.0.p 1 year]
— $rednia warto$¢ wskaznika PMI dla strefy euro, USA i Japonii
Source: Reuters EcoWin
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Najwazniejsze zjawiska w polskie]
gospodarce
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Wzrost PKB w | kw. najwyzszy od lat 1997 roku

GDP yoy % real change

Polsce o 2,3 pkt. 1

ENVAN AN
proc. wyzsze nizw < W

strefie euro od 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06
1996 roku.

*Tempo wzrostu w
| kw. czesciowo
sztucznie
podwyzszone
wskutek
wyjatkowo cieptej
pogodny.

Srednie tempo
wzrostu PKB w

N W A~ OO O N 0 ©

— Eurostat, Euro Zone, Total at market prices (chain-linked), SA, EUF
— Poland, Total, Index, CPPY=100 [ - 100]
— Eurostat, Euro Zone, Total at market prices (chain-linked), SA, EUF
— Poland, Total, Index, CPPY=100 [ - 100, mean]

Source: Reuters EcoWin
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Przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczeqo
sprowokowato podwyzki stéop RPP

40
*Tempo wzrostu PKB
powyzej 6,5 proc. w @ 20
przesztosci sktaniato 3 0
RPP/NBP do N
rozpoczynania zaostrzania 5
polityki pienieznej. 1005

107,0
*Po 7,4 proc. dynamice $ 104,5
©
wzrostu nieco spadio w Il
kw. do 6,7 proc. 99,5
, 70\ v+ N

*We wrzesniu tempo 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07
wzrostu PKB najnizsze od _
ponad 2 lat. — Poland, Policy Rates, Lombard Rate, PLN

— model
— Poland, GDP yoy % real change
Source: Reuters EcoWin
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RPP/NBP zwykle zaostrza polityke pieniezng, dopiero

ady wzrost kosztow zaczyna hamowac¢ wzrost gospodarczy

*To jedna z interpretacji. 40

*Wedtug innej RPP jest s 20

po prostu 2

oportunistyczna i opiera 10

swe decyzje na 5

op6znionych w o5 ] | ] ] I

stosunku do wzrostu | ' ' ' |

gospodarczego 1 \ I'I \ '

wskaznikach (np. g ° i | i \ '\ i

wskaznikach inflacji). 5 5 | | | | |
I I I I I

*Taka polityka powinna 15 | | | | |

prowadzi¢ do e | | | | |

wzmocnienia skali 9 92 94 9 98 00 02 04 06

cyklicznych wahan. _
— Poland, Policy Rates, Lombard Rate, PLN

— IP yoy % change
Source: Reuters EcoWin
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Spadek dynamiki inwestycji 1 produkciji budowlano-
montazowe].

70 50
sInwestycje rosty w | kw. 50 45
2007 w rekordowo 40
wysokim tempie (+30 50 35
proc.; po czesci byto to 40 30
spowodowane 30 25
wyjatkowo tagodng S ool \ 20%
zima). S 15 2
10 10
0 5
*W I1i Il kw. nastgpito 10 0
niespodziewane 20 -
spowolnienie dynamiki 10
produkcji w P e o7 o8 99 00 01 02 03 04 05 06 07

budownictwie.
\— produkcja budowlano-montazowa, zmiana roczna (%)
— Naktady na $rodki trwate brutto (inwestycje), zmiana roczna (%) [
Zrédfo: Reuters EcoWin, SEB TFI
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Wysokie tempo przyrostu kredytow nadal przyspiesza

Poland, PLN
....zarbwno w 60
przypadku 50
gospodarstw
domowych jak i 40
przedsiebiorstw.
30 W

proc.

*Dopiero wyrazne

schtodzenie 20
koniunktury na 10 |
rynku '*“

nieruchomosci i/lub 0
wyrazny wzrost stop 10
procentowych 9% 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07

mog*by ograniczyc — Credit, Total [c.0.p 12 months]

~ooom” kredytowy. — Credit, Households [c.0.p 12 months]

— Credit, Non-financial corporations [c.0.p 12 months]
Source: Reuters EcoWin
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Kreacja kredytu prowadzi do wysokiej
dynamiki przyrostu podazy pienigdza.

*Realna dynamika Poland, PLN

podazy pienigdza 25

rosnie znacznie - 15

powyzej realnego g

tempa wzrostu g

gospodarczego, co -5

na diuzszg mete 15

powinno mie¢ 30

skutki inflacyjne. 25

*\W ostatnich |5 ?g

miesiacach mozna § 10

zauwazyc¢ pewne S

ostabienie tempa g

wzrostu podazy %8 99 00 01 02 03 04 05 06 07

pienigdza.
— Cash in circulation [c.0.p 12 months]  — M3 [c.0.p 12 months]
— M1 [c.0.p 12 months] — M2 [c.0.p 12 months]

Source: Reuters EcoWin
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Szvybkie tempo przyrostu podazy pienigdza stwarza
ryzyko przyspieszenia dynamiki cen w gospodarce...

- [ 60
.... Jako ze
inflacja jest 50
przeciez przede
wszystkim 40
fenomenem
monetarnym. 30
20
10
0
-10

92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07
— CPI, dynamika roczna (%)

— podaz pienigdza M2, zmiana roczna (%)
Zrodto: SEB TFI, Reuters EcoWin
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.Boom” kredytowy | hossa na rynku nieruchomosci

podtrzymuje wysokie tempo wydatkow konsumpcyjnych

30
*Sprzedaz 11
detaliczna rosta 9 50
w LT kw. w e
realnym tempie 5 10
bliskim 15 proc .
rlr. 5
£
-1
-10
-3
-5 20
-7
-9 -30

92 93 94 95 96 97 98 99 00 O1 02 03 04 05 06 07
\— wydatki konsumpcyjne gospodarstw domowych, zmiana roczna
— sprzedaz detaliczna, zmiana roczna (%) [-100]

Zrodfo: SEB TFI, EcoWin
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Spada dynamika obrotéw handlu zagraniczneqgo

*Tu realna
dynamika
roczna
wartosci
eksportu i
importu wg
GUS w ujeciu
realnym.

*Cykliczny
spadek trwa
juz od jakiegos
czasu.

Percent

Percent

Poland, PLN

e W

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07
— Imports, Total [c.0.p 12 months]

— Exports, Total [c.0.p 12 months]
Source: Reuters EcoWin
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Deficyt obrotow biezacych juz rosnie w szybkim tempie

o... ale ujemne 12-miesieczny deficyt obrotow biezacych (PLN)
saldo na poziomie 4 2,5
proc. PKB moze
by¢ postrzegane 5,0
jako ciggle bardzo
umiarkowane i [
moze nad?d = 100
rozszerza¢ w Q
obecnym tempie 1-2 & 155
lata bez wystgpienia
negatywnych 15,0
konsekwencji
(stosunek deficytu 17,5
obrotow biezacych
20,0 | | | | | | | | -55

do PKB byt powyzej |
99 00 01 02 03 04 05 06 07 08
7 proc. w 2000 roku.

\— stopa referencyjna NBP
— 12-miesieczny deficyt obrotéw biezacych (PLN), przes 8 mies.
Zrodfo: SEB TFI, Reuters EcoWin
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Szvybkie tempo wzrostu gospodarczeqo przektada sie

na dynamike dochodow budzetu wyzsza niz wydatkow....

*\\W ostatnich
miesigcach dochody
budzetu rosty w
rocznym tempie o
kilkanascie procent
przekraczajgcym
tempo wzrostu
dochoddéw budzetu.

sLipcowa nadwyzka
budzetowa — 4,3 mid
zt — byla najwyzsza
w histori.

35
25
15

5
-5

Percent

AN
o

billions
oN AN

A

I
N

1
o0 O

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07
— przychody budzetu, zmiana roczna (%), sr. 3-mies. [c.0.p 12 month
— wydatki budzetu, zmiana roczna (%), $r. 3-mies. [c.0.p 12 months, 1

— miesieczne saldo budzetu (mld PLN) [ - if(lImonth()<>1,ew:pin1261
Source: Reuters EcoWin
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...Cco prowadzi do gwattowneqgo kurczenia sie
nierownowaagi budzetowe;.

12-miesieczny deficyt budzetowy (PLN)

*Ustawa o
budzetowa na
2007 rok -5
zaktadata 30
mid z} -10
,planowego -15
niedoboru”. @

S -20
*Na koniec 5
wrzesnia 12- 2 “25
miesieczny 30
deficyt
wynosit juz -35
jedynie 10.3 40
mid zt.

-45

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07
Zrodto: SEB TFI, Reuters EcoWin
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.Boom” w gospodarce powadzi do rekordowego tempa
zatrudnienia | szybkiego spadku stopy bezrobocia.

stopa bezrobocia

«Zatrudnienie w 25,0
sektorze 225
przedsiebiorstw

rosto w tym roku w 20,0
rekordowym 4-4,4 17,5
proc. tempie. 5.0
*\V potaczeniu z 1258
masowg emigracjgq e
zarobkowa do 10,0
krajow ,starej UE” 7.5
prowadzi do 50
wyraznego

zacie$nienia 2,5
sytuacji na rynku , , , , , , , , 10,0

pracy w wielu 90 92 94 96 98 00 02 04 06

obszarach. Zrédto: SEB TFI, Reuters EcoWin
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JZaciesnienie” na rynku pracy prowadzi do
nasilenia sie presji na wzrost ptac...

115,0 245
*... CO Z czasem
powinno przetozyc sie 112.5 22,0
na dynamike 19,5
wskaznikow inflaciji. 10,0 70
14,5
g 1075 12,08
£ S
9,5
105,0
7,0
102,5 4,5
2,0
100,0 05

97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07
— CPI, zmiana roczna (%)

— ptace w sektorze przedsiebiorstw, zmiana roczna (%)
Zrodfo: SEB TFI, Reuters EcoWin
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Rentownos¢ obligacii a CPI

*Gitownym
czynnikiem
determinujgcym
poziom
rentownosci
krajowych
obligacji
skarbowych jest
dynamika
indeksu cen
detalicznych
(CPI).

40

35

30

25

proc.
N
o

15

10

94 95 95 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07

— rentowno$¢ obligacji 5-letnich (%)
— CPI, dynamika roczna (%)

Zrédto: SEB TFI, Reuters EcoWin
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Rosng oczekiwania cenowe w sektorze przetworczym

*Pomimo stabilizaciji
dynamiki cen
produkciji
przemystowe]
oczekiwania cenowe
przedsiebiorstw
wzrosty do nowych
cyklicznych szczytow.
W przesztosci zmiany
tych oczekiwan
wyprzedzaty zmiana
dynamiki PPl o
Srednio 3 miesigce.

35

30

25

20

15

Proc.

10

-10

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07

17,5
15,0
12,5

10,0

0,0
-2,5

-5,0

I— oczekiwania cenowe (3 mies.) w sektorze przetwdrczym (GUS)

—| PPI, zmiana roczna (%)

Zrédto: SEB TFI, EcoWin
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Rekordowo silny ztoty jedynym czynnikiem
hamujacym presje cenowa.

Poland
85 15,0

*Miara realnej sity
ztotego (indeks REER 12,5
J.P. Morgana dla

zlotego) osiagnat >4 00
nowe.hlstoryczne 5 75¢
maksimum, co s S
. = =

hamuje dynamike = 103 508
wskaznikow inflaciji, 25
ale rownoczesnie |
ogranicza 113 0.0
konkurencyjnosc¢

2,5

krajowego przemystu. —
97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08
— J.P. Morgan, Real Broad Effective Exchange Rate Index, Aver:

—| Producer Prices, Total industry, Chg Y/Y
Source: Reuters EcoWin
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Indeks wskaznikdw wyprzedzajacych koniunktury dla
Polski

20,0 25
*Dynamika
indeksu 17,5 20
wskaznikow 15,0
wyprzedzajgcyc 15
h koniunktury 12,5 V\A
dla Polski 10.0 |
spada juz od 5 % ! 10
miesiecy | o 75
osiggneta 5 5
poziom 5,0 AIJ f /
obserwowany \ .
wczesniej 2.5 v \’ V 0
jedynie 3 razy: 0,0
w 1998 roku, -5
latach 2000-01 -2,5
oraz latach
2004-05, 50 10

93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07
— indeks wsk. wyprzedzajacych koniunktury, zmiana roczna (%), przes. 7 mie

—I produkcja przemystowa, zmiana roczna (%)
Zrodfo: SEB TFI Reuters EcoWin
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Krajowa a globalna koniunktura gospodarcza.

d /W‘ A

o4 95 % 97 96 99 00 01 02 03 04 05 06 07

*Spadajgca dynamika indeksu
wskaznikdw wyprzedzajacych dla
krajow OECD zapowiada
spowolnienie rowniez w polskiej
gospodarce.

Percent
I~ O OO PO I~ o> oo

— OECD Total, Composite Leading indicators, Trend [lag 2, ¢.0
— produkcja przemystowa, zmiana roczna (%)

Source: EcoWin
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Krajowa a globalna koniunktura gospodarcza.

25
*Spadajgca dynamika indeksu
wskaznikow wypredzajacych dla o
krajow OECD zapowiada
spowolnienie rowniez w polskiej \

gospoarce.

10 /Y “ j |

5 AT
° AU A

5 |

proc.

-10

94 96 98 00 02 04 06
— Indeks CRB Metale w PLN, zmiana roczna (%)
— produkcja przemystowa, zmiama roczna (%)
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proc.

Zrodho: Reuters EcoWin, SEB TFI
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Rvnek akcji a dynamika produkciji przemystowe]

*Krajowy rynek
akcjl byt w
minionej dekadzie
bardzo wrazliwy
na wahania
dynamiki wzrostu
gospodarczego, a
W szczegolnosci
dynamiki
produkcji
przemystowe.

*Na rynku akcji
panuje hossa,
gdy produkcja
przemystowa
rosnie w tempie
przekraczajgcym
2 proc.

proc.

25
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5

0

-5

-10

{1
y “’M“

9% 98

0 02 04

06

— Produkcja przemystowa, zmiana roczna (%)
—| WIG, zmiana roczna (%)

100

75

50

proc.

Zrédio: Reuters EcoWin, SEB TFI
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Zmiany wzdglednej sity matych spétek

a produkcja przemystowa

100 25
*Mate spotki — '
sWIG-80 (WIRR) 75 20
sq lepsze od WIG- | |
u, gdy produkcja 50 | 15
przemystowa 4 N
rosnie w tempie 25 [l \ i | 10
przekraczajgcym 5 ¢ v 3
proc. £ | &
ol , S
-25 rJ ‘n‘j‘ 0
| |
50 / -5
.75 -10

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 068 07
— WIRR/WIG, zmiana roczna (%)

— produkcja przemystowa, zmiana roczna (%)
Zrodfo: SEB TFI, Reuters EcoWin
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Cykle koniunkturalne 1 rynkowe

71



o ,Podstawowy” cykl koniunkturalny: zwykle 3-5 lata (spowolnienie-ozywienie),
,Cykl zapasow”, cykl stop procentowych, ,cykl Kitchena”

«.Duzy” cykl koniunkturalny: zwykle ok. 10 lat, cykl inwestycji w gospodarce,
cykl ,recesja-recesja’, ,cykl Juglara”

*Ok. 35-40 letni cykl ,aktywa finansowe-aktywa trwate (cykl DJIA/ztoto)
*Cykl Kondratiewa — cykl cen surowcow

*Cykl prezydencki

*Cykl sezonowy

*Cykl 40-tygodniowy

*Cykl dekadowy - cykl dekadowy: tajemnicza sktonnosé rynkow finansowych
do formowania szczytow kluczowych ,baniek inwestycyjnych” doktadnie na
przetomie dekad (szczyt DJIA latem 1929, szczyt ceny ztota w styczniu 1980
roku, szczyt Nikkei w grudniu 89, szczyt Nasdaq w marcu 2000).

*Anatomia pekajacej ,banki inwestycyjnej”.
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Cvkl Kondratiewa

THE KONDRATIEFF WAVE
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Adapted from The Inftlation Sunvivad Lelter, p. 174
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Cvkl aktywa finansowe/ aktywa trwate

Index
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Duzy” cykl koniunkturalny (cykl inwestycji, cykl recesji w
globalne|] gospodarce)

United States, USD
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—— Standard & Poors, 500 Composite, Index, Price Return, Close
—— National Income Account, National Product Account, Gross Domestic Product, Overall, Total, Constant Prices, AR, SA [c.0.p 261 obs]
Source: Reuters EcoWin
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Maty” cvkl koniunkturalny (cykl zapasow, cykl stéop
procentowych).

Polska, produkcja przemystowa, zmiana roczna (%)

94 95 96 97 98 99 00 O1 02 03 04 05 068 07
Source: Reuters EcoWin
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Alokacja aktywow w ramach cyklu koniunkturalnego

Maksimum wzrostu

Surowce Gotéwka
Minimum
inflacji

Akcje Obligacje

Minimum wzrostu

Maksimum
inflac;i
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Wzorzec dekadowy

Uwaga na
pazdzierniki 7-ego
roku dekady!
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— MSCI World Index 1982-1992 [slice 1982, / 1.4662]
— MSCI World Index 1992-2002 [slice 1992, /5.3536]
— MSCI World Index 2002-2007 [slice 2002, / 10.0258]
Source: Reuters EcoWin
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Analogia pomiedzy rokiem 2007 a 1997 1 1987

eSytuacja w gospodarce i
na rynkach przypomina
obecnie tg sprzed 101 20
lat. W oparciu o tg
analogie mozna
oczekiwac kontynuacji
wzrostow cen akcji do
sierpnia, nastepnie
stabilizacji do poczatku
pazdziernika oraz silnej
korekty cen na poczatku
IV kw.

W latach 2008-2008
mozna oczekiwac
kontynuacji wzrostu cen
akcji (cho€ juz w
tagodniejszym tempie).

strefa euro, indeks STOXX Blue Chip 50

148 I
138
128
118

|
|
|
|
|
108 . | i
08 \N“"'/W . '
|
|
|
|
I

pazdzierni

Indeks

88

78 L
sierpien

68

0 50 100 150 200 250
— slice 1987, rebase 1986-12-31 = 100.0
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— slice 2007, rebase 2006-12-31 = 100.0
Zrédto: SEB TFI, Reuters EcoWin
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4-letni cykl ,prezydencki”

Strategia 1:

Kup akcje na ostatniej sesji pazdziernika roku, ktory wypada 2 lata po
wyborach prezydenckich w USA (1998, 1994, 1990, itd.)...

...trzymaj je 2 lata...

...a nastepnie sprzedaj je na ostatniej sesji pazdziernika w roku wyboréw
prezydenckich w USA (2000, 1996, 1992, itd.)...

...1 przez nastepne 2 lata trzymaj gotowke...
... 1w ten sam sposob postepuj co 4 lata.
Strategia 2:

Kup akcje na ostatniej sesji pazdziernika w roku wyborow prezydenckich w
USA (2000, 1996, 1992, itd.)

...trzymaj je 2 lata...

...a hastepnie sprzedaj je na ostatniej sesji pazdziernika w roku, ktory
wypada 2 lata po wyborach prezydenckich w USA (1998, 1994, 1990, itd.)...

...1 przez nastepne 2 lata trzymaj gotowke...
... 1 wten sam sposob postepuj co 4 lata.
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4-letni cykl ,prezydencki”

Jaki wynik daty obie strategie na rynku w USA w okresie
1944-2002, ktory przyniost 69-krotny wzrost
wartosci indeksu S&P 500 (z 12,8 do 885,8 pkt) ?

Strategia 1 data tgczny zysk w wysokosci 3824 proc. (nie liczac
oprocentowania 14 2-letnich depozytow gotowkowych dokonanych w tym
okresie).

Sredni zysk z 2-letniej inwestycji w akcje wyniost 30,7 proc. (mediana 32
proc.)

Strategia 2 data tgczny zysk w wysokosci 77 proc. (nie liczgc oprocentowania
14 2-letnich depozytow gotéwkowych dokonanych w tym okresie).

Sredni zysk z 2-letniej inwestycji w akcje wyniést 7 proc. (mediana 9 proc.)
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Cvkl sezonowy

Strategia 1:

Kup akcje na ostatniej sesji pazdziernika...

...trzymaj je pot roku...

...a hastepnie sprzedaj je na ostatniej sesji kwietnia...
...1 przez nastepne pot roku trzymaj gotowke...

... 1w ten sam sposob postepuj co roku.

Strategia 2:
Kup akcje na ostatniej sesji kwietnia...
...trzymaj je pot roku...

...a nastepnie sprzedaj je na ostatniej sesji pazdziernika...

...1 przez nastepne pot roku trzymaj gotowke...
... 1w ten sam sposob postepuj co roku.
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Cvkl sezonowy

Jaki wynik daty obie strategie na rynku w USA w okresie
1944-2002, ktory przyniost prawie 62-krotny wzrost wartosci
Sredniej przemystowe] Dow Jonesa (ze 136 do 8400 pkt.) ?

Strategia 1 (kupno pazdziernik — sprzedaz kwiecien) przyniosta 61,7-
krotny zysk (nie liczgc zyskow ptyngcych z oprocentowania 58
potrocznych depozytow gotowkowych dokonanych w tym czasie).

Strategia 2 (kupno kwiecien — sprzedaz pazdziernik) przyniosta tgczny
zysk w wysokosci 0,8 proc. (stownie: osiem dziesigtych procenta w
ciggu 58 lat, nie liczgc zyskow ptyngcych z oprocentowania 58
potrocznych depozytow gotowkowych dokonanych w tym czasie).

6070 procent zysku wobec 0,8 procent zysku!

Analogiczne wyliczenia dla S&P 500 to:
5150 procent zysku dla Strategii 1 oraz 76 proc. zysku dla Strateqii 2.
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Cvkl sezonowy

W omawianym okresie
dla DJIA

sredni zysk w okresie koniec pazdziernika-koniec kwietnia wynosit 7,8 proc.

(mediana 7,6 proc.).

Sredni zysk w okresie koniec kwietnia-koniec pazdziernika wynosit 0,4 proc.

(mediana 3,1 proc.).
dla S&P 500

sredni zysk w okresie koniec pazdziernika-koniec kwietnia wynosit 7,2 proc.

(mediana 6,2 proc.).

Sredni zysk w okresie koniec kwietnia-koniec pazdziernika wynosit 1,4 proc.

(mediana 2,3 proc.).
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Cvkl sezonowy

Porownanie 12 sezonowych strategii dla DJIA

(1-kup koniec pazdziernika-sprzedaj koniec kwietnia,

2-kup koniec listopada-sprzedaj koniec maja, ...,

12-kup koniec wrzesnia-sprzedaj koniec marca).

Na wykresie przedstawiono dla wszystkich 12 strategii roznice pomiedzy
Srednim zyskiem z akc;ji dla obu pétrocznych okresow (przyktadowo dla strategii
1 Sredni zysk w pétroczu listopad-kwiecien minus $redni zysk z akcji w okresie
maj-pazdziernik)
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Cvkl sezonowy

Porownanie 12 sezonowych strategii dla WIG-u

40% 1
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Stosowanie Strategii 1 (kup w pazdzierniku, sprzedaj w kwietniu) dato od 1991
roku zysk 900 proc., strategii odwrotnej (kup w kwietniu, sprzedaj w pazdzierniku)
zysk 49 proc. (bez uwzglednienia oprocentowania depozytow). Dla GPW
minimalnie lepszym od pazdziernikowego okresem zakupow byt sierpien (a
sprzedazy luty). (Uwaga: obliczenia dla median zamiast srednich by unikng¢

zaburzajgcego wptywu hossy z 1993 roku) 36



Anatomia pekajace] ,banki inwestycyjnej”

i Dow Jones Indu A-Weekly
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Zamiast podsumowania:

LEmerging Markets” w obecnej dekadzie = Nasdaqg w latach 90-tych:

*\W latach 90-tych, gdy ceny surowcow byly niskie i spadaty, kapitat odptywat z peryferii — gdzie
skoncentrowane sg surowce - i ptyngt do USA, gdzie finansowat rewolucje w sektorze
informatyczno-telekomunikacyjnym.

*Odptyw kapitatu z peryferyjnych ,rynkéw wschodzacych” powodowat w latach 90-tych
cykliczne kryzysy finansowe na peryferiach (Meksyk 1994/5, Azja Potudniowo-Wschodnia
1997, Rosja 1998, Argentyna (2001).

*Naptyw kapitatu do USA w latach 90-tych powodowat umacnianie sie dolara i hosse na Wall
Street.

*\W latach 90-tych kryzysy na EM powodowaty jednie 3-miesieczne korekty na rynku Nasdagq,
po czym hossa na Nasdaq ulegata wznowieniu i trwata do konca dekady.
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