Na ile kryzys

na rynkach
finansowych

dotart do Polski?

Na ile jest to faktycznie
Kkryzys, a na ile efekt
psychologiczny

i samospetniajgca sie
przepowiednia? Tylko
pod koniec listopada
w polskich finansach
dziaty sie rzeczy,

0 ktorych juz dzis
wiadomo, Ze przejda
do podrecznikow
ekonomii
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Kryzys psychologiczny

dy padajg banki

PAWEL PIETKUN

wattowne dziatania wielkich inwestoréw powoduja
G na razie - niczym w efekcie domina - dziatania kolej-
nych inwestorow i jeszcze kolejnych, az do drobnych, ktorzy
pozbywaja sie papierow wartosciowych z leku przed jesz-
cze wigkszymi stratami. To panika, ktora - wedtug duzej
czesci ekonomistow - jeszcze nie jest uzasadniona.

Padajg banki

Ustalmy fakty - w ciagu ostatniego potrocza padto dwadzie-
Scia duzych bankéw. Ostatnie doniesienia méwig o upadku
dwoch kolejnych - chodzi 0 Downey Savings and Loan As-
sociation z siedzibg w Newport Beach oraz PFF Bank &
Trust z Pomony. Aktywa obu zamknietych kalifornijskich
bankéw zostaty przejete przez US Bank z Minneapolis i be-
da dziata¢ jako jego filie.

Rada dyrektorow najwiekszego amerykanskiego kon-
cernu samochodowego General Motors rozwaza wszystkie
opcje acznie z mozliwoscia bankructwa.

Te wszystkie informacje prowadza w prostej linii
do spadku zaufania do instytucji finansowych - zgodnie
z efektem halo réwniez do polskich - oraz wiary w gospo-
darke wolnorynkows i zdrowe zasady rynku.

Najsilniejsze gospodarki Swiata wpompowaty w ryn-
ki finansowe wiele miliardéw euro tylko po to, aby za-
chowa¢ wzgledng stabilnos¢ instytucji finansowych
- gléwnie bankow.

Cho¢ o wsparcie finansowe rzadéw macierzystych pro-
sity grupy AIG, ING i Citigroup, posiadajace w Polsce swiet-
nie prosperujace banki i firmy ubezpieczeniowe, rynek
nad Wistg trzyma sie doskonale. Doskonale w znaczeniu ta-
kim, ze depozyty klientow bankowosci nie sg zagrozone, po-
dobnie jak w miare stabilna jest sytuacja na rynku kredy-
towym. Szwankuje moze nieco zaufanie bankéw do siebie
i do klientow, ktérzy coraz czesciej narzekaja, ze instytucje
finansowe odmawiaja im udzielania duzych kredytéw hipo-
tecznych czy konsumpcyjnych.
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[ tylko Narodowy Bank Polski wprowadzit Pakiet Zaufania,
ktory ma przekonac¢ bankowcow, jak i sam rynek, do tego, ze sytu-
acja w Polsce daleka jest jeszcze do kryzysu i nie powinna budzi¢
niepokoju klientow sektora bankowego. Nawet gleboka korekta
na warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych nie ma wciaz
znamion kryzysu 1 jest wytgcznie korekta, choc trzeba przyznac
- dosy¢ bolesng dla inwestorow.

Operacje na WIG-u

Gietda byta zresztg wielokrotnie areng walk inwestoréw wypa-
trujacych kryzysu i probujacych wykorzystac gteboka wiare
rynku w jego istnienie. Po ostatnich dziataniach inwestorow
na GPW petno pracy bedzie miata warszawska prokuratura,
do ktorej trafity wnioski o zbadanie watpliwych operacji fi-
nansowych.

12 listopada od poczatku sesji gietdowej indeks WIG20 zniz-
kowat wraz ze zblizaniem si¢ do konca sesji osiggajac w momen-
cie zakonczenia fazy notowan ciagtych poziom 1680,28 punktow,
co oznaczato spadek o0 9,1 proc. w stosunku do zamkniecia z po-
przedniej sesji. W fazie przed zamknieciem na rynek wptyneto
duze koszykowe zlecenie kupna - na wszystkie akcje wchodza-
ce w skiad indeksu WIG20 odwzorowujace wartosciowo udziat
kazdej ze spotek w tym indeksie. WiekszoS¢ ze zlecen zostata
zrealizowana na zamknieciu notowan powodujac gwattowne
wzrosty kursow akcji w tym dniu. Wzrosty imponujace w czasie
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gtebokiej korekty, bo siegajace od 0,1 proc. (TP SA) do 10,09
proc. (Polimpex Mostostal), a nawet 13,66 proc. (PKN Orlen).

Ze wzgledu na obowiazujace na GPW ograniczenia wahan kur-
sow, teoretyczne kursy zamkniecia notowan akcji siedmiu spotek
nie pozwolity na ustalenie si¢ kursow podczas rownowazenia
na zamknieciu w granicach dopuszczalnych wahan i ogtoszono dla
nich tzw. nietransakcyjny kurs rowny gornemu dopuszczalnemu
ograniczeniu waharn.

W efekcie WIG20 zakonczyt dzien ze strata -4,93 proc. a rzeczy-
wista, czyli liczona pojedynczo wartoS¢ obrotow akcjami z tego in-
deksu wyniosta 725,7 mln zi, co stanowito 89,6 proc. wartosci ob-
rotu wszystkimi akcjami i PDA na tej sesji.

Zachowanie indeksu WIG20 byto skutkiem zlecenia koszyko-
wego jednego z domow maklerskich. Zlecenie to wykonano z ra-
chunku JP Morgan Securities Limitem w Wielkiej Brytanii
1 wszystkie one zawieraty polecenie wykonania ,przy kazdej ce-
nie”. WartoS¢ przedmiotowych zlecen kupna wynosita tacznie
ok. 130 mln zt.

Gwattowne i niespodziewane zachowanie indeksu zmusito Ko-
misje Nadzoru Finansowego do skierowania wniosku do prokura-
tury z podejrzeniem popelnienia przestepstwa manipulowania
kursami akcji na GPW. Tym bardziej, ze opisywana operacja miata
duzy wptyw na zachowania innych inwestorow - szczegolnie tych,
ktorzy dokonali na zamknigciu sesji transakcji kupna kontraktow
terminowych na WIG20.
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Wycena - zero
Kolejny przypadek dziatania psychologicznego - cho¢ by¢ moze
mimowolnego - to ogloszona 24 listopada wycena Grupy Lotos
wykonana przez wioski bank UniCredit, ktéry obnizyt wycene
akcji spotki paliwowej z 25 zt do zera.

Analityk UniCredit, Robert Rethy, obnizyt cene docelows jed-
nej akcji Lotosu do zera z 25 zt 1 podtrzymat rekomendacje ,sprze-
daj”, wskazujac, ze jest ponad 50-proc. prawdopodobienstwo, ze Lo-
tos moze nie przetrwa¢ w obecnej strukturze. Na rynku pojawity
sie opinie, ze taka wycena spotki moze by¢ faktycznie przygotowa-
niem sie grupy kapitatowej do przejecia
jej po znacznie zanizonym kursie akcji. Choc

Stanistaw Kluza zapewnia, ze KNF O wspar cle
ustalita juz duzo i rozpoczeta postepo- finansowe rz@do'w
wanie w tej sprawie w trybie nadzor- mac/erzystych
czym 1 niejawnym. Dodaje rowniez, ze prosify grupy A/G,
KNF bada odwazne, znaczaco odbiega- ING i CitiGrou
. ) . P,
jace od przekonan rynku analizy

pod katem ich ewentualnego wplywu P OSIa,d?/ ac.e
na kurs i na zachowania inwestorow. w Polsce SW/G;I’)IG
Sprawdza tez, czy sposéb ich sporza- prosperujgce

dzenia jest rzetelny. Dlaczego? Zda- banki i f/'rmy
niem szefa komisji, jesli instytucja po- ubezpieczeniowe,

daje raport z tak Smiatymi wynikami, rynek nad W/'Sfa
bardzo wazng rzeczg jest, by on byt nie trzyma s /Q
tylko podporzadkowany formule jed- doskonale
nozdaniowej rekomendacji, ale by row-

niez byla tam przedstawiona pelna me- I

todologia uzyskania tego wyniku.

Sprawdzone zostanie réwniez, czy grupa UniCredit, badz jej ana-
lityk, w jakikolwiek sposob angazowali sie kapitatowo w Lotos.
Zarzad gdanskiej spotki uznat wnioski zawarte w raporcie za bez-
podstawne i zapowiedziat wystapienie o ochrone praw spoiki
na drodze prawnej.

Raport Biura Maklerskiego UniCredit omoéwita réwniez Ra-
da Edukacji i kadu Informacyjnego. W ocenie rady raport obni-
zajacy cene docelowq akcji spotki Lotos do zera z uwagi na swo-
ja wymowe powinien byc dostepny publicznie, tak dla inwesto-
row instytucjonalnych, jak i indywidualnych. Rada Edukacji
i tadu Informacyjnego sugeruje wszystkim uczestnikom rynku,
a zwtaszcza osobom bedacym obecnie akcjonariuszami spoiki
Lotos lub zamierzajacym dokonywac transakcji akcjami tej spot-
ki, aby wzieli pod uwagg to, ze raport analityczny postuguje sie
pojeciem ,cena docelowa - zero” w specyficznym znaczeniu. Jest
to tym bardziej istotne, ze w przekazie medialnym komentuja-
cym raport, okreslenie to jest przytaczane w sensie sugeruja-
cym, ze istotg raportu jest oszacowanie wartosci akcji na pozio-
mie zerowym, czyli nie reprezentujacym zadnej wartosci.

Kryzys? Nie, ale moze przyjsc
Dziatania nekajgce gietde 1 inwestorow Swiadcza o kryzysie,
choc raczej w ujeciu psychologicznym.

- To jest kryzys przede wszystkim psychologiczny, jesli
zweryfikujemy co sie naprawde dzieje w Swiecie finansow

- moéwi Andrzej Sadowski, wiceprezes Centrum im. Adama Smi-
tha. - Przede wszystkim nie mamy zadnego kryzysu, a wytacz-
nie krach niektéorych instytucji finansowych dziatajacych
na rynku spekulacyjnym. Inwestorzy wycofuja pieniadze ze
spotek gietdowych, poniewaz w obecnej sytuacji nie dziataja
zadne algorytmy, ktorymi dotychczas sie postugiwali. General-
nie o mozliwosciach i koniecznosciach operacji kupna i sprze-
dazy decydowaty skomplikowane narzedzia matematyczne, kto-
re obecnie nie do konca sie sprawdzaja. A poniewaz inwestorzy
sami nie potrafia podejmowac decyzji, rynek wyglada wtasnie
tak, jak wyglada. Reakcja inwestorow instytucjonalnych powo-
duje spadek kursu akcji, a za nim reakcje drobnych inwesto-
row, ktorzy takze wyprzedajgq swoje instrumenty. Na razie ma-
my krach niektorych instytucji, ale w zaden sposéb nie mozna
tego nazwac kryzysem.

Zdaniem Sadowskiego, obecna sytuacja moze przerodzic sie
w prawdziwy kryzys gospodarczy, jesli poszczegolne rzady
- w tym przede wszystkim amerykanski - nie przestang pompo-
waé¢ w rynki finansowe pieniedzy podatnikéw. Dopiero zwiek-
szenie deficytu budzetowego spowodowane przekazywaniem
pieniedzy z budzetéw panstw na rzecz prywatnych instytucji fi-
nansowych moze doprowadzi¢ do zatamania systemowego
1 w konsekwencji do kryzysu.

Zachowania stadne
Czy mozemy zatem mowic o globalnym (czy moze wytacznie lo-
kalnym, polskim) kryzysie w ujeciu psychologicznym, badz so-
cjologicznym?

- Nie podejme si¢ udzielenia odpowiedzi na takie pytanie
- szczerze odpowiada prof. dr hab. Juliusz Gardawski, kierownik
katedry socjologii ekonomicznej w Szkole Gtéwnej Handlowej
w Warszawie. - Proba zwazenia tego, czy obecna sytuacja jest
kryzysem psychologicznym, czy tez po prostu kryzysem, wymaga
bardzo duzej wiedzy interdyscyplinarnej i bardzo uwaznego prze-
analizowania gospodarki i spoteczenstwa. Juz wiemy, Ze nie ma ta-
kiego urzadzenia, ktore nazywamy gospodarka i ktore samo
wszystko reguluje. Nie mozemy rowniez ztudnie uznac, ze to
wszystko sq dziatania spoteczne. Z catg pewnoscia nie mozemy go-
spodarki oddzieli¢ od zachowan spotecznych. Bowiem wiele sytu-
acjl na rynku zalezy na przyktad od motywacji menedzerow naj-
wyzszego szczebla. Mozemy jedynie powiedziec, ze szeroka rzesza
ludzi posiadajacych udzialy majatkowe, na przyktad w przedsie-
biorstwach, moze odczuwac i zachowywac sie¢ w sposob mniej lub
bardziej racjonalny i to wszystko w ramach zachowan stadnych.

Z cata pewnoscig stowo ,kryzys” jest na ustach wszystkich
- rowniez tych niezwigzanych ze Swiatem finanséw przezywaja-
cym trudnosci. Coraz czesciej kryzysem tlumaczymy niedogod-
nosci, ktore nas spotykaja, czy koniecznosc¢ robienia takich czy
innych zakupow. Z powodu ,kryzysu” spotki zwlekaja z ptace-
niem kontrahentom, przetrzymujac pienigdze na wiasnych kon-
tach i lekko zmrazajac gospodarke. Jesli panika bedzie zbyt ma-
sowa, gospodarka moze sig zatrzymac i wowczas kryzys stanie
sie samospelniajaca sie przepowiednia - finansisci i przedsie-
biorcy tak bardzo w niego wierzyli, ze az sami go wywolali. e
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