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Dobrym baromentrem dyskontowania 

pomundialowej koniunktury mogą być 

nie tylko wartości indeksów johannes-

burskiej giełdy, ale również akcje samej 

giełdy, będącej spółką publiczną, noto-

waną od czterech lat na rynku. Ocenia-

jąc papiery firmy ,,Johannesburg Stock 

Exchange” przez pryzmat minionych 

okresów (kalendarzowych) zauważa 

się, że najwięcej dały one zarobić w 

pierwszym roku. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ell in may and go away ! Tak 

ÂÒÚÍÉ ÓÔÁÒÅ ÐÏÒÚÅËÁÄčÏ ÇÉÅčȤ

ÄÚÉÁÒÚÙȢ 'ÄÙ ËÔÏĢ × ÔÙÍ ÒÏËÕ 

ÄÏËčÁÄÎÉÅ ÓÉö ÄÏ ÎÉÅÇÏ ÄÏËčÁÄÎÉÅ Äo-

ÓÔÏÓÏ×Áčȟ ÔÏ ÍÏŀÅ ÚÁÃÉÅÒÁç ÒöÃÅȢ 0a-

ÔÒÚäÃ ÎÁ ÔÏ Ú ÏÂÅÃÎÅÊ ÐÅrspektywy 

ÐÏÚÂÙč ÓÉö ÂÏ×ÉÅÍ ÐÁÐÉeÒĕ× ÎÁ ρς 

ÍÉÅÓÉöÃÚÎÅÊ ȟȟÇĕÒÃÅȱȢ 7 ÓÐÏËÏÊÕ ÍĕÇč 

ÔÅŀ ĢÌÅÄÚÉç ×ÙÄÁÒÚÅÎÉÁ ÎÁ ÍÕÎÄÉÁÌÕȟ 

ËÔĕÒÙ ÄÏ ÓÁÍÅÇÏ ÆÉÎÁčÕ ÂÙč ÐÁÓÊÏÎÕÊäȤ

cy. Wynik ostateÃÚÎÅÇÏ ÐÏÄÚÉÁčÕ Íe-

ÄÁÌÉ ÚÁÐÏ×ÉÁÄÁç ÍÁ ÓÚÃÚÅÇĕÌÎÉÅ ÄÏÂÒÅ 

ÎÁÓÔÒÏÊÅ ×ĢÒĕÄ ËÏÎÓÕÍÅÎÔĕ× ɉ× 

(ÉÓÚÐÁÎÉÉ É .ÉÅÍÃÚÅÃÈɊȟ ËÔĕÒÚÙ ×ÙÄÁt-

ÎÉÅ ×ÅÓÐÒä Ú×ÉöËÓÚÏÎä ÓËčÏÎÎÏĢÃÉä 

ÄÏ ÚÁËÕÐĕ× Ó×ÏÊÅ ÇÏÓÐÏÄÁÒËÉ ÎÁÒo-

dowe. GeneralÎÉÅ Ú ÐÏÄÅÊĢÃÉÅÍ ÔÁËÉÍ 

ÔÒÕÄÎÏ ÐÏÌÅÍÉÚÏ×Áçȟ ÁÌÅ Ú ×ÙÐÏ×Éa-

ÄÁÎÉÅÍ ÓÉö ÎÁ ÔÅ ÔÅÍÁÔÙ ÔÒÚÅÂÁ Õ×a-

ŀÁçȟ ÂÏ ÇÒÁÎÉÃÁ ÍÉöÄÚÙ ÆÁÃÈÏ×ÏĢÃÉäȟ Á 

brakiem profeÓÊÏÎÁÌÉÚÍÕ ÊÅÓÔ ÄÏĢç 

cienka. 

 

.ÉÅ ÕÌÅÇÁ ÎÁÔÏÍÉÁÓÔ ×äÔÐÌÉ×ÏĢÃÉȟ ŀÅ 

×ĢÒĕÄ ÎÁÊ×ÉöËÓÚÙÃÈ ×ÙÇÒÁÎÙÃÈ 8)8 

0ÉčËÁÒÓËÉÃÈ -ÉÓÔÒÚÏÓÔ× ¡×ÉÁÔÁȟ ÏÂÏË 

reprezentacji Hiszpanii i FIFA, znala-

ÚčÁ ÓÉö 2ÅÐÕÂÌÉËÁ 0ÏčÕÄÎÉÏ×ÅÊ !ÆÒÙËÉ É 

to nie tyle postrzegana przez pryzmat 

ÉÍÐÕÌÓĕ× ËÏÎÓÕÍÐÃÙÊÎÙÃÈȟ ÁÌÅ × 

ÄčÕŀÓÚÙÍ ÈÏÒÙÚÏÎÃÉÅ ÃÚÁÓÕȢ 7ÁÒÔÏ 

ÐÒÚÙÐÏÍÎÉÅçȟ ŀÅ Ú 20! čäÃÚÙ ÎÁÓ ÎÉÅ 

ÔÙÌËÏ ȟȟÓÚÔÁÆÅÔÏ×Á ÐÁčÅÃÚËÁȱ ÊÁËÏ Ïr-

ganizatora kolejnej wielkiej imprezy 

futboÌÏ×ÅÊȟ ÊÁË ÐÒÚÅÄÓÔÁ×ÉÁ ÓÉö ÔÏ 

ÃÚöÓÔÏ × ÍÅÄÉÁÃÈȟ ÇÄÙŀ ÁËÕÒÁÔ ÎÉÅ ÄÏ 

ËÏďÃÁ ÔÁË ÊÅÓÔ ɉ× ÐÒÚÙÓÚčÙÍ ÒÏËÕ  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ÏÄÂöÄÚÉÅ ÓÉö ÔÕÒÎÉÅÊ #ÏÐÁ !ÍÅÒÉÃÁȟ 

ÃÚÙÌÉ ÍÉÓÔÒÚÏÓÔ×Á !ÍÅÒÙËÉ 0ÏčÕÄÎÉo-

×ÅÊ × !ÒÇÅÎÔÙÎÉÅɊȢ : 0ÏčÕÄÎÉÏ×ä 

!ÆÒÙËä čäÃÚÙ ÎÁÓ × ÎÉÅ ÍÎÉÅÊÓÚÙÍ 

stopniu ÔÅŀ ×ÓÐĕÌÎÙ ÇÅÏÇÒÁÆÉÃÚÎÏ ɀ 

ÓÔÒÅÆÏ×Ù ȟȟËÏÓÚÙË ÉÎ×ÅÓÔÙÃÙÊÎÙȱ ÄÌÁ 

emerging markets i w tym zakresie 

ÐÏÄ ×ÚÇÌöÄÅÍ ÐÏÔÅÎÃÊÁčÕ 20! - ma ze 

×ÓÚÙÓÔËÉÃÈ ÔÙÃÈ ÐÁďÓÔ× ÚÄÅÃÙÄÏ×a-

ÎÉÅ ÎÁÊ×ÉöÃÅÊ ÄÏ ÚÁÏÆÅÒÏ×ÁÎÉÁȟ Á ÐÏ 

ÍÕÎÄÉÁÌÕ ÁÔÕÔĕ× ÔÙÃÈ ÍÉÅç ÂöÄÚÉÅ 

ÊÅÓÚÃÚÅ ×ÉöÃÅÊȢ &ÁËÔ ÔÅÎ ËÏÍÅÎÔÏ×ÁčÁ 

×ÅÅËÅÎÄÏ×Á ÐÒÁÓÁ ÐÏ×ÏčÕÊäÃÁ ÓÉö 

ÍȢÉÎȢ ÎÁ ÐÕÂÌÉËÁÃÊÅ ȟȟ&ÉÎÁÎÃÉÁÌ 4ÉÍÅÓȱȟ 

podczas, gdy na naszych stronach 

ÐÉÓÁÌÉĢÍÙ Ï ÔÙÍ ÊÕŀ ÐÒÚÅÄ ÍÉÅÓÉäÃÅÍȟ 

ÐÏĢ×ÉöÃÁÊäÃ ÓÐÏÒÏ ÍÉÅÊÓÃÁ ÇÏÓÐÏÄÁr-

ce kraju ɀ gospodarza tegorocznego 

czempionatu (vide INVESTCON MA-

GAZINE NR 6).  

 

Dobrym baromentrem dyskontowania 

ÐÏÍÕÎÄÉÁÌÏ×ÅÊ ËÏÎÉÕÎËÔÕÒÙ ÍÏÇä 

ÂÙç ÎÉÅ ÔÙÌËÏ ×ÁÒÔÏĢÃÉ ÉÎÄÅËÓĕ× Êo-

ÈÁÎÎÅÓÂÕÒÓËÉÅÊ ÇÉÅčÄÙȟ ÁÌÅ Òĕ×ÎÉÅŀ 

ÁËÃÊÅ ÓÁÍÅÊ ÇÉÅčÄÙȟ ÂöÄäÃÅÊ ÓÐĕčËä 

ÐÕÂÌÉÃÚÎäȟ ÎÏÔÏ×ÁÎä ÏÄ ÃÚÔÅÒÅÃÈ ÌÁÔ 

ÎÁ ÒÙÎËÕȢ /ÃÅÎÉÁÊäÃ ÐÁÐÉÅÒÙ ÆÉÒÍÙ 

,ȟ*ÏÈÁÎÎÅÓÂÕÒÇ 3ÔÏÃË %ØÃÈÁÎÇÅȱ ÐÒÚÅÚ 

ÐÒÙÚÍÁÔ ÍÉÎÉÏÎÙÃÈ ÏËÒÅÓĕ× ɉËÁÌÅn-

ÄÁÒÚÏ×ÙÃÈɊ ÚÁÕ×ÁŀÁ ÓÉöȟ ŀÅ ÎÁÊ×ÉöÃÅÊ 

ÄÁčÙ ÏÎÅ ÚÁÒÏÂÉç × ÐÉÅÒ×ÓÚÙÍ ÒÏËÕȟ 

ÇÄÙ ÐÒÚÅÚ ÓÚÅĢç ÍÉÅÓÉöÃÙ ςππφ ÒȢ ɉÄe-

ÂÉÕÔ × ÃÚÅÒ×ÃÕɊ ÚÙÓËÁčÙ ÐÏÎÁÄ 

ϹρςψϷȟ ÒÏË ÐĕľÎÉÅÊ ×ÚÒÏÓčÙ Ï ÐÒÚe-

ÓÚčÏ φτ Ϸ É ÎÉÅÍÁÌ Ï ÔÙÌÅ ÓÁÍÏ ÓÐÁÄčÙ 

w 2008 r. (tj. -57 %).  Niemniej w 
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ςππω ÒȢ Ú ÐÏ×ÏÄÚÅÎÉÅÍ ÔÏ ÏÄÒÏÂÉčÙ 

ɉϹφσϷɊȟ Á ÏÄ ÐÏÃÚäÔËÕ ÔÅÇÏ ÒÏËÕ Úy-

ÓËÁčÙ Ϲρπ Ϸ É ÊÅĢÌÉ ÇÏÓÐÏÄÁÒËÁ 20! 

ÄÚÉöËÉ ÍÕÎÄÉÁÌÏ×É ÕÔÒ×ÁÌÉ ÐÏÚÙÔÙ×ÎÙ 

wizeÒÕÎÅË ËÒÁÊÕ ÔÏ ÐÁÐÉÅÒÙ ÇÉÅčÄÙ 

powinny naÌÅŀÅç ÄÏ Çčĕ×ÎÙÃÈ ÂÅÎÅÆi-

ÃÊÁÎÔĕ× ÔÙÃÈ ÐÒÏÃÅÓĕ×Ȣ 

 

3ÉÌÎä ÓÔÒÏÎä ÎÁÊ×ÉöËÓÚÅÊ ÇÉÅčÄÙ !ÆÒÙËÉ 

ÎÁ ÔÌÅ ÐÏÚÏÓÔÁčÙÃÈ ÒÙÎËĕ× 

ȟȟ×ÓÃÈÏÄÚäÃÅÇÏ ËÏÓÚÙËÁȱ ÊÅÓÔ É ÔÏȟ ŀÅ × 

ÚÁÒÚäÄÚÉÅ ÔÅÊ ÓÐĕčËÉ ÚÁÓÉÁÄÁÊä ÏÓÏÂÙ 

ÃÉÅÓÚäÃÅ ÓÉö ÓÐÏÒÙÍ ÁÕÔÏÒÙÔetem w 

Ģ×ÉÅÃÉÅ ÇÉÅčÄÏ×ÙÃÈ ɉÉ ÆÉÎÁÎsowych) 

ÉÎÓÔÙÔÕÃÊÉȢ 7ÙÓÔÁÒÃÚÙ ÃÈÏçÂÙ ÔÙÌËÏ 

×ÓÐÏÍÎÉÅç 'ÅÏÆÆǬÁ 2ÏÔÓÃÈÉÌÄÁ 

(ur.1947), czy Russella Loubsera 

ɉÕÒȢρωυρɊȢ 4ÅÇÏ ÄÒÕÇÉÅÇÏ ÄŀÅÎÔÅÌÍe-

ÎÁ ËÏÊÁÒÚÙç ÍÏŀÎÁ ÔÁËŀÅ ÚÅ ¡×ÉÁÔÏ×ä 

&ÅÄÅÒÁÃÊä 'ÉÅčÄ 0ÁÐÉÅÒĕ× 7ÁÒÔÏĢÃÉo-

wych (ang. World Federation of Ex-

changes), w stÒÕËÔÕÒÁÃÈ ËÔĕÒÙÃÈ #ÈÉÅÆ 

Executive, Executive Director Johan-

ÎÅÂÕÒÇ 3ÔÏÃË %ØÃÈÁÎÇÅ Òĕ×ÎÉÅŀ ÓÉö 

znajduje.  

 

0ÕÅÎÔÕÊäÃ ÚÁËÏďÃÚÏÎÙ ρρ ÌÉÐÃÁ ÍÕn-

ÄÉÁÌ ÍÏŀÎÁ É ÎÁÌÅŀÙ ×ÙÒÁÚÉç ÔÏ × ÆÏr-

mie oczekiwania na nowe otwarcie. 

2ÅÐÕÂÌÉËÁ 0ÏčÕÄÎÉÏ×ÅÊ !ÆÒÙËÉ ÔÏ ÔÅÒÁÚ 

wielki fa×ÏÒÙÔ ×ĢÒĕÄ ËÁÎÄÙÄÁÔĕ× ÄÏ 

organizacji Letnich Igrzysk Olimpij-

ÓËÉÃÈ × ςπςπ ÒȢ 7ÓÐĕÌÎÁ ËÁÎÄÙÄÁÔÕÒÁ 

Ä×ĕÃÈȾÔÒÚÅÃÈ ÐÏčÕÄÎÉÏ×ÏÁÆÒÙËÁďȤ

skich miast (Durban, Johannesburg 

ÌÕÂȾÉ +ÁÐÓÚÔÁÄɊ ÐÒÚÅÄÓÔÁ×ÉÁ ÓÉö ÂÁr-

ÄÚÏ ÐÒÚÅËÏÎÙ×ÕÊäÃÏȟ ÃÈÏç ÒÏÚÓÔÒÚy-

ÇÎÉöÃÉÁ -+/, × ÔÅÊ ÓÐÒÁ×ÉÅ ÎÁÓÔäÐÉä 

ÄÏÐÉÅÒÏ × ςπρσ ÒȢ 3×ÏÊä ÄÒÏÇä σ-lata 

ÔÏ ÎÉÅ×äÔÐÌÉ×ÉÅ ÄÏÂÒÙ ÈÏÒÙÚÏÎÔ ÉÎ×e-

stycyjny. Niekoniecznie tylko po to, 

ÁÂÙ ȟȟËÕÐÏ×Áç ÐÌÏÔËÉȱ ɉÏÃÚÅËÉ×ÁÎÉÁȟ 

ÐÒÚÅÐÕÓÚÃÚÅÎÉÁɊȟ Á ÓÐÒÚÅÄÁ×Áç ÆÁËÔÙȢ 

 

 

 

.ÏÔÏ×ÁÎÉÁ ËÕÒÓĕ× ÁËÃÊÉ *3% ÏÒÁÚ ×ÉÏÄäÃÙÃÈ ÇÉÅčÄ ÐÁÐÉÅÒĕ× ×ÁÒÔÏĢÃÉowych 

.ÁÚ×Á ÓÐĕčËÉ P/E 

Stopa zwrotu z akcji  
ɉ× Ϸȟ ÎÁ ÄÚÉÅď ρρȢπχȢςπρπ ÒȢɊ 

φ ÍÉÅÓÉöÃzna 1-roczna 5-letnia 

Johannesburg Stock Exchange 15,6 +10,4 +24,2 ca+600,0 

NYSE Euronext 30,1 +7,7 +17,2 -33,9 

Chicago Mercantile Exchange 
Group 

21,3 -20,6 +3,7 -4,6 

NASDAX OMX Group 16,7 -10,0 -4,7 -7,0 

London Stock Exchange Group 17,8 -15,6 -3,2 +20,8 

$ÅÕÔÓÃÈÅ "ĘÒÓÅ 'ÒÏÕÐ 21,6 -7,1 +0,3 +51,7 

 
źródło: ,,Financial Times”  

 

Struktura akcjonariatu Johannesburg Stock Exchange (stan na 30.06.2010) 

 

źródło: ,,Financial Times” 

 

Wojciech Szymon Kowalski  

 


