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,,Rynki akcji na jakiś czas powrócą 

jeszcze do wzrostów (...). W każdym 

kolejnym miesiącu tego roku, nie uwol-

nimy się jednak od pytań, czy przypad-

kiem lepsze jutro nie było wczoraj. 

Innymi słowy, jeśli ktoś akceptuje 

obecne ceny aktywów, ale trudno mu 

się wyzbyć >>instynktu chciwości<<, 

wspieranego narracją o odbudowują-

cej się na świecie koniunkturze, to (...) 

powinien zadać sobie pytanie, czy 

przypadkiem nie przekracza granicy, 

poza którą zaczyna się hazard”. 

Cytat z komentarza (4/2010) zamiesz-

czonego na www.ic.poznan.pl w dniu 

25 stycznia br. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 poniedziałek 3 maja mniej 

więcej w połowie sesji na 

Wall Street rynek akcji 

zaczął wyraźnie wzrastać i wydawało 

się, że wszystko idzie tak jak miało 

być. Innymi słowy zapowiedzi pomocy 

dla Aten, uspokoją notowania na tyle, 

iż inwestorzy będą mogli w miarę 

szybko się poskracać. W takich też 

raczej dobrych nastrojach rozpoczy-

nała we wtorek skrócony tydzień 

pracy warszawska giełda. Do godzin 

popołudniowych rynek akcji na GPW 

wprawdzie nieco falował, ale w sumie 

nie było źle. Wraz z otwarciem giełd 

za oceanem okazało się, że takich, 

którzy będą chcieli się poskracać jest 

doprawdy multum, Rzec by można, iż 

w ten sposób nagła zbiorowa zapo-

biegliwość wzięła górę, gdyby nie to, 

że zadziałała raczej ,,sztuczna inteli-

gencja”. Analizując dane historyczne 

podpowiedziała takie właśnie reakcje, 

a potem systemy automatycznych 

maklerów ogłosiły totalną wyprzedaż. 

Kiedy zaś w czwartek 6 maja rynek 

obsunął się pomiędzy 8-9 % inwesto-

rzy zarówno, ze względu na skalę 

spadku, jak i jego ,,mechaniczną” akce-

lerację mieli pewne prawo odwoływać 

się do 19 października 1987 r. Wów-

czas to po raz pierwszy skomputery-

zowane modele obrotu papierami 

wartościowymi ,,eksplodowały” wy-

wołując giełdową panikę.  

 

Do podobnej sytuacji doszło w 1998 r. 

gdy zarządzany przy wsparciu dwóch  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

noblistów, tj. Roberta C. Mertona 

(ur.1944) i Myrona Scholesa (ur. 

1941) oraz Johna W. Meriwethera  

(ur. 19470), byłego szefa Salomon 

Brothers, fundusz hedgingowy, o ku-

riozalnej jak się okazało nazwie, Long 

Term Capital Management (LTCM) 

doznał implozji pociągając za sobą 

rynek i zmuszając Fed do akcji ratun-

kowej. Pokrewne reakcje z udziałem 

modeli komputerowych miały miejsce 

przy kolejnych załamaniach giełdo-

wych. Po każdym z nich oprzyrządo-

wanie interpretujące rzeczywistość 

traci na jakiś czas popularność, lecz 

zawsze szybko i niezawodnie powraca 

do łask, i to z nowymi etykietami nie-

zawodności. Ostatnimi czasy doszło 

do tego, że pojawiła się zupełnie nowa 

klasa zarządzających aktywami, któ-

rzy wyposażeni w rożne modele 

kwantytatywne zaczęli nawet siebie 

nazywać jako ,,menedżerami rynków 

neutralnych”. Krótko mówiąc 

,,modele” z modelami.  

Tymczasem prawda jest taka, że kom-

puterowi geniusze generalnie oferują 

kolejne wersje systemów zaprogra-

mowanych na zabezpieczenia posia-

danych portfeli, co z historycznej per-

spektywy już samo w sobie musi 

brzmieć dość osobliwie. Modele in-

formatycznego wsparcia zasadniczo 

oparte na retrospektywnej analizie 

kursów nie uwzględniają jednak sytu-

acji, gdy wszyscy korzystają z podob-

nych narzędzi i jednocześnie postępu-

ją według emitowanych przez nie 
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sygnałów. Reszty dopełnia strach i 

obawy związane ze skalą lewarowa-

nia, na której się siedzi. Każdemu z 

giełdowych krachów, jaki miał miejsce 

w ostatnich kilku dekadach towarzy-

szyła coraz większa ilość pożyczonych 

pieniędzy, gdy ceny nagle zaczynają 

się obsuwać inwestorzy muszą sprze-

dać by spłacić swoje zobowiązania. 

Taka sytuacja jest doskonałym polem 

aktywności dla kontrarian, sygnały 

napływające z naszego rynku pod 

koniec ubiegłego tygodniu wskazują, 

że nie brakowało instytucji, które 

postanowiły aktywnie kupować, pyta-

nie tylko czy aby nie zrobili tego za 

wcześnie.  

W krótkim terminie na pewno nie, bo 

rynek za chwilę powinien odreago-

wać. W piątkowy późny wieczór na-

szego czasu uspokoiły się ceny złota, 

które przez cały tydzień wyraźnie 

zyskiwało. Kruszec osiadł na poziomie 

1210 - 1210 USD/oz , i najprawdopo-

dobniej nie długo kontynuować bę-

dzie wzrosty, pchany przez czynniki 

tezauryzacyjno – remonetyzacyjne. 

Pomyślny zwiastunem dla najbliż-

szych notowań, pozwalającym ocze-

kiwać rychłego odreagowania były 

niedzielne notowania giełd znad Zato-

ki Perskiej, pracujące według islam-

skiego porządku czasu i tygodnia. 

Największy parkiet tych stron saudyj-

ski Tadawul urósł aż o 2,4 %.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Bardzo ważnym i oczekiwanym więc 

w strefie euro wydarzeniem niedziel-

nego wieczoru były wyniki wyborów 

do parlamentu Północnej Nadrenii i 

Westfalii. W kontekście bieżącej sytu-

acji gospodarczej na świecie - bój o 

władzę w 18 mln landzie stał się 

prawdziwym probierzem w sprawie 

poparcia dla gabinetu Angeli Merkel 

(ur. 1954). Pani kanclerz była w 

ostatnich dniach szczególnie mocno 

atakowana, zarówno przez zwolenni-

ków pomocy dla Aten (za opiesza-

łość), jak i przez przeciwników, za to, 

że jednak w tym względzie uległa.  

W ciągu piciu minionych lat rządziła 

koalicja CDU - FDP pod przewodnic-

twem wiceszefa chadeków Jürgena 

Rüttgersa (ur. 1951), byłego ministra 

edukacji, nauki, badań i technologii w 

latach 1994 – 1998. Od lat 70. ubie-

głego wieku Nadrenia – Westfalia 

uchodzi za swoisty barometr trendów 

niemieckiej polityki. Według informa-

cji z nocy z niedzieli na poniedziałek 

wybory formalnie wygrać miało CDU, 

uzyskując 0,1 % więcej głosów niż 

SPD, ale obejmując tyle samo miejsce 

(tj. 67) w parlamencie co socjaldemo-

kraci. Koalicjant chadeków, czyli FDP 

zebrał 6,8 %, i był to wynik o +0,6 %, 

lepszy, ale gdyby to się miało po-

twierdzić to razem będą mieć zaled-

wie 80 mandatów (tj. 67+13) wobec 

90, którymi dysponować będzie nowa  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

siła rządząca, czyli SPD (67 manda-

tów) i Zieloni (23 mandaty). Zajmują-

cy właśnie trzecie miejsce w tych 

wyborach - Zieloni, zebrali 12,1 %, co 

oznacza, że w ciągu 5 lat poprawili się 

6,6 %. Po raz pierwszy do parlamentu 

tego kraju związkowego udało się 

wejść Die Linke. Postkomuniści zdo-

byli 11 mandatów i ich głos może w 

wielu przypadkach okazywać się de-

cydujący. Po lokalnych wyborach w 

Północnej Nadrenii – Westfalii, szefo-

wa rządu federalnego otrzymała wy-

raźny sygnał, że jej partia może mieć 

coraz więcej do stracenia. W sytuacji, 

gdy nie będzie wychodzić naprzeciw 

oczekiwaniom społeczeństwa RFN, a 

te w zdecydowanej większości opo-

wiada się za wstrzemięźliwością.  
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