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System doraźnych układów, który 

zdominował w ostatnich trzech deka-

dach branżę rynków kapitałowych, 

umożliwiający całej rzeszy pozbawio-

nych skrupułów osobników zbudowa-

nie niewyobrażalnych fortun, szczęśli-

wie najlepszy okres ma już zdecydowa-

nie za sobą.  

Zmiany różnych paradygmatów 

wprawdzie nieuchronne, lecz są też i 

takie kategorie, które nie tylko się nie 

zmienią, ale wręcz ulegną petryfikacji, 

oznaczającej zdecydowany wzrost ich 

znaczenia w obiegu gospodarczym.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

W dniu szóstej rocznicy przystąpienia 

Polski do Unii Europejskiej minęło też 

dokładnie sześć lat od śmierci Charle-

sa ,,Chuck`a” Gordona Callarda (ur. 

1923 – zm. 2004). Profesora statysty-

ki na Miami University, wybitnego 

znawcy finansów korporacyjnych i 

rachunkowości. Twórcy m.in. pionier-

skich prac nad efektywnością stawek 

podatkowych, a także kategorią kosz-

tu kapitału. Profesor Callard, podczas 

II wojny światowej pilot na lotni-

skowcach US Navy, był też prekurso-

rem przekładania mostów między 

sferą akademicką a światem finansów, 

i po obu tych stronach czuł się zna-

komicie.  

 

Przypomnienie postaci tego uczonego, 

a zarazem praktyka życia gospo-

darczego w świetle obecnych zawiro-

wań z udziałem wielkich graczy ame-

rykańskiego rynku kapitałowego ma 

wymiar szczególny. Warto w tym celu 

cofnąć się o ponad osiem lat, kiedy 

świat lizał rany po przekuciu interne-

towej bańki, a rynkiem inwestycyj-

nym USA wstrząsał pierwszy w tej 

dekadzie wielki skandal związany ze 

stronniczymi rekomendacjami potęż-

nych banków inwestycyjnych wpisu-

jącymi się w przygotowywane przez 

te instytucje oferty publiczne spółek z 

obszaru nowych technologii, a których 

wyceny nader często brano z przy-

słowiowego sufitu. Los takich papie-

rów już w momencie wypuszczenia  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ich do obiegu musiał być praktycznie 

przesądzony. W takim klimacie utraty 

zaufania, pełnych sądowych pozwów 

wnoszonych przez nabitych w butelkę 

inwestorów i mało wiarygodnych 

rekomendacji oferowanych przez tuzy 

Wall Street, pełnią blasku świeciły 

dokonania Callard Aasset Manage-

ment. Firma kierowana przez 79-

letniego emerytowanego profesora, 

należała do pierwszych, które wskaza-

ły na problemy Enronu, zalecając 

swoim klientom wyzbywanie się tych 

walorów i to jeszcze w sierpniu 2001 

r., gdy ich cena wynosiła 42,11 USD. 

Nazajutrz ukazały się przeciwstawne 

rekomendacje Goldmana Sachsa, Le-

hman Brothers oraz USB Warburg, 

zalecająca kupno akcji energetycznego 

potentata. Za kilka miesięcy Enron 

zbankrutował, a jego akcje po roku od 

wydanego przez Callard Asset Mana-

gement zalecenia spadły do 9 centów. 

Podobną trzeźwością oceny realiów 

wykazał się ,,akademicki butik inwe-

stycyjny” w przypadku papierów Glo-

bal Crossing i Adelphia, które już w 

styczniu i lutym 2001 r. uważał, że są 

stanowczo zbyt drogie. Obie spółki za 

kilka miesięcy stały się niewypłacalne, 

a ich giełdowe notowania spadły o 95 

– 99 %. Jest to jedna z przyczyn, w 

wyniku których w okresie ostatnich 

kilkunastu lat zaczęły znikać z sektora 

bankowości inwestycyjnej legendarne 

brandy. Salomon Brothers, dla które-

go wyjście z rynku bynajmniej nie 

1 MAJA 2004 ɀ 1 MAJA 2010 

Wojciech Szymon Kowalski 

Główny Ekonomista 

INVESTcon GROUP S.A.   

 



komentarz 
nr 18/2010 – 04.05.2010 r.    

 

2 | S t r o n a  
  

było wyjściem salomonowym,  Bear 

Stearns, którego pogrążyły obawy i 

roszczenia klientów, czy Lehman 

Brothers, którego zgubił brak kontroli 

nad ryzykiem, ale przede wszystkim 

na zdrowym rozsądkiem. Teraz nie 

brakuje opinii, że do tego zacnego 

grona dołączyć mogą następni. Nie 

koniecznie może w wyniku jakiejś 

akcji politycznej, podporządkowanej 

głosowaniom w kongresie USA. Jeśli 

tak by się rzeczywiście miało stać to 

głównie za sprawą podstawowych 

prawideł systemu demokratycznego, 

niezawisłych sądów, precedensowej 

jurysdykcji i siły opinii publicznej. Z 

tych też względów najwybitniejsze 

głowy amerykańskiej palestry radzą 

zagrożonym ,,władcą wszechświata”, 

aby póki jeszcze czas dobrowolnie 

sięgali do kieszeni i szli na ugody.  

 

System doraźnych układów, który 

zdominował w ostatnich trzech deka-

dach branżę rynków kapitałowych, 

umożliwiający całej rzeszy pozbawio-

nych skrupułów osobników zbudo-

wanie niewyobrażalnych fortun, 

szczęśliwie najlepszy okres ma już 

zdecydowanie za sobą.  

 

Zmiany różnych paradygmatów 

wprawdzie nieuchronne, lecz są też i 

takie kategorie, które nie tylko się nie 

zmienią, ale wręcz ulegną petryfikacji, 

oznaczającej zdecydowany wzrost ich 

znaczenia w obiegu gospodarczym.  

Od końca kwietnia do początków 

sierpnia rynek złota jest zazwyczaj 

dość spokojny, ponieważ podczas tych 

wiosenno - letnich miesięcy sektoro-

we impulsy zakupowe są znacznie 

stonowane. Dotyczy to zwłaszcza 

branży jubilerskiej generującej przy-

najmniej ok. 60 % całkowitego  popy-

tu na kruszec.  

W tym roku może być jednak zdecy-

dowanie inaczej. Przede wszystkim za 

sprawą zagrożeń i obaw związanych z 

możliwością rozpadu systemu wspól-

nej waluty europejskiej, doświadcza-

jącej największych perturbacji od 

momentu zastąpienia przez nią wielu  

zachodnioeuropejskich pieniędzy 

narodowych.  

 

Posługując się przy ocenie rynku złota 

jego globalnym benchmarkiem (tj. 

London goldfixing) można stwierdzić, 

że trend cenowy rozpoczęty na prze-

łomie października i listopada 2008 r. 

(tj. z poziomu 712 - 714 USD/oz) jest 

chyba jeszcze dość daleki od zakoń-

czenia. Uruchomienie dla Hellady 

,,warunkowej” pomocy finansowej, 

umożliwiające najpierw zrolowanie 

20 mld zadłużenia, a potem wsparcie 

programu restrukturyzacji kwotą ok. 

120 mld euro może okazać się daleko 

niewystarczające. Wymieniona suma 

może co najwyżej sytuację uspokoić 

na jakiś czas, ale nie wiele więcej. Kto 

choć trochę zna historię Grecji w ciągu 

ostatnich kilkudziesięcioleci, a 

zwłaszcza od momentu upadku junty 

wojskowej w połowie lat 70. nie po-

winien mieć większych nadziei co do 

szybkości, a szczególnie skuteczności 

wdrażanych reform.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Lektura autorów nawet bardzo życz-

liwie nastawionych do rządzącej Gre-

cją teraz, jak i przez większość minio-

nych dziesięcioleci - Panhelleńskiego 

Ruchu Socjalistycznego (PASOK), 

może wywoływać konsternację. Daje 

to podstawę do oczekiwań, że górę 

rychło weźmie przekonanie, iż czas, 

jaki dano Atenom jest nie tyle czasem 

danym Grecji na poprawę, ale okre-

sem podarowanym zagranicznym 

inwestorom, aby na helleńskich akty-

wach zdążyli się jeszcze poskracać. 

 

Ze względu na zaistniałą okoliczność 

można spodziewać się, że obserwato-

rzy rynku złota zdobędą wkrótce no-

we doświadczenia dotyczące trwało-

ści dolarowo – kruszcowego dogmatu. 

Innymi słowy utrwalona optyka 

ujemnie skorelowanego ze złotem 

dolara przejdzie dość płynnie w kore-

lację typu dodatniego. Odznaczającą 

się zarówno rosnącą ceną złota, jak i 

aprecjacją amerykańskiej waluty. 

Przypominając tym samym utrwaloną 

przed dziesięciolecia zależność po-

między ,,królem metali”, a szwajcar-

skim frankiem. 
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