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BEZ ZLUDZEN !

Gdyby wskaznik optymizmu in-
westycyjnego byt prostg funkcjg po-
ziomu koniunktury gieldowej, to
po poniedziatkowej sesji bytby on bli-
ski swego styczniowego apogeum.
A jednak dystans miedzy obecnym
nastrojem rynku a euforig sprzed kil-
ku tygodni jest daleko wigkszy niz
symboliczny 1 proc., dzielacy WIG
od swojego rekordowego poziomu.
Oceny tego dystansu nie zmienia za-
sadniczo nawet przebieg wczoraj-
szych dogrywek, w trakcie ktérych
wykupiono na pniu nadwyzki podazy
wszystkich bez wyjatku waloréw.
Wszak na sesji poprzedzajgcej ostat-
nig korekte koniunktury oferty spec-
jalistow mialy podobne wzigcie...

Nie chodzi tu bynajmniej o ,,stra-
‘szenie” ponownym  wahnigciem

Bank Peka

- oraz w kioskach RUCHU SA.

SN

i

koniunktury — ktére po kilku sesjach
silniejszej zwyzki nie jest zresztg ni-
czym nadzwyczajnym - ale o tono-
wanie emocii i rozwiewanie ztudzen,
Ze oto stoimy u progu hossy. poréw-
nywalnej z tg z przelomu roku. Nie-
dobrze bytoby bowiem, aby ziu-
dzenia najmniej wyrobionych inwe-
storéw-daly impuls nowej fali zywio-
towego popytu, ktérej odplyw moze
byé w obecnsj sytuacji nie mniej
gwattowny niz ostatnio.

Faktycznie bowiem nastrgj rynku,

a zwlaszcza najbardziej aktywnych
i dodwiadczonych jego uczestnikéw,
nie jest dzi§ wcale euforyczny. Nie
moze nim zresztg by¢ w sytuaciji, gdy
z otoczenia rynku docierajg mniej lub
bardziej niepokojgce sygnaly, a wie-
$ci pozytywnych trudno sig na razie
spodziewaé. W takiej atmosferze
rzadko dokonuje si¢ diugotermino-
wych opcji inwestycyjnych, zresztg
i dia krétkoterminowych ~ po absorb-
¢ji przez rynek ostatniego rzutu wyni-
kéw finansowych spdtek w minionym
roku — bedzie w najblizszym czasie
nieco mniej pozywki.

Najbardziej naturaing dla obecne-
go stanu rynku wydaje sig okresowa
stabilizacja koniunktury oraz umiar-

kowana, seleklywna aprecjacja
walordéw najstabilniejszych i najlepiej
rokujacych spétek. Taki scenariusz
wydarzen na gieldzie bedzie jednak
nade wszystko funkcja zachowan
popytowej strony rynku, a zwlaszcza
nowych inwestoréw. Umiar, racjona-
lizm i chlodna kalkulacja decyzji in-
westycyjnych przestudza wprawdzie
rozgrzang koniunkture, osfabig jed-
nak réwniez aktywnosé gieldowych
graczy, chronigc rynek przed gwat-
townymi skokami cen. Wariant
Zywiolowego, pozbawionego opordéw
cenowych popytu, rynek niedawno
za$ ,,przetestowal” - powtarzanie go
nie ma wigkszego sensu.
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. PARKIET” NA

rodzy Czytelni-
-cy! Nareszcie

Wami oficjalnie
" przywitaé! Nu-
mer PARKIE-
TU, ktory wia-
$nie trzymacie w reku, jest pier-
wszym, sprzedaznym egzempla-
rzem naszej gazety. Poczatkowo
bedziemy sie ukazywali trzy razy
w tygodniu —~ po kazde] ses;ji
WGPW. Wraz ze zwigkszeniem
czestotliwodci  notowan  gieldy
przybeda dwa nowe wydania PAR-
KIETU —~w $rody i pigtki. Z czasem
zwiekszymy réwniez swoja obje-
tosé. Ale juz dzis dobrze wiemy
(po doswiadczeniach numeréw
promocyjnych), ze redagowanie
gazety gieldowej nie jest latwe.
Chodby z tego powodu, Ze inwes-

mozemy sige z |

torzy z warszawskiej gieldy sa bar-
dzo zréznicowani.

Jest wsrdd nich wielotysigczna
rzesza nowicjuszy, ktérzy dopiero
w ostatnich miesiacach ,,$laskiej”
goraczki wkroczyli na gieldowy
rynek, rozpoczynajac swoja przygo-
de z gieldg, kiéra okazala sie dia
nich nie zawsze w petni zrozumiata.

Sa na gieldzie inwestorzy, ktorzy
.debiutowali” na Nowym Swiecie
wraz z kolejnymi spétkami, i tacy,
ktérych na gieldowy parkiet przycig-
gnely fale ubiegtorocznej hossy.

Lecz o specyfice warszawskiej
gieldy najwigcej wiedzg ci nielicz-
ni, ktérzy inwestowali na niej od
samego poczatku. To oni wiasnie
ja stworzyli, ryzykujac swoje
pieniadze w czasie, gdy przy No-
wym Swiecie - czesciej goscit
niedzwiedZ niz gietdowy byk.

RYNKU

Jedni wiedza juz o gieldzie
i rynku kapitalowym bardzo wiele.
Inni dopiero sig ucza. Jednym po-
trzeba wyspecijalizowanej, facho-
wej informacji, drudzy zaczeliby
najchetniej od abecadta. Chcemy
jednak, aby PARKIET miat przyja-
ciét wéréd jednych i drugich, totez
prosimy © wzajemng Wwyrozu-
miato$6. Ci, ktérym cze$é publiko-
wanych informacji i objasniert wy-
da sie nazbyt oczywista, niech so-
bie przypomng swdj zaséb wiedzy
o gietdzie, gdy stykali sie z nig po
raz pierwszy. Tych, ktérym czesé
tabel i tekstéw wydaje sie dzi$§ za
trudna, zapewniamy, ze niediugo
beda one dla nich cenng pomoca.
Wszystkich za$ prosimy o uwagi
i wszelkie opinie na temat PAR-
KIETU i jego zawarto$ci.

Dynamika rozwoju warszaw-

‘bywala aktywnos$¢ naszych inwes-

formacji gieldowo - finansowej.

skiej gietdy w minionym roku za-
dziwita $wiat finansowy, .a nie-

toré6w sprawita, ze ilos¢ sklada-
nych na sesje zleceri dogonita juz
gielde w Nowym Jorku. W takiej
sytuacji trudno sobie wyobrazi¢
dalszy rozwdj polskiego rynku ka-
pitatowego bez jego wilasnej gaze-
ty. PARKIET zamierza nig byc.
W koricu nie bez powodu pomyst
jego wydawania zrodzit sie wtasnie
na parkiecie warszawskiej Gieldy
Papieréw Wartosciowych.
Chcieliby$smy, by PARKIET stat
sig jednym z podstawowych Zrédet
wiedzy dla kazdego inwestora i je-
go-codzienng lektura. By mu po-
magat w podejmowaniu decyzji in-
westycyjnych, dostarczajgc fa-
chowsj, rzeteinej i bezstronnej in-

Bez wzgledu na stan pogody przy
Nowym Swiecie oraz ilosé nieprzy-
chylnych gieldzie kementarzy poli-
tykow. ' ‘
REDAKCJA




AKCJE - RYNEK PODSTAWOWY 14.02.94 , SESJA NR: 307

, - KURS DNIA : _ KURS 52 TYGODNI SREDNI | WARTOSC | SREDNI | WOLUMEN

KOD: AKCJA (tys. zt) " ZMIANA | MAKSIMUM MINIMUM | KURS ZA | OBROTOW | OBROT ZA.| OBROTOW
: ' 10.02. (%) (tys. z}) ° {tys. zi) 10 SESJI (min z 10 SESJI (szt.)

116 | BIG 297 1k 2970 29,0 . 2710 187 654 356 426

115 |BRE 2 450 2 700,0 188,0 2 405 176 707 18 427

123 |BSK 4 950 rk 6 750,0 4 500,0 . 49.676

1111 | ELEKTRIM 2270 . 22700 - 104,0 2 067 385 749 77217

104 [ EXBUD 450 485,0 50,0 428 133 803 160 895

112 | IRENA 1 925 2 090,0 445 1 881 53 998 9 304

105 |[KABLE - 800 800,0 34,0 740 47 562 30 371

103 | KROSNO 795 985,0 295 823 63 363 22 303

113 | MOSTOSTAL EXP 1 900 nk 2 090,0 162,0 1862 149485 | 38234

122 [ MOSTOSTAL W-WA 1995 - -1995,0 910,0 1768 44 147 10 035

110 { OKOCIM 1 480 1 480,0 104,0 1322 102 965 23 945

118 | POLIFARB Cn 1570 1630,0 200,0 1 503 334 077 |. 69 660

102 | PROCHNIK 930 1 100,0 38,0 - 954 93 353 16 257

120 | SOKOLOW 505 525,0 220,0 476 75017 | 97655

106 | SWARZEDZ 575 660,0 36,0 572 96 610 40 180

101 | TONSIL 665 rk 830,0 215 699 54 494 36 579

114 | UNIVERSAL 295 295,0 8,3 . 278 189 917 356 671

121 [ VISTULA 2 630 2'850,0 1 005,0 2 636 165 646 30 256

119 |WBK 1 660 '1980,0 320,0 1 703 339 852 64 776

109 |'WEDEL 2 850 3080,0 201,0 21782 164 600 28 985

107 | WOLCZANKA 710 820,0 39,0 761 77 854 57 911

108 | ZYWIEC 2 550 2 645,0 128,0 2 399 170 047 18 204

. OGOLEM WARTOSC OBROTOW: 3131871 minz
_ WEASCICIELT ZMIENILO: 1613967 akcji
WARSZAWSKI INDEKS GIELDOWY: 18 059,9  pkt.
SREDNIA ZMIANA KURSOW: 58 %

AKCJE-RYNEK ROWNOLEGLY ) - "

1117 | EFEKT 740 12800 | 570 | 953 86897 | 34487 |

PRAWA POBORU - RYNEK RO ‘ - ,

[117 TEFEKT - PP ] 300 300,0 | 300,0 | 13932 |
rs-redukcia sprzedazy ns-nadwyZka sprzedaly = os-oferta sprzedazy . rk-redukcja kupna nk-nadwyzka kupna - ok-oferta kupna

SPOLKI GIELDOWE — KAPITALIZACJA 14.02.94 :

B LICZBA | WARTOSC | WARTOSC UDZIAL WSK. - EPS - DYWID.
SPOLKA AKCJI KSIEGOWA RYNKOWA P/BV MC/S W OBR. PLYN. P/E za 1993 za 1992 DY
" (min) ~(min z}) (min zi) : _|GIELDY (%) | (%) ) @) (%)

BIG 25,786 595278 8 406 320 14,12 4,71* 8,72 14 - 40,2 8 111* - -

BRE 2,000 822 000 4 910 000 5,97 3,05 3,40 0.9 29,7 82594 | 12500 - 05

BSK 9,260 5075224 | 43522000 8,58 5,70 17,52 05 233 201 406 - -

ELEKTRIM 6,000 2 357 871 14 700 000 6,23 2,06 14,20 13 36,1 67 866 9 000 0,4

EXBUD 5,000 430 229 2 025 000 4,71 2,78 4,89 3,2 86,7 4 672 6000 1,5

IRENA 0,450 128 453 866 250 6,74 3,10 1,34 2,1 429 | 44 842 - -

KABLE 2,000 138 417 1720 000 12,43 3,156 1,96 1,5 127,7 6 737 - -

KROSNO 2,200 403 775 1 793 000 4,44 2,35 1,36 1,0 186,8 4 362 - -

MOSTOSTAL EXP = 1,800 190 121 3762000 | 19,79 20,82* 6,00 A 30,1 69 374" 30 000 1,4

MOSTOSTAL W-WA _ 0,350 195 545 717500 - | - 3,67 1,16 1,54 29 63,8 32120 ‘- -

OKOCIM 2,800 545 968 3.780 000 6,92 6,94 2,43 0,9 65,2 20 708 - -

POLIFARB 3,060 508 452 4 804 200 9,45 3,70 8,21 2,3 44,1 35 625 - -

PROCHNIK 1,500 142 237 1 440 000 10,12 3,69 1,17 1,1 41,0 23 401 - -

SOKOLOW 1,750 367 178 962 500 2,62 1,20 4,03 5,6 51,5 10 675 - -

SWARZEDZ 2,500 352 004 1 475 000 4,19 1,90 1,78 1,6 63,8 9 251 - =

TONSIL 1,500 99 642 1 095 500 10,99 - 3,56 2,00 24 165,56 4 412 - -

UNIVERSAL 15,000 379 849 4 860 000 12,79 4,55 8,67 24 90,9 3 563 - -

VISTULA 1,000 283 468 2 890 000 10,20 5,23 - 6,56 3,0 44 3. 65 301 - -

WBK 6,400 2332730 10 880 000 4,66 3,10 8,26 1,0 33,5 50 773 - -

WEDEL - 4,986 1 129 480 14 958 900 13,24 6,76 6,53 0,6 33,3 90 025 8 000 0,3

WOLCZANKA 1,500 138 397 1170 000 8,45 2,48 3,39 39 38,9 20 072 5 000 0,6

ZYWIEC 2,000 388 194 5 200 000 13,40 6,04 3,55 0,9 334 77 861 10 000 0,4

-{ razem | 17034392 |136 537 452 8,02 4,85 100,00 32,6 :

EFEKT 0,75 29 880 600 000 20,08 13,52 ) 4,6 51,3 15 591 7 480 0,9
P/BV —warto$¢ rynkowa/warto$¢ ksiggowa; MC/S —warto$¢ rynkowal/sprzedaz za 1993 (banki: sprzedaZ = odsetki i podobne dochady); P/E ~ cenalzysk; EPS ~zysk na akcjg za 4 kwartaly 1993; D/Y —dywidenda do
ceny akcji; WSK.PLYN. - liczba akcji, ktdre zmienity wia$ciciela/wielko$¢ emisji; Zysk i sprzedaz podane za 1993 r. * BIG i Mostostal Exp - zysk i sprzedaz za IV kw. '92 - Ill kw. '93

WALOR KURS REAISIZSACJA Doém,x. -WALOR KURS REAEIIZSACJA ooSE‘#'v'vx. WALOR KURS REAL'l(Z\c._IA Docs;ITa‘\\(vNKl

BIG 326000 | K  29% | zakofczona || POLIFARBC | 1570000 | S 100.0% | wyczerpana “ EFEKT 800.000 | S 100.0% | wyczerpana

BRE ~2.455.000 bez dogrywki - || PROCHNIK 960000 | S 100.0% | wyczerpana || EFEKT-PRA 250.000 K  249% | zakoriczona

BSK 4.700.000 S 1000% | wyczerpana || SOKOLOW 550.000 | S 100.0% | wyczerpana | ppJ4 1023 | bez dogrywii

ELEKTRIM 2.450.000 S -100.0% | wyczerpana || SWARZEDZ 590.000 bez dogrywki || ppys 101.3 K 99.1% | zakoficzona

EXBUD 405.000 S 100.0% | wyczerpana || TONSIL 730000 | K 05% | zakoficzona H ppyg 1015 K 0.0% | zakoficzona |

IRENA 1925000 | S 100.0% | wyczerpana || UNIVERSAL 324000 | K  20.6% | zakoficzona || ppTY. 97.1 K 0.0% | zakoficzona

KABLE 860.000 : bez dogrywki i VISTULA 2890000 | K  235% | zakonczopa | PPT2 96.8 bez dogrywki

KROSNO' 815.000 bez dogrywki || WBK 1700000 | S  1000% | wyczerpana [ PpT3 96.8 K 0.0% | zakoficzona

MOSTAL EXP| 2.090.000 K 3.0% | zakoficzona }| WEDEL 3.000.000 | S 100.0% | wyczerpana [l ppT4 96.5 bez dogrywki

MOSTALWAR| 2050.000 | K 13% | zakonczona || WOLCZANKA|  780.000 bez dogrywki H#f PPT5 - 970 | K 00% | zakoriczona

OKOCM | 1350000 bez dognywki || ZYWEC | 2600000 oz dogryi |
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'MACIEJ KWIATKOWSKI

doradca inwestycyjny
Creditanstalt Securities S.A.

Warszawski Indeks Gieldowy wzrést na wczorajszej
sesji 0 4,4%, przekraczajac 18 tys. punktow i zblizajac sie

do swojego maksimum. Przypuszczenia o _silniejszym
wzroécie w poniedzialek calkowicie sie potwierdzily. Ob-

roty wyniosty ponad 3 biliony zi, czyli nie odbiegafy od
swojego zwyklego poziomu. Rynek kontynuuje swéj po-
wolny wzrost. Jest to rezultatem duzej niepewnosci panu-
jacej wérod inwestoréw, kibérzy bojg sig-biezacego. pozio-
mu cen, ale trudno jest pogodzié¢ sie im z perspektywa
przegapionej mozliwodci zarobku. Powszechne Jest ot-
wieranie pozycji tylko na jedng sesje. Wyda]e sig, Ze
kolejny raz doswiadczeni gracze przegrywaja z nowi-
cjuszami, majac wiekszosé swoich portfeli w gotéwee

i oczekujac na korektg. ich cierpliwo$¢ pomatu sie wyczer-

puje. Wystarczy chyba jednak, moze dwukrotny, siiny skok
indeksu do sprowokowania kolejnego spadku cen.
Przypadek BIG-u pokazuje, jak silnie dziata wcigz
informacja o prawie poboru. Racjonalne tumaczenia nic
nie pomoga, dopdki inweslorzy nie poniosa po raz pierw-
szy strat kupujac papiery na podstawie tej informacji, Na
razie dziata to na zasadzie samosprawdzajacej sie hipo-
tezy: wszyscy kupujg liczac na zwyzke cen, kiéra w efek-
cie fakiycznie nadchodzi. Obawiam sig, Ze powyZszy
mechanizm determinuje niestety bardzo czesto zachowa-
nie sie rynku, nie tylko w przypadku prawa poboru. Na

dojrzalym rynku taka strategia nie mialaby szans. Miejmy - .

nadzigje, ze lakiej sytuacji niebawem sie doczekamy.
Zwraca uwage szybka reakcja ?ynku na opubllkowane
stabe wyniki finansowe Exbudu i, co prawda opbzniona,
na rezuitaty Okocimia, Notowania akcji Banku Siask/ego
jeszcze raz dowodzg, Zze ceng na ten walor ustala podaz,
Ponadio ,.pomoglo” zapewne pordwnanie w ,,(Gazecie
Wyborczej” banku do portmonetii, sprzedawanej za wie-
lokrotnie wyZszg ceng niz jej zawartosc. Caly problem
polega na tym, Zze mozna to odniedé do wigkszodci
notowanych na gieldzie firn, zas ceny nie biora sie
z e!(onomicznej wartosci spélek, lecz z chwilowych wa-

han popytu | podazy, czyli ze- spekulacnnych krotkoter- |
minowych oczekiwath na zachowanie sie kursu w przy- -

sziosci. Do redukeji kupna na Universalu i Tonsilu w za-
sadzie zdgzylismy sig przyzwyczaic, papiery te char.ak—
teryzujg sie duZym odchyleniem standardowym kurs

RAFAL LIS

dbrédca inwestycyjny

Bigrgyaklerskiego Banku

Umiarkowane obroty, jak na ten stopieri
zréwnowazenia rynku, wskazujg, 2 je-
szcze wielu inwestoréw nie wigczylo sie
Z powrotem do gry, a z tego wniosek, iz
ewentualny ruch w gére moze byé jeszcze
bardziej gwaltowny.

Nie mam walpliwosci, iz na ses;: i najbliz-

Gospodarki Zywnosciowej

szej WIG osiagnie nowe maksimum. Mys$le
takze, Ze skala nieréwnowagi znaczqco sie

Sesja ‘wczorajsza wniosfa troche
oZywienia w poréwnaniu z ostatnim czwart-
kiem. Zanotowano juz pieé redukcji kupna,
a jedynie trzy walory odnotowaly spadek

- kursu. Gdyby nie doniesienia o fatalnych
poczynaniach Okocimia i Exbudu w ostat-
. nim kwartale roku- ubieglego, obraz rynku
byfby jeszcze bardziej jednoznaczny.

zwigkszy. Bylbym jednak wstrzemigZliwy,
jesli chodzi o wysnuwanie wniosku, iz po
przekroczeniu dotychczasowych maksi-
mow czeka nas gwaltowna fala wzrostu.

. Skianiatbym sie raczej do opinii, iz aktual-
nie inwestorzy zadowalaja sie mniejsza
skalg zyskéw, stad tez ich realizacja staje
sig czeslsza, a co za tym idzie — praw-
dopodobieristwo  ewentualnych  korekt
zwigksza sie.

MACIEJ
BOMBOL

doradca inwestycyjny

‘Banku Handlowego

w Warszawie S.A. -

Wyniki poniedziatkowej sesji swiadczg
0 ponownym zwiekszeniu optymizmu.
wérod gieldowych inwestoréw. Whrew -
oczekiwaniom pesymistéw dynarmika wzro-
sty WIG-u zwigkszyla sig w poréwnaniy
z poprzednig sesja. Spadek zanotowaly
jedynie dwie spdiki, przy czym dogrywke -
na Bank Slgski wyréwnano bardzo szybko.
W przypadku Okocimia spadek mozna thu- -
maczyé jako spbiniong odpowied? inwes-
torow na sfabe wyniki finansowe spoid za

kiy technicznej na przelomie stycznia i lute-
go, gdyz osiggnat poziom, ktéry jest 6 nie-
caly 1 % ponizej rekordowego poziomu ze
stycznia.

Wiorkowa sesja moze juz da¢ inwes-
torom odpowiedz na pytanie, w jakim kie-
runku zmierzaé bedzie rynek w najbiizszej
przyszitosci. Jezeli we wlorek nie nastapi
wzrost wartosci WIG-u powyzej dotych-
czasowego maksimum, to jest prawdopo-
dobne, ze wykres WIG-u przejdzie w faze
konsolidacji. Jednak moim zdaniem, bar-
dziej prawdopodobne jest ustanowienie

. we wiorek nowego maksimum przez WIG,
¢o powinno otworzy¢ droge do daiszego
wzrostu. Niewalpliwie w dalszej perspekty-
wie utrzymywanie dotychczasowej koniun-
ktury na rynku bedzie utrudnione przez
pojawianie sie kolejnych spblek oraz
nowych emisji spblek juz notowanych na
gisidzie. Bedzie to z czasem prowadziio do
wyréwnywania sie istotnej dysproporcji po-
migdzy popytem a podaZa na naszej gisi-

dzie. Obecnie jednak nadal wystepuje stru-
kiuralna przewaga popyiu nad podaZza, co
stwarza dobre rokowania na hajblizsza
przysziosé. Na marginesie chcialbym
zaznaczyé, ze obecna sytuacja na gieidzie
jest takze wynikiem wyraznego uspokoje-
- nia atmosfery polltycznej wokof gleldy ipry-
watyzacll :

ktore jest miarg ryzyka w analizie portielowsj. Ryzyko m
musimy jednak poniedé w nadziei na uzyskanie pohad-
przecigtnyeh zyskow.
Sesja dzisigjsza powinna przyniess koitynuacie tenden-
-~ cji rosngeej, o czwariku jednak nie mozna powiedizied nic
- pewnego. MoZiiwy jest zaréwno powrdt wycolanej gotowki
na rynek, jak tez kolgjna faza paniki. W obecnej sytuacii
przychylatbym sig mimo wszysiko do pierwszej opgi.

ubiegly rok. Chcialbym zwrécié uwage na
fakt ustanowienia przez kursy akcii 7 no-
wych rekordbw cenowych. Réwrnie pozyty-
wnie- nalezy ocenic dogrywke, na kidrej
wykupiono wszystkie akcie zaoferowane
do sprzedazy. WIG prakiycznie odrobil
straty, jakie poniést podczas ostatniej kore-

Zrealizowany $red- Portfel 0 najwiekszym zrealizowanym $rednim zy-
ni zysk z portfela SR v - sku, wynoszacym 3.391%, skiada si¢ w 100%
o minimalnym ry- e B LQP;:N z akcji Universalu. Jego ryzyko wynosi 7.001%.
zyku (MVP) wyno- 3.50 o~ :
.  ae ) . st (KT
st 1.920%. Mini- %25 ' it = Zbiér ograniczony krzywymi reprezentuje wszyst-
malne ryzyko por- ; s e o oo 7 R
yzyko p 200 _,/’”‘ § . kie moziiwe, istniejace w rzeczywistosci, portfele
tiela gee;ic?owego : o L~ ~ oM , " skladajgce sie z jednej lub wielu spétek notowa-
uwzgledniajacego 275 | Lo // LK nych na warszawskiej gieldzie.
i 2o < L
= 228 / e ] _ , Kazdemu punktowi tego zbioru odpowiada co naj-
& ’ 5 oK Ly (f mniej jeden z mozliwych portfeli. Portfele inwes- -
2.00 IS et SR : toréw majgcych akcje tylko jednej spétki zaznaczo-
Skiad portfela MVP : "””{ - e Q\J:, o ne zostaly krzyzykami. Analiza ryzyka portfelowe-
( ‘iﬂi:iomali am ry L7 N "8 e, um?*‘"\*£ go pozwala poznaé misjsce na mapie ryzyka.
o o y ) » : ‘ é i 7] .
zyku): A% . o T v S :
BIG 7.6% 1.25 . _— AN ; = Celem doboru waleréw do portfela jest ogranicze-
BRE 6.8% ) \\‘m____j.:‘:‘m“'—’ 3?" o nie ryzyka potrzebnego do osiagn?ecia pczadane-
Exbud 19.4% 00 go zysku. Inwestor powinien dobiera¢ walory do
!rena 7‘1% .00 43 3,20 4. 35 4.80 825 5.70 5.18 S50 7.05 2.50 portfela’ by osiagnqé jego strukture wartoéciowa
Krosno 11.5% RYZYKD £ plasujaca go na krzywej pogrubionej.

Universal 2.8%

ard wykorzysiujae program kompuierowy firmy chen z Gentrum Rozwo;u Przedsigbiorczosei Politechniki Warszawskisj

Vistula 10.8% Mape wy . .

Wedel 16.8% Mapa dia gpdlek notowanych w okresie 04.10.93r. do 14.02.94r. Prz.elijstama ona portiele efektywne . te, ktdre
) ) o 04 pionowa — $redni zysk z kazdej sesji. W gére ~ zysk rosnie. maj@:

Wolczanka 10.8% Os pozioma ~ ryzyko. W prawo — ryzyko warasta, — najwy2szy zysk przy akceptowanym ryzyku,

Zywiec 6.4% Linia pogrubiona — zbior porifeli efekiywnych. - najnizsze ryzyko dia pozadanego zysku.
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'DAWID WILANOWSKI

makler BM Banku Przemystowo—Handlowego S.A.

Gdyby wychodzié z zalozenia, Ze poru-
szanie sig cen na GPW w cyklach tygodnio-
wych nie stracito swej akiualnosci, nastréj
sesji wiorkowej i byé moze czwartkowej byl-
by przesadzony. Tym bardziej ze od 27.01.,
kiedy rynek osiagnal rekordowy poziom, nie
pojawily sie zadne wystarczajaco istotne in-
formacje fundamentaine, kiére -moglyby
zmieni¢ -identyfikacje rynku kapitatowego
w mentalnosci inwestoréw. Takie korekly jak
ostatnia nie sg niebezpieczne, dopoki z calg

" pewnoscig 'sa przejsciowe. - Istnieje  prze-

-konanie, ze kazda ‘korekta wzrostu koriczy

-sie doéé szybko, -a rynek chwilg :péZniej

ulega naciskowi ciagle ogromnego popytu.
Sesja poniedziatkowa, doprowadzajac

tynuacja tego scenariusza. D$é szybki
marsz wskaZnika gieldowego na poziom po-
nad 18 tys. pkt. $wiadczy, ze rynkowi starczy
sily, aby juz teraz przystapi¢ do ustanowienia
nowego rekordu. Czy spbwodu;e fo kolejng
faze hossy, pozostaje kwest/a otwarta Sie-
-dem rekordowych cen akcji, przy 5 reduk-
cjach kupna na sesji 14 bm. jest na pewno
jakims argumentem. Rynek dopingowany
zblizajacym sie splitem akcji, jak w przypad-
ku Vistuli, spodziewanymi korzysciami z tytu-
fu praw poboru, jak w przypadku BIG czy
Elektrimu, nabral chyba znowu ' szybkosci.
Niekorzystne wyniki finansowe Exbudu ska-
zujg walory tej spétki na pewng deprecjacje
bez moziiwosci decydujgcego deformowania
obecnego nastroju rynku.

|DARIUSZ ADAMKIEWICZ

‘makler Powszechnego Banku Gospodarczego z Lodzi

Nie sgdze, aby po wezorajszej sesji moz-
na méwié o definitywnym powrocie optymiz-
mu na rynek. Owszem, w przypadku pewnej
grupy waloréw mozna dostrzec symptomy
pozylywnego nastawienia inwestoréw, sg fo
z_reguly akcje duzych spblek, majacych
ustabilizowang sytuacje finansowa.
_@Generalnie jednak nie dostrzegam fali
entuzjazmu inwestycyjnego, ktéry mogiby
sugerowaé poniedziatkowy wzrost kurséw
a takze przebieg dogrywek. Odnotowane
redukcje maja bowiem w. obecnej syltuacji
drugorzedne, moim zdaniem, znaczenie. ta-
two, -pod- wpfywem- jakiego$' negatywnego
impulsu, moga sie bowiem zmieni¢ w nad-
wyzkg sprzedajacych. Rynek wydaje mi sig

konywane przez wielu inwestoréw transak-
¢je podszyte sq asekuracja. Asekuracja ta,
potaczona z psychologicznym sondowaniem
zachowar inwestoréw, wynika w duZej mie-
rze z wcigz niejasna, wrecz niepokojaca sy-
tuacjg w.otoczeniu giefdy, politycznym i gos-
podarczym. Dobre . sygnaly z makrooto-
czenia praktycznie ostatnio nie nadchodza,
a zle - chocby. ostatnia fala rewindykacji
placowych, niosgca zagroZenie . nowego
impulsu inflacyjnego — mogg w pewnym mo-
mencie zawazyé na tendencji- koniunktury.
Ryzyko inwestycyjne jest wigc obecnie spo-
re, fala wzrostu cen moze sig w krotkim
czasie zmieni¢ w trend znizkowy. Nie moge

- sie wrecz powstrzymac od osobistej refleksji,

2e rynek znajduje sie obecnie w do$é nie-

“finansowymi -
wskazuje na kolejny, wzrasta-

1 Kosmetyc.

. zdarzefi na rynku B

WIG w poblize ostatniego rekorau, jest kon-

bowiem-nadal niespokojny i nerwowy, a do-

bezpiecznej fazie koniunktury.

BIG

Popyt na najtafisze nominalne
akcje, jakimi sq akcje BIG-u
i zwigzanego z nim wigzami

jacy udziat nowych inwesto-
row. Niewielka ~ reakcja
sprzedajacych w dogrywce

wskazuje na faktyczng sile

grupy, znanej w analizie tech-
nicznej pod nazwg odd-lot.
Trudno bowiem sgdzi¢, Zze do-
datkowa emisja z prawem ku-

pna akcji po 95.000 gra. tu-
-.zasadnicza role. Prawo to nie
-} “zmienia bowiem wartos$ci port-.
" fela "~ akcjonariuszy. -Wspét-

czynnik P/E po ostatnim kwar-
‘tale 1993 roku i uwzglednieniu
dokonanej wéwczas emisji
wzrést znacznie i utrzymuje

sie znacznie powyzZej lego’
- wspolczynnika ~ z

innych
bankoéw. :

zny przyrost kursu
po szybkim “wzroscie w. po-

| przednim- tygodniu. Wyczeki-
~wanie na wyniki miesigca i za-

Jeznosé nofowar bankéw glo-

_wnie od BSK powoduje niepe-

wnoséé co do notowari tego

waloru. Cena jednej akcji BRE ~

nie ma waloru nominalnej la-
niosci, co jest widoczne na

rynku akacji BIG-u. Te akcje.

cenowo zblizaja sie powoli do

_podobnej bariery. . plynnosci;
\ jakg ma BSK. Moze to ozna-

czad, ze dalszy przebieg noto-
wan bedzie kons ;kwenc]a
K. Zasa-
dnicza réznica istnieje chyba
w akcjonariacie obi bankow

- BSK i
~ Znowu bank obnizyt swe noto-
. wania, co moze byé konse-
kwencja. struktury - wlasnos- -

ciowe| akcji rozprowadzonych

- w:publicznej - ofercie. Jedno-
czesnie jest to wykorzystywa-
.- ne przez . skupujgcych akcje
linwestoréw duzych, dla kté-

rych sg one na dosyé niskim

- 1 bardzo zachecajacym pozio-.

mie. Taki-obraz rynku byt wi-
doczny zwilaszcza w dogry-

.wcee.

' ELEKTRIM
Znow-wysoka aprecjacja, rza-

dko spotykana dla tego walo-

ru. Dokonalo sig t0 po sesji
stabilizujacej kurs. Byf to jed- -

~Universalu -

nak dobry moment do za-
kupéw. Potwierdzaja to wyniki
finansowe, wsréd ktérych wi-
doczna jest splata umowy re-
strukturyzacyjnej. . Znacznie
zmniejszyla ona zysk netto,
Ktéry mimo to przyrést o okolo

- 30% w stosunku do 1992 ro-

ku. Walor poZagdany przez
wielu: W wynikach za styczer)
dojdzie zysk ze sprzedazy
Mostalwaru. - Dodatkowo
ogloszono zebranie akcjona-
riuszy, majace Zzatwierdzic

podwyZszenie kapitatu -z to-.
- warzyszgcym mu prawem po- .
‘boru, co u nas ciggle uwaza.
- sig za rzecz pozytywng.

; EXBUD =
Nie utrzymala sie wysokosé

kursu po ogloszeniu fatainych

wynikéw finansowych. Nie po-

.mogly tez wyjasnienia kierow-

nictwa i prognoza dia holdingu

na 1994 rok. Chyba czegsé.

drobnych inwestoréw zacznie
studiowac - analize
mentalng, majac $wiadomosc,

-Ze cena spolek znajduje swoje
" odbicie w wartosci wypraco-

wanych i_oglaszanych sys-
tematyczn/e zyskéw.

IRENA
Stabilizacja notowari po szyb-
kim wzroscie. W tym przypad-

ku réwniez zadzialaty osi

niete i prognozowane wyniki
Spolki. -
sowe nie obnizyly zasadniczo.

wspdiczynnika P/E, mimo Ze -

osiggnigte tempo wzrostu zys-
ku netto jest godne pozazdro-
szczenia. -

-KABLE
Kolejny  rekord - -notowan,
wskazujgcy na to, Ze w-przy-
padku tej spotki.nie odgrywaja
roli-ogltoszone wilasnie wyniki

‘finansowe. Zysk netto w 1993
_roku nie rézni-sie od roku po-

przedniego. Dotyczy to warto-
$ci - nominainych. - Realnie
wystapit znaczny spadek zys-
kéw. Zyski z dziatalnosci gos-

-podarczej byly okolo trzykrot-

nie wyzsze niz przed rokiem,

ale znaczng.czes¢ zjadly stra--
' nadzwyczajne :

KROSNO ‘ ’
Wysokl wspbiczynnik P/E i du-
2e ryzyko zwigzane z 13 sp6t-
ka nie zniechecaja do ku-
powania akcji. Tym razem ry-

funda-

Dobre - -wyniki - finan- -

" kwartale

nekzréwnowazonyodpoczat—
ku i przez to nie ma widocz-
nych - przeslanek do dalszej
szybkle/ aprec;ac;l notowar.

MOSTOSTAL EXPORT
W oczekiwaniu na wyniki
finansowe nastapilo wyréw-

" nanie najwyzszego w historii
--notowania Mostostalu. Walor
- odskoczyl cenowo od imienni-
‘czki z

arszawy. Mimo Ze
Z punktu widzenia wspblczyn-
nikéw P/E stal sig lepsza od

niej inwestycja, ciggle inwe-
storzy . patrza na - -wskaznik.
P/BV. Ten wskaznik na giel-
" dach $wiatowych oscyluje naj-
wyzej wokot 2. Z poréwnania

obu wskaznikéw wynika wy-
soki poziom zarzadzania kap/-
tatami sp6iki.

MOSTOSTAL W-WA
Niewielki wzrost - notowar,
oznaczajacy dla spéiki jej no-
we maksimum cenowe za jed-
ng akcje. Analiza wynikéw fi-

.- nansowych- nie -wskazuje -na
-takie .zachowanie.  sie noto- .
- wan, Zyski netfo tylko o 10%

réznig sie nominalnie od zys-
ku z 1992 roku. Poprawiona
plynnosé rynku po sprzedazy
drugiej transzy akcji przez
Elektrim oznacza, ze jedynym
wytfumaczeniem notowan
wyzszych - niz  Mostostalu

-Export jest zapowredztany

spiit. P

_ OKOCIM -
Straty finansowe w czwartym
byly silnigjszym
bodzcem do. sprzedaZy po wy-
sokich notowaniach, niz chec
kupna ze wzgledu na nowego
inwestora Strategicznego

“browaru. Wyniki ekonomiczne

sa Kiepskie, zwlaszcza w ze-

,staw:emu z wynikami Zywca

POLIFARB

- Stabillzaqa notowari. Cena jed-
-nej a dl’ nie odbiega zasadni-

czo od kursu maksymalnego
i to, czy pokonanie go bedzie

barierq fatwg do przebycia, -
obecnie ‘moze zalezeé bar- -

dziej .od -aktualnych wynikow

- finansowych niz nawet bardzo
‘optymlstycznych prognoz.

\PROCHNIK ,
Niewielki. przyrost - nofowarn

- spoiki odréznia ja od pozosta-

fych spotek odziezowych, kto-

re - odnotowaly maksymalne
przyrosty cen.
jest to, Ze ogioszone ostatnio
wynlkl finansowe me byly zte
na tle branzy.

SOKOI'.OW
Kolejny maksymalny f Zyrost
notowari  spotki, ra ma
przed sobg podobne atuty do
BIG~u i Mostalwaru. Przeciw
niej sg jej wyniki finansowe.
Sprzecznosé dwoéch kryteriow
pozwolita ustanowi¢  nowe

-maksimum cenowe za jedng

akcje. Kryterium  tanioéci
nominalnej zwycigzylo. Nie
jest to pierwszy ani zapewne
ostatni raz na naszej gietdzie.

SWARZEDZ »
Niewielki wzrost. ceny tego
‘waloru. Jezeli byta to reakcja

na .informacje “o. kiopetach

Z nie uregulowana wiasnoscig
przedsie
ma w ogdle zlych w:eéc: dia

'posiadaczy tych waloréw.

" TONSIL
Spétka.  odnotowala ~ zyski
w 1993 roku, co juz ten rok

- odréznia od roku 1992. ZysKi
te - pozwolily obliczy¢ wspoil-
czynnik P/E. Jest to na tyle

dobra “informacja dla ' kupu-

_acych 2e ich checi nabycia
akji
przez redukcje kupna. Sama
- mozliwosé - policzenia = P/E

zostaly ograniczone

odwrécila uwage od jego po-

ziomu. . Trzeba jednak przy-

zna¢ nabywcom tych akcji, ze
nawet najwyzszy P/E jest lep-
'szy niz kreska w tabelach eko-

... nomicznyeh.

: UNIVERSAL
Po krétkiej stabilizacji noto-
warn mamy znow wiasciwy te-
mu walorowi poziom wzrostu.
Nowe maksimum cenowe mo-
Ze by¢ reakcja na poprawienie
pomylek w sprawozdaniu fi-

-nansowym. -Wydaje  sie jed-

nak, Ze w tym przypadku duze

-znaczenie ma tempo wzrostu -
- zysku .netto. MozZe jednak in- -

westorom nalezy sie odrobina

wyjasnien dolyczacych zZys--.
‘kow i strat -nadzwycZzajnych:
W .czwartym: kwartale zyski
nadzwyczajne wyniosly okofo

103 miliardy, a w ciggu roku

straly nadzwyczajne prze- .

kroczyly 136 m/l:ardéw Tak

duze - -wartosci wymaga]a v
' z_abrama glosu. : :
| VISTULA

Po niewielkiej znizce, cglo-

-szonej dacie splitu i dobrych

wyn/kach ~finansowych po-
przednia reakcla inwestoréw

Interesujgce

jorstw, to chyba nie

Zaskoczyla chyba wszystkich.
Obecnie  walor  ustanowit
nowe maksimum:cenowe i to-
warzyszyla temu redukc;a ku-
pna. , :

WBK
Po szybkim wzro$cie w stycz-
niu  wida¢ wyrang barierg
wzrostu. nofowan. A/gabna to
zapewne lyw . podobienst-
wo do. BS }J)’ ktérego- poziom
P/E jest jiednak duzo nizszy.
Przyszfosé moze by¢ znaczo-.
na notowaniam/ BSK. i

WEDEL
éika cechowata sig ostatnio
%stabmzaqq notowar j wi-
daé ylo, Ze bartera trzech mi-

- lignéw éest trudna do pokona-

nia. Obecnie zostala ona po-

. nownie pokonana, . ale. czy
- okaze sie tak jak poprzednio

nie do przejscia, zobaczymy

wkrétce. Wysoka cena ;edne
akc;l ogranfcza plynnosi

}{g adku, podobme

SK BRE i Zywca, zaczy-

na ogramczaé sig - rola dro-

bnych . inwestoréw. Oni

uwazajg te walory za drogie

i koncentrujg swoje zakupy na

-akcjach tanszych od miliona.

WOLCZANKA ,
Znaczny rzyrost notowar,
ktory przyblizyt spétke do jej
kursu maksymalnego. Tu ma-
ja_miedzy innymi Zzastoso-
wanie uwagi przytoczone przy
opisie notowari Wedla. Wyso-
kos¢ obrotu  wskazywaé
moze, Ze poziom cen od-
pow:ada i nabywcom, i sprze—

dajqcym

ZYWIEC
Niewielki wzrost notowar tej
spblki po szybkim przyroscie
poprzednio jest odpowiedzig
na ogloszenie dobrych wy-
nikéw finansowych za 1993
rok. Na tle roku wyréznial sig
czwarty. kwartal, “ zwlaszcza
w Zzestawieniu ze stratami
Okocimia w tym.samym okre-
sie. Szybszy wzrost zyskéw
niz.-sprzedazy wskazuje na
poprawe zarzadzania w_tym
browarze. ,

‘ EFEKT
Notowania tej spolkr sq pod
wplywem handlu pierwszg op-
cja typu call, jaka jest nabywa-
‘nie praw poboru. Wycena te-

-go odbywa sie zwykle w opar-

ciu'o skomplikowane procedu-.

1y statystyczne. U nas trudno

dopatrzeé_sie zasad ksztal-
towania_sig, zaréwno cen te/

- .spbiki, jak i praw poboru- jel
-nowef emisji.

ELIGIUSZ NOWAKOWSKI
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mid 2’ pki. pkt. Wstgga Boliingera !
S0 ¥ 20000 18500 : N . Weczorajszy wzrost warto$ci WIG-u o 4,4%
asop | TR Ovray oo | spowodowat dojécie jego wykresu do gornej
4000 | Kurs £ wstegi Bollingera oraz nieznaczne wyjscie
16000 . poza 25% obwiednig. Pomimo systematycz-
3500 1 3 nego wzrostu od sesji 303, wartosé TRIN
3000 : 14000 INDEX-u ro$nie i na wczorajszej sesji prze-
2500 | ; if 12000 cieta sygnat od dolu. Moze to $wiadczyé
L f o tym, 2e dalszy wzrost WIG—-u nie bedzie
2000 4 g miill 10000 tak dynamiczny jak dotychczas | nale:
1500 F1Ed, § sig¢ liczyé racze] z okresem stabilizacji
100 { g, - BfEn ‘ | 8000 rynku lub moze nawet z lekka Korekta.
' so0 OB ; el 4000 Linia MACD znajduje si¢ w dalszym ciagu
s il { i ] pod linig sygnalu, jednakze mozna zaobser-
0 - il Al iy iy d 4000 6500 + +—+ bttt ettt ] wowaé zwrot w kierunku przecigcia od dotu
ESEERREIEBERNAERS R ZS ESEERRS S ERNEERE N3 swojej linii sygnainej.
Numer sesji Numer sesji
tys. Wstega Boilingera _ KT R l
2500 tteo ZapowiedZ prawa poboru w stosunku 1:10

zaowocowata kolejnym wzrostem kursu
0 7,9%. Wykres cenowy na sesji 303 opart
sig o $rednig SK~15 i od tego momentu
systematycznie Enie sig do gory przecinajac
kolejno $rednig krotkoterminows i gérna ob-
wiednig'zs% dia SK~15. Linia MACD oscylu-
je wokot sygnatu i obecnie znajduje sie po-
nad nia. Wykres oscylatora stochastycznego
nasé)oniedziaikowej sesji -osiagagl max. war-
to$¢ 100%, natomiast jego linia sygnatu zbii-
2yla sig do poziomu wykupienia rynku. Row-
niez wskaznik WWS po przecieciu sygnaiu

e Y LU S S S A ot md‘_’ na sgsji g&? Z“aid"(‘jq Si?epgnad “ﬂ%
- - upienia. Szybkie zamkniecie dogryw!
FEEEERE § R YRR ¢ LI §. 8 sprzedazy $wiadczy o ciaglym zaintereso-
. humer seai - waniu inwestoréw tym walorem.
mid i ’ a2l Wstoga Bollingera E X B U D

Kurs akcji w dniu wezorajszym spadt o dopu-
szczaine maksimum. Spowodawalo to dojs-
cie linii MACD do linii sygnaltu, generujac
jednoczesnie sygnat sprzedazy. Potwierdze-
niem nie najlepszej prognozy dia tego papie-
ru sg réwniez duze obroty na sesji 301,
ukladajace sie wraz z wykresem kursu w for-
macje ,,dnia odwrotu”. W dwdch ostatnich
przypadkach okres stagnagcji, a nawet lekkie-
go spadku, trwat od 10 do 20 sesji giel-
dowych. Oscylator stochastyczny znajduje
sig obecnie na poziomie 70%, co odpowiada
teoretycznej linii wykupienia. Wykres kursu,
lezacy blisko gornej wstegi 25% dla SK-15,
przecigt takze $rednig $rednioterminowag
SK~15 | zbliza sie do SK-5. Obecnie brak

. jakichkoiwiek dobrych prognoz dia tego

waloru.
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Wstega Bollingera

S EEENEEREEEREEREEREREER]

OKOCIM

Znizka kursu o 8,8% wydaje sig by¢ op6z-
niong reakcja inwestoréw. na opublikowanie
stabych wynikéw finansowych za IV kwartat _
'93. Wykres kursu powrécit do wstegi 25%
dla SK-15 i zbliza sie do przeciecia od géry
swoich $rednich kroczacych. Oscylator
MACD znajduje sig tuz ponad poziomem
0 i zmniejszajac swojg wartosé oddala sie od
linii sygnatu. Oscylator stochastyczny na se-
sji 30 osiagnal minimum lokalne, dajac syg-
nat k(\:ﬁna. Obecnie jego warto$¢ wynosi
82%. Wartos¢ linii sygnahu wskaznika WWS
systematycznie male{e od sesji 300, a po
ostatniej sesji- zostala przecieta od géry.
Wskagniki analizy technicznej moga $wia-
dczyé o moziiwoSci spadku kursu.

Wstega Bollingera

Numer seajl

ZYWIEC

Wykres kursu od sesji 301 oscylowat wok6t
swoich $rednich kroczacych, przecinajgc na
sesji 304 od dotu $rednig SK-5, czego wyni-
kiem byly 2 kolejne wzrosty kursu. Obecnie
wykres cenowy znajduje sig tuz pod gérng
obwiednig wstegi 26% dla SK-15. Od sesji
301 MACD przyjmuje wartoéci zblizone do
swojego sygnafu, nie generujac przy tym

‘wyrazniejszych momentdéw kupna lub sprze-

dazy. Oscylator stochastyczny, po osiagnie-
ciu miniumum lokalnego na sesji 304 (25%),
po 13% zwyZce kursu osiggnat maksimum
(100%), za$ j'e%o sygnat doszedt do poziomu
wykupienia rynku. Mozna przypuszczaé, ze
kurs powinien ustabilizowa¢ si¢ nie ule-
gajac duzym wahaniom,

oscylatora spada ponizej linii sygnalu.

oscylatora WWS spadnie ponizej poziomu 30.

znaczacych zmian kursu e lokalizacja przecigé Srednich kroczacych. Stosowanie: Teoretyczny sygnat zakupu powstaje,

TRIN INDEX - Wskaznik reprezentujacy zwigzek pomiedzy wzrastajacymi i spadajacymi kursami oraz odpowi

akeji, kiérych kursy warastaja i spadajg w danym okresie. Stosowanie: Oznaka hossy jést malejaca wartosé tego wskaznika, oznakg bessy za$ jest warto$¢ rosnaca.
- OSCYLATOR STOCHASTYCZNY — Wskaznik ten mierzy aktuaing ceng akcji w stosunku da ceny minimainej i maksymainej w okresie poprzedzajacym stan obecny i oscyluje w przedziale 0%—100%. Stosowanie:Wykorzystywany jest jako

sygnalizator wykupienia lub wysprzedania danego papieru. Teoretyczng granica wysprzedania jest 80%, wykupienia 20%. . . -

SK-5. SREDNIA KROTKOTERMINOWA - $rednia wartosé kursu danego waloru z 5 ostatnich sesji.

SK-15 SREDNIA SREDNIOTERMINOWA -~ §rednia wartoét kursu danego waioru z 15 sesji.

OSCYLATOR SREDNICH - lioraz $redniej krétkoterminowej SK~5 oraz 4redniej Srednioterminowej SK~15. Badanie zachowania si¢ kursu w stosunku do swoich $rednich.

WSTEGA 25% DLA SK-15 — Obszar zawarty pomigdzy linig obwiednig przyjmujaca warto$é +/- 25% dia $redniej Srednioterminowej SK~15 a g $rednig.

WSKAZNIK WZGLEDNEJ SILY (WWS) Typ oscylatora mierzacego wzgledna, wewnetrzng si

MACD - Moving Average Convergence Divergence (pol. Oscylator Srednich Ku{'su). Stosunek dwoch Srednich kroczacych kursu o réznych oknach. Wynikami konstrukcji parametru MACD sa: e identyfikacja zmian trendu e notowanie
gdy linia oscylatora przecina linig sygnatu od dofu i wzrasta ponad nia. Teoretyczny sygnat sprzedazy powstaje, gdy linia

iadajacymi im wolumenami akcji. Parametr ten jest ilorazem stosunku liczby akcji, ktérych kursy wzrastajg i spadajg oraz wolumenu

N

¢ papieru lub rynku z samym soba, przyjmujacy warto$¢ w granicach 0-100. Stosowanie: Teoretyczny moment kupna ma miejsce, gdy warto$é

WSTEGA BOLLINGERA Wstega Bollingera tworzona jest za pomoca $redniej n-sesyjnej +\ — (odchylenie standardowe z n—ostatnich kursow ) razy k. Parametry zmiennych sg nastepujace n=15, k=2. Sygnaly zblizone do sygnaléw wstégi
25% dia-SK~15. Sygnaly kupna - gdy wykres zetknie sie z dolng wstega, sprzedazy - gdy zetknie sie z goérna. . : . ’ .
OBV Linia tworzona poprzez dodawanie lub- odejmowanie obrotéw w zaleznosci od wzrostu lub spadku kursu akeji. Linia OBV rosnaca szybciej niz wykres kursu é_wiadczy o sile waloru, spadajaca szybciej o jego slaboscei.
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a5 BIG
Wyniki finansowe = Banku
Inicjatyw Gospodarczych S.A.
w styczniu 1994 r.: h

zysk brutto 43386 minzt
Zysk netto 19.022 min 2t
EXBUD
IV iwartat IV kwarlaly
1993 1993
{narastajaco)
Przychody netto ze
sprzedaly 240.930 728.354
Koszt wytworzenia .
produkcji sprzeda-
nej {242.038) (675.541)
Przychody finanso-
we 30.901 96.997
Koszty finansowe (20839) (69773
w tym odsetki od !
kredytéw i pozy-
czek 10.863 25518
Zysk (strata) z dzia-
falnodci  gospodar-
26 (4.393) 25.882
Zysk {strata) ze
zdarzedt  nadzwy-
czajnych 785 {6.240)
Zysk (strata) przed
opodatkowaniem {3.608) 19.642
Podatek  dochodo-
wy {4.416) {6.560)
Inne obow. zmniej-
szenia zysku
{zwikszenia straty) - -
Zysk (strata) netto (8.024) 13.082

Zarzad Spétki ocenia rok 1993
jako szczegdlnie trudny, nie tylko
w aspekcie nadal nieustabilizowa-
nej sytuacji gospodarczej w kraju
oraz restrykcyjnej polityki rzadéw
paristw, do ktorych Exbud od lat
eksportuje ustugi budowlane i te-
chniczne, ale przede wszystkim
z uwagi na podejmowane w.nim
waine decyzje strategiczne,
ktore, oparte na diugofalowym ra-
chunku ekonomicznym, nie pozo-
stawaly bez wplywu na biezace
efekty. Stad tez uzyskane w 1993
roku wyniki ekonomiczne winny
by¢é oceniane w bezposrednim po-
wigzaniu z globalng strategig roz-
woju Exbudu, ktérej giéwnym za-
tozeniem jest taka — geograficzna
i rodzajowa - transformacja przy-
chodéw, ktéra zapewnia vgsoki

. poziom generowanych zyskow.

Wprowadzenie w- Il potowie

1992 roku blokady wydawania po-
~zwolefi na realizacje kontraktéw
uslugowych w Niemczech, wobec
wiodace] pozycji tego rynku
w eksporcie uslug, powaznie
ograniczylo moziiwosci - uzyski-
wania przychodéw z tego rodzaju
dziataino$ci.

W poréwnaniu do 1991 roku
przychody ze sprzedazy ustug
w 1993 roku zmniejszyly sie
o 44,5 min DM, ti. o 58 proc.
Kazdy miesiac blokady oznaczal
utrate przychodow rzedu 3,8 min
DM. Skutki blokady byty najdotk-
liwiej edczuwane w 1993 roku,
kiedy to uptywat termin zakoricze-
nia wigkszosci kontrakiow roz-
poczetych przed wprowadzeniem
blokady. Liczba  realizowanych
kontrakiéw spadia ze 122 w lipcu
1992 roku do 30 w lipcu 1993 roku.

Z powodu blokady nie weszlto
w 2ycie 89 podpisanych kontrak-
t6w na tgczng warto$¢ wynoszaca
ponad 85 min DM. W wyniku gwal-
townego ograniczenia dziatalno-
éci uslugowej w Niemczech spa-
dta tez jej efektywnosé dewizowa
dodatkowo obnizajgc  dochody
Spotki. Nowe, znacznie zaostrzo-
ne warunki realizowania ustug na

~rynku niemieckim, a zwlaszcza
wymdg stosowania plac zgodnie
z niemieckimi uktadami zbiorowy-
mi przy jednoczesnym zapewnia-
niu tzw. $wiadczen rozigkowych
wynikajgcych z przepiséw pols-
kich, spowodowaly dalsze obnize-
nie  efektywnosci realizacyjnej.
Restrykeyjny wydzwiek mialy tez
warunki realizacji ustug przez
podmioty zagraniczne wprowa-
dzone przez wiadze bylych krajow
socjalistycznych - Czech, Sto-
wacji i Wegier — z zamiarem
ochrony wiasnych rynkéw
w warunkach kryzysu gospodar-
czego i wysokiego bezrobocia.

W te] sytuacji ukierunkowanie
dziatalnosci na rynek krajowy,
a zwlaszcza na pozyskiwanie zle-
cefi. 0 duzej wartosci od kon-
trahentow zagranicznych inwes-
tujacych w Polsce, mimo wy-

sokich kosztow transformacii,
uznano za zasadne. W poréwna-
niu z 1992 rokiem przychody
z eksportu ustug zmniejszyly sie
o ponad 40 proc. Spadkowi przy-
chodéw z eksportu ustug silnie
przeciwdziatat prawie czterokrot-
ny wzrost przychodéw ze
sprzedazy wyrobéw i uslug w kra-

© ju. Wzrosly tez, w zblizonym tem-

pie, przychody ze sprzedazy
towaréw. tgcznie przychody ze
sprzedazy wzrosly blisko 70 proc.
Zmienita sig ich dotychczasowa

- struktura rodzajowa. Dominujaca

pozycie zajeta dziatalnosé na rynku
krajowym, z ktdrej pochodzito 57
proc. przychodéw ze sprzedaly,
a w niej ustugi budowlano-mon-
tazowe stanowigce blisko 74 proc.

Ciezar dokonanej transfor-
macji  rodzajowej przychodéw
spoczal w przewazajacym stopniu
na Spoéice Akcyjnej. Spétka Akeyj-
na poniosta tez koszty dziatan
zmierzajacych do zmiany geogra-
ficznej struktury eksportu ustug
oraz naklady zwigzane z przebu-

_ dowg i tworzeniem nowych struk-

tur organizacyjnych, dostosowa-
nych do zmienionych warunkéw
dziatania. W konsekwencji nasta-
pito wyrazne pogorszenie jej wyni-
kéw w stosunku do- osiggnigtych
w 1992 roku. Pozytywnym zjawis-
kiem jest natomiast dwukrotnie
wigkszy, w -stosunku do. uzys-
kanego w 1992 roku, tgczny zysk
pozostalych jednostek wchodza-
cych w skiad holdingu.

¥

Elektrim
IViwanal IV kwartaly
1993 - 1993
fnarastajaco)
Przychody netto 2e
spredaty 7330406 7.121543
Koszt wytworzenia :
produkel sprzeda-
nej 2.106.778 6.496.578
Przychody finanso- :
we 808.337 1.591.314
Koszty finansowe 37269 692.684
w tym odsetki od
kredytow i poty-
czek 9.631 31448
2Zysk-{strata) 2 dzia-
falno$c! gospodar-
26 i 72317 1.268.335
Zysk (sirata) ze \
-zdarze  nadzwy- o
czajnych ~72126 -26403
2Zysk {strata) przed .
opodatkowaniem 640251 1.241.932
Podatek dochodo- ‘
wy | 287.202 481517
Inng obow. :
Zmnigjszenia zysku
{zwigkszenia straty) 231962 353038
2ysk {strata) netto 121.087 407317

ogh b ®
Irenafl
Zarzad Spditki Huta Szkia Go-
spodarczego lrena S.A. podaje

do wiadomosci raport finansowy
za IV kwartat 1993 r. (w min zi):

IV kwartal IV kwartal

1992 1993
Majatek obrotowy 53.267 77.245
wtym: :
2apasy 24261 23.656
naleinosci . 25.197 35.245
Zobowigzania dir - -
goterminowe 16.489 14.709
Zobowigzania keot-
koterminowe 19.775 23.758
Naklady inwesty-
cyjne -122 4664
Przychody netto ze
sprzedaty 38221 77.782

. ‘I\_/ kwartal 1993 r. (w min zi):

2Zysk (strata) z dzia-

falno$ci gospodar- i

ozej -142 16.656

Zysk (strata) netto -63 8.787
4 UNIVERSAL

PHZ Universal S.A. podaje do
wiadomosci raport finansowy za

Vkwartat IV kwartal

o 1992 1993
Majatek obrotowy 696.353 812.667
wtym:
zapasy 170.815 126.170
naletnoscl 492982 645.600
Zobowigzania diu-
goterminowe: 288.134 85.831
Zobowigzania kot
koterminowe 445.267 345.230
Naklady inwesty-
cyine © 1813 -~
Przychody netto ze i
sprzedazy 361.155 312.383
Zysk (strata) z dzia- ) . -
falno$ci  gospodar- -
cz6j 13.107 -34319
Zysk netto 2542 35.938

Wyniki finansowe Universalu

S.A. w styczniu 1994 r. w min z:
Przychody netto ze
sprzeday 55.948
Zysk przed opoda-

. tkowaniem 4878
Zysk netto 4878

g,
Zarzad Spélki E. Wedel S.A.
podaje do wiadomosci raport

finansowy za IV kwartat 1993 r. (w -
min zt): ’ )

. Wiwartal  V kwarta
) 1962 1993
Majatek obrotowy ' 466.073 788.087
wym:
zapasy - 100.891 193.113
nale2noscl 82.700 111324
Zobowiazania diu-
goterminowe - 38416
Zobowiazania ket
-koterminowe - 88.768 181.885
Naklady inwesty-
cyine 24512 202182
Przychody netto ze ’
- sprzedaty 531.658 838.701
Zysk z dziafalnodei s
gospodarczej 91.19%9 126.246
Zysk netio 68020 120678

M Mosloskal
| WARSZAWA SA.

Zarzad Spotki Mostostal War-
szawa S.A. podaje do wiadomosci
raport finansowy za IV kwartat
1993 r. (w min z):

Wikwatal IV kwardal

. 1992 1993
Majgek obrotowy 119.847 168.053
w tym: ’ .
28pasy 25415 50.432
naleznosci 88.945 109.997
Zobowigzania div-
goterminowe 21.284 213 -
Zobowiazania ket
koterminowe 59.104 91998
Naldady  iwesty- -
cyjne 40171 7309
Przychody netlo ze
sprzedady 22083 160.756
Zysk (strata) z dzia-
czej . ~556 2082
Zysknetto 283 1374

B prochnik <. |

Zarzad Spétki Prochnik S.A.
podaje do wiadomosci raport
finansowy za IV kwartat 1993 r. (w
min zi):

IV kwartat . IV kwartat
1992 1993

Majatek obrotowy 161.415 137.690
w tym: :
73pasy 63.794 84.003
naleznoscl 26.131 49.414
Zobowigzania dhu- )
goterminowe 5.131 5.170
Zebowiazania krét- a -
koterminowe 41.667 58.203
Naklady inwesty- -
cyine 4775 6.740
Przychody netto ze
sprzedazy 104.092 137.983

- informuje,

Zysk z dziatainodci
gospodarczej 17.359 28.522
2Zysk netto 9.168 16.326
Zysk 2 tytulu Zwrotu
pod. doch. za lata
1986-90 4,676

&) KABLE

Zarzad Slaskiej Fabryki Kabli
S.A. podaje do wiadomosci raport
finansowy za IV kwartat 1993 r. (w
min zi):

IV kwartat IV kwartat
1992 1993

Majatek obrotowy 152.184 199.764
wtym:
zapasy . 64.299 63.741
naleinodci 86.489 © 62,393
Zobowigzania dh-
goterminowe 19211 5690 -
Zobowiazania krét-
koterminowe - 107674 45730
Naklady inwesty-
cyjne 4662 5.201
Przychody netto ze
sprzedazy . 136.295 130.512
Zysk 2 dziaalnoscl
gospodarczej 5.086 8.709
Zysk netto b398 5215

efekt/Z.

Zarzad Korporacji ‘Gospodar--

czej Efekt S.Aw Krakowie po-
daje do wiadomosci, ze 2 lutego
w Sadzie Rejonowym w Gdarisku,
Wydziat XI Gospodarczy Rejest-
rowy pod numerem RHB 9394
zostala zarejestrowana Gdatiska
Gielda Towarowa S.A. z siedzibg
w Gdarisku, ktorej wspbizatozy-
cielem jest Efekt S.A. Przyste-
pujac do Gieldy Spéika Efekt S.A.
objeta 2 akcje o jednostkowej war-
tosci nominainej 50 min zt i cenie
emisyjnej 75 min zi.
Rozpoczecie dziatalnosci go-
spodarczej przez Gielde planowa-
?ggjfst na druga polowe lutego
r.

Wi VISTULA

Zarzad Spétkki ZPO Vistula
Ze Zarzad Gieldy
Papieréw Wartosciowych w War-

roku Uchwate Nr 42/94 okreslajac
date podziatu warto§ci nominalnej
akcji Spotki na dzien 24.02.1994 .
. UCHWALA nr 42/94
Zarzadu
Gieldy Papieréw Warto$ciowych
w Warszawie
z dnia 09.02.1994 r. .

Na podstawie par. 227 w zwia-
zku z par. 24 ust. 2 pkt b Regula-
minu Gietdy, Zarzad Gieldy posta-
nawia wyrazi¢ zgode na dokona-

nie wymiany akcji przez Spotke

Vistula  Zakiady  Przemysiu
Odziezowego S.A. w Krakowie
w dniu 24 lutego 1994 r.
Wszystkie zlecenia maklerskie,
wystawione na akcje Vistuli
przed wymiang, traca wazno$é
z chwilg, zakoriczenia sesji w dniu
24 lutego 1994 roku. Zlecenia ma-
klerskie na akcje po wymianie mo-
ga by¢ skladane po zakoriczeniu
sesji w dniu 24 lutego br. Kursem
odniesienia bedzie  1/5 kursu
z ostatniej sesji przed wymiana, .
z dnia 24 lutego br., zgodnie z wpi-
sang do rejestru handiowego

zmiang wartosci nominalnej akcji.
Przez trzy -kolejne sesje po |-

wymianie (28 lutego, 1 marca
oraz 3 marca) kurs akcji Vistuli
bedzie oznaczony ,,ow".

M Mostosial
WARSZAWAS.A.

Zarzad Spétki Mostostal War-
szawa S.A. podaje do wiadomo$-
¢i, Ze w wyniku zakoriczonego po-

stepowania’ ukladowego pomie--

dzy Cementownia ,,Chelm” a wie-

rzycielami Mostostal Warszawa |

S.A. otrzyma od Cementowni
splate odsetek za zwioke w wyso-
kosci- 12.780 min zt (dwanascie
miliardow siedemset ‘osiemdzie-
sigt milionow), ktére stanowié be-

da zysk nadzwyczajny.- Spétki.

Sptaty beda nastgpowaly, po-

czawszy od maja 1994 r., w mie- . .

siecznych, ' roéwnych rafach, po

532,56 min zi przez kolejne 24 mie- |

sigce. Oznacza to, ze w 1994
roku zyski nadzwyczajne Spolki

szawie podjgl w dniu 9.02.1994 ! ztego tytulu wyniosa 4.269 min zt.
ZYSKI NETTO SPOLEK w.min zt

Spotka WVkw'o2 | [kw'93 | Hkw. 93 | Il kw93 | IVkw.'93
BIG 27.854 | 30311 19.012 22.426 28,631
BRE -1.942 | 34617 ] 42192 | 54612 | 33.766
Elektrim 63329 | 68995 91217 | 126.018 | .121.087 |
Exbud 16582 | 10717 | 13389 =3.2411 8.024
Irena ~55 2.901 4.990 3.501 8.787
‘Kable 3.162 1.120 1.687 1.322 5215
Krosno 4658 | 1799 899 | 2262 4637
Mostostal Exp. 35.640 25.012 23.278 19.993
MostostalW-wa 282 ) 5.401* 4.467 1.374
Okocim 7.764 13.432 26.714 35.807 | -17.971
Polifarb 20340 | 30637 | 30937 | 39.222 8.215
Préchnik 9.168 7.400 2.220 9.156 16.326
Sokoléw =2.158 3.793 5.792 4.880 4217
Swarzedz 7928 | 3496 | 3455| 3225| 12951
Tonsil -22.770 1.038 581 576 4423
Universal 2,642 1.049 4,996 11464 | 35.938
Vistula 6.630 20.241 20.394 11.606 13.060
WBK 18.654 69.130 38242 1 111.234 | 106.344
Wedel 80.347 88.517 60.479 61.638 | 120.678

| Wéiczanka 7.497 9.353 8.712 3.811 8.232

[Zywiec 24156 | 18957 | 32585 | 57.258 | "46.922
'Efe!(t 1.112 1.922 2977 3.940 2.854
* zysk za | péirocze *93
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PIONEER

WCIAZ PONIZEJ REKORDU

Mimo . czterech  sesji
wzrostu gieldowych notowan
akcji PIONEEROWI nie udato
sie jeszcze osiggna¢ poziomu
sprzed korekty.- Rekordowa
wartos¢ aktywéw funduszu
przypadajaca na kazda jedno-
stke uczestnictwa z 27 stycz-
nia wynosita 390.000 zi, 10
lutego byta 0'2.900 zt nizsza.
W ciagu zaledwie dwéch ses;ji
korekty na gieldzie PIONEER
stracit na wartosci 14.100 zi.
Kolejne cztery dni wzrostu no-
towan zwiekszyly warto$¢ ak-
tywéw przypadajacg na kaz-
da  jednostke uczestnictwa
0 11.200 zi.

Bank Pekao S.A. pelnigey
funkcje powiernika Pierw-
szego Polskiego Funduszu
Powierniczego PIONEER
dokonat korekty wartosci je-
dnostek uczestnictwa wyli-

.czonych w dwoéch ostatnich

dniach stycznia i dwéch pierw-
szych dniach lutego. Zmiany
wartosci, w poréwnaniu do
opublikowanych  wczesniej
notowart wynosily od 200 do
400 zt. Ewentualne straty
uczestnikow funduszu wyni-
kajace z realizacji zlecen we-
diug btednie wyliczonych war-
tosci jednostek uczestnictwa
zostang bezzwlocznie wyré-
wnane. :

Skorygowane warto$ci PIONEERA:

data wartos$¢ jednostki
27 stycznia 390.000
31 stycznia 382.800
1 lutego 375.900
3 lutego 377.700

Wartoé PIONEERA i WIG o
400 A ' ‘ 20000
% Av,_/v - 18000
360 / _,-", N - 16000
| A e’ - 14000
A o dase * 12000 _
g_, 20— - 10000 i
= s - 8000
. = PIONEER | - 6000
------- wIG - 4000
50 - 2000
0 t +— + t : 0
5 8§ 8 8 8 g ¢ ¢ 8 £ £ £ & o d g g g ¢§ ¢
§ 8 * 5 ¥ § 5 ¢ § g8 & & 5 ¢ 8§ 3 2 3 5 °
PIONEER - WARTOSCI JEDNOSTKI UCZESTNICTWA - 14.02.94
pierwsze na koniec 1992 r. | na koniec 1993 1. | wartos¢ warto$¢
maksymalna cena zakupu notowanie poprzedria bietaca
412.698 28.07.92 29.12.82 30.12.93 10.02.94 14.02.94
405' 079 ) warlosé aklywow netto na jednostke uczestnictwa (w zf)
397,778 100000 | 14100 | 351000 | 387100 | 390200
399 683 maksymalna cena zakupu jednostki przy wplatach ponizej 250 min zt (w Zl)-
pp. Li0s&0 | 120741 | 377354 | 409830 | 412910

‘| GIELDOWY RYNEK OBLIGACJI

W poniedzialek na powszech-

“nym rynku obligacji odnotowano

wzrost wartosci 3 waloréw i spa-
dek kurséw 5. Na poziomie z 10
lutego utrzymata sie cena PPT1.

* Wihascicieli ‘zmienito 5.826 walo-
" row. Obroty przekroczyly 14,4 mid
zti byly 0'23,6 proc. nizsze nizna
- poprzedniej
- Ziozyli na obligacie 317 zlecen.

sesji. ~Inwestorzy

W. wigkszosci przypadkéw wa-

“hania kurséw: byly niewielkie,

w granicach od 0,2 do 0,5 pkt.
proc. Po. czwartkowym  spadku
o 3 pkt. proc., 0 2,8 pkt. wzrosta

“warto$é PPT2.

W dalszym ciagu trudno wigc

" mowié o uksztaltowaniu sie jedno-

znacznej tendencji kursowej. Spo-
$réd 9 serii obligacji skarbowych
handlowanych na gieldowym ryn-
ku powszechnym miedzy 7 i- 10
lutego ceny trzech spadiy, jednej
wzrosly i czterech nie zmienily sie,

‘ podczas gdy tydzien wczesniej

OSTATNI TYDZIEN PPJ4

odnotowano zwyzke kurséw az
w siedmiu przypadkach. Dzienne
zmiany kurséw waloréw rocznych
nie przekraczaly- 0,5 pkt. proc.

W ciagu tygodnia cena PPJ4 ob-

nizyta sig o0 0,1 pkt. 0,7 pkt. straci-
fa na wartosci PPJS, kurs PPJ6
w skali trzech notowar zwyzkowat
0 0,2 pkt. proc. Na rynku papierow
trzyletnich, z racji znacznie mniej-
szej plynnosci, wahania cen byly
wieksze i siegaly 3 punktéw proc.
z sesji na sesje. Po gwaltownych
wzrostach. szybko jednak na-
stepowaly  spadki  notowan
i "odwrotnie. Ostatecznie przed
weekendem wiekszo$¢ cen wrdci-
fa do poziomu sprzed tygodnia.
Tylko PPT3 miedzy 7 i 10 lutego
odnotowata spadek wartosci 00,9
punktu procentowego. .

- W poprzednim tygodniu do ob-
rotu na powszechnym rynku we-
szia VI seria obligacji trzyletniej.
Na trzy kolejne sesje gielda nie

przyjeta jednak ani jednego zlece-
nia na te papiery. W tej sytuacji
specjalista  ustalat- tylko kurs
szacunkowy. Po raz pierwszy do
transakcji PPT6 doszio 14 lutego.
W obrocie znalazio si¢ 50 waloréw.
Kurs ustalit sie na poziomie 95
proc. wartosci nominalnej, a wiec
o 2 pkt. proc. ponizej wartosci usta-

lonej przez specjaliste 10 lutego.
W poniedziatek w obrocie na
rynku blokowym znalazio si¢ 11
pakietow VI serii pozyczki jedno-
rocznej, przy czym odnotowano
duzg rozpieto$¢ cen transakciji.
1 blok PPJ7 sprzedano po kursie
otwarcia 99,0 proc. wartosci nomi-
nalnej. Na notowaniach ciaglych

walorami.

cena kolejnych 10 blokéw ustalo-
na zostata na poziomie. 100,9
proc. nominalu. ‘

W zwiazku ze zblizajacym sig
terminem wykupu 1V serii pozycz- -
ki jednorocznej (2 marca br)
z koricem biezgcego tygodnia za-
koriczy sig gieldowy obrét tymi
PIOTR BUCZEK

OBLIGACJE SKARBOWE — GIELDOWY RYNEK POWSZECHNY - 14.02.94
data - kurs zmiana | odsetki | cena obrét
kod ‘wykupu (% vnomina?u) skumul. | rozlicz. i
14.02 10.02 k) | tyszh | aysz) | (szt) (tys.2l)

PPJ4 | 02.0394 | 1023 1027  nk -0,4 3852 114082 | 1.548 | 4.359.787
PPJ5 | 02.06.94 | 1013 101,1 40,2 252,1 | 1.265,1 | 2771 | 7.011.184
PPJ6 | 020094 | 1015 nk 1017  nk 02 1750 | 11900 | 243 578.340
PPT1 | 04.0895 | - 97,1 nk 97,1  nk 0.0 11,31 9823 436. | 856.566
1pPPT2 | 03.11.95 96,8 94,0 +2,8 12,3 { 9803 3r7 739.146
PPT3 | 04.02.96 96,8 nk 97,0 02 11,3 ] 9793 111 217.405
PPT4 | 05.05.96 96,5 97,0 0,5 103 ] 9753 226 440.836
PPTS | 05.08.96 97,0 nk 96,8 nk +0,2 10319803 | 64 125.478
PPT6 | 05.11.96 950 nk 97,0 ks 2,0 10,3 | 9603 50 96.030
razem 5.826 | 14.424.772

Ostatni  tydzien  przynist
wzrost ceny waluty amerykanskiej
01,2 proc. O ponad 270 zt zdrozat
zielony w banku centralnym i na
wolnym rynku. - Dolara pchato

w géré podniesienie oprocento-

wania przez Rezerwe Federaing
i pozniejszy spadek stop procen-

" towych w Zjednoczonym Krélest-

wie. Pomiedzy 7i 11 lutego marka
po poczatkowym spadku wrocita
do poziomu z przelomu stycznia
i lutego. W ostatni piatek i ponie-
dziatek, podobnie jak i dolara, no-
fowano jq na najwyzszych pozyc-
jach w historii. Po tygodniu niemal
nieprzerwanego spadku cena wa-

FUNT WYHAMOWAL
SPADEK

luty brytyjskiej obnizyta sie o0 1,3
proc. w NBP i 0 0,9 proc. w kan-
torach p}ywatnych. Poczatek
nowego tygodnia to dalszy wzrost
kurséw wszystkich walut, poza
dolarem, ktory w banku centra-
Inym znizkowal w poniedziatek
0 24 zi.

Na rynkach $wiatowych dolar

gwaltownie spadt w relacji do jena

japonskiego, co nalezy Humaczy¢

fiaskiem rozmoéw prezydenta USA

Clintona i premiera Hosokawy.
Zdaniem niektérych obserwato-
réw, Stany Zjednoczone s3 goto-

. we do wprowadzenia sankcji han-

diowych wymierzonych w japoris-

_kich partneréw. Déalerzy twierdzi-

li, ze na wynik rozmow USA - Ja-.
ponia najgwaltowniej zareagowali
japoniscy eksporterzy wyprzeda-
jac dolary. Grozba sankciji i zwyz-
ka kursu jena wywotaly gwattowny

~ spadek cen papieréw na gieldzie

tokijskiej. Indeks Nikkei stracit

w poniedziatek ponad 531 pkt. za-

trzymujac sie na poziomie 19.459
pkt.
Niekorzystnie. na notowania

_dolara wplynely takze dane o nie-
wielkim wzroscie indeksu cen pro- .

dukcyinych w USA. W styczniu
wskaznik zwyzkowai zaledwie
0 0,2 proc., co zdaniem specjalis-
tow wyklucza w najblizszym cza-

sie mozliwosé dalszego podno-
szenia stép procentowych w Sta-
nach Zjednoczonych. '
Po kitku dniach znizki notowar
swoje ‘dno znalazi funt szterling.
Od czasu zaskakujacej redukciji
stép procentowych w Wielkiej Bry-
tanii funt spadt o 4 fenigi w relacji

do marki niemieckiej i o 2 centy
w stosunku do dolara. W ponie-
dziatek, w poludnie, za dolara
amerykarnskiego ptacono 1,7469
DEM i 104,85 JPY. Funt szterling
ceniony byl na poziomie 1,4666
USD i 2,5618 DEM.

ZDZISLAW GRZEDZINSKI

ZUUSD - kursy srednie
22 100 -
22 000 +— Kantory pry //\
121 900 +—{ smmzwe npp /
21 800 5 /\/ /
21700 M‘ s : -
21 600 -
21 500 //
21 400 R—
21 300 —— -
21200 + +
$ 33 % 3% 333333323 32333333
535355 8582%8 55355 588888885 88 8§
£ 228558 &K 8§58 835882 ¢ 3

NBP " | kantory prywatne
‘waluta | Sredni kupno sprzedaz
uUsD 22.024 | 21.755 -| 21.886
DEM 12.559 12.346 12.424
GBP 32.194 | 31560 | 31.752
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BANKI A GIEI’.DA

ROZMOWA 2 JERZYM STOPYRA,
DYREKTOREM DEPARTAMENTU POLITYKI B
PIE_NIEiNO—KREDYTOWEJ NBP

—.Jak w- NBP ocenia si¢ no-
w3 sytuacje na rynku pienie-
Znym, stwarzang przez Gielde
Papier6w WartoSclowych?

~ Rozwéj gieldy zasadniczo

zmienia tradycyjne stereotypy ka-
tegorii rynku pienieznego. Obok
()szc'zednoécifw rozumieniu trady-
cyjnym pojawiajq sie oszczedno$-

- lokaty w akcjach. Speiniajg
one funkcje kola zamachowego
koniunktury. W okresie' boomu
gietdowego nakrecaja: one popyt.
W NBP jestesmy zdania, ze ko-
nieczne jest silniejsze powigzanie

-tego, co sie dzieje na gieldzie,

z -instrumentami polityki pienie-
‘Znej. -Oszczednosci przechowy-
wane w papierach wartosciowych
stajq sie bowiem w Polsce coraz
powazniejszym wyznacznikiem
sktonnosci do  oszczedzania,
a wiec popytu konsumpcyjnego,
relacji miedzy podaza a popytem

itp., czynnikdw, ktére decyduja

o koniunkturze, inflacji- itp.
- Lokaty. w akcjach spo-

wodowaly zmniejszenie depo-
.Zytéw zlotowych w bankach...

—Kapitalizacjg gieldy w 1993 r.

szacuje sie na ok. 70 bin zt, a sp6e.,|
wodowany tym ubytek depozytéw |
zlotowych w bankach szacujemy

' na ok. 10~15 bin zt. Ubytek depo-

zytow ziotowych w niektérych
bankach byt wigkszy, ale byio to
spowodowane innymi = przyczy-
nami, w tym przesunieciami z de-

" pozytéw ziotowych na walutowe.

Duzy wzrost depozytéw waluto-
wych w nie mniejszym ‘stopniu niz
z przesunigciami z depozytow. zio-
towych wiazat sie jednak z przyply-
wem walut z zagranicy, w tym na
gielde. : ‘

- Czy obnizenie: przez banki
przed rokiem stép procento-
wych od depozytéw ziotowych
bylo ‘posunigciem uzasadnio-
nym? ,

~ Bank centralny zdecydowat
sie w 1993 r. tylko na stosunkewo.
niewielkie - obnizenie stép pro-
centowych i wplynefo to stymulu-
jaco na koniunkture.-Przed podob-
nym krokiem powstrzymuje obe-
cnie banki m.in. sytuacja na giel-
dzie. Fakty sq takie, ze na gisldzie

- sg notowane tylko 23 firmy i w naj-

blizszej przysziosci przybeds jed-

na, dwie, co pozostaje dalekie od

rzeczywistego i potencjalnego po-
pytu na akcje. Go inniego gdyby
podaz akcji mogla ulec radykaine-
mu zwigkszeniu. Wéwczas stabili-
zacja - rynku papieréw wartos-
ciowych bytaby po prostu natural-
nym tego nastepstwem. Nalezato-
by oczekiwaé od Skarbu Panstwa
w;gksz,ej aktywnosci w regulo—
waniu tego rynku. Jest on wias-
cicielem duzej czedci - pakietow
akcji notowanych na gietdzie. Nie
lezy ‘przeciez w interesie Skar-
bu Panstwa takie przegrzanie
koniunktury na. gieldzie, ktorego
nastepstwem bytby gwaﬂov(my
" spadek cen akcii.
~ llustracjg moze byé chyba
m.in. sprzedaz akcji Banku $la-
skiego. Gdyby Skarb Paristwa

" méglt - w ubiegtym tygodniu

sprzedaé na gieldzie jaka$ pule
-akeji tego banku, to ich cena
nie bylaby chimeryczna,
a budzet panistwa mégiby zys-
kaé nie mniej niz z proponowa-

" nych | kontrowersyjnych oplat

od obrotéw gieldowych... Zbyt
mala aktywno$é zarzuca sie jed-
nak réwniez bankowi central-
‘nemu w stwarzaniu warunkéw
zachecajacych banki komercyj-

ne do pozyskiwania. depozytéw I

ziotowych...
—Przed 2 tygodmaml (18 sty-

| cznia) ustalona zostala sztywna

stopa procentowa w operacjach
na otwartym rynku na poziomie 27
proc., co jest bardzo korzystne dia
bankéw, gdyz. dotyczy $rodkéw

krétkoterminowych. Powinno . to

skioni¢ banki komercyjne do akty-
wniejszego pozyskiwania depo-
zytbw 4 vista. Drugim krokiem
zwigkszajacym wzgledng atrak-

cyjno$é pozyskiwania depozytéw.

Ziotowych przez banki bedzie
wprowadzenie rezerw obowigz-

kowych od depozytéw waluto-

wych. Jesli te §rodki nie wystar-
czg, to bank centralny bedzie mu-
siat ‘siegna¢ do - ostrzejszych
instrumentéw, w tym podwyzki
stop procentowych.

— Dilaczego bank centrainy
stopy rezerw

nie obniza
obowiazkowych od depozytéw
Zlotowych? Stworzyloby to

bankom komercyjnym wieksze
.mozliwosci zastosowania. wyz-

szych stép procentowych od
depozytéw ziotowych.

- Obawnamy sie utrzymywania
przez bank: Zwiekszonej plynnosci

w walutach obcych. W tych warun- -
‘kach bank centrainy mus,laiby ofe-

rowaé wyzsze stopy procentowe na
otwartym rynku.

- —Jak to-pogodzi¢ z zakiada-
nym przez NBP obnizeniem in-

flacji w 1994 r. do poziomu 23 -
proc., poréwnujac ceny w grud-

niu 1994 r. z ich poziomem
w grudniu 1993 r.?

-0 stopxe procentowej, czy
jest wysoka czy*niska, decyduje
nie jej wielkoé nominalna, ale re-
alna. Prognozy makroekonomi-
czne wskazujg, ze w 1994 r. trud-
no bedzie utrzymad inflacje — jak

- w 1993 . ~ na poziomie zblizonym
. do-oprocentowania depozytéw ro-
“cznych- czy péirocznych, m.in.

w.zwigzku z tym, co sie dzieje na
gieldzie. Gdy okaze sie, ze infla-
cja rzeczywiscie spada (ceny

. W grudniu 1993 r. byly o 37,6 proc.
~Wy2sze niz w grudniu 19921.), to

biorac pod uwage pewien stymu-
lujacy wplyw gieldy na popyt, spa-
dek nominalnych stép procen-
towych banku centralnego musial-

- by byé nieco stabszy od inflacji,

a wigc realnie stopy te wzrosna.
—Blorac pod uwage te wszy-

. stkie aspekty, Jak w NBP ocenla

sie wplyw gleldy na polityke
pienigzng banku centrainego? .

~ Czesto sie slyszy, ze barki
powmny udzieli¢ komus$ kredytu,
czy ustalié¢ dla kogos$ stope pro-
centowa na specjalnych warun-
kach, a bank centralny powinien
nakazaé to bankom komercyjnym.
Gietlda dostarcza bankom  istot-
nych informacji o rynku, ktére
uodparniajg je na impulsy mogace
zagrazaé.tendencji stabilizacyjnej.

- Dzlekujemy za rozmowe. :
Rozmawial MAREK MISIAK

Pod koniec stycznia w obiegu‘

znajdowalo sie w Polsce-(bez kas
bankéw) okolo 115 bin 2, Z tej
kwoty 20 stycznia 3,5 bin zt wzielo
udziat w transakcjach giefdowych.
Dohczajqc do tego wolne kwoty
trzymane na rachunkach inwesty-

cyjnych, $rodki zamrozone w emi- .

 sjach akcji Bariku Siaskiego i BRE
oraz szykowane na zakup akcji
Rafako, mozna. zapewne kwote
pienigdza. , trzymanego przez giek
de” podwoié. Czy znaczy to, Ze
'gielda poprzez redukcje pieniadza

w obiegu towarowym redukuije in- |

flacje?

W zasadzie tak, choé to nie
takie proste.

Pierwsza odpowiedz brzmi
- tak. Gdyby pieniedzy tych nie
zagospodarowala gielda, stwo-
rzytyby one dodatkowy popyt na
przyklad na kielbase zwyczajna,
wédke czysta oraz papier toaleto-
wy, a ~tym samym - spowodowa-
tyby wzrost cen wyzej wzmlanko-
wanych wyrobéw.

Inteligentny czytelnik — a inni
nie czytaja ,,Parkietu” — po powyz-
szym dictum poczuje si¢ zapew-
ne w intelektualnym klinczu. Z jed-
nej strony uzna, ze jest co$ z pra-

- wdy w tym, ze gielda moze hamo-
wac inflacje. Z drugiej — gotéw.

bedzie zapewne przyznac, Ze
,»Co$ w tym jest, ale to nie takie
proste”. - )

- Dwa mity, ktére z wolna L

przetamujemy.

Nasz inwestor - bywa, ze pier-
wotny lub wiérny analfabeta - Rt6-

| GIELDA A INFLACJA

ry mowi, ze ,.to nie takie proste”,

wyczuwa faisz dwoch mitéw soc- -
| jalistycznej gospodarki. riiedobo-

rowej. Pierwszy z nich dotyczy
elastycznosci dochodowej popy-
tu. W czasach socjalizmu, czyli

- systemu gospodarczego, w kto-

rym pieniadza bylo 'w-bréd, a to-

“waru 1ak na lekarstwo, kazda zlo-

téwka - dodatkowego - dochodu

-przekiadala si¢ na ziotdwke przy- -

rostu popytu na - cokolwiek. (Na
cokolwiek, co bylo do’ kupienia.)
Wymka%o to z racjonalnego. za-
chowania konsumenta, ktéry wie-
dzial, ze zlotéwka nie wydana dzi-
siaj zmieni sig jutro w dzie-

" wigcdziesigt groszy. Diatego la-

twa do zrozumienia dla niego byla
liniowa (przy wspétczynniku kato-
wym réwnym - albo wigkszym
—jednosci) funkcja popytu, w kté-
rej jedyna zmienna objasniajacg
byt poziom dochodu.

W rzeczywistosci jednak - nie
kwestionujac faktu, ze wzrost glo-

balnego dochodu. jest dodatnio

skorelowany z makroekonomicz-
nym popytem - latwo zauwazyé, -
iz popyt.na ré6zne dobra konsump-
cyjne uzalezniony jest od wielu
czynnikéw. _
Zrozumienie prostego faktu, iz-
zmiana dochodu nie ‘musi po-
wodowaé zmiany popytu na wiele
débr, moze umocnié¢ w nas wiare
w drugi duchowy spadek po mark- -
sizmie—socjalizmie. W tym ricie
pieniadze w magiczny sposéb
dziela si¢ na konsumpcyjne (na
wadke, kietbase i papier) i inwes-
tycyjne (na cegte, mebel i glazu-
re). (Jak tatwo zauwazyé w poto-
cznym rozumieniu ,.inwestycja”

znaczyla co$, bez czego mozna

sig-obejéé, ale co wypada zrobié,

aby inni nie my$leli, ze nas na to
nie sta¢.)-Wedle tego rozumowa-
nia kwadratowe ziotowki wydane
.na inwestycje sg inne niz okragte

zlotéwki wytaczajgce sie na rynek

konsumpcyjny.-A zatem dowolny

przyrost ziotéwek inwestycyjnych -

nie wywota zadnego przyrostu po-
pytu konsumpcyjnego (i tym
-samym-inflacji). - Takze  kazda
-transformacja’ pieniadza-okragte-
go w kwadratowy pomniejszy (vi-
" de przedplaty na mieszkaniai ma-
{e fiaty) inflacje. Ergo, w rozumo-

_ waniu tym trzy i p6t biliona zlotych
wydane na gieldzie to trzy i pét.

biliona. mpiej na "rynku . débr.
A wiec o iles procent mniejszy
popyt i — 0 mniej wiecej tyle samo
- mniejsza inflacja.

" Wyznawcom = powyzszych
pogladéw zyczyé nalezy wszelkiej
pomysinosci, duzo zdrowia oraz
szcze$cia w interesach (bez duzej
dawki $zczeécia przy obecnym
poziomie wiedzy - ekonomicznej
raczej za interesy niech sig. nie
zabierajg). Slucha¢ ich -sgdow
-w tematach makroekonomicznych
raczej jednak nie nalezy. W mak-
roekonomii bowiem wszystko wy-
- glada prawie tak, ale troszeczke
inaczej.

> 3kompllkowéne zwiazki.

Kazdy podziat rynku ma cha-
rakter umowny i jest — co najwyzej
- statyczng fotografig stanu ,,na”.
Wedle stanu ,,na 1 stycznia” po-

siadalem 2 miliardy w pigknej willi, ‘

ale nikt mi nie broni, abym 2 sty-
™ cznia sprzedat wille i pienigdze
ulokowat w akcjach (cZy odwrot-
nie). Dopiero z calg $wiadomoscia
ulomnosci  wszelkich- podziatow

_mozemy ‘rynek przegrodzi¢ na

- procentowa.
“stopy . -procentowej

dwie “czééci débr i pieniédzy

‘W pewnym uproszczemu po-

- wiedzie¢ mozna, iz rynek débr jest -
“rynkiem " korzy&ci~ spot
natychmiastowych (dzi$ kupliem )
traktor, to juz dzisiaj pojadé sobie
._nim:do sasiada — niech wie), a ry=:

nek' pieniezny “rynkiem- korzysci
»sfuture”, czyli przyszlych. Tym, co
faczy obydwa rynki-i co zarazem
przesadza o oplacalnosci: inwe-

stycji w Srodidi trwale, jest stopa |
Ksztaltowanie = sig-
na- rynku

pienigznym ~ w. bardzo zawily

.spos6b - obok wahaty popytu i in-

nych czynnikow wplywa na po-
ziom cen débr, ktorym zwyczajo-
wo.mierzymy poziom inflacji.

"Nie ‘pretendujac do rozwig-

zania tego problemu w ogéle, ani
tym bardziej w gospodarce pols-
kiej A.D, 1994 . {kto potrafi niech
sig zgtosi po Nagrode Nobla), po-
kazmy kilka jego implikacji. -
1) Odplyw pieniadza z rynku débr
do gieldy (element rynku pienigz-
nego) — to juz wiemy - zmniejsza
inflacje popytowa.

2) Redukcja popytu' na niektére-

dobra zmniejsza ich produkcje, co
— zgodnie z zasada ekonomiki
skali — zwigksza koszty jednostko-
we i powoduje inflacje ciagniona
przez koszty.

3) Wzrost popytu na akcje powo-
duje odciagniecie pienigdza z ryn-
ku innych waloréw, a w szczegé6l-
nosci powoduje:

a) spadek popytu tezauryza-
cyjnego- na waluty “obce, co
przyczynia sig do nizszej (niz w in-
nym przypadku) ich ceny. Nizsza
cena walut z kolei obniza cene
débr importowanych i ich kra-
jowych substytutéw, co zmniejsza
inflacje (z drugiej strony nizsza
cena walut obniza eksport).

~ b) spadek popytu na depozyty,

co zmniejsza mozliwosci kredyto-

, we bankéw i z dwoch powodow.

1. (redukc;a popytu na kredyty oraz
czyli |

komecznoéé _pozyskania’ $rod--
kow) skiania j je do podwyzki s,topy
procentowej. Wyzsza za$ stopa

procentowa jednoznaczme pod-l

syca inflacje.

* ¢}y wwarunkach duzej opfacaF

nosci inwestycji w akcje i (jak po-.
kazaliémy. wyzej powodowanego

. przez nia) wzrostu stép procento-

wych budzet moze sprzedaé swo-
je papiery wartoSciowe (obligacje’
i bony skarbowe) jedynie podno-
szgc ich cene. meejsza to moz-
liwo§é  finansowania wydatkéw
budzetowych 2z za}ozonego de-

‘ ficytu budzetowego (lub ~ co na

jedno wychodzi — wymusza wie-
kszy diug publiczny przy takich
samych wydatkach). A nic tak nie
syci inflacji — 0 czym wie juz Wal-
demar Pawlak - ‘jak rosngcy
wskutek deficytu dfug publiczny.
Pokazatem powyzszy. - tekst
pewnemu - politykowi. - ' ,,Phi
- powiedzial — co mi po takich
ekonomistach, ktorzy nie potrafig

-mi - powiedzie¢ - czy tak, czy

owak”, Powiedzial i poszedt. | da-
lej - sadze — ze swadg tumaczy
wszystkim, na czym polega eko-
nomia i kiedy to grozi¢ nam moze
inflacja. i

© A jednak pewien pozytek
z ekonomistéw by¢ moze. Jesli

_sie we stu zawezmg, to moze

temu. jednemu politykowi wyttu-
maczg, ze ekonomia nie jest taka
prosta. Chociaz jest metoda sku-
teczniejsza.  Niech polityk zagra
na gietdzie. Jezeli wygra — wtedy
z uf_hoécia powierzymy mu opieke
nadfinansami publicznymi..

MICHAL ZIELINSKI

PARKIET ¢ 15 II 199




REGULAMIN FUNDUSZU POWIERNICZEGO

Pioneer Pierwszy Polski Fundusz Powierniczy

\

ROZDZIAL |
Przepisy ogbine
Art. 1 :
Nazwa funduszu brzm| »Pio-
neer Pierwszy Polski Fundusz

Powierniczy”, zwany dalej - ,,Fun-
duszem”. Uzywana jest takze skro-
cona wersja -nazwy: ,,Pioneer
-PPFP” oraz jej odpowiednik w jezy-
ku angielskim: ,,Pioneer First Polish
Trust Fund”.

Art, 2

Fundusz jest ustanowiony zgod- ;

nie z ustawg z dnia 22 marca 1991 r.
,»Prawo o publicznym obrocie papie-
rami wartosciowymi i funduszach
powierniczych” (Dz.U. nr 35 poz.
155 z pézn. zmlanaml), zwang dalej
»Ustawg”.
Art. 3

Fundusz jest zarzadzany przez
»Pioneer Pierwsze Polskie Towa-
rzystwo Funduszy Powierniczych,
Spotka Akcyjna” z siedzibg w War-
szawie.
Art. 4

§ 1 Niniejszy regulamin, zwany

_dalej ,,Regulaminem”,  zostal

uchwalony przez Walne Zgroma-
dzenie Pioneer Pierwszego Polskie-
go Towarzystwa Funduszy Powier-
niczych S.A. na podstawie ant. 101
§ 2 Ustawy oraz zatwierdzony przez
Komisj¢ Papierow WartoSciowych
w trybie art. 97 Ustawy.

§ 2 Regulamin okresla cel i zasa-
dy funkcjonowania Funduszu oraz

- prawa.i obowigzKi stron umowy za-

wartej pomiedzy powierzajacym éro-
dki pieniezne, zwanymdalej: ,,Ucze-
stnikiem”, a Pioneer Pierwszym Pol-
skim Towarzystwem - - Funduszy
Powierniczych S.A., zwanym dalej
wZarzadzajacym Funduszem”.
Art. 5

llekroé w Reguiaminie jest mo-
wao: ‘

1. Agencie Obstugujacym Ucze-
stnikéw Funduszu - rozumie sig Fi-
nancial Services Sp. z 0.0., spétke
prawa polskiego dzialajagcg na

Zlecenie i-w imieniu Zarzadzajacego

Funduszem.
- 2. ‘Prowadzgeym_ Dystrybucje
= rozumie sig podmioty uprawnione
| na podstawie umowy z Zarzadzaia-

cym do wystepowania w imieniu Za-

rzadzajgcego ' Funduszem w za-
kresie zbywania i umarzania Jedno-
stek Uczestnictwa oraz adbierania od
Uczestnika Funduszu innych o$wiad-
czeh woli zwiazanych z uczest-
nictwem' w Funduszu. Zarzadzaja-
¢y Funduszem bedzie oglaszat liste
Prowadzacych Dystrybucje stoso-
wnie do tresci art. 38 § 4 i art. 39.

ROZDZIAL II

Cel Funduszu | zasady doko-
nywania przez Zarzadzajacego
Funduszem lokat kapitalowych
Art. 6

Fundusz stuzy do zbiorowego lo-

kowania érodkow pienigznych w pa- -

pieyach wartosciowych w interesie
i na wspolny rachunek Uczestnikéw
Funduszu.
Fundusz jest funduszem mie-
. szanym -~ powierzone $rodki pienig-
Zne moga by¢ inwestowane w pa-
~ piery - warto$ciowe - wierzycieiskie
- | udzistowe (akcje).
Ant. 7 '
Celem Funduszu  jest dfugoter—
minowe powigkszanie wartosci jego
aktywow przez ich inwestowanie
W papiery wartodciowe przy zacho-
waniu zasady ograniczonego ryzyka
4 dokonywanych inwestyciji.
Art. 8
-§ 1 Dochody osnagmete W wyni-

ku dokonanych inwestycji, w tym
odsetki oraz dochody pochodzace
z dywidend, powigkszajg wartos¢
Funduszu, jak réwniez zwigkszajg
odpowiednio warto$¢  Jednostek
Uczestnictwa.

§ 2 Dochody, o ktérych mowa
w § 1, nie s3 rozdzielane pomigdzy
Uczestnikéw Funduszu, w.szczegol-
nosci Zarzadzajacy Funduszem:nie
bedzie wyptacat dywidend ani in-
nych- zyskéw kapltaiowych
Art. 9

§ 1 Majatek Funduszu jest inwe-
stowany w papiery wartosciowe
z uwzglednieniem nastepulacych
zasad:
a) co najmniej 90% wartosci Srod-
kéw Funduszu powinno by¢ lokowa-
ne w papierach wartosciowych
dopuszczonych do¢  publicznego
obrotu w rozumieniu art, 1 Ustawy,
b) do 10% wartosci Srodkéw Fundu-
szu moze byé lokowane w innych
papierach wartosciowych, w tym
w zagranicznych papierach warto-
$ciowych, pod warunkiem mozliwos-
ci ustalenia ich ceny z czestotliwos-
cig nie mniejsza niz jest to koniecz-
ne dia obliczenia Wartosci Netto Ak-
tywow Funduszu,
¢) nie wigcej niz 5% wartosci $rod-
kéw Funduszu moZe byé iokowane
w papierach warto§ciowych jednego
emitenta. Niniejsze ograniczenie nie¢
stosuje sig do . papieréw wartos-
ciowych emitowanych przez Skarb
Parnstwa i Narodowy Bank Polski.”

§ 2 W celu zapewnienia plynno-
$ci finansowej  Funduszu . Zarzg-
dzajacy Funduszem moze lokowad
$rodki pieniezne na krajowym rynku
depozy'téw_ - migdzybankowych na
okres nie przekraczajgcy 30 dni. Lo-
katy dokonywane bedg w bankach
o dobrej kondycji finansows;.

~ ROZDZIAL 1t
Jednostki Uczestnictwa
Art. 10

- § 1 Jednostka Uczestnictwa sta-
nowi tytul do udzialu we wspélnej

masie . maijgtkowej, jaka stanowi

Fundusz, w tym do udziatu w do-
chodach Funduszu zgodnie z Usta-
wa i Regulaminem.

§ 2 Jedhostki Uczestnictwa nie
53 oprocentowane,

-§ 3 Jednostki Uczestnictwa nie
mogg by¢ zbywane przez Uczestni-
ka Funduszu, lecz podlegajg
dziedziczeniu. )

§ 4 Uczestnik Funduszu ma pra-
wo umorzyé Jednostki Uczestnictwa
na- warunkach okreslonych w art.
19-21 Regulaminu.

Art. 11

§ 1 Uczestnicy Funduszu otrzy-
mujg taka liczbe Jednostek Uczest-
nictwa, jaka mogg naby¢ za kwote
zainwestowang przez nich w Fundu-
szu, pomniejszong o kwote oplaty
manipulacyjnej, okreslonej w art. 18
Regutaminu, i nastepnie podzielong
przez-Wartod¢ Netto Aktywdw Fun-
duszu na Jednostke Uczestnictwa
w Dniu Wyceny.

Art. 12

§ 1 1. Uczestnik Funduszu otrzy- 7

muje $wiadectwo uczestnictwa
w Funduszu zwane dalej:
,Swiadectwem Uczestnictwa”,

. okre$lajace date jego wystawienia,

nazwe Funduszu oraz liczbe i cene.
nabytych lub /i umorzonych Jedno-
stek Uczestnictwa.

2. Cene nabytych i/lub umorzo-
nych - Jednostek. - Uczestnictwa
okresla sie stosownie do-tresci od-
powiednio art. 17 i art. 19 Regulami-
nu. :
§ 2 W interesie Uczestnika Fun-

duszu lezy piezwioczne zgloszenie
Agentowi Obslugujacemu Uczestni-
kéw Funduszu wszelkich nieprawid-
fowosci zawartych w Sw;adectwue
Uczestnictwa. -

§ '3 Swiadectwo Uczestmctwa
moze przybiera¢ forme ~wydruku
komputerowego.

§ 4 Swiadectwa Uczestnictwa sg
wystawiane -przez Agenta Obsiu-
gujacego Uczestnikéw Funduszu.

ROZDZIAL IV

Zasady nabywania
i umarzania Jednostek
Uczestnictwa

Art. 13 v

. § 1 Nabywanie Jednostek Ucze-
stnictwa nastepuje na podstawie
umowy zawartej pomigdzy osobg
powierzajaca Srodki pieniezne a Za-
rzadzajgeym Funduszem.

§ 2 Zarzadzajgcy Funduszem
jest obowigzany zbywac bez ograni-
czen Jednostki Uczestnictwa na wa-
runkach okreslonych w Ustawie
oraz Regulaminie obowigzujacym
w dniu zawarCia Umowy, o ktérej
mowaw § 1.

Art. 14

§ 1 Nabywcy Jednostek Uczest-
nictwa moze. byé osoba ﬁzyczna,
osoba prawna i jednostka organiza-
cyjna nie posxada;qca osobowosci
prawnej.

§ 2 1. Jednostki Uczestnictwa
moga byé nabywane przez pel'

K nomocmka :

2. Peinomocnictwo powinno by¢
udzielone albo w obecnosci Pracow-
nika Prowadzacego Dystrybucig, al-
bo z podpisem po$wiadczonym no-
tarialnie.

3. Pelnomocnictwo - udzielone

{ poza granicami kraju powinno byé

po$wiadczone - przez  polskie
przedstawicielstwo dyplomatyczne,
urzad konsularny -lub zagraniczng
placéwke banku poiskiego.

§ 3 Osoba maloletnia, ktdra nie

" ukofczyla w dniu zawierania umowy

13 lat, moze nabywaé Jednostki
Uczestnictwa - jedynie przez
przedstawiciela ustawowego, za$
po ukoniczeniu 13 lat za zgodsg
przedstawiciela ustawowego
Ant. 15

§ 1 1. Umowa, 0 kibrej mowa
w art. 13 § 1 wchodzi w Zycie, z za-
strzezeniem § 2, z chwilg zloZenia
przez powierzajacego Srodki pienie-
zne lub osobe wystepujacg w jego

imieniu. prawidlowego pisemnego’

Zlecenia nabycia Jednostek Uczest-
niciwa i powierzenia Zarzgdzajg-
cemu Funduszem $rodkéw pieniez-
nych w kwocie nie nizszej niz obo-
wigzujaca w dniu zawarcia umowy
Minimalna Lokata w Funduszu.

2. Poczatkowa Minimalna Lokata
w Funduszu wynosi 1 (jeden) milion
2t, a kazda nastepna-lokata wynosi
co najmniej 500 (pietset) tysiecy zt.

§ 2 1. Nabywca Jednostek Ucze-
stnictwa staje sie Uczestnikiem Fun-
duszu w najbiizszym Dniu Wyceny
po otrzymaniu przez Agenta Obstu-

gujgcego  Uczestnikéw - Funduszu

zlecenia nabycia Jednostek Uczest-
nictwa’ i $rodkéw pienigznych zwia-
zanych z tym zieceniem.

2. W-wypadku otrzymania przez

- Agenta Obstugujgcego Uczestnikéw

funduszu zlecenia oraz $rodkéw pie-
nieznych, .0 ktérych mowa w ust. 1,
w Dniu Wyceny do godz. 13.00,
nabywca Jednostek Uczestnictwa

staje .sie. Uczestnikiem Funduszu

w tym Dniu Wyceny.

3..Godzina 13.00, o ktérej mowa
w. ust. 2, odpowiada godzinie
zamkniecia sesji gieldowej na Giel-

dzie Papieréw  WartoSciowych
w Warszawie. Zmiana godziny

_ zamkniecia sesji gietdowej na Giel-

dzie Papierow  Wartosciowych
w Warszawie modyfikuje odpowied-
nio tre§é¢ ust. 2. Taka modyfikacja
nie stanowi zmiany Regulaminu,
podiega jednak niezwtocznie publi-
kacji w sposob okreslony w art. 39.

§ 3 Okres pomiedzy zawarciem

" umowy a Dniem Wygceny, o ktérym

mowa w § 2, nie powinien by¢ diuz-
szy niz 5 dni roboczych (tj. z wylg-

czeniem: niedziel, $wigt, sobbt oraz

innych dni wolnych od pracy), chy-

ba Zze opdZnienie jest skutkiem wa- -

dliwosci informagiji, ki6ra przedstawit
klient.
Art. 16 ,

§ 1 Do odbierania o$wiadczen
woli ~oraz przyjmowania Srodkéw
pienieznych od nabywcéw Jedno-
stek Uczestnictwa sg uprawnieni
Prowadzacy Dystrybucje, dzialajacy
w imieniu Zarzadzajacego Fundu-
szem.

§ 2 Zarzadzajacy Funduszem
moze zbywaé Jednostki Uczestnict-
wa réwniez bezposrednio.

Art. 17

Cena nabycia Jednostki Uczest-
nictwa, zwana dalej ,,Ceng w Ofer-
cie Publiczngj”, - okreslana - jest
w Dniu Wyceny. Jest ona réwna
Wartoséci Netto Aktywow Funduszu
na Jednostke Uczestnictwa obliczo-
nej w Dniu Wyceny, powigkszonej
o nalezng optate mampulacyjna.
Art. 18

§ 1 1. Z zastrzezeniem §2i 3 ni-
niejszego artykuiu nabycie Jedno-
stek Uczestnictwa podlega optacie
manipulacyjnej w  maksymalnej
wysokosci 5,56% Ceny w Ofercie Pu-
blicznej, o ktérej mowa w art. 17.

2. Obowigzujacy tabelg stawek
optaty manipulacyinej Zarzadzajacy
Funduszem publikuje w prospekcie
informacyjnym oraz oglasza po-
przez wywieszenie iub wylozenie do
wgladu w lokalach Prowadzacych
Dystrybucje.

§ 2 1. Z zastrzezeniem ograni-
czefi przewidzianych w ust. 211 3 ni-

' niejszego paragrafu nabycie Jedno-

stek Uczestnictwa przez osobe, kté-
ra byta juz Uczestnikiem Funduszy,
jest zwolnione z optaty mampulacy;—
nej.

2. Wolne od opfa‘y mampuiacyj-
nej jest nabycie Jednostek Uczest-

nictwa do wysokosci kwoty, jaka

0soba, o kiérej mowa w ust. 1, otrzy-
mata w zamian za umorzenie uprze-
dnio nabytych Jednostek Uczestnic-
twa.

3. Zwolnienie, o kiérym mowa
w ust. 1 2, przysluguje jeden raz
w roku kalendarzowym i pod warun-
kiem, ze okres pomiedzy umo-
rzeniem uprzednio nabytych Jedno-
stek Uczestnictwa a zawarciem ko-
lejnej umowy o nabycie Jednostek
Uczestnictwa nie przekracza 60 dni.

4. Przepisy ustepéw poprzedza-
iacych niniejszego paragrafu stosuje

-sig odpowiednio do tych Uczestni-
“kow Funduszu, kidrzy umorzywszy

jedynie czesé swoich Jednostek
Uczestnictwa, . nabywajg nowe Jed-
nostki Uczestnictwa.

§ 3 1. Zarzadzajacy Funduszem
moze zmniejszy¢ oplate lub zwolnié
nabywce - Jednostek Uczestnictwa
z obowigzku jej ponoszenia.

2. Zwolnienia oraz ulgi, o kiérych

mowa w ust. 1, udziela bezposred-
nio Zarzad Pioneer Pierwsze Pols-
kie Towarzystwo Funduszy Powier-
niczych S.A.

Art. 19

§ 1 Uczestnicy Funduszu moga
umorzy¢ Jednostki Uczestnictwa po
zZlozeniu ktoremukolwiek z Prowa-
dzacych Dystrybucje prawidtowego
zlecenia umorzenia.

§ 2 1. Zlecenie, o ktérym mowa
w ust.1, moze by¢ zloione przez
peinomocnika.

2. W zakresie skfadania. zlecen

umorzenia przez pelnomocnika sto-
suje sie odpowiednio przepis art. 14

§2ust. 2

§ 3 W zakresie sktadania zlecen
umorzenia  przez maioletmego
stosuje sig odpowiednio przepis art.
14 § 3.
Art. 20

§ 1 1. Ceng Umorzenia jest War-
to$é Netto -Aktywéw Funduszu na
Jednostke Uczestnictwa obliczong
w najblizszym Dniu Wyceny po
otrzymaniu przez Agenta Obstu-
gujacego Uczestnika Funduszu
zgloszenia umorzenia.

2. W  przypadku otrzymania
przez Agenta Obstugujgcego Ucze-
stnika Funduszu zgloszenia umo-
rzenia w- Dniu Wyceny do godziny
13.00 cene umorzenia ustala si¢

~w tym Dniu Wyceny.

3. Godzina 13.00, o ktdrej mowa
w ust. 2, odpowiada  godzinie
zamkniecia sesji na Gieldzie Papie-
row WartoSciowych w Warszawie.
Zmiana godziny zamknigcia sesji
gieldowej na Gietdzie Papierow War-
tosciowych w Warszawie modyfikuje

. odpowiednio tres¢ ust. 2. Taka mo-
- dyfikacja nie stanowi zmiany Regu-

laminu, podiega jednak bezzwio-
cznie publikacji w sposob okreslony
w art. 39.

§ 2 Okres pomigdzy ztozeniem
os$wiadczenia o umorzeniu a Dniem

-Wyceny, o ktorym mowa w § 1, nie

powinien by¢ dtuzszy niz 5 dni robo-
czych {tj.- z wylaczeniem niedziel,
$wiat, sob6t oraz innych dni wolnych
od pracy), chyba ze op6Znienie jest
skutkiem wadliwosci informacii, kt6-
ra przedstawit klient.
Art. 21

§ 1 Uczestnik Funduszu w zlece-
niu, o ktérym-mowa w art. 19, moze

- zadad:

a) albo umorzenia okreélonej hczby
posiadanych Jednostek Uczestnic-
twa,

b) albo umorzenia takiej liczby po-
siadanych Jednostek Uczestnictwa,
ktéra zapewni mu w zamian za umo-
rzenie uzyskanie 2adanej kwoty pie-
nigznej.

§ 2' W przypadku, gdy w Dniu
Wyceny, o ktérym mowa w art. 20
§ 1, okaze sie, ze kwota Zadana jest
wyzsza niz kwota mozliwa do uzys-
kania z umorzenia Jednostek Ucze-
stnictwa, umarza sie cale saldo po-
siadanych Jednostek Uczestnictwa.
Art. 22

§ 1 Z zastrzezeniem treSci.

‘ § 2 zobowigzania pieniezne zwiaza-

ne z.nabywaniem i umarzaniem Jed-
nostek Uczestnictwa sa wyrazane
i regulowane w walucie polskiej.

§ 2 Zobowiazania pienieine,
o ktorych mowaw § 1, w stosunkach
z osobami zagranicznymi sa realizo-
wane zgodnie z prawem' dewizo-

wym
Art. 23

-§ 1 1. Zarzadzajacy Funduszem
moze rozwiazaé umowe, o kitorej
mowa w art. 13 jedynie w wypadku
likwidacji Funduszu_ prowadzonej
w trybie art. 111 Ustawy, stosownie |
do ponizszych ustepdw.

cd. na str. 10 |
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cd. ze str. 9

2. W celu,likwidacji Funduszu
Zarzagdzajgcy  Funduszem  jest

|- obowigzany powiadomi¢ o tym Ko-

misjg Papieréw Wartosciowych oraz
oglosi¢ zamiar likwidacji w dzienni-
kach wymienionych w art. 39 § 2,
wyznaczajac termin, do kidrego moz-
liwe jest umarzanie Jednostek

.Uczestnictwa, nie krotszy jednak niz
6 tygodni.

3. W terminie dwéch tygodni po

uplywie terminu, o ktérym mowa.

w ust. 2, Zarzadzajgcy-Funduszem

| - jest obowigzany wyptaci¢ w zamian
- za umorzone Jednostki Uczestnic-

twa co najmniej kwote proporcjonal-

ng do kwoty uzyskanej ze sprzeda-
2y aktywow funduszu, nie nizszg

jednak niz Wartos¢ Netto Aktywow
Funduszu z dnia ogloszenia
o zamiarze likwidacji Funduszu.

§ 2 Uczestnik Funduszu moze
rozwigza¢ umowe, o ktdrej mowa
wyZej, jedynie w trybie umorzenia
wszystkich Jednostek Uczestnictwa

znajdujacych sie na jego rachunku.

ROZDZIAL V

Obliczanie Wartosci Netto
Aktywéw. Funduszu | Wartosci
Netto Aktywow Funduszii

na Jednostke Uczestnictwa

Art. 24

§ 1 Wartos¢ Netto Aktywow Fun-
duszu jest wyceniana w Dni Wyce-
ny, ktére przypadaja na poniedzial-
kowa, witorkows | czwartkowg sesie
na Gieldzie Papierdéw Wartoscio-

wych w Warszawie. Zarzadzajacy.

Funduszem moze ustanowid dodat-
kowe Dni Wyceny w zwiazku ze
zwigkszeniem liczby sesji na Giel-

dzie  Papierdw ~ Wartosciowych .

w Warszawie, informujac o tym
w sposob okreslony w art. 39.

§ 2 Wartos¢ Netto Aktywow Fun-
duszu jest réwna wartosci wszyst-
kich aktywéw Funduszu pomniej-
szonych o wartos¢ zobowigzan Fun-
duszu w Dniu Wyceny.

-§ 3 Wartosé Netto Aktywow Fun-

duszu na Jednostke Uczestnictwa
jest réwna Wartosci Netto Aktywow
Funduszu w Dniu Wyceny, podzielo-

nej przez catkowitg liczbe Jednostek -

Uczestnictwa, ktére w tym dniu sg
juz w posiadaniu Uczestnikow Fun-
duszu.

§ 4 Srodki pienigzne przekazane
wraz ze zgioszeniem nabycia Jed-

nostek Uczestnictwa nie powigksza-

ja Wartosci Netto Aktywéw Fun-
duszu w Dniu Wyceny, w ktorym
zostaly zarejestrowane przez Agen-
ta Obstugujacego Uczestnikow Fun-
duszu.
Art. 25

§ 1 Wszystkie papsery wartoscio-
we notowane na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie sg wy-
ceniane w/lub przed Dniem Wyceny,
stosownie do kursu dnia lub kursu
odniesienia w przypadku notowart
w systemie jednolitego kursu dnia,
lub kursu. zamknigcia w przypadku
papieréw notowanych w systeémie
ciaglym.

§2W szczegolnoscn warto$é jed-
norocznych i trzyletnich obligacii
Skarbu Paristwa jest wyceniana we-

- dlug ceny rozliczeniowej na rynku

powszechnym, bedacej sumg
skumulowanych odsetek oraz ilo-
czynu kursu biezgcego obligacii i jej
wartosci nominalnej.

Art. 26

-Warto$¢ akcji i obligacji do mo-
mentu rozpoczecia ich notowar na
Gieldzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie jest okreslana wediug
ostatniej ceny sprzedazy na rynku
pierwotnym w/lub przed Dniem Wy-
ceny. ’
Art. 27

‘Inne papiery wartosciowe, ktére
nie sg notowane na Gieldzie Papie-
row WartoSciowych' w Warszawie
moga by¢ wyceniane wedtug naste-
pujacych zasad:

1. Na podstawie ostatniej ceny

sprzedazy w/lub przed Dniem
Wyceny, wediug $redniej z danych

 prezentowanych przez trzy instytu-

cie finansowe, zaangazowane w ob-
rét takimi papierami warto$ciowymi,
ktore majg najwyzsze obroty.

2. Na podstawie ostatniej ceny
sprzedazy dia papier6w wartos-
ciowych najbardziej - poréwnywal-
nych, biorac pod uwage wysoko$é
oprocentowania oraz termin realiza-

* cji.

Art. 28
Jezeli z:jakichkolwiek powoddw

nie jest mozliwa wycena papieréw

wartosciowych- emitowanych przez
Skarb Paristwa iflub NBP nie noto-
wanych na Gieldzie Papieréw War-
toSciowych w Warszawie wedlug za-

| sad art. 27, ich wartosé okresla sie

wedlug formuly finiowe] przyjmuiac,
Ze wartos¢ ta wzrasta kazdego dnia
w okresie, na kiéry dany papier war-
toéciowy zostat nabyty o stalg réw-
ng dyskontu, z kidrym ten papier

. nabyto, pedzisionemu przez liczbe

dni w okresie.
Art. 29 , .

_ § 1 Papiery wartodciowe notowa-
ne za granica sg wyceniane wediug
ostatniej ceny syprzedazy na glownej
gieldzie, na Kkidrej sg notowane

wiub przed Dniem  Wyceny, '

a w przypadku papieréw wartoscio-
wych nie notowanych na gieldzie
wediug kurséw publikowanych w ta-
belach finansowych  zamieszcza-
nych wspecialistycznych wydawnic-
twach.

§2 Ceny papieréw wartoécso~
wych notowarych za granicag sq za-
mieniane na ceny w zlotych poiskich
na bazie $redniego kursu dla trans-
akcji dewizowych oglaszanego
przez Narodowy Bank Polski w Dniu
Wyceny dla waluty, w jakiej papier
wartosciowy jest notowany
Art. 30

Jezeli z jakiegokolwiek powodu
nie jest moziiwa wycena papieréw
wartodciowych w sposéb okreslony
powyzej, Zarzadzajgcy Funduszem,
dziatajac w dobrej wierze, oszacuje
wartosé takich papierow przy uzyciu
kryteriéw najbardziej zblizonych do
opisanych powyzej, chyba ze takie
kryteria ‘okazalyby sie niekorzysine
dia Uczestnikéw Funduszu. '
Art. 31

Nalezne odsetki z tytuiu posiada-
nia $rodkow pisnigznych na rachun-
kach bankowych lub kr6tikotermi-
nowych papierdw wartoSciowych
powigkszaja  warlo§é
funduszu w Dniu Wyceny.

ROZDZIAL VI’
Przechowywanie Aktywéw

Art. 32 )
§ 1 Aklywa Funduszu sg prze-

aktywéw -

g

chowywane przez bank—powiernika,
zwany dalej -,,Bankiem Powierni-
kiem"™.

§ 2 Bankiem Powiernikiem Fun-
duszu jest Bank Polska Kasa Opieki
Spétka Akcyjna.

Art. 33

Zagraniczne papiery ‘wartoscio-
we moga byé przechowywane pod
kontrolg Banku Powiernika w uzna-
nych zagranicznych bankach powier-

- niczych, dzialajgcych w paristwach,

w ktérych dokonano emisji papieréw
wartos’ciowych, o ktérych mowa wy-
z8j.

Art. 34 -

§ 1 Bank Powiernik jest zobowia-
zany do:

a. bezpiecznego przechowywama
aktywéw Funduszu,

b. zapewnienia, ze zbywanie i uma-

rzanie Jednostek Uczestnictwa jest’

zgodne z prawem i Regulaminem,
¢. obliczania Wartosci Neito Ak-

tywéw Funduszis zgodnie z prawem

i Regulaminer,
d. wykonywania polecen Zarza-
dzajacego Funduszem, chyba ze s
sprzeczne z prawem fub Regulami-
nem,
2. zapewnienia w transakc;a:‘h doty-
czgoych aktywbw Funduszu, aby
naleznodci byly wyplacane w termi-
nie okreslonym w Regulaminie,
1, zapewnienia zgodnego z prawem
i Regulaminem oglaszania docho-
déw Funduszu, :

§ 2 Szczegdiowe cbowigzki Ban-

* ku Powiernika reguluje umowa o po-

wierzeniu aklywéw Funduszu zawar-
ta pomigdzy tym bankiem a Zarza-
dzajacym Funduszem.

ROZDZIAL VH
Zasady zarzadzania

- Funduszem

Ari 35

§ 1 Fundusz jest zarzqdzany
przez Zarzadzajgcego Funduszem
na zasadach wylacznosci.

§ 2 Zarzadzajgcy Funduszem

'jest zobowigzany w szczegdinodei

do: ,
1. dokonywania lokat kapitato-
wych w sposéb okreslony w art, 4,

kierujac sie najlepiej pojetym intere- -

sem Uczestnikéw Funduszu,

2. sprawowama niadzory nad
wszystkimi operacjami finansowymi
Funduszu,

3. wykonywania prawa glosu
2 akcji wehodzacych w skiad Fune
duszu, ’ :
4. realizowania obowigzkéw
publikacyjnych, o kiérych mowa
w art.. 38.

Art. 36

§ 1 1. Zarzadzajacy Funduszem
Za zarzadzanie Funduszem pobiera
wynagrodzenie' w wysokosci do

-2,0% przecigtnych miesigcznych ak-

tywow netto Funduszu rocznie, zwa-
ne dalej ,,Wynagrodzeniem”. Wyna-
grodzenie przekazywane jest ze
$rodkéw Funduszu w ostatnim dniu
roboczym kazdego miesigca.

2. Zarzadzajacy Funduszem ma
- prawo nje pobiera¢ wynagrodzenia
za zarzadzanie tg czescig aklywow
Funduszu, ktérg ulokowal w zagra-
nicznych papierach warto§ciowych.

§ 2 Oprocz wynagrodzenia ze
srodkéw Funduszu pokrywane sg
wszelkie prowizje maklerskie za
transakcje: portfelowe, podatki oraz
inne opfaty, a w szczegdinosci takie
jak: oplaty za przechowywanie akty-

| wéw Funduszu, za prowadzenie re-

jestrébw  Uczestnikéw  Funduszu,
ksiegowanie, oplaty zwigzane ze

zbywaniem i umarzaniem Jednostek
Uczestnictwa, igcznie z kosztami
drukowania’ i rozpowszechniania
materiatow informujacych o Fun-
duszu i stanie jego aktywow.

§ 3 Z wylaczeniem prowizji mak-

' lerskich za transakcje portfelowe, -

podatkéw oraz innych opfat
ganych przez. organy paristwowe,
w zwigzku z dziatalnoscia Fun-
duszu, Wynagrodzenie oraz koszty,
o.kiérych mowa w § 2, nie mogg
tacznie przekroczyé rocznie wartos-
ci 4% $rednich miesigcznych ak-
{ywow netto Funduszu.
Art.37

Rachunkowos¢ Zarzgdzajacego
Funduszem, w tym sprawozdania
finansowe Zarzadzajacego Fundu-
szem i Funduszu, sg kontrolowane
kazdego roku przez blegiych rewi-
dentow. -

ROZDZIAL vill

Obowiazki publikacyjne Zarzg-
dzajacego Funduszem

Art. 38

§.1 1. Regulamin i jego zmnany
podlegajg publikacji w sposéb okre-
Slony w art. 39. -

2. Niezaleznie od obowigzku pu-
blikacji Reguiaminu i jego Zmiian Za-
rzadzajgcy  Funduszem  zapewni
osobom ‘nabywajgoym  Jednostki
Uczestnictwa moziiwose zapozng-
nia sig z tresc;q Reguiam;nu po-
przez jego wywieszanie lub wyloze-
nie do wgladu w lokalach Prowadza-
cych Dystrybucie. -

3. Na zadanie osoba nabywais-
ca Jednostki Uczestnictwa ma pra-
wa olrzymad egzemplarz Regulami-
nu. v X
§ 2 Zarzadzajacy Funduszem
publikuje. sprawozdania finansowe
Funduszu co najmnie] jeden raz
w roku.

§ 3 Zarzadzajicy Funduszem

- nie rzadziej niz jeden raz w miesigou
przedstawia do publicznej wiadomo-

$ci dane o aktuaine] Wartosci Netto

Aktywdw Funduszu na Jednostke

Uczestnictva | Cenie w Ofercie Pub-
licznej.

41.J $nie z-publikacjg
$ enoczesrie z publikacia do os6b, ktdre staly sie uczesinika:

Regulamint  Zarzadzajgcy Fundu-
szem. ogiosi Liste Prowadzacych
Dystrybucie.

2. Zarzadzajacy Funduszem po-
informuje niezwiccznie o dokona-

" nych zmianach na Licle Prowadzg-

cych Dystrybucjg, jak réwniez zmia-
nie Dni Wyceny, o ktcvre; mowa

‘wart. 24 § 1.

Art. 39

§ 1 Zarzadzajgcy Funduszem

publikuje informacie, o ktérych mo-
wawart. 38 § 1 ust. 1 oraz § 2-4,
w_dwéch dziennikach o zasiegu
ogbinopolskim. -

§ 2 Za dzienniki, o ktérych mowa
w ust. 1, uwaza sig ,,Rzeczpospoii-
ta" i ,,Gazete Wyborczg”.

§ 3 Zmiana dziennika dokonana
za zgoda Komisji Papierow Wartos-
ciowych nie stanowi zmiany Regula-
minu.

ROZDZIAL iX

Zgromadzeme Uczesmrkéw
Funduszu

Art. 40

§ 1 1. Wszyscy uczestnicy Fun-
duszu w Dniu Zaproiokolowania,
zdefiniowanym w ust. 3, majg prawo
do glosowania na zgromadzeniu
uczestnikow Zwanym dalej:
»Zgromadzeniem Uczestnikow”.

2. . Wszystkie ' Zgromadzenia
Uczestnikow odbywad sie beda na
terytorium Rzeczypospohtej Pol-
skiej.

3. W przypadku gdy Zarzadzaja-

¢y Funduszem zaproponuje zmiang:
- Regulaminu w jakiejkolwiek kwestii
okresionej w ust.. 5 wszyscy Uczest-

nicy Funduszu w dniu zaprotokolo-
warnia wyznaczonym przez Zarzg-

" dzajacego Funduszem w.ciagu 60

dni poprzedzajacych wyznaczona
date Zgromadzenia Uczestnikéw
zostang ‘ zawiadomieni o Zgroma-
dzeniu Uczestnikéw oraz o celu lub
celach takiego Zgromadzenia. Za-
wiadomienie zostanie opublikowane

" przynajmniej na 20 dni przed prze-

widywana datg Zgromadzenia
Uczestnikow w dwdch dziennikach
wymienionych w art, 39 § 2.

. 4. Uchwaly przedstawione ucze-
stnikom Funduszu na Zgroma-
dzeniu Uczestnikéw zapadaja wiek-
szoscig glosdw reprezentujscych
zbyte” Jednosiki - Uczestnictwa
w Dniu Zaprotokolowania.

5. Zmiana Regulaminu doty-
" czaca: ‘

-~ zwiekszenia wynagmdzema dia
Zarzadzajgcego Funduszem

- innych postanowien, ktore mogly-
by znaczaco zmniejszyd prawa lub

- przywileje Uczestnikéw Funduszu

lub warto$é ich Jednostek Uczest-
nictwa, wymaga dia swej waznosc
zatwierdzenia przez - Uczestnikow

Funduszu w formie uchwaly podietej |

na Zgromadzemu Uczestnikdow.

6. Jakiekolwick pisemne oswiad-
czenie sporzadzone przez oscby
posiadajace wigkszo$¢ zbytych Jed-

nostek Uczestnictwa w dniu sporza- .
dzenia takiego o$wiadczenia be-

dzie traktowane na rdwni ze Zgro-
madzeniem Uczesinikéw, na'kiérym
podigic  prawomocne  decyzje
uczestnikéw Funduszu. /

§ 2 Przepisu § 1. nie stosuje sig

mi Funduszupo dniu opublikowania

- zmian Regulaminu w trybie art. 39,

uwzgledniajacych - niniejsze posta—
nowienia.

_ROZDZIAL X

‘ Postanowienia kotficowe

CArt 41 , v 4
. § 1 Wszelkie zmiany Regulami-

nu sg dokonywane na podstawie art.

101 § 2 Ustawy przez Walne Zgro-

madzenie Pioneer Pierwszego Pol-
skiego. Towarzystwa Funduszy
Powierniczych S.A. oraz zatwier-

 dzane przez Komzs;e Papierow War-

tosciowych.
§ 2 Zmiany Regulaminu wywie-

taja skutki prawne wobec Uczestni-

kéw Funduszu z dniem ich opubliko-
wania w trybie ckreslonym w art. 39
Regulaminu.

§ 3 Wszelkie kwestie prawne nie
ujete w Regulaminie beds rozstrzy-
gane zgodnie 2 przepisami prawa
polskiego.

Art. 42
Regulamin wchodzi w Zycie

z dniem ogloszenia zgodnie z art. 35

10,
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PRZEDSTAWIAMY:

- W _grudniu 1993 roku Biuro Makler-

lekcje sprawnosci operacyjnej. Za spra-
wa prywatyzagcji macierzystej jednostki.
Klienci zlorzeczyli na batagan w kolej-
kach, na matg liczbe makleréw, wresz-
cie na fakt, ze dostali tylko 3 akcje.
Trudno' jednak  obargza¢ za to wing
ﬁ'racowmkéw Banku Slgskiego. Oferta,
6ra w normalnych warunkach propo-
nujg klientom, nalezy bowiem do naj-
bogatszych na rynku, a sprawno$¢ ob-
stugi moze by¢ wzorem dla wielu pozo-
statych biur, Co najwazniejsze, Biuro
Maklerskie BSK nie wprowadzito limi-
téw wptat przy otwieraniu rachunkéw
przez drobnych inwestoréw. Wigkszosé
biur, w obawie przed fala amatorow
gieldy z cienkimi portfelami; wymaga
zainwestowania od razu piecdziesieciu,
stu, a w skrajnych wypadkach nawet
pieciuset milionow ziotygh. .
Biuro Maklerskie BSK stosuje tez

chunkéw. Zalozenie konta inwesty-
cyinego kosztuje 100 tysigcy zlotych,
200 tys. — oprocentowanie, a roczna
jego obsluga. jest darmowa. Ma to
szczegbine znaczenie dia rzeszy drob-
~nych klientéw. Dla poczatkujgcych gra-

-g--C2y istotny ‘est fakt, Zze biuro maklerskie

proces zakiadania rachunku pieniezne-
go i rachunku papieréw wartosciowych
rozciaga na dwa tygodnie. Za diugo.
Niektore. biura otwierajg oba typy
rachunkéw natychmiast. - .
Czas pracy Biur Maklerskich BSK
jest d%asowany do wymagarn inwesto-
réw. wigkszych osrodkach (m.in.
w. Warszawie) Punkty Obstugi Klienta
otwarteé sg wczednie, bo juz od 7.30
rano, a czynne do_godziny 17.30. Na
_niekorzy$¢ biura BSK swiadczy rozwig-
zanie problemu sktadania zlecen w dniu
_sesji gieldowej. Przyjmowane sa przez
- godzine do 8.30, ale tylko od inwesto-
réw z grubszymi portfelami. Jedno zle-
-cenie zlozone w dniu sesji gieldowej
musi cg;iewaé na sume co najmniej 500
milionéw zfotych. Jest to znaczna nie-
dogodnosé dia drobnych klientéw, kt6-

| rzy szczeg6inie na pierwszej sesji tygo-

dnia (w poniedziaiek po weekendzie)
L.powinni mie¢ mozliwosé skladania

w Katowicach, podobnie jak inne domy
maklerskie w kraju, jest w trakcie roz-
wiazywania pietrzacych sie trudnosci.
Lista -spoteczna inwestoréw, oczeku-
“jacych w oddziale banku przy ul. Nowo-
wiejskiej w Warszawie na otwarcie ra-
chunku inwestycyjnego, liczy ~ okoto
1000 os6b. Dziennie otwieranych jest
tylko 10 nowych rachunkéw. Mozna
przyjaé, ze ostatni klienci na tej liscie
dostang sie przed oblicze maklera za

nikogo nie przeraza. Biuro Maklerskie
Banku  Slaskiego ograniczylo ostatnio
liczbe inwestoréw mogacych uczestni-
czy¢ w dogrywkach. Wymagane jest
posiadanie karty uczestnictwa. Uzys-

co najmniej 10 mid zt na koncie Domu
Maklerskiego BSK. W dogrywce moze
uczestniczy¢ tez maksymalinie dziesie-
ciu klientéw nie spetniajacych powy-
Zszego warunku. ‘

Jednym 2z podstawowych proble-
mow, przed ktorym stoi Dom Maklerski
BSK, jest jego szczupta baza lokalowa.
Mimo Ze biurc dysponuje druga co
-do wielko$ci w kraju siecig punktow
obstugi klienta (52), nie sa one przygo-
towane do przyjmowania tak duzej licz-

w Katowicach, do ktdrej juz zaczeto

skie Banku Slqskiego dostato porzadng.

minimalne oplaty przy otwieraniu ra--

Biuro Maklerskie Banku Slaskiego -

kilka miesiecy. Perspektywa ta jednak"

kac¢ jg moga osoby, ktére zdeponowaly -

by inwestoréw. Wtasciwy standard pra-
¢y ma zapewni¢ nowa siedziba biura | .

Biuro Maklerskie
Banku Slaskiego

takich zlecen. Inne biura maklerskie |
réwniez stosujg limity, ale znaczrie |

mniejsze, na przyktad 100 milionéw zio-
tych (Bydgoski Bank Komunalny). -, ~
" Walorem Biura Maklerskiego BSK.
jest jednak mozliwos$¢ sktadania zlecen
telefonicznych, ale tylko w wiekszych
o$rodkach. Nie .ma ograniczefd kwo-

- fowych, a- wymagana jest jedynie odre-

bna umowa klienta z biurem.

Do zestawu uslug, jakie powinno
oferowa¢ biuro maklerskie swoim klien-
tom, nalezy mozliwo$¢ uczestniczenia
w dogrywkach. Niestety, tylko nieliczne
Punkty Obstugi Klienta BSK majg takg
oferte (m.in. w Warszawie). Pozbawia
to doswiadczonych graczy dynamicz-
nej, modnej szczegéinie ostatnio, for-
my inwestowania, a tym samym znacz-

nie ogranicza mozliwo$é rozporza- |

dzania wiasnym kapitatem. . )
Waine znaczenie dla duzych inwe-

- storéw ma mozliwos$¢ korzystania z kre-

dytu pod zastaw akcji oraz odroczonej
atnosci za kupione walory. Obie ustu-
gi sa prowadzone przez Biuro Makler-

. skie Banku Slgskiego. Wymagaja jednak

odrebnej umowy inwestora z bankiem.

- Bank Slgski ma drug% pod
wzgledem wielkosci sie¢ Punktow Ob-
stugi Klienta w kraju (najwieksza ma
Centralne Biuro Maklerskie Pekao
S.A.). Biuro Maklerskie BSK nadzoruje
prace 52 POK-6w, w tym 2 w. War-
szawie i jednego w Legionowie. Pracuje.
w nich okoto 20 makleréw licencjono-
wanych. Za mato, skoro na giejdzie wisi
ogloszenie, ze BM Banku Slgskiego
poszukuje pracownikow. W sumie pra-
cownicy BM BSK obsluguja okoto 40
tysiecy klientéw. T

Biura Maklerskie BSK w stolicy:
)yZlotat - = :

2) Nowowiejska 5

BM w Le?lonowie znajduje sie przy -
ulicy Handlowej 14 .
Inne informacje dostepne w centrali
biura w Katowicach: ’

“tel. 59-96-81 wew. 109 lub 58-70-79

BOGDAN WISNIEWSKI

przeprowadza¢ niektére  wydzialy.
Starania o pozyskanie nowego lokalu
czynione sa tez w Warszawie, Obecna
siedziba domu maklerskiego przy ul.
Nowowiejskiej zupelnie nie nadaje sig
do obslugi tak duzej liczby inwestoréw.
Ze wzgledu na mata powierzchnie biu-
ra nie mozna zwiekszy¢ liczby juz ist-
niejgcych stanowisk. Biuro Maklerskie
Banku Slaskiego cierpi tez na brak wy-
soko wykwalifikowanej kadry. Obecnie
pracuje tutaj ponad dwudziestu licen-
cjonowanych makleroéw. ich liczbe moz-
na by zwigkszyé dwukrotnie. Z niecier-
pliwoscig czeka sie na wyniki ostatniego
kursu maklerskiego. Kolejnym prob-
lemem jest rozwdj istniejacej sieci kom-
puterowej. Istniejacy system, aby spro-
staé coraz wickszym wymaganiom, jest
ciagle modyfikowany. Dgzy sie do pota-
czenia w jedng sie¢ komputerowa
wszystkich punktow obslugi klienta
z centralg oraz bezposrednio z gielda.
Niezmiernie wazna jest- modyfikacja
oprogramowania, ktére powinno. by¢
zintegrowane i przygotowane do ewen-
tualnego dalszego rozwoju. Biuro Mak-
lerskie Banku Slaskiego w dalszej per-
spektywie liczy na pomoc organizacyj-
ng i technologiczng ze strony partnera
holenderskiego, ktéry posiada obecnie
25,9 % wszystkich akcii. '

DARIUSZ JAROSZ

Lp. Nazwa podmiotu Liczba Minimalny Zlecenia Zecenia  {Kosz! olwarcia Czas Pryblizona | Zakres I
prowadzacego biuro punkiéw wkiad przy | wdniusesi | telefoniczne | rachunku | oczekiwania liczba zezwoled
maklerskie obsiugi ofwieraniy gieldowsj {oplataza | naolwarcie | otwarlych ,
Kdienta rachunki prowadzenie) | rachunku * { rachunkéw
1. Bank Polska:Kasa Opieki S.A. 8 | 250ts. 4o 9:30 100tys. - | wstrzymane 80000 . LE
16,625 54 76 N min, 500 min - (1001ys) :
2. Bank Zachodni we Wrocawiu | 24 nie ma do 8:45 tak 350 tys. 3 tygodnie 17 000 E
fel. {071) 44 20 84 N win. 150 min {200}
3. Polski Bank Rozwoju S.A. 1 500 min do 9:15 tak nie ma natychmiast | odméwiono | AC,D
tel. 6300426 - min, 100 min (nie ma) podania
, informacji
4, Kredyt Bank S.A. 1 100 min do 3:30 * nig 600 tys. 4 tygodnie 50 4
tel. 3246 37 min. 100 min {600 tys) .
4. 5. Bydgoski Bank Komunalny 10 nie ma . 60 8:30 tak 500tys.  Iwstrzym. od 1411 | brak danych | AB h
SAw ’ min. 100 min | (od 100 min} | (100 fys)
fe. (0521229275 {do 9:00 W-wa) _
6. Bank Staropolski SA, 2 _figma: do 9:00 tak 500 tys. 2 tygodnie “3000 B
w Poznaniy min. 50 min (zlecenia {nie ma)
te. (061) 52 02 04 calodobowe) | 500 tys. {tel) p
7. Bank Przemysiowo - Handlowy |~ 30 250 tys. do 8:30 nie 200 tys. 2tygodrie | brak danych | E
w Krakowie min. 500 min . (200 tys) .
tel (012) 2111 03 ’ {do 9:00 W-wa} :
4 8. Bank Slaski w Katowicach 52 nie ma do 8:30 tak . 100 ys. 2 tygodnie 40 000 ABCE
 tel. {032) 53 96 81.w. 109 *| min. 500 min 1200 tys. {oproc. 1
: . {do 8:35 W-wa) (nie ma) )
9. Bank Gdafiski w Gdarisku 18 nie ma do 9:30 tak 01ys. 1 tydzied 30 000 AE
tel. (058) 37 99 18 min, 200 min niema) | . -
0. "Arabski i Gawor” Biuro 2 niema | dodi5 tak 40tys. | wstzymane | odméwiono | BE
. Maklerskie s.¢. - (nie ma) podania
(012218814 ) : ’ informagji b
11, Bank Inigjatyw Gospodarczych 3 niema do9:30 W-wa nie 2min - wstzymdo28d| 2500 AC
BIG SA. - | do8:45 POK {200 tys.)
1el. 693 67 10 : -
12. Kantimm sp. z 0.0. 1 nie ma do 10:00 Tk - | - 500ty 1 tydzied 1000
tel. 45 37 08 . {500 tys.) '
13. Warszawski Dom Maklerski 2 30 niln do 9:00 tak 100 tys. 8ygodni | ponad 1000 | E
sp. 200 . i {min. 60 tys.) . .
tel. 625 57 94
14. Powszechna Kasa 25 500 tys. 40315 tak 100 tys. 3tygodnie | odméwiono | AE
Oszczednosc BP min. 200 min | {od 10.mid) {nie ma} . podania
tel. 628 32 61 w. 508, 500 v ) , informacji
15. Penetrator SA. 3 nie ma do 8:40 fak brak danych | brak danych 9900 B
el {012 21 54 44 B
16. Dom Maklerski BMT sp. 2 0.0. 3 nie ma do 8:45 ak 1,5 min natychmiast 1450 BCE
{dawne WCIK) ) fniemg) |-
NER A UE2t ’
17. Bank Razwoju Eksportu SA. | 1t nie ma doB45 ™ 00tys. | 2hgodnie | 10000 |[A
tel 6257934 min, 100min | ~ {150 tys)
18. - Powszechny Bank Kredylowy 19 100 min foentr} wstzymane tak 200 fys. 2 tygodnie 11000 BE
S.A w Warszawie 1 min {oddzialy) {200 tys) .
1el. 62500 72 ) .
19. Powszechny Bank 23 niema - do 8:30 tak brak danych' | brek danych | ¢ 4700 ABE
Gospodarczy S.A: w todzi
RNk R
20. ‘Wielkopolski Bank Kredylowy B mema | do%:00 k.| 500fs. 2 tygodnie 35000 CE
SA {od 100 min} {niema) | =
1¢l. (061) 54.28 96 500 tys.{fel) ) .
21, Bank Gospodarki 2 j % nema | 00900 tak 200tys.  |wstrzym.dotSH { 12,000 E
1 e00stw 0L min. 100 min (100s) -1 .
- [22. Poiski Dom Makierski SA. - 1 50 min do 8:15 tak 500 tys. 1-2 dni odméwiono
tel. 628 44 71 w. 140, 131 g : 0od300min | {5001ys) podania inf.
23. - Bank Depozytows — Kredylowy 18 nie ma do 9:00 tak 100Ys. | bracdanych 10970 AB
w Lublinie S.A. do 9:30 centr. | od 200 min E .
tel. (081) 220 91
24. g?l{waki Dom Maklerski 4 nie ma do 9:30 tak 5((1)0 tﬁ wsirzymane 1800 c
. S {im T
tel. {(O71) 44 1723 )
25, Bank 3 50 min do 8:30 e 300tys. | brak danych 500 E
Depozytowo - Powiemiczy © | min.50min | {tak tylko dia | {brak danych)
"Glob” SA. wozesniejszych
1el. 27 18 35 w. 804, 805 ) Kientdw) )
2. Bank Handlowy w Warszawie 3 niema | do 9:30 centr. nie 2min 2 tygodnig 1000 | AE
1 saA i ~1 do 9:00 POK ' (3 min) .
) 1. 621 0321 w. 371 1 min. 100 min
21. Pomorskd Bank SAl A niema - 69 9:00 tak nie ma 1 tydzied 430 BE
1el. (091) 88 36 05 . min. 200 min - (250 tys)
28. Krakowski Dom Makderski SA. 2 nie ma do 8:40 300 tys.
tel. (012) 22 67 32 fel. do 8:30 fak {nie ma) natychmiest 10000, )
28, Bank Ziemi Radomskiej S.A. t2 niema | do830 - tak fie ma wslrzymane 3000 B
tel. (048) 455397 ) . f min. 100 min (100 tys) )
30. Bank Promocji Eksporty 1 < 2501ys. do 9:30 nie 900 tys. brak danych 800
"Animex Bank” S.A. min. 100 min (100 tys) - .
tel. 2063 58
31. Creditanstat Securiies SA. 1 . §00min do 9:30 tak ~ 2min 2tygodnie | odméwiono | A
- Dom Makderski 100 podania
6308272 informadii
32. Przedsigbiorstwo Maklerskie 1 “nie ma do 8:30 fak 300 tys. natychmiast 750
"Elimar” S.A. ) (nie ma)
1el. (032) 5024 44
33. Beskidzki Dom Maklerski 1 nie ma do 8:30 ik | 300t natychmiast 3100
1el. {030) 240 64 {ograniczone) {  (nie ma}
34, Malopolski Dom Maklersii SA. 1 nie ma do 8:00 fak 100tys . | - natychmiast 750
feh, (035) 43 23 48 iy od 100 min | _{nie ma) )
3. go‘{n Maklerski "instalexport” i nie ma do 9:30 tak | brakdanych | brak danych | brak danych
16l 64263 38 ‘ :
36. Dom Maklerski IKB Polonia 1 brak danych | brak danych | brak danych | brak danych | brak danych biuro A
SA . w organizacji
tel (012) 37 39 47 ‘
37 Slaski Dom Maklerski SA brak danych|  brak danych | brak danych | brak danych | brak danych | brak danych biuro
fel. (032) 58 92 03, - . . w organizacji

Dane w tabeli dotycza centrali. Warunki zakladania i prowadzenia rachunkéw w cze$ci oddziatlow
niektorych biur maklerskich réznia sie (z reguly na niekorzy$¢) w stosunku do centrali.

A — zezwolenie na prowadzenie dzialainos$ci dealerskiej
B — zezwolenle na obrét obligacjami il emisji
- C ~ zezwolenie na obrét obligacjami jednorocznymi (pakiety powyzej 10 mid zi) )
D - zezwolenie na obrét obligacjami PPT (pakiety powyzej 10 mid zi)

E - zezwolenie na przyjmowanie zlecefi kupna | umarzania jednostek uczestnictwa fdndus;zy

powierniczych

“PARKIET » 15 II 1994

11



TR

_:? ) »,4,‘_\

PRZEGLAD PRASY

uczmy

SIE GIELDY

Fala emocji okotogietdowych powoli opada. Pro-
buje sie ja pobudzi¢ na nowo domystami o mafijnych
zachowanjach niektdrych inwestorow i maklerow, ale
ten temat trafia na tamy jedynie do$é poslednich
tytutow prasowych. Powazna prasa stara sie jednak
wycnagnqc wnioski z nadzwyczajnego zainteresowa-

nia gieldg i oczekiwaniom tym wy;sc naprzeciw.

Stad coraz 8bszerniejsze dzialy poswigcone relac-
1om gieldowym, rubryki dotyczace edukaciji nowych
i potencjalnych inwestorow, wszelakie porady i porad-

“niki. Jest to bez-watpienia pozytywny skutek naro-

dzin nowej pasji Polakéw, niezwykle cenny z punktu
widzenia edukacji ekonomicznej spoleczenstwa.

Jest jednak znacznie powazniejszy -aspekt tej
sprawy. Ozywiona aktywno$¢ inwestycyjna rodakéw
odkrywa pewne nowe prawdy o nas samych. Zwraca
na to uwage Michat Zielinski na tamach TYGODNIKA
POWSZECHNEGO, piszac:

Na giefdzie nie dzieje sie nic innego, jak tylko
objawia prawda o polskiej gospodarce i polskim
spofeczenstwie. Przy tej okazji demitologizujg sig
jednak nieco trudniejsze niz kierowanie — najbar-
dziej nawet wzorowym - kétkiem rolniczym (...) Z po-
Zostalych czynnikéw szczegéine znaczenie miaf
w czasach naszej gieldowej bessy (i ma obecnie)

| procent, bedacy ceng kapitalu i okreslajacy przez to

nasz zarobek w przypadku zloZenia depozytow ter-

. minowych w banku. Rok 1991 byt jedynym, kiedy

stopa oprocentowania depozytéw rocznych (w pierw-

szym pétroczu 79%) dogonita inflacje. Natychmlast '

tez Polacy obalili mit ludzi nieoszczednych. W pierw-
szym kwarlale tego roku z 20 bilionéw ziotych przyro-
stu zasobow pienigznych 95 procent, czyli 19 bilio-
néw zdeponowali w bankach. (...) Gielda przyczynila
sig do obalenia — ostatecznie, mam nadziefe - naj-
bardziej nierozsadnego z polskich mitéw ekonomicz-
nych. Mitu braku pieniedzy. Pieniadze mamy,. ale
poniewaz sq to dosé twarde pienigdze, umiemy je

. szanowad. | wygladajgcy pozomie na zbiorowe sza-

leristwo ped do gry gietdowej jest tego dowodem.
Sq zatem podstawy, by wyrazi¢ nastepujace przy-

puszczenie: spoleczenstwo jest przygotowane do ak--
tywnego dzialania na rynku kapitalowym, istniejg juz’

instytucje, kiére owa aktywnosé umozliwiaja, a brak
jest —brzmi to zapewne do$¢ brutalnie —woli politycz-

nej i wyobrazni decydentéw, by te aktywnos$é wyko-.
rzysta¢ dla rozwoju gospodarczego, tak nig stero- -

wag, by sita pienigdza jednostek stala sie réwniez

_ udziatem silnego ekonomicznie paristwa.

Niestety, okolicznosci. towarzyszace dzualamu
gieldy warszawskiej, zamieszanie w koalicji rzadowej
z powodu programu prywatyzacji wskazuja, ze ad-
‘ministracja panstwa zainteresowanie rynkiem kapita-
towym podporzadkowuje biezgcym potrzebom
budzetu, bez wzgledu:na to, ze ci sami czesto
obywatele sa konsumentami srodkéw budzetowych

‘i inwestorami gieldowymi. Czy to przyczynia sie do

stabilizacji rynku kapitalowego, do potwierdzenia da-
Zeii spotecznych, by madrze gospodarowa¢ wiasnymi
zasobami? Mozna powiedzieé, ze sa to pytania reto-
ryczne. Ale prof. Andrzej Sopocko na tamach CASH
sprawe traktuje bardziej zdecydowame piszac:
Najwazniejszq cecha rynku papieréw warloscio-
wych jest poziom tzw. prze/rzystoéc: {transparency).

Trzeba wiedziec, czym i jak sig handluje, jesli s afery -

-~ ujawniac je zgodnie z ich skala.- Nie wolno ich

"-natoriast sztucznie wywolywaé. Przeciwdziatanie |

za$ plotkom i poméwieniom jest takim samym obo-
wigzkiem moralnym jak ujawnianie rzeczywistych
kantow. (..) Trudno te2, przy -minimainej chocby

wiedzy o rynku kapitalowym, zrozumieé kalkulacje

strat skarbu paristwa, jakg poslowie wywiedli z obser-
wacji pierwszych notowan Banku Slaskiego. Gielda
przeciez .nie wycenia przedsigbiorstwa, tylko jego
akcje i to na poziomie marginalnym. Dostownie. Jesli
wigc na jednej sesji obracano 1,5 procent emisji, to
znaczy, 2e ustalono ceny dla tego ulamka wartosci
firmy. Oczywiscie srednie kurséw w diugim okresie
zblizaja sie do potencjalnej wartosci przedsiebiorst-
wa. Ale tylko w dlugim. Szacowanie wartosci przed-
sigbiorstwa na podstawie kursow jednej sesji, w do-
datku w szczytowym punkcie hossy gietdowsyj, traci
paranoja. Paranoikiem bylby wigc i ten, kto chciatby
w tym momencie kupi¢ sobie konirolny pakiet akcji.
Te kilkanascie biliondw ziotych, ktére rzekomo moz-

-na by uzyskaé od Internationale Nederlanden Bank,

jest wigc takgq sama iluzja, jak polskie kolonie w Af-
ryce czy podbéj USA przez poiskg motoryzacje.
Nie wiem, czy w tym wszystkim chodzi o rozgrywki
personalne, czy o ignorancjg podniesiona do pozio-
mu cnoly, moZe jeszcze co$ innego. Wiem jedynie,

2e prowadzenie tej gry poprzez rynek papieréw war-

‘todciowych jest skandalem.

ADAM CYMER

G:e!da“ jest \mlejscem gdzie
pieniadze, kitore majg daé zysk,
znajdujg dla siebie alternatywna loka-
te. Pieniggdze. trafia na gieldg tylko
wowczas, gy inwestorzy beda prze-
wndywac wysokie zyski przy akcepto-
wanym ryzyku.

Ryzyko na gietdzie jest wieksze
niz w bankach parnstwowych. Znajg je
ci, ktorzy cho¢ kilka dni byli biedniejsi
na skutek spadku kurséw. Takich za-

'do tej pory ogélny trend -~ w analizie
technicznej zwany plerwotnym —jest
wzrostowy. Z zataman gielda szybko
wychodzita obronng reka, chociaz
obecne kursy niektérych spélek sg
znacznie nizsze od notowan maksy-
mainych.

Ryzyko i przewidywane dochody
spotek okreslaja ceny akcji. Ryzyko
i przyszie dochody mozna analizo-
waé na wiele sposobdw. Zasaéb infor-
macji wykorzystywanych przez inwe-
storow | szybko$¢ dzialania wy-
znaczajg efektywnos$é rynku.

Badania gieldy w Nowym Jorku
pokazuja, ze reakcja na informacje
wynosi tam §rednio 8 minut. Po poda-
niu jakiej$ informacji ‘w - dowolnym

przez  LOT samolotéw -u. Boeinga)
znajduje ona swoje odbicie w notowa-
niach na gieldzie NYSE (New York

taman nasza gielda miata 'kilka, ale.

przedsigbiorstwie (np. zaméwienie

INFORMACJA NA GIELDZIE
| METODY JEJ ANALIZOWANIA

Stock Exchange) po o$miu mmutach._
U nas-czas plynie wolniej. Do analizy
notowan mozna  wykorzystywacé
wszystkie (lub wybrane) poprzednie
notowania na gietdzie. Analizujac his-
torie przebiegu notowan czynimy pier-
wszy krok na drodze do efektywnosci
-gieldy. Na tym oparta jest stosowana
u nas czesto i znana z- Analizatora
Gieldowego analiza techniczna. Ten
typ analizy — o ktérym bedziemy pisaé¢
'bardzo duzo - jest znany w $wiecie
od poczatku gield.

Innym rodzajem przewidywania
przyszioSci w oparciu o -analize
powigzan pomiedzy spétkami jest
analiza ryzyka i zyskow. Jest ona
zwana analiza ryzyka lub portfelowg
i znana jest u nas chociazby z pro-
graméw Portfolio firmy Lopen. Za roz-
wéj tego rodzaju analizy gietdy przy-
znano trzem amerykarnskim ekonomi-
'stom Nagrode Nobla w 1990 roku.
Efektywnos¢ gieldy wzrasta, gdy wy-
korzystana jest kazda informacja
znana obecnie. Oprécz notowart his-
torycznych znaczenie tu majg infor-
macje wybiegajace w przysziosé. Ta
metoda zwana jest analizg fun-
damentalna. Ten rodzaj analizy dazy

przesziych, jak i przewidywanych. Do
tego. jednak potrzebna jest duza wie-
dza ekonomiczna, a ponadto spra-

“czy gieldowych, kiéra powinna spel-

~ Zachodniej sprawozdawczos¢ dla in-

cyklu naszych publikacji bedzie

- do wyznaczenia ceny akcji — zaréwno |.

wozdawczosé przeznaczona dia gra-

nia¢ warunek zwany w angielszczyz-
nie frue and fair. Musi sie ona rézni¢
od sprawozdawczosci podatkowsj,
ktéra u nas dominuje. istnieje bowiem
sprzeczno$¢ pomiedzy ptaceniem
podatkéw a dgzeniem wtasciciela ak-
¢ji do bogacenia sie. W USA i Europie’

westoréw zdecydowanie rézni sie od
rachunkowoséci podatkowej. Nikt- nie
zna danych oddawanych urzedom
skarbowym. W Polsce praktycznie
znamy tylko te wtasnie dane. Celem

poznanie zasad wszystkich trzech
metod wykorzystania informacji w ce-
lu poprawy efektywnosci gieldy. Be-
dziemy pisaé¢ o analizie technicznej,
przedstawiajac jej zawitosci. Innym
rodzajem analizy bedzie analiza port-
fela. Pokazemy tez, w jaki sposéb
wykorzystaé wyniki ekonomiczne do
analizy fundamentalnej. Zwracag be-
dziemy uwage na prace analityka fi-
nansowego, ktdrego rola bedzie tym .
wigksza, im bardziej rézni¢ si¢ beda
standardy rachunkowos$ci dla inwe-
storéw-od tych dla urzedéw skarbo-
wych

ELIGIUSZ WOJCIECH
NOWAKOWSKI
ANDRZEJ POGORZELSKI

HAZARD SZCZESCIE | PRZEPOWIADANIE PRZYSZLOSCI (1)

Czy gie!da'- gra na gieldzie — do-

'pracowa?a, sig-juz swojej filozofii? Nie

wiem, ale sadze, zeé powinna byta (jesli
ja ma) lub powinna (jesli jej nie ma) to

-zrobié. Z niefachowego punktu widzenia

mogtoby si¢ zrazu zdawag, ze taka filo-
zofia gieldy i gry na gieldzie: powinna

" mieé charakter zdecydowanie racjonali-

styczny i deterministyczny, to znaczy
- przynajmniej staraé sie opisywac ope-
racje gieldowe jako procesy dokonujgce
sig zgodnie z okre$lonymi prawami do-
stepnymi, faktycznie lub choéby poten-
cjalnie, umystowi ludzkiemu, ktory
-~ w historii cywilizacji euroamerykan-
skiej poczawszy od czaséw Grecji, a p6z-
niej Renesansu ~ opiera si¢ na logice
arystotelesowsklej i tzw. naukowym
sposobie poznawama Swiata. Krotko
moéwigc: musi (czy musiataby) to byé
filozofia optymistyczna, zakiadajaca ist-
nienie systemu praw rzadzacych $wia-
tem w ogdle (a gieldg w szczeg6inosci),
jak réwniez przyjmujaca, ze prawa le sa
dostepne aktualnie i potencjalme lu-
dzkiemu rozumowi.

Jak sig dowiaduje, istniejg trzy sys-
temy gry' na gieldzie: opracowane - od-

powiednio — przez wykresowcow, tabe-

larystéw i intuicjonistéw, ktére w zasa-

dzie opieraja si¢ na owej optymistycz-
no-racjonalistycznej filozofii gietdy. Jed-
nakze bogata historia praktyki gry — nie
mowiac juz o stynnym amerykanskim
eksperymencie z malpa zaprzegnieta
do tej aktywnosci, skadinad zmonopoli-
zowanej przez czlowieka — zdajg sie
rzucaé ciert watpliwosci na owg (domi-

nujaca?) filozofie gietdy. Watpliwosci te

z kalei pozwalajg ~ chocby tytutem hipo-
tezy — mniemac, ze zaréwno gietda jako
taka, jak i gra na niej sa zjawiskami
i procesami.czysto irracjonalnymi (lub
transracjonalnymi), ktére przebiegaja
raczej w sferze wolnosci niz determina-

cji.. Innymi stowy: podobnie jak Demiurg

- Stworzyciel naszego kosmosu, tak
i bozek gieldy jest prawie wszechmocny
i prawie wszechwiedzacy. Prawie,
a nie absolutnie. W przeciwnym bowiem
razie trzeba by powiedzied, ze wolnosé
ludzka jest iluzja,

"Hazard —takie jest imi¢ bozka giel-
dy. Hazard ~ historycznie rzecz biorgc
- zrodzit sie u Sumerdéw w Mezopotamii
okoto 2800 lat przed Chrystusem. A zro-

dzit sig wraz z pewng gra: gra ta, w jezy--

ku ludu, ktory przejal ja od Sumeréw,

,HAZARD CZYLI RYZYKO

a zwat si¢ Akkadami, nosita miano sar.
Poprzez jezyki arabski i turecki przybra-
ta ona nazwe azzahr, w tej postaci prze- -}
jat ja jezyk hiszpanski. W wersji angiels-
kiej, niemieckiej i polskiej imie to brzmi
»hazard” - i oznacza co$§ wiecej niz
tylko jedna konkretng gre. (Gra ta jest
takze trik-trak - angielski backgammon;
u starych Sumerdw gra ta, przy ktérej
postugiwano sie kostka, ilustrowala za-
sade przypadku odgrywajacego istotng
role w kazdym procesie natury.) '
Starozytni potrafili uznaé¢ i usza-
nowaé role hazardu -~ czyli ryzyka
—w zyciu kosmosu i w 2yciu czlowieka.
Z biegiem czasu, a $cilej z biegiem
dziejéw mysli europejskiej, pézmej tak-
ze amerykanskiej, prowadzacym do do-
minacji racjonalizmu i determinizmu, ja-
ko kategorii objasniajacych $wiat i zycie,
wiedza o hazardzie (tak pojetym), o ry-
zyku, o trafie (przypadku) zeszla na
margines czy do podziemi naszej kul-
tury. Pozostawata tam tez do niedawna.
Ale oto w naszych czasach hazard za-
czyna powoli powracaé - do- swych
praw...
cdn.
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