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* Przyktady diagnozy

* Paradygmaty, ktore nie dziataja
o Fundamentalna nieadekwatnos¢ wyceny rynkowej
o Im wieksze ryzyko, tym mniejszy zwrot

o Wartosc¢ instrumentu pochodnego zalezy od ceny aktywa, na ktory
go wystawiono — czy moze odwrotnie?

e PROBLEM: Jak mierzy¢ wartosc¢?
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Jean Pisani-Ferry*: Jakie przyczyny lezg u podstaw kryzysu?

* Deficyt handlowy (w USA), nadwyzki (w Chinach),
* Apetyt na amerykanskie papiery dtuzne na swiecie,
e Staba regulacja rynkow finansowych,

* Fatszywe zatozenie, ze wartosc rynku nieruchomosci (w USA) bedzie
wiecznie rosngac i sfinansuje emerytury.

Zrédto: Jean Pisani-Ferry, Niech was wpuszcza do euro, Gazeta Wyborcza, 3 maja 2009 r., http://gospodarka.gazeta.pl/gospodarka/1,33181,6552032,Niech_was_wpuszcza_do_euro.html?as=18&ias=2&startsz=x
*Jean Pisani-Ferry jest dyrektorem BREUGEL, Brukselskiego Laboratorium Gospodarki Europejskiej i Globalnej, doradcg Komisji Europejskiej i wyktadowcg ekonomii na Uniwersytecie Paris-Dauphine.
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Gary Becker* powodow kryzysu dopatruje sie w polityce Fedu i rzgdu USA:

* Polityka niskich stop procentowych Fed
o W zwiazku z wysokimi oszczednosciami (zwtaszcza w Azji),
o W celu stymulowania polityki rozszerzenia wtasnosci mieszkaniowej (w USA),
o W warunkach niskich stép wycena aktywow rosnie — efekt dyskonta.

* Mentalnosc banki —z rosngcych cen aktywow bedzie mozna sfinansowacd
kredyt ...

* Perspektywy nieciekawe: wydatki na Swiadczenia rzgdowe, stanowe i lokalne
rosng (ponad 1/3 PKB), z teorii grup intereséw wynika, ze im wiecej oséb
zaleznych od rzadu, tym trudniej przeprowadzi¢ reformy, bo ci bedga starali sie
te wptywy utrzymac.

Zrédto: MARY ANASTASIA O'GRADY, Now Is No Time to Give Up on Markets, INTERVIEW with Gary Becker, WSJ, MARCH 21, 2009.
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Zwrot na rynku w Polsce
w latach 2003-2009

Zwroty ustalono w oparciu o Srednig geometryczng na indeksach WIG i WIG20 w
oznaczonych okresach (péirocznych lub 2-miesiecznych).
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.
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gy OCEAN VOLATILITY: Zmiennos$é rynku w Polsce

Capital Management
I w latach 2003-2009

Pétroczng i miesieczng zmiennos$é cen akcji ustalono w oparciu o zannualizowane
odchylenie standardowe dziennych zmian.
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\ Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Gietdy Papieréw Wartogciowych w Warszawie.
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Gietdy Papieréw Wartoéciowych w Warszawie.
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Ryzyko na GPW w Warszawie w latach 1998-2009

WIG20 MWIG40 SWIG80
Il potrocze 1998 41,5% 34,6%
| pétrocze 1999 28,3% 20,7%
Il pétrocze 1999 22,2% 17,2%
| potrocze 2000 27,0% 34,5% S5 g
Il pétrocze 2000 16,2% 14,1% S8 3
| pétrocze 2001 13,3% 12,7% = g Q
Il potrocze 2001 11,1% 13,6% =]
| pétrocze 2002 10,7% 12.2% %_8 3
Il pétrocze 2002 11,4% 13,8% = % g.
| pétrocze 2003 11,3% 12, 7% %’_ cQ
Il pétrocze 2003 16,7% 19,0% o N3
| pétrocze 2004 20,7% 16,4% ® 3N
Il potrocze 2004 14,1% 9,1% N2 %
| potrocze 2005 10,1% 11,7% S =3
Il potrocze 2005 8,9% 10,2% 5@
| pétrocze 2006 27, 1% 21,1% 3 - 9
Il pétrocze 2006 14,5% 16,5% 3% 5
| pétrocze 2007 19,5% 20,0% _% %
Il pétrocze 2007 25,4% . 256% =
| pétrocze 2008 21,8% 20,8%
Il potrocze 2008 32,0% 24,2%
Styczen-luty 2009 24,2% 19,8%
Marzec-kwiecier 2000 [ 21,2% ZW
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Péiroczng i miesieczng zmiennosé cen akcji ustalono w oparciu
0 zannualizowane odchylenie standardowe dziennych zmian.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.
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Jun-2008: Notional Amounts §

Rynek podwoit sie w 14-
Lewar: ponad 33

Jun-2008: DERYWATY $

Zrédto danych: BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS
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