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Podzi¢kowania

Niniejsza ksigzka stanowi zwieniczenie 10 lat pracy pisarskiej, dlatego tez do
jej powstania przyczynito si¢ wiele osdb. Widnieje na niej moje nazwisko, lecz
nigdy nie powstataby bez pomocy mojej rodziny, przyjaciot, kolegow, wspotpra-
cownikow i klientdéw. Dzigkuje wszystkim, z ktorymi i dla ktorych pracowatem
w ciaggu minionej dekady. Nawet jesli nie zdajecie sobie z tego sprawy, macie
w tej ksiazce swdj udzial.

Chcialbym szczegolnie podzigkowac tysigcom doradcow finansowych, z kto-
rymi wspOtpracowatem w ciggu 10 ostatnich lat. Dali mi oni mozliwo$¢ komen-
towania rynku, rozwijania sie, i dyskutowania na temat Swiata inwestowania.
Przez te wszystkie lata dzielili si¢ ze mng swoimi uwagami i opiniami, ktore
okazaly sie bezcenne przy pisaniu tych artykuiow.

Wiele zawdzieczam takze wszystkim wspanialym sprzedawcom, z ktory-
mi mialem zaszczyt wspotpracowaé. Cho¢ w naszym zargonie nazywamy ich
,2hurtownikami”, to w rzeczywistosci sa najprawdopodobniej najlepszymi
sprzedawcami w calej branzy funduszy inwestycyjnych. W minionym dzie-
siecioleciu miatem z nimi czgsto do czynienia, m.in. w firmie, ktorej nazwa
zmieniala si¢ z Kemper na Zurich Kemper, a nastepnie na Zurich Scudder
Kemper, Zurich Scudder, Scudder Kemper, Scudder, DWS Scudder i wresz-
cie DWS. Mimo tych wszystkich zmian sprzedawcy nieustannie zachecali
mnie, abym pisal te komentarze bez wzgledu na to, czy miatem racje, czy nie,
czy sytuacja na rynku byta dobra, czy zta. Mozliwo$¢ wysytki moich artykutow
najlepszym klientom stanowita dla nich znakomity sposob na ,,powi¢kszanie
wartoSci”.

Chce tez podzigkowac wszystkim przyjaciotlom i kolegom ze $wiata mediow
—z CNBC, Fox, CNN i Bloomberg. Dzigki wystepom w telewizji mogtem ozy-
wi¢ moje komentarze, kazdorazowo na uzytek tysigcy widzow. Dzigkuje szcze-
golnie Nickowi Dunnowi z CNBC oraz telewizyjnym osobowoSciom: Markowi
Heinesowi, Marii Bartomiro i Larry’emu Kudlowowi. Wyrazy wdzigcznoSci
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sktadam tez Gary’emu Schreierowi, Neilowi Cavutowi, Brendzie Buttner oraz
Liz Claman. Ludzie ci to nie tylko moi koledzy, ale tez przyjaciele.

Ponadto pragn¢ podziekowaé pracownikom McGraw-Hill za ich wysitek
redakcyjny i produkcyjny, dzieki ktérym powstala niniejsza ksigzka. Szcze-
golne podzickowania sktadam Jeanne Glasser, ktora sama przyszta do mnie
z pomystem napisania tej ksiazki i przyczynita si¢ do opracowania jej koncep-
cji. Dzigkuje tez Pattie Amoroso za jej pracg i zaangazowanie w trakcie prac
redakcyjnych i produkc;ji.

Dziekuje réwniez mojej sekretarce Michelle Pilota, ktora jest moja asy-
stentka od ponad 10 lat. Michelle byta §wiadkiem ewolucji moich komentarzy
— od odrecznych notatek, ktore przesytalem jej faksem, po stan obecny, gdy
w trakcie podrozy pisze je kciukami na komputerze kieszonkowym BlackBer-
ry. Bez wzgledu jednak na to, czy artykuly pisalem recznie, czy na BlackBerry,
Michelle musiala sprawdzac wiele przedstawianych w nich faktow i liczb, stajac
si¢ z uptywem lat moim asystentem naukowym.

Najwicksze jednak podzigkowania nalezg si¢ mojej rodzinie. Taka ksigzka
nigdy nie jest produktem samych badan i opinii — to raczej poglady sa produk-
tem calego zycia i rozwoju. Szczeg$ciem i blogostawienstwem mojego zycia jest
cudowna i kochajaca rodzina, poczynajac od siostry Mary Ann Mays, ktora
zawsze mnie dopingowala i byta moim nieoficjalnym agentem ds. public rela-
tions w rodzinnym Pittsburghu. Nikt chyba nie rozdat osobiscie tylu odbitek
moich komentarzy co moja siostra. Mary Ann dawala je kazdemu, kogo spo-
tkata po drodze do pracy czy koSciota, a nawet gdy robita zakupy w sklepach
spozywczych w Giant Eagle.

Chce tez podzigkowa¢ moim rodzicom, ktorzy zmarli, zanim ponad 10 lat
temu napisalem pierwszy komentarz na temat rynku. Za zycia zachecali mnie
i wspierali oraz wszczepili we mnie wiare, ze moge osiagnac wszystko, co sobie
postanowie. Gdyby zyli, na pewno rozdaliby wigcej moich artykutow niz siostra.
Modlg si¢ i mam nadziej¢, ze mnie teraz widza i ze sa rOwnie dumni ze mnie jak
ja z nich. Zatuje tylko, iz nie mogg im tego powiedzie¢. Bardzo mi ich brakuje.

Prawdziwym szczeSciem sg tez dla mnie cudowni, kochajacy, troskliwi i od-
dani teSciowie — Richard i Marianne Andre. Po §mierci ojca i matki sa dla mnie
niemal jak rodzice. Traktujg mnie jak syna, ktorego nigdy nie mieli. Maja tylko
dwie corki, podobnie jak ja.

Skoro mowa o corkach, to Marianne i Stephanie sa najwspanialszymi cOr-
kami, o jakich kazdy ojciec moglby jedynie marzyC. Sa inteligentne, kochaja-
ce, troskliwe, a przebywanie z nimi to prawdziwa frajda. Nie zlicz¢ nawet, ile
komentarzy musialy przeczyta¢ i wystucha¢, gdy nad nimi pracowatem. Jesli
jaki$ nie uzyskiwal przychylnej recenzji, nigdy nie byl publikowany. Mam tez
wspanialego zigcia Chrisa Neidharta, m¢za Marianne. Chris wskoczyt do na-
szej rodziny i stat si¢ jej czgScia, a do moich artykutow wniost swoje poglady,
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opinie i sugestie. Traktuje go jak syna, ktoérego nigdy nie miatem. Dwie corki
i zig¢ stali si¢ dla mnie pierwszym audytorium, stale wstuchujacym si¢ w moje
pomysly i koncepcje inwestycyjne. Ich uwagi, odpowiedzi, sugestie, a niekiedy
tylko same spojrzenia byly dla mnie najwazniejszymi wskazoéwkami. Brakuje
mi stow, by wyrazi¢ swa wdzigczno$¢ oraz by powiedzieé, jak dumny jestem
z tego, kim sa i kim sig stali. Ich tréjka, moja zona i ja stanowimy nie tylko ro-
dzing, ale tez piatke najblizszych przyjaciot —,, The Fro Fam Five”, jak si¢ sami
czule nazywamy.

I wreszcie moje najcenniejsze aktywo, mito$¢ mojego zycia — moja zona Che-
ryl. Uczestniczyta ona w pracach nad kazdym komentarzem, sugerujac dodanie
lub usuniecie jakiej$ informacji. Byta takze Zrodtem wielu cytatow i powiedzo-
nek, ktore w nich wykorzystalem (jej pomysiem byto rowniez wspominane wy-
zej okreslenie ,,The Fro Fam Five”). Cheryl zawsze byla przy mnie i z catego
serca dziekuje jej za cierpliwos¢, sugestie i niezawodne kierownictwo. Z wielu
wzgledow zastuguje na to, by wymienic€ ja jako wspétautorke tych artykutow.
Mam niezwykte szczescie, ze moja zona tak bardzo interesuje si¢ pracg meza,
a przy tym jest tak bystra. Niemal wszystkie moje zabawne hasta, powiedzon-
ka, cytaty, a nawet dowcipy ukradlem Cheryl. Jest ona nie tylko wyrozumiata
zong oraz wspaniala, troskliwag matka, ale rowniez moim najbardziej wrazliwym,
skrupulatnym krytykiem. Jest moja wspotautorka i mitoScia mojego zycia juz
od ponad 30 lat. Cheryl, kocham cig¢ i szanuje bardziej, niz potrafi¢ to wyrazié
stfowami. Jestem wdzigczny za kazdy dzien naszego malzefistwa.

Konficzac te podzigkowania, powrdcg do rodzicdw, a zwlaszcza do ojca, kto-
remu dedykuje te ksiazke. Nauczylem si¢ od niego wielu rzeczy, a jedna z tych
nauk jest dla mnie wyjatkowo cenna. Nie potrafi¢ wystarczajaco podzigkowac
mu za to, ze wpoil mi t¢ zasade: ,,W zyciu nie liczy si¢ to, co robisz, ale jak to
robisz”. Dzigkuje, tato.

Na Wall Street znakomity strateg musi umie¢ przewidzie¢, co wydarzy si¢
na rynkach jutro, za tydzien, za miesiac, za rok, a takze za pig€ lat. Ale jeszcze
wazniejsze jest to, by umial pozZniej wyjasnic, dlaczego tak si¢ nie stato.






Wprowadzenie

Uwazam siebie za ,,ocalonego z Wall Street”. Przez ponad 30 lat pracowalem
na Wall Street lub w poblizu. Rozpoczynatem kariere jako specjalista ds. emisji
obligacji miejskich w Ohio, obecnie za$ jestem jednym z najbardziej znanych
strategow na Wall Street. Telewizje CNBC, Fox News, Fox Business News, CNN
i Bloomberg daly mi z pewnoscia tyle samo czasu antenowego, ile wigkszosci
innych strategéw finansowych Wall Street razem wzigtych.

Wszystko to sprawia, ze jestem najbardziej ,,mediogenicznym” specjalista
inwestycyjnym w branzy funduszy powierniczych. Zaczgto si¢ od skromnych
wystapien w telewizji w grudniu 1995 r., gdy zostalem jednym z pierwszych go-
Sci-komentatorow CNNfn, nowej sieci wiadomosci finansowych CNN. Obecnie
za$ goszcze w kazdym bez wyjatku programie CNBC. Ponadto bytem pierw-
szym goS$ciem ,,Worldwide Exchange” — najbardziej innowacyjnego programu
CNBC. Sa to pierwsze w dziejach wiadomosSci finansowe transmitowane na
zywo na caly Swiat. Program jest nagrywany w Londynie oraz w Nowym Jorku
i Singapurze. Przed nimi jedyna w historii telewizji impreza transmitowana na
zywo na calym Swiecie byly mistrzostwa Swiata w pilce nozne;j.

Jako jedyny goScitem w programie ,,Squawk Box” telewizji CNBC we wszyst-
kich trzech studiach, z ktorych program jest nadawany —w Nowym Jorku, Lon-
dynie i Singapurze. Zostatem rowniez etatowym goSciem specjalnym w ciesza-
cym si¢ najwieksza ogladalnoScig programie weekendowym ,,Bulls n’ Bears”
telewizji Fox News. Gdy Fox News uruchamiat swoj nowy kanat gospodarczy
Fox Business News, pojawitem si¢ w nim jako goS¢ juz pierwszego dnia emisji.
Udzielatem wywiadOw w najbardziej prestizowych programach po§wieconych
inwestycjom, takich jak: ,,Wall Street Week” z Louisem Rukeyserem, ,,Money
Line” z Lou Dobbsem, ,,MacNeil/Lehrer NewsHour” oraz ,,World Business”
z Alexandrem Haigiem.

Regularna obecnos¢ w telewizji i popularno$¢ w Swiecie mediow zachecaly
zarOwno doradcow finansowych, jak i inwestorow indywidualnych do statego
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poszukiwania moich wypowiedzi i analiz na temat wptywu aktualnych wydarzen
inwestycyjnych na rynki Swiatowe.

Mimo mego zanurzenia w Swiecie mediow nie moglem codziennie pojawiac
sie w telewizyjnych programach finansowych, by komentowac kazde wydarzenie
inwestycyjne. Musialem zatem znalez¢ rozwigzanie, ktore pozwolitoby mi infor-
mowac ludzi o moich przemy§leniach pomiedzy wystapieniami telewizyjnymi.

W ten sposob ponad 10 lat temu zrodzily si¢ moje komentarze na temat in-
westycji. Nie powstawaly wedlug zadnego okreSlonego grafiku. Nie staralem si¢
co poniedziatek przewidzie¢ w kolejnym komentarzu, jakie wahania na rynku
inwestycyjnym czekaja nas w nadchodzacym tygodniu. Nowy artykutl pisatem
natomiast wtedy, gdy wpadatem w odpowiedni nastroj. Jesli pojawia si¢ jakis
problem inwestycyjny, ktory wymaga analizy, przeprowadzam t¢ analize i pisz¢
komentarz na ten temat. JeSli nie ma zadnych palacych problemow, nie pisze
artykutu tylko po to, by w danym tygodniu tez si¢ ukazat.

Pisze te komentarze dla szerokiej publicznosci, a nie dla §wiata finansow,
poniewaz nie wywodze si¢ z niego. Urodzitem si¢ i wychowatem w North Side,
dzielnicy Pittsburgha. I cho¢ bylem pierwszym czionkiem rodziny, ktory zostat
absolwentem college’u, nigdy nie zapomnialem o swoich korzeniach. To wia-
S$nie zwykli ludzie najbardziej potrzebuja pomocy, gdy rynek przewraca si¢ do
gbry nogami. Nigdy nie chcialem méwi¢ do nich z gory ani wygtaszaé kazan,
ktore Swiadczylyby o tym, ile to wiem o rynkach. Zawsze chciatem tylko uczyé
1 informowac ich o tym, co si¢ na nich dzieje.

Moje komentarze na temat inwestycji, interpretujace wplyw biezacych wy-
darzen na rynek, przyniosly mi uznanie brokerow z Wall Street, ktorzy zaliczaja
mnie do najwazniejszych strategow inwestycyjnych naszych czaséw. Doradcy
inwestycyjni i zwykli inwestorzy z calego §wiata oczekuja teraz ode mnie, ze
bede w swoich artykufach omawiat gtowne wydarzenia i wyjasnial problemy
inwestycyjne, gdy tylko te sie pojawig.

Niniejsza ksiazka to spojrzenie wstecz na cale 10 lat pisania moich komen-
tarzy inwestycyjnych. Niektore z nich okazaly si¢ niesamowicie trafne, np. moje
przekonanie, ze komputerowy ,,problem roku 2000” przejdzie bez echa. Innym
razem nie mialem az tyle racji — nie przewidziatem np. znakomitych wynikow
akcji firm o matej kapitalizacji. Bez wzgledu jednak na to, czy mialem racje,
czy nie, artykuly te zawsze dokfadnie przedstawiaty moj punkt widzenia. Dzi$
jest on widoczny rownie wyraznie jak wtedy, kiedy je pisalem. Kazdy z komen-
tarzy uzupetniam zaktualizowanym przegladem rzeczywistych wydarzen, ktore
czytelnik moze traktowac jak raporty post factum.

Zawarty w tej ksigzce przeglad wydarzen minionej dekady zaczyna si¢ od
rozdziatlu 1., ktory koncentruje si¢ na gospodarce, a konczy na rozdziale 6.,
poswieconym globalnemu inwestowaniu. Srodkowe rozdzialy dotycza Zarzadu
Rezerwy Federalnej, rynkow, strategii inwestycyjnej oraz polityki publicznej
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1 programow rzadowych. Czytelnik zauwazy, ze problemy i szanse omawiane
w tych komentarzach oparly si¢ probie czasu, a zawarte w nich rady sa rownie
trafne dziS jak w dniu ich publikacji.

W minionym dziesi¢cioleciu pisatem komentarze na r6zne tematy, ale moje
miejsce pracy si¢ nie zmienialo. Zajmowalem to samo stanowisko w tym samym
budynku w centrum Chicago. W ciagu ponad 20 lat zmienitem prace tylko raz
—tej lojalnoSci nauczytem sie od taty, ktoremu dedykuje te ksiazke. MQj ojciec
cale zycie pracowat jako kierowca cigzarowki w tej same;j firmie; lojalnos¢ tego
rodzaju jest w naszych czasach na Wall Street rzeczg niemal niestychang. Zaczat
prace na pelny etat na stanowisku pomocnika na cig¢zaréwce domu towarowego
Gimbels w wieku 16 lat, po ukonczeniu szkoly Sredniej 1 Smierci obojga rodzi-
cow. Gdy miat 17 lat, byt juz kierowca i nie liczac czasu spgdzonego w wojsku,
poswigcil cate swoje zycie zawodowe tylko jednej firmie.

W minionej dekadzie niewiele zmienito si¢ w moim zyciu zawodowym poza
tym, ze przeniosiem si¢ z pietra 32. na 28., potem na 34., a ostatnio na 24. Pra-
cowalem wigc juz na czterech roznych pietrach.

Jedyna zmiana dotyczyla szefa. W ciggu ostatnich 10 lat w wyniku szeregu
fuzji, przejed, strategicznych restrukturyzacji i reorganizacji podlegatem 12 r6z-
nym osobom, czyli, innymi stowy, mialem 12 r6znych szefoéw. By¢ moze mowi
to czytelnikowi wszystko, co powinien wiedzie¢ na temat nieustannych zmian
w branzy ustug finansowych.

Wszystkich moich 12 szefow taczyta jedna wspolna cecha — udzielali mi li-
cencji na pisanie doktadnie tego, co myslg.

Nigdy nie odczuwalem z ich strony zadnej presji, abym pisat przychylnie
o technologii czy jakiejkolwiek innej kwestii. Nigdy nie naciskali, abym nie pisat
zle o Korei lub o innej interesujacej mnie sprawie. Mialem naprawde wielkie
szczescie, ze pracowaltem dla tych 12 dyrektorow — poczawszy od Jacka Neala
ponad 10 lat temu, a na obecnym szefie Axelu Schwartzerze skonczywszy. Mie-
dzy nimi byli za$: Steve Reynolds, Cornelia Small, Ted Truscott, Mark Casady,
Tom Littauer, Lin Coughlin, Dean Barr, Leo Grohowski, Bill Shiebler i Tom
Eggers. Dzigkuje kazdemu z nich bez wyjatku, poniewaz bez wiary i zaufania,
jakie poktadali we mnie i w moich pogladach inwestycyjnych, nie powstatyby
zadne komentarze, a z kolei bez nich nie bytoby dzis tej ksiazki.

Na zakoniczenie tego wprowadzenia cheg jeszcze raz wspomnie€ o ojcu, ktory
przez cale zycie nigdy nie postawit stopy na Wall Street. Na swoj jednak sposob
nauczyl mnie wszystkiego, co byto potrzebne, by odnie$¢ sukces w Swiecie fi-
nansOow. Nauczyl mnie, Ze nie liczy si¢ to, co w zyciu robimy, ale jak to robimy.
Cokolwiek bySmy robili, nalezy to wykonywac z pasja i entuzjazmem. A gdy
kto$ daje nam szanse, to najlepsza rzeczg, jaka mozemy da¢ mu w zamian, jest
nasza lojalno$¢. W taki wiasnie sposdb moj ojciec przezyt kazdy dzien swojego
zycia zawodowego — przez 45 lat byt jednym z najbardziej lojalnych pracowni-
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koéw domu towarowego Gimbels w Pittsburghu. Jako dziecko na wtasne oczy
widziatem, z jaka pasja i entuzjazmem przystepowal kazdego dnia do pracy.
Gdy bylem w szkole podstawowej, codziennie przez cale wakacje spedzalem
z nim pot dnia w cigzaréwcee, dostarczajac paczki odbiorcom z dzielnicy North
Side. Byt tak dumny z tego, jak zarabia na zycie, ze chcial si¢ ze mna dzieli¢
tym doSwiadczeniem. By¢ moze z tego wiasnie powodu 20 lat pdzniej moje
obie corki, Marianne i Stephanie, jezdzily ze mna na ,,spotkania z tatusiem”,
aby zobaczy¢ na wlasne oczy, jak ja zarabiam na zycie.

Zdarzalo si¢ nawet, ze klienci pisali do kierownictwa Gimbels listy z podzig-
kowaniami za to, jak mo6j ojciec dostarczat paczki do ich domow. Miat wptyw
na ludzkie zycie, a przeciez kierowat tylko ciezarowka rozwozaca przesytki.
Nigdy nie bylo dla niego istotne to, co robi, tylko jak to robi. Skoro moj ojciec
mogt z pasja 1 entuzjazmem kierowac cigzardwka, to jakze ja sam nie mialbym
podchodzi€ z pasja i entuzjazmem do szans, jakie dawata mi praca na Wall
Street? Kazdego dnia pracy jako strateg z Wall Street staralem si¢ przestrze-
gac wysokich standardéw, jakie wyznaczyl mi ojciec w roli kierowcy ciezarow-
ki. Dzigki lojalnoSci, pasji i entuzjazmowi cztowiek moze osiagnaé wszystko,
co sobie postanowi.

Kazdy, kto czyta moje komentarze po raz pierwszy lub po raz piaty, szybko
zdaje sobie sprawe, ze mam wyraznie zarysowane poglady i ze przedstawiam
je bez wahania. Staram si¢ polaczy¢ bezgraniczny entuzjazm, zdrowy rozsa-
dek 1 niekiedy dowcip z moimi ,,przekornymi” koncepcjami inwestycyjnymi.
Kombinacja ta pozwolita mi zaproponowac¢ czytelnikom bardziej pouczajace
spojrzenie na Swiat inwestycji. Staram si¢ im przedstawic ciekawe anegdoty,
fakty i historyjki z podrozy, jakie odbywalem po catym Swiecie w poszukiwaniu
mozliwos$ci inwestycyjnych.

To wtasnie sprawito, ze ,,Chicago Tribune”, gazeta z mojego rodzimego
miasta, tak napisala o mnie 10 lat temu: ,,Sktonni do btedow stratedzy i eko-
nomiSci mylnie sadza, ze przyszio$¢ bedzie si¢ rozwijala doktadnie tak jak
przesztoS¢. Sa jednak inni, ktorzy wpatruja si¢ w odlegla kurzawe, wstuchuja
w dudnienie kopyt stada i wesza za zapachem pieniedzy, ktore mozna zarobic.
Jednym z nich jest dr Bob”.

Mam nadzieje, ze czytelnik zapozna si¢ z moimi komentarzami z taka sama
przyjemnoscia, z jaka pisalem je w ciagu ostatnich 10 lat, bez przerwy starajac
si¢ pomoc ludziom wyczué zapach pieniedzy, ktore mozna zarobic!



Rozdziat 1

Gospodarka

Jedyng rolg prognozowania ekonomicznego jest uwiarygodnienie astrologii.

John Kenneth Galbraith
kanadyjsko-amerykanski ekonomista i autor ksiazek

Wprowadzenie

Gospodarka w podstawowym tego stowa znaczeniu jest suma ludzkich dziatan
zwigzanych z produkcja, dystrybucja, wymiana i konsumpcja towardw oraz ustug
w danym kraju. Jednym z jej podstawowych miernikow jest tak zwany produkt
krajowy brutto, czyli PKB. PKB danego kraju opisuje zagregowang warto$¢ ryn-
kowa wszystkich dobr i ustug wytworzonych w danym okresie, zwykle w ciagu
kwartatu lub roku kalendarzowego.

PKB definiuje si¢ rowniez jako warto§¢ dodang na kazdym etapie produk-
cji wszystkich dobr finalnych i ustug wytworzonych w kraju w danym okresie.
Z punktu widzenia inwestycji chodzi jednak o co$ wiecej, m.in. o: odsetki, kon-
sumpcje, inflacje i bezrobocie.

Procent to oplata za wypozyczenie kapitatu. Pozyczane aktywa wystepu-
ja najczeSciej w postaci pieniedzy, jednak pozyczkobiorca moze udostgpniaé
rowniez inne aktywa, np. akcje, sktadniki majatkowe takie jak samoloty czy
cale fabryki (przekazywane na podstawie umoéw leasingowych). W kazdym
przypadku procent od wartosci aktywOw oblicza si¢ w ten sam sposob jak od
kwoty pienieznej. Procent nalezy rozumiec jako ,,rente ptacona od pieniadza”.

Jednym z gléwnych powodow zaciagania pozyczek jest konsumpcja. W eko-
nomii koncepcje konsumpcji rozwingt John Maynard Keynes. Wedtug Key-
nesa konsumpcja obejmuje dwie gtowne kategorie: konsumpcje dodatkowq
oraz konsumpcje autonomiczng. Konsumpcja dodatkowa oznacza, ze wydatki
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konsumpcyjne rosng wraz ze wzrostem dochoddw rozporzadzalnych. W teorii
ekonomii wzrost konsumpcji w wyniku wzrostu dochodu rozporzadzalnego
okre§la si¢ mianem , kraficowej sktonnosci do konsumpcji”.

Konsumpcja autonomiczna oznacza natomiast wydatki w ramach diugoter-
minowych plandw na przysztos¢, ktore sa kwestia nawyku czy nawet zobowia-
zan umownych. Na jej wielko$¢ wplywaja zmiany planow lub celéw oraz ocze-
kiwan lub nawykéw, a nie zmiana wielkoSci dochodu. Jesli zestawimy te dwa
rodzaje konsumpcji i uwzglednimy, ze wydatki konsumpcyjne odpowiadaja
za ponad dwie trzecie amerykanskiej gospodarki, to zrozumiemy, dlaczego sa
one tak wazne rowniez dla inwestordw. Konsumpcja nie jest jednak jedynym
waznym czynnikiem, bowiem inwestorzy na calym Swiecie zywotnie interesu-
ja si¢ takze inflacjg.

Z punktu widzenia klasycznej ekonomii inflacja oznacza wzrost podazy pie-
nigdza, podczas gdy deflacja jej spadek. Z perspektywy laika inflacjag nazywa
sie ,,ekspansywna” polityke pieni¢zna, a deflacja — ,,restrykcyjna” polityke pie-
niezna. Przedmiotem troski Swiata finansow sa jednak nie tylko inflacja (zwigk-
szanie podazy pienigdza) i deflacja (zmniejszanie podazy pienigdza). Niepokoi
nas rowniez hiperinflacja, czyli niekontrolowana spirala inflacyjna, i stagflacja,
bedaca potaczeniem inflacji i rosngcego bezrobocia. Nie zapominajmy tez o re-
flacji, czyli probie podniesienia cen w celu przeciwdzialania presji deflacyjne;.
Jednak inwestorzy poSwiecaja inflacji tak duzo czasu i pracy przede wszystkim
dlatego, ze muszg si¢ troszczy€ o szeS¢ jej odrgbnych miernikow.

Po pierwsze, mamy indeks cen towarow i ustug konsumpcyjnych (CPI
— Consumer Price Index), ktory mierzy cen¢ koszyka dobr kupowanych przez
,typowego” konsumenta. Po drugie, istnieje indeks cen dobr produkcyjnych
(PPI — Producer Price Index), ktory stuzy do pomiaru cen uzyskiwanych przez
producenta. Pamigtajmy, ze PPI r6zni si¢ od CPI, poniewaz ze wzgl¢du na zy-
ski 1 podatki kwota uzyskiwana przez producenta moze si¢ rozni€ od tej, jaka
placi klient. Zwykle tez uptywa pewien czas, zanim wzrost PPI doprowadzi do
wzrostu CPI. Inflacja cen débr produkcyjnych jest miarg presji wywieranej na
producentOw przez koszty stosowanych surowcow. Wzrost tych kosztow moze
by¢ ,,przekazany dalej” w postaci inflacji odnotowywanej przez konsumenta,
moze by¢ wchtonigty przez zyski lub zréwnowazony wzrostem produktywnosci.
Po trzecie, mamy wskazniki cen hurtowych, ktore mierzg cen¢ pewnego koszyka
dobr kupowanych hurtowo, bez uwzglednienia marzy detalicznej i podatkdw od
sprzedazy. Indeksy cen hurtowych zachowuja si¢ bardzo podobnie do indeksu
cen dobr produkcyjnych. Po czwarte, wyrd6zniamy wskazniki kosztow utrzy-
mania, ktore czgsto stuza do korygowania dochodow statych i tych osigganych
z tytutu umow, stosownie do mierzonych zmian cen towardw i ustug. Po piate,
mamy deflator PKB, czyli miernik cen wszystkich towaréw i ustug ujmowanych
w produkcie krajowym brutto. Ostatni wskaznik to indeks cen surowcow, ktory
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mierzy ceny pewnego koszyka surowcOw. Przy jego wyliczaniu cenom poszcze-
gblnych surowcOw przypisuje si¢ rozne wagi, w zaleznoSci od ich znaczenia. Te-
raz juz fatwo zrozumie¢, dlaczego kazdego dnia niemal co minut¢ ktos z Wall
Street ma co$ do powiedzenia na temat inflacji.

Na zakonczenie tego wprowadzenia do ekonomii skupmy si¢ na bezrobociu
—bez watpienia jednym z najwazniejszych czynnikdw ekonomicznych wptywa-
jacych na rynki. Zgodnie z definicja Migdzynarodowej Organizacji Pracy bez-
robocie dotyczy osob, ktore obecnie nie maja pracy, lecz aktywnie jej poszukuja
oraz s3 gotowe do jej podjecia w zamian za wynagrodzenie.

W Stanach Zjednoczonych agencja rzadowa Bureau of Labor Statistics mie-
rzy zatrudnienie i bezrobocie za pomoca dwoch réznych sondazy sity roboczej.
Pierwszy z nich to tzw. ,, biezace badanie populacji ” (CPS — Current Population
Survey), nazywane na Wall Street ,,sondazem gospodarstw domowych”. Badana
proba obejmuje 60 tysiecy gospodarstw domowych. Drugi to badanie ,,biezacej
statystyki zatrudnienia” (CES — Current Employment Statistics), zwane na Wall
Street ,,sondazem list ptac”. Na probe sktada si¢ 160 tysigcy firm i agencji 1za-
dowych, reprezentujacych 400 tysiecy pracodawcoéw indywidualnych.

ZastanOwmy si¢ przez chwile, jak mylace moga by¢ uzyskiwane w ten spo-
sob dane. Wielko$¢ bezrobocia pokazuje, ile osdb nie pracuje za wynagrodze-
nie i stara si¢ znalez¢ ptatng prace. Liczby te sg jedynie posSrednio zwigzane
z liczbg 0sob, ktore obecnie wcale nie pracujg lub pracuja bez wynagrodzenia.
To oznacza, ze wspOlczeSnie stosowane metody pomiaru bezrobocia moga by¢
wadliwe, zwlaszcza jesli uwzglednimy osoby przebywajace w wigzieniach (nie-
mal 2% amerykanskiej populacji w wieku roboczym), osoby, ktore stracily pra-
ce i z czasem zniechecily sie¢ do aktywnego poszukiwania zatrudnienia, osoby
pracujace lub zamierzajace podjac prace na wtasny rachunek (np. informatycy,
handlowcy czy budowlancy), osoby zwolnione przed osiagni¢ciem oficjalnego
wieku emerytalnego, ktdre wciaz chcialyby pracowaé (niedobrowolni przed-
wczesni emeryci), osoby, ktore pobierajg renty inwalidzkie, i cho¢ nie w petni
sprawne — chcialyby pracowac na stanowiskach odpowiednich z uwagi na stan
ich zdrowia, oraz osoby, ktOre pracuja za wynagrodzenie przez zaledwie godzi-
n¢ tygodniowo, a chciatyby pracowac¢ w pelnym wymiarze godzin.

Pracownikow z tej ostatniej kategorii uwaza si¢ za ,,niedobrowolnych pra-
cownikow niepetnoetatowych”. Sa to np. osoby wykonujace prace ponizej swo-
ich kwalifikacji (np. programista komputerowy pracuje w sklepie detalicznym,
dopoki nie znajdzie statej pracy odpowiadajacej jego kwalifikacjom), matki
pozostajace w domu, ktore wolatyby pracowac, czy absolwenci uczelni, ktorzy
po uzyskaniu dyplomu nie moga znalez¢ warto$ciowej pracy.

Ale uwaga — to nie wszystko. Na Wall Street spotyka si¢ zwolennikdéw po-
gladu, ze szacunki dotyczace zatrudnienia i bezrobocia bywaja ,,zawyzone”.
W niektorych krajach dostepnos$¢ Swiadcezen dla bezrobotnych moze podbijac



Chcesz dobrze zarobié¢ na gieldzie?
Chcesz zostaé optymista inwestyeyjnym?
Cheesz poznaé sprawdzajace sie prognozy?

Wystarczy, ze sicgniesz po niniejsza ksiazke. Jej autorem jest jeden
7 najbardziej szanowanych strategow inwestycyjnych naszych cza-
sow, ktory dostrzega atrakeyjne mozliwosci inwestyeyjne tam, gdzie
inni nie potrafig ich zauwazyc.

Niniejsza ksiazka jest nie tylko zbiorem trafnych prognoz dr. Froehli-
cha, lecz takze swoistym przewodnikiem po rynkach. Autor analizuje
wydarzenia Swiatowe 1 mechanizmy rzadzace gospodarka.

Inwestuj lepiej niz inni!

Strategie inwestycyjne na kazdq pogode pozwola czytelnikowi odpo-
wiednio wezesnie dostrzec najwazniejsze trendy i tym samym osiagnac
maksymalny zysk. Autor dowodzi, ze zawsze w jakiejs branzy czy w in-
nej czesci Swiata jest hossa. Trzeba tylko wiedziec, gdzie i jak ja znaleZ¢.

Dr Bob (Robert J.) Froehlich jest wiceprezesem grupy inwestycyjnej DWS
Investments. Regularnie pojawia sie w audycjach biznesowych telewizji
CNBC, CNN, Fox News i Bloomberg TV. Jest autorem bestsellerowych
ksiazek finansowych.

0d dawna twierdzitem, ze optymizm wygrywa na rynku. Dr Froehlich
jestwiecznym optymistg Wall Street. Lepiej niz inni rozumie, ze zawsze
mozna zarobic, i lepiej niz inni potrafi nam pokazac, jak to zrobic.

Lawrence Kudlow
dziennikarz ekonomiczny telewizji CNBC
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