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Psychologia rynku forex cz. 1

Analiza fundamentalna i techniczna.

Idealista moglby nam uwierzy¢, ze wartos¢
waluty jest prawdziwym
odzwierciedleniem aktywow i
ekonomicznego rozwoju jego kraju. Nic
nie mogloby by¢ dalsze od prawdy. To, co
okresla warto$¢ waluty to sentyment rynku
i wpltyw jakie to uczucie wywiera. Bedzie
to obszerniej opisane w poszczegoélnych
czgsciach tego cyklu.

W tej czgsci krotko popatrzymy na to, w
jaki sposob rynek zachowuje si¢ oraz jak
perspektywy graczy wptywaja na kierunek
ruchu walut.

Podczas inwestycji traderzy uzywaja
dwodch podstawowych narzedzi i kieruja
si¢ nimi w tworzeniu wlasnej strategii. To
analiza fundamentalna i techniczna. Ta, na
ktora ktadziemy najwigkszy nacisk to

na calym S$wiecie uzywaja podobnych
wykresdw 1 narzedzi do przewidywania
trendéw  rynkowych. Powodem, dla
ktoérego rynek moze by¢ tak
przewidywalny jest to, ze wigkszos¢
graczy uzywa tego samego wykresu dla
okreslania uktadoéw i trendow, wtedy jest
wysoko prawdopodobne, ze bgda dziala¢ w
podobny sobie sposdb. Tak wigc jesli kilka
tysigcy handlowcow sporzadzi ta sama
lini¢ oporu na wykresie, bedzie to bardzo
prawdopodobne, ze wigkszo$¢ umiescita
tez tak swoje pozycje handlu i
odpowiednie im kierunki by zastosowac
si¢ do tejze linii.

Z drugiej strony podstawowe zasady, takie
jak wypuszczenie danych ekonomicznych,
grozby wojny albo pojedyncze zdarzenia
moga

rynek doprowadzi¢ do szatu. Wtedy trzeba
by¢ rozwaznym w podejmowaniu decyzji
czy handlowa¢ czy tez nie.

Rynek czegsto reaguje zanim dane
ekonomiczne zostana ogloszone,
ustawiajac si¢ stosownie do oczekiwan
zwiazanych z danymi (z prognozami).
Jezeli jednak pojawi si¢ niezgodnosé
publikowanych danych z tymi
oczekiwaniami, rynek odpowiednio na to
zareaguje, czgsto z duza sita, stosownie do
rozbiezno$ci migdzy nimi. Dobra strategia
na spokojnym rynku (przed publikacja
danych) jest zlozenie zamoéwienia na
handel (kup po cenic) na obie strony
aktualnej ceny rynkowej tuz przed
publikacja  tychze  waznych  danych
ekonomicznych, w takiej sytuacji handel
bedzie aktywowany jezeli nagly ruch
rynku osiagnie oczekiwana ceng. Nie ma
wtedy znaczenia w ktéra strong pojdzie
rynek; przynajmniej jeden z handlow
zostanie aktywowany, ten w ktora strong
aktualnie podazyt rynek. Jednak podkresli¢
nalezy, iz czasami nagly, maty ruch rynku
W przeciwng strong moze aktywowaé nam
niewlasciwy handel.

analiza techniczna, poniewaz handlowcy

jw. na podstawie artykutu Jamesa de Wet
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Reakcja na aktualno$ci

Pomigdzy traderami jest wiele argumentow za tym, ktora analiza jest
wazniejsza: techniczna czy fundamentalna. Wigkszo$¢ handlujacych
uzywa analizy technicznej, wielu z nich tez nie uzywa analizy
fundamentalnej w ogoéle, a byloby to bardzo niemadre podejscie
osoby, ktéra ignorowalaby zupelnie analiz¢ fundamentalna,
poniewaz to ona cz¢sto wyjasnia nagle zmiany w ruchach rynku. W
wigkszosci  wypadkéw trader bedzie mial otwarty serwis
informacyjny na $wiatowe wydarzenia, takie jak wypuszczenie
danych ekonomicznych czy nadchodzace zagrozenia, bedzie on tez
katalizatorem dla tworzenia ruchow na rynku. Jednak znacznie
czesciej, dzieje si¢ tak, ze ruch podaza techniczna $ciezka. Kiedy
obserwuje si¢ serwisy z wiadomos$ciami, wazne jest by gwattowanie i
emocjonalnic nie reagowa¢ na kazda publikowana informacje.
Bardzo czgsto wiadomos$ci nie wywieraja wigkszego wplywu na
rynek i po pewnym czasie wygasaja w ogodle, a same ruchy rynku
pozostaja niewielkie. Rynek reaguje na wazne §wiatowe wydarzenia.
Grozby wojen albo akty terroryzmu moga wysta¢ rynki do nowych
trendéw 1 to w czasie liczonym zaledwie w minutach. Czgsto tez po
takich zdarzeniach rynki staraja si¢ powroci¢ do poprzednich
poziomow.

Strach i Interwencja

Ze wzgledu na rozmiar rynku forex, zaden kraj czy instytucja
nie moze mie¢ dtuzszego wpltywu na rynek. Jednak niektore
kraje uzywaja swoich bankoéw centralnych by wptynaé na
rynek zar6wno w krétkim jak i dlugim terminie. W 2002 Bank
Japonii poczul, ze amerykanski dolar tracit na warto$ci zbyt
szybko w stosunku do jena i zaczynat by¢ konkurencyjny dla
japonskiego eksportu do USA. By zatrzymacé ten trend Bank
of Japan zlozyl zamowienia na dolara amerykanskiego,
kupujac 10 miliardéw dolaréw w czasie kilku minut. Rynek
zareagowal 1 dolar amerykanskim skoczyt o 150 punktow
(pipsow) w przeciagu kilku minut. Uzyli tej taktyki
niezaleznie od aktualnej ceny na rynku. Faktyczny wplyw 10
miliardow dolar6w w normalnych warunkach bylby duzo
krotszy, jako ze dzienny obroét na tym rynku wynosi ok. 1,9
biliona dolaréw, ale kontynuujaca si¢ obawa, ktora to
generowalo na rynku aby ostabi¢ dolara w ciagu kilku
miesigcy w stosunku do jena. Wystarczylo powiedzie¢ o
interwencji by zobaczy¢ jak amerykanski dolar znalazt sig w
trendzie spadkowym.

jw. na podstawie artykutu Jamesa de Wet
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Umyst stadny (psychologia zbiorowosci)

Czgsto handel nabiera pedu i kontynuuje
trend wzrostowy badz spadkowy a wynika
to z tego, ze jedni gracze postepuja tak, jak
pokazuje to rynek (np. jezeli rynek rosnie
to oni zaczynaja kupowac). Opublikowanie
danych albo wazne wydarzenia
ekonomiczne moga wplynaé na to czy
traderzy kupuja czy sprzedaja. Jedni gracze
widzac ten ruch decyduja si¢ zawrzeé
transakcje zgodne z nim, albo czekaja na
nowy trend. Inni z kolei zamykaja pozycje i
czekaja na to w ktora strong podazy rynek
nabierajac pgdu, i w odpowiednim czasie
ustawiajq swoje transakcje wejscia.

Cena bedzie kontynuowata swdj trend
przynoszac zyski badz straty, dopoki ilos¢
graczy wchodzacych na rynek nie

zredukuje sig, a wtedy cena si¢ zatrzyma
osiagajac pewien szczyt. Dodatkowo w tym

momencie wielu handlowcow  moze
zrealizowaé swoje zyski (odkupujac badz
odsprzedajac zaleznie od kierunku rynku),
powodujac  w ten sposob chwilowe
odwrdcenie trendu, czgsto wracajac do
ceny stabilizacji sprzed osiagnigcia nowego
poziomu.

Bardzo wazne jest to aby nie dolaczy¢ do
takiego handlu tuz przed koncem ruchu
jakiego oczekujemy, poniewaz moze to
doprowadzi¢ do dotkliwego poniesienia
strat gdy rynek wejdzie w nowy
(przeciwny) trend. Jest to czas by spojrzec¢
na podstawowe zasady analizy technicznej
i fundamentalnej aby zobaczyé¢, co mogto
spowodowac taki ruch i
prawdopodobiefnstwo  jego  kontynuacji.
Sednem tego o czym mdéwimy jest to, by
osigga¢ zyski a nie tylko reagowac
(zwlaszcza pod koniec ruchu). Nie nalezy
handlowaé mechanicznie reagujac,
handlujmy skutecznie powigkszajac swoj
kapitat. Tylko handel porusza i zmienia
wykresy, a strategia powie nam

Podsumowanie

By skutecznie handlowa¢ musimy by¢
$wiadomi naszych wilasnych emocji,
uzywaé dostepnych narzedzi i strategii aby
nie dopusci¢ do tego by emocje wplywaty
na nasze decyzje. Na rynku nie ma miejsca
dla  egoistycznego  zachowania  albo
emocjonalnej niestatosci.

Nalezy uczy¢ si¢ i obserwowa¢ powody
wahan na rynku, zalezne od

Analiza sp6tki TRAVELPLANET.PL S.A (TVL)

Spotka Travelplanet.pl S.A. jest ogolnopolskim Internetowym Biurem
Podrézy notowanym na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie -
sprzedajacym oferte tylko renomowanych i sprawdzonych touroperatorow,
ktorzy gwarantuja wysoka jakos¢ wypoczynku naszych klientow. JesteSmy
cztonkiem Polskiej Izby Turystyki, co gwarantuje klientom bezpieczenstwo
podczas catego urlopu. Spotka powstata w grudniu 2000 roku. Gtéwnym
udziatowcem Travelplanet.pl jest fundusz inwestycyjny MCI Management. rynku
Pozostata czg$¢ akcji pozostaje w posiadaniu akcjonariuszy instytucjonalnych,
zarzadu spotki oraz pracownikow firmy. Od 12 lipca 2005 firma jest

notowana na GPW w Warszawie.

fundamentalnej albo technicznej analizy
badz tez kombinacji ich obu. Dobra
zasada jest by w momentach kiedy
jedna i druga pokazuje co innego.... nie
handlowa¢. Nigdy tez nie nalezy
handlowa¢ przeciw trendowi tylko
dlatego by zrobi¢ co$ na odwroét, jak
czgsto uslyszymy: ,trend jest Twoim
przyjacielem”.

Doswiadczenie spowoduje, ze
bedziemy zrozumieli psychologi¢ rynku
i oraz z tatwoscia potaczymy analizg
fundamentalng z techniczna.

Tylko sami mozemy by¢ $wiadomi
swoich wilasnych emocji 1 poczynic¢
konieczne behawioralne zmiany, ktore
umozliwia, abySmy stali si¢ graczem
osiagajacym pokazne zyski.

Podsumowujac, trzeba zrozumieé¢, ze
sam trening, rozumienie czy
odpowiednie informacje nie zrobig z
nas dobrego tradera. Klucz do stania si¢
prawdziwym graczem to wlasciwy stan
emocjonalny i brak strachu. Jezeli nie
czujemy si¢ dobrze nalezy zrobié
przerwg i nie gra¢, az wlasciwy stan nie
powrdéci. Nie mozna tez podczas handlu
za wszelka ceng probowaé odzyskaé
poniesione  straty albo na sile
powigksza¢  swoje  zyski. Nalezy
pozosta¢ przy swoim planie, poznac
wlasne sily 1 stabosci oraz wziac
odpowiedzialno§¢ za siebie, swoje
inwestycje 1 wlasne emocje.

Jw.
na podstawie artykutu Jamesa de Wet

SEOWNIK

Hedging sprzedazowy

cd. strona 3

Hedging sprzedazowy jest stosowany przez tych
inwestorow, ktorzy obawiaja si¢ spadku cen posiadanej
lub antycypowanej pozycji na rynku kasowym i chcg si¢
zabezpieczy¢ przed takim wiasnie ryzykiem. W tym
celu powinni zajaé¢ krétka pozycje (short position) na
kontraktow

futures  wystawionych  na

odpowiednie instrumenty finansowe, czyli po prostu
sprzeda¢ kontrakty futures. Jest to tzw. krotka pozycja
zabezpieczajaca. W terminie pozniejszym nastepuje
likwidacja otwartej pozycji poprzez przyjgcie pozycji
odwrotnej do posiadane;.
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Juz po roku dziatalnosci Travelplanet.pl
stalo si¢ liderem w  sprzedazy
wycieczek zagranicznych przez Internet
na polskim rynku. Do  grupy
Travelplanet.pl naleza takze: Aero.pl -
sprzedazy biletow lotniczych,
Hotele24.pl - rezerwacja miejsc w
hotelach TravelPass Polska - jednostka
biznesowa przeznaczona do dystrybucji
bonéw turystycznych Travelplanet.pl.
Travelplanet.pl SA zajeta 2 miejsce
wsrod najszybciej rozwijajacych sig
spotek technologicznych w Europie
Centralnej w prestizowym rankingu
FAST 50 firmy audytorskiej Deloitte.
W ciagu 5 lat przychody spotki wzrosty
o prawie 7500%. Travelplanet.pl SA
utrzymuje od 3 lat bardzo wysokie
miejsce ~w  rankingu,  jednakze
tegoroczny sukces jest najwigkszy w
historii spotki. Jest to juz drugie
wyroznienie dla Travelplanet.pl w tym
miesigcu, wczesniej tygodnik Wprost
uznal serwis www.travelplanet.pl za
najlepszy sposrdéd wszystkich polskich
biur podrézy. Firma na koniec 2005
zatrudniata 20 o0sob na etatach.
Prezesem Zarzadu jest pan Multan
Piotr. Kapitat akcyjny spotki to 2 145
740 zt 1 dzieli si¢ na 2 145 740 akcji
zwyktych na okaziciela o wartosci
nominalnej 1 zt kazda. Siedzibg spotki
jest Wroctaw.

Na  poczatku  listopada  spotka
zaprezentowala ~ swoje  osiagnigcia
finansowe za III kwartaty 2006 roku.
Zysk netto po III kwartatach biezacego
roku wynosit 0,81 mln ztotych wobec
0,01 mln w analogicznym okresie roku
poprzedniego. Przychody netto ze
sprzedazy po 3 kwartatach wyniosty
21,92 miln zlotych wobec 12,05 min
przed rokiem a zysk z dzialalno$ci
operacyjnej zamknigty zostal kwota
0,72 mln wobec symbolicznej straty
przed rokiem. Za okres ostatnich 4
kwartatéw liczac od IV kwartatu 2005
roku do IIl kwartalu roku biezacego
spotka osiagneta rentownos$¢ operacyjna
na poziomie 2,7 % a rentowno$¢ netto
wyniosta 3,2 % za ten sam okres.

Wezmy pod uwage wspomniane
wskazniki czyli: Wskaznik ogolnego

zadluzenia =( zobowiazania ogdlem/aktywa
ogotem) x 100 %; Wskaznik zadluzenia

kapitalu ~ wlasnego =(  zobowiazania
ogdtem/kapitat wlasny) x 100 % ; Wskaznik
zadhuizenia dlugoterminowego =( zadluzenie
dlugoterminowe/kapitat wlasny) x 100 %.
Wskaznik ogodlnego zadluzenia obrazuje
strukture finansowania majatku
przedsigbiorstwa. Informuje, jaki udzial w
catosci zrodet finansowania aktywow firmy
stanowi zadtluzenie, czyli kapitaly obce.
Wedlug standardow zachodnich wskaznik
ten powinien oscylowa¢ w przedziale 0,57 -
0,67. Im wyzszy jego poziom, tym wWyzszy
poziom zadluzenia 1 wyzsze ryzyko
finansowe. Jego wysokos$¢ uzalezniona jest
od branzy. Wskaznik zadluzenia kapitatu
wlasnego okresla stopien zaangazowania
kapitalu obcego w stosunku do kapitalu

wlasnego. Wzrost wskaznika oznacza
wigksze zaangazowanie obcych zrodet
finansowania w  stosunku do  zrédet

wlasnych. W przypadku tego wskaznika
trudno  jest moéwi¢ o  wartosciach
optymalnych, chociaz np. w USA za warto$¢
graniczng dla spotek matych przyjmuje si¢
proporcje 3:1, dla duzych i S$rednich 1:1.
Wskaznik zadluzenia dlugoterminowego
okresla stopien zabezpieczenia udzielanych
kredytow przez kapital wilasny firmy.
Przyjmuje sig, ze zadowalajacy poziom tego
wskaznika powinien wynosi¢ 0,5, co wynika
ze struktury kapitatu 33:67, wg ktorej kredyt
dlugoterminowy powinien by¢ dwukrotnie
mniejszy od  kapitatow  wlasnych.
Racjonalny poziom tego wskaznika wynosi
jednak od 0,5 do 1,0. W przypadku, gdy
wskaznik > 1,0 oznacza to, ze zobowigzania
dlugoterminowe sa wyzsze niz kapitat
wiasny.

Wskazniki plynnosci

Wskaznik biezacej ptynnosci (Current
Ratio), Pokazuje zdolnos¢ firmy do
regulowania swoich zobowiazan s$rodkami
obrotowymi. Optymalna warto$¢ wskaznika
powinna wynosi¢ <lI,2 - 2,0>, tzn. jest
optymalnie, gdy majatek obrotowy od 1,2 do
2 pokrywa zobowiazania krotkoterminowe.
Gdy wskaznik < 1 - klopoty z plynnoscia,
tzn. z  terminowym  regulowaniem
zobowiazan. Gdy wskaznik > 3 - co$ si¢ w
majatku obrotowym nie obraca, zalega (np.

w magazynie leza nie sprzedane towary,
w majatku obrotowym sa niesptacone
naleznosci lub krétkoterminowe papiery
warto$ciowe,  ktorych  nie  mozna
sprzeda¢). Wskaznik szybkiej ptynnosci
(Quick Ratio), pokazuje stopien pokrycia
zobowiazan krotkoterminowych
aktywami o duzym stopniu ptynnosci, tzn.
mierzy natychmiastowa zdolnos¢ firmy do
sptaty  dlugow. Warto§¢  wskaznika
powinna oscylowa¢ w okolicach 1, w
praktyce jest to poziom rzadko spotykany.
Dlatego za satysfakcjonujacy uwaza sig
poziom od 1 do 1,2. Dla firm ustugowo-
handlowych 1,3-1,5. Gdy wskaznik < 1 -
pojawia si¢ zagrozenie biezacej zdolnosci
firmy do terminowego regulowania
zobowiazan.

Wskazniki aktywnosci (efektywnos$ci)

Wskaznik rotacji nalezno$ci, okresla, ile
razy w ciagu roku firma odtwarza stan
swoich nalezno$ci. Zadowalajacy poziom
tego wskaznika powinien oscylowaé w
przedziale 7,0 -10,0. Jezeli wartos¢
wskaznika spada ponizej 7,0 oznacza to,
ze przedsigbiorstwo kredytuje swoich
klientow, co wiaze si¢ z dlugim
zamrozeniem $rodkéw pieni¢znych w
naleznosciach. wskaznik rotacji
nalezno§ci w  dniach  (Recivables
Turnover), okresla co ile dni przecigtnie
przedsigbiorstwo  otrzymywato  swoje
naleznosci. Wskaznik rotacji zapaséw
(Inventory Turnover), okresla ile razy w
ciagu roku firma odnawia swoje zapasy.
Niski poziom wskaznika wskazuje na
nadmierne lub zbedne zapasy
utrzymywane przez przedsigbiorstwo.
Wzrost tego wskaznika oznacza, ze
zapasy wystarczaja na coraz mniejsza
liczbe dni sprzedazy. Wskaznik rotacji
zapasow w dniach, wyraza co ile dni
przedsigbiorstwo odnawia swoje zapasy
dla zrealizowania sprzedazy. Wysoki
poziom wskaznika informuje o wolnym
obrocie zapasami, niski o szybkim.
Wskaznik rotacji zobowigzan okresla ile
razy w ciaggu roku firma reguluje
zobowigzania.  Natomiast ten  sam
wskaznik wyrazony w dniach okresla co
ile dni przecigtnie zobowiazania sa
regulowane. Cykl obrotu  $rodkow
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pieni¢znych w dniach okresla co ile dni
przecigtnie srodki pieni¢zne wracaja do
firmy. Warto§¢ ujemna oznacza, ze
srodki zainwestowane $rednio wracaja
do firmy pdzniej niz przypada termin
platnosci zobowiazan. Wartos¢ dodatnia
oznacza, ze Srodki zainwestowane
$rednio wracaja do firmy wcze$niej niz
przypada termin ptatnosci zobowiazan.

Dzwignia operacyjna.

Efekt dzwigni operacyjnej opiera si¢ na
bardzo charakterystycznej zaleznoSci:
wraz ze wzrostem warto$ci sprzedazy
firmy jej zysk operacyjny wzrasta w
Sposob ponad proporcjonalny.
Nieproporcjonalnos¢ wzrostow wynika
z udziatu kosztow statych
przedsigbiorstwa. Wraz ze wzrostem
produkcji, koszty stale pozostaja na
niezmienionym poziomie, a ich warto$¢
rozkltada si¢ na wigksza liczbg
wytworzonych  jednostek  produktu.
Zmniejsza  si¢  jednostkowy  koszt
produktu, czego efektem jest wzrost
zysku firmy. Ten wlasnie efekt
nazywany jest dzwignia operacyjna. W
celu ustalenia, jak zmienia¢ si¢ bedzie
zysk operacyjny firmy w zalezno$ci od
zmiany sprzedazy, istnieje nastgpujaca
zaleznos¢:

DOL = %DEBIT / %DS

gdzie: DOL - stopien dzwigni
operacyjnej (ang. degree of operating
leverage); %DEBIT - procentowy
wzrost zysku operacyjnego (lub zysku
przed splata odsetek i
opodatkowaniem); %DS - procentowy
wzrost przychodow netto ze sprzedazy
firmy.

Spotka osiagngta w okresie IV Q 05 -
III Q 06 r. przychody ze sprzedazy na
poziomie 26,29 min zt. W stosunku do
okresu poprzedniego czyli IV Q 04 - 111
Q 05 oznacza to, ze sprzedaz wzrosta o

90,25 %. W tym samym okresie zysk
operacyjny spotki wzrost o 291,16 % do
0,71 min zt. Dzwignia operacyjna w tym
wypadku wyniesie:

DOL =291,16/90,25 = 3,23

Oznacza to, Dbazujac na  danych
historycznych, ze wzrost sprzedazy spotki o
10 proc. powinien spowodowaé wzrost jej
zysku operacyjnego o 32,3 proc. Nalezy
zdaé sobie jednak sprawe, ze mechanizm
dzwigni operacyjnej dziala w obie strony. W
przypadku  obnizenia  sig  wartosci
przychodoéw ze sprzedazy firmy, rowniez w
sposob ponad proporcjonalny obniza sig jej
zysk operacyjny. Wykorzystujac dane,
mozna stwierdzi¢, ze spadek przychodéw o
10 proc. bedzie skutkowat obnizeniem zysku
operacyjnego w tym samym stosunku o 32,3
proc.

DzZwignia finansowa

Okresla ona zalezno$¢ migdzy zmiang
warto$ci zysku operacyjnego a zmiana
zysku netto. Poziom dzwigni finansowe;j
mozemy okresli¢ nastepujaco:

DFL = %DNP / % DEBIT

gdzie: DFL - stopien dzwigni finansowej
(ang. degree of financial leverage); %DNP -
procentowa zmiana zysku netto ; %DEBIT -
procentowa zmiana zysku operacyjnego (lub
zysku przed sptata odsetek i
opodatkowaniem).

Zysk netto spotki w okresie IV Q 2005 — III
Q 2006 roku wzrést o 333,61 % do z 0,193
min do 0,833 mln ztotych. Zysk operacyjny
w analogicznym okresie wzrost z 0,181 min
ztotych do 0,71mln zlotych co oznacza
spadek o wzrost o 291,16 % . Poziom
dzwigni finansowej w przypadku firmy
wyniesie:

DFL =331,61/291,16 =1,14

W  przypadku spotki dziatanie dzwigni
finansowej jest stabsze od dzwigni
operacyjnej. Wzrost zysku operacyjnego o
10 proc., spowoduje przyrost zysku netto o
11,4 proc. I odwrotnie: spadek wartosci

zysku operacyjnego o 10 % pociagnie za
soba wigkszy niz proporcjonalny spadek
zysku netto spotki o 11,14 %.

Dzwignia calkowita

Dzwignia potaczona stanowi ostateczna
analize zalezno$ci migdzy wartoScia
sprzedazy, zysku operacyjnego oraz zysku
netto firmy. Jest ona iloczynem dzwigni
operacyjnej i finansowej. Oblicza si¢ ja
wedlug nastepujacego wzoru:

DTL =DOL x DFL

gdzie:

DTL - stopien dzwigni potaczonej (ang.
degree of total leverage); DOL - stopien
dzwigni operacyjnej ; DFL - stopien
dzwigni finansowej

Stopien dzwigni potaczonej wykazuje, w
jakim  stopniu  wzro$nie  warto$¢
wypracowanego przez firmg¢ zysku netto
przy uwzglednieniu zmiany wartosci

sprzedazy, przychodéow i  kosztow
finansowych. Na podstawie
prezentowanych danych finansowych
warto§¢ dzwigni  polaczonej wynosi
ostatecznie:

DTL =3,23 x 1,14 =3,67

Wzrost przychodow spotki o 10 proc.
spowoduje wzrost zysku netto o 36,7
proc. Podobnie spadek przychodéw o 10
proc. pociagnie za soba obnizenie zysku
netto o 36,7 proc.

AF

AF® Tres¢ powyzszej analizy jest tylko i
wylacznie wyrazem osobistych pogladow jej
autora 1 nie stanowi ‘'"rekomendacji" w
rozumieniu przepisow Rozporzadzenia
Ministra Finansow z dnia 19 pazdziernika
2005 r. w sprawie informacji stanowiacych
rekomendacje dotyczace instrumentow
finansowych, lub ich emitentow (Dz. U. z 2005
r. Nr 206, poz. 1715). Zgodnie z powyzszym
www.aii.pl ~oraz autor nie  ponosza
jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za decyzje
inwestycyjne podejmowane na podstawie
niniejszych komentarzy i analiz.
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