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PRZED DEBIUTEM PGE S.A.

Sformutowane na poczatku pazdziernika przypuszczenia (komentarz nr 39, z 5.10.br),
ze rynek nasz w kolejnych tygodniach powinien zachowywac sie nie gorzej, niz najwazniejsze parkiety
$wiata, zasadniczo sie potwierdzity. Bioragc pod uwage podstawowe czynniki, ktére przemawiaty za takim
rozwojem sytuacji, tj. efekt postrzegania Polski jako enklawy wzrostu gospodarczego oraz towarzyszacy
temu kolejny przyptyw sentymentu ze strony zagranicznych inwestoréw, mozna by zatozy¢ kontynuacje
nakreslonej wowczas tendencji. Przynajmniej do 5 listopada, czyli do dnia, na ktéry przewidziane jest
pierwsze notowanie akcji Polskiej Grupy Energetycznej S.A. Za takim rozwojem wydarzen moglyby
przemawiac, uspakajajace przekazy medialne z zagranicy (,, poniewaz dolar amerykanski traci na wartosci,
zblizajac sie do poziomu sprzed kryzysu, rynki wschodzace moga pozby¢ sie obaw, Ze ominie je naptyw
kapitatu”). W dobrym samopoczuciu mogg utwierdza¢ tez sygnaty z Malezji, gdzie Maxis, tj. tamtejszy
operator telefonii komdrkowej, oczekuje z IPO ok. 3,6 mld dolaréw z IPO, przektadajacych sie
na najwiekszy w historii tego kraju gietdowy debiut. Konkludujgc mozna by powiedzie¢, iz nasza
,emerging - marketowa” chata skraja, i chwala jej za to, przynajmniej do 5 listopada. Rzecz w tym,
ze ,,miedzy ustami, a brzegiem pucharu”, wiele sie moze jeszcze wydarzy¢.

Oferta PGE, wzorem poprzednich wielkich prywatyzacji, cieszy sie popytem, ktéry przynajmnie;j

w niektérych bankach wyczerpat pule przeznaczonych na ten cel kredytéw. Niemniej koszty zaciagnietych
z tego tytulu zobowigzan (przy oczekiwanej stopie redukcji 95 %) moga sie inwestorom indywidualnym
nie zwroci¢, nawet wtedy, gdy podczas debiutu kurs akcji wzrosnie o 10 - 15 %. Aspekt skali lewarowania
efektywnego popytu na akcje PGE jest o tyle istotny, Ze implikuje okres zamykania pozycji na tych
papierach. Z kolei wyznaczona w ofercie publicznej cena 23 zl nie jest zapewne dla rynku docelowsg,
ale kiedy w dtuzszym terminie do takiej sie zblizy, to skumulowana podaz ze strony drobnych, tj. ,,IPO-
wskich” inwestoréw bedzie juz w znacznym stopniu zredukowana.
Co moze spowodowal alternatywny dla kontynuacji aktualnych tendencji scenariusz najblizszych
wydarzen, poprzedzajacy wejscie na gietde Polskiej Grupy Energetycznej S.A.? Generalnie nic nowego,
to znaczy nic o czym by nie méwiono wczesniej, ale tym razem ubrane to jest juz w nowe fakty, czyli tzw.
twarde dane finansowo - statystyczne.

Opublikowanym dotychczas wynikom finansowych amerykanskich korporacji za III kwartat br.
towarzyszy dos$¢ umiarkowany entuzjazm. Z tych to wiasnie powodéw indeks S&P 500 nie zdotat przebic¢
sie przez putap 1090 - 1010 punktéw. Symptomy umiarkowanej poprawy sytuacji ekonomicznej spotek sg
na pewno dostrzegalne, ale nie na tyle tez przekonywujace, by uzasadnia¢ dotychczasowa antycypacje
rynkéw. Tym bardziej, Ze §wiadomo$¢ stosowania réznych technik ksiegowo - planistycznych jest dosé
powszechna. Kreatywnos$ci na tym polu, bedacej udziatem wielu notowanych na Wall Street firm, nie
powstydzitaby sie zapewne ,nieboszczka” gospodarka socjalistyczna. Przez wiele lat mozna byto sadzi¢,
ze palme pierwszenstwa w umiejetnym drenowaniu dotacji i operowaniu narzedziami planistycznymi,

generujacymi tytuly platnicze od realizowania zaniZonych planéw, ustréj socjalistyczny zabrat ze soba
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do grobu. A tu prosze, zapomniany dylemat ,ile planu, a ile rynku” wcale nie zostat, jak sie przekonujemy,
odestany do lamusa.

Trudniej bytloby o bardziej adekwatne i kompetentne dopeinieniem dla tej konkluzji, niz to, ktére
sformutowal na dniach George Soros (ur.1930). Ow legendarny spekulant jednoznacznie stwierdzit,
iz wielkie zyski osiggane przez niektére czotowe banki z Wall Street to de facto ,ukryty prezent” od
panstwa. ,, Te dochody nie sg wynikiem dziatan ludzi podejmujacych ryzyko, lecz ukrytym prezentem od
panstwa.

Moim zdaniem ze Srodkéw tych nie powinno sie wyptaca¢ premii”. Warto w tym kontekscie przypomniec,
ze juz przed kilkudziesieciu lat John K. Galbraith (1908-2006), jeden z najwybitniejszych ekonomistéw XX
wieku, pisat o teorii konwergencji kapitalizmu i socjalizmu. Jej kanwa byty wyksztatcajace sie na drodze
ewolucji zbiezne cechy modelowe obu zantagonizowanych magasystemdw.

Interpretacja wynikow finansowych gigantéw amerykanskiej gospodarki moze sprawic,
ze nawet taniejacy dolar nie bedzie juz wystarczajacym asumptem do dalszego wzrostu cen na rynkach
towarowo - surowcowych. Po obu stronach Atlantyku coraz glo$niej tez moéwi sie o potrzebie
administracyjnego ograniczenia podmiotowej strony tego segmentu rynkowego. Problem nie sprowadza
sie to do znajdujacej sie ostatnio ,na indeksie” ropy naftowej, ale zmierza w strone bardziej
kompleksowych rozwigzan. Przypominajac, ze w 1936 r. Kongres Stanéw Zjednoczonych skutecznie
uregulowat obraét na rynkach towarowo - surowcowych, jednak na poczatku poprzedniej dekady zaczeto
to wszystko nieodpowiedzialnie demontowa¢. Intencja tamtych przepiséw byto, aby ceny determinowaty
przede wszystkim podaz i popyt, czyli, by na rynkach tych nie byto wiecej spekulantéw niz producentéw
i konsumentéw. Ustawa sprzed 73 lat umozliwita tez rozrdéznienie pomiedzy tymi, ktérzy sprzedaja
i kupuja rzeczywiste towary, a tymi ktérzy handluja papierami warto$ciowymi. Od 1991 r. podziat ten
zaczal sie wyraznie zacieraé, a jego skutkiem jest m.in. to, Zze przy najwiekszym wydobyciu ropy w ciagu
minionych 20 lat i najnizszym od dekady zapotrzebowaniu, ceny ,czarnego ztota” png sie ponownie
w gére.

W piatek, 23 pazdziernika poznaliSmy wstepne szacunki tempa wzrostu gospodarczego Wielkiej
Brytanii w III kwartale. Zjednoczone Krélestwo tradycyjnie legitymuje sie najsprawniejszym systemem
sprawozdawczosci statystycznej sposrod najwazniejszych krajow Zachodu. Wedtug wyliczen Office for
National Statistics, produkt krajowy brutto w ujeciu kwartat do kwartatu, spadt w tym okresie o -0,4 %.
Spowodowata to przede wszystkim ciggle ujemna dynamika sektora ustugowego (-0,2 %),
wytwarzajacego az 76 % brytyjskiego PKB. W dalszym ciggu kurczyt sie rowniez przemyst (-0,7 %),
wypracowujacy 18 % PKB. O ile jednak faktyczne przetamywanie recesji przez Stany Zjednoczone nie
pozostaje wolne od kontrowersji, to w przypadku Wielkiej Brytanii proces odbudowywania sie
koniunktury jest zdecydowanie bardziej przekonywujacy. Osadu tego nie zmieni nawet ewentualne
przedtuzenie sie recesji o kolejny jeszcze kwartatl. Nalezy tez uwzgledni¢ mozliwos¢, ze koleje odczyty PKB
za III kw. Skoryguja tempo wzrostu gospodarcze w gore. Pierwszy odczyt najczesciej, z oczywistych

wzgledéw bywa na og6t najbardziej zachowawczym.
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Dynamika brytyjskiego PKB, sfery ustug oraz produkcji przemystowej w okresie III kw. 2007 -
III kw. 2009 (kwartat do kwartatu, w %)
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2007°1 v 2008°I Il [} v 2009°I Il [
—e—PKB 0,5 0,5 0,7 -0,1 -0,7 -1,8 -2,5 -0,6 -0,4
—8— uslugi 0,8 04 1 0,1 -0,7 -1,2 -1,9 -0,6 -0,2
przemyst | -0,4 0,5 -0,2 -1,3 -2,2 -4,5 -5,1 -0,5 -0,7

zrodto: Office for National Statistics
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