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Rok 2010, co do którego oczeki-

wania są ciągle zdecydowanie 

chyba większe,  niż wskazywałyby 

na to sygnały napływające z go-

spodarek po obu stronach Atlan-

tyku, będzie najprawdopodobniej 

tym, w którym o powodzeniu na 

rynku kapitałowym decydować 

będzie koncentracja na stosun-

kowo wąskich jego obszarach. 

Dotyczy to tak określonych rodza-

jów instrumentów, jak i między-

narodowych preferencji branżo-

wych.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

nstytucje finansowe posiaÄÁÊäÃÅ 

ÍÉöÄÚÙÐÏËoÌÅÎÉÏ×Å ÄÏĢ×ÉÁd-

ÃÚÅÎÉÅ × ÚÁÒÚäÄÚÁÎÉÕ ÍÁÊätkiem 

(franc. geston de fortuneɊ ÐÒÅÆÅÒÕÊä 

obecnie dla strefy euro i obszaru 

franka szwajcarskieÇÏ ÁÌÏËÁÃÊö 

ÏÐÁÒÔä Áŀ × ÏËȢ σπ ɀ 33 % na fundu-

szach hedgingowych, zÁÒĕwno tych 

o strategiach ukierunkowanych 

(ang. directional hedge funds), jak i 

nie ukierunkowanych (ang. non – 

directional hedge funds). Na drugim 

miejscu, z zaleceniami uplasowania 

ok. 20 ɀ 22 % akty×ĕ× ÚÎÁjÄÕÊä ÓÉö 

instruÍÅÎÔÙ ÄčÕŀÎÅ Ï ÓÔÁčÙÍ Äo-

chodzie (obligacje, commercial pa-

persɊȢ -ÎÉÅÊ ×ÉöÃÅÊ ÐÏÄÏbne zaanga-

ŀÏ×aÎÉÅ ÐÒÏÐÏÎÕÊÅ ÓÉö odnoĢÎÉÅ 

rynku akcji, z czego počÏ×Á ÐÒÚypa-

ÄÁç ÍÁ ÎÁ ËÒÁÊÅ %uropy Zachodniej, 

a pozoÓÔÁčÁ ÃÚöĢç ÎÁ 3ÔÁÎÙ :ÊÅÄÎo-

czone (2-5 %) oraz rynki Azji i po-

zostačÙÃÈ emerging markets. Roz-

miary zaangaŀÏ×ÁÎÉÁ ÓÕÒÏ×ÃÏ×ÅÇÏ 

Õ×ÚÇÌödniajäÃÅÇÏ Òĕ×ÎÉÅŀ ÍÅÔÁÌÅ 

szlachetne, nie przeËÒÁÃÚÁÊä × Óu-

mie 10 % É ÏÄÐÏ×ÉÁÄÁÊä ÐÒÏÐÏÎo-

wanej skali aloËÁÃÊÉ ×Å ×ËčÁÄÙ ÂÁn-

kowe na rachunkach a`vista (dla 

euro i franka szwajcarskiego). Uzu-

ÐÅčÎÉÅÎÉÅÍ ÔÁË ÓËÏnstruowanego 

portfela Óä inwestycje w nierucho-

ÍÏĢÃÉȟ ËÔĕÒÙÃÈ ÚÁÓÉöÇ ÚÁÌeÃÁ ÓÉö 

aktualnie ograniÃÚÙç ÄÏ υ ϷȢ  

 

0ÏÚÏÓÔÁÊäÃ ÐÒÚÙ ÉÎÓÔÒÕÍÅntach fi-

nanÓÏ×ÙÃÈ ÍÏŀÎÁ ÚÁËčÁÄÁçȟ ŀÅ 

ÃÉäÇÌÅ ÉÎÔeresujäÃä ÏÐÃÊä incestycjÎä  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ÂöÄä × ςπρπ ÒȢ ×ÁÌÕÔÙȢ !ÔÒÁkcyjÎÏĢç 

rozumiana poprzez dobre perspek-

ÔÙ×Ù ÒÏÚ×ÏÊÕ ÔÅÇÏ ÒÙÎËÕ É Ú×ÉäÚÁÎä 

z nim specjalizaÃÊöȟ ÂÙčÁ Ó×ÅÇÏ ÃÚa-

ÓÕ ÊÕŀ ÚÒÅÓÚÔä ×ÙÁrtykučÏ×ana 

ɉȟȟ4čÕÓÔÅ ÌÁÔÁ ÄÌÁ ÈÁÎÄÌÕ ×ÁÌuÔäȟ 

komentarz 10/2009). 7 ËÏÎÔÅËĢÃÉÅ 

ËÏÌÅÊÎÙÃÈ Ë×ÁÒÔÁčĕ× Òynek ten 

cecho×Áç ÓÉö ÂöÄÚÉÅ ÚapewÎÅ ÄÕŀä 

ÚÍÉÅÎÎÏĢÃÉäȟ ÃÏ ÏÚÎaÃÚÁȟ ŀÅ ÊÅÇÏ 

ÅÌÁÓÔÙÃÚÎÏĢç ×ÃÁÌÅ ÎÉÅ Ðo×ÉÎÎÁ ÂÙç 

jednokierunkowa. Uwaga ta, w 

szczeÇĕÌÎoĢÃÉ ÄÅÄÙËowana jest w 

stoÓÕÎËÕ ÄÏ ÚčÏÔeÇÏȟ ËÔĕÒÅÇÏ ÔÅÇo-

ÒÏÃÚÎÙ ÐÏÎÏç ÁÐÒÅÃÊacyjny trend - 

gros ÁÎÁÌÉÔÙËĕ× ȟȟÏÐÉÎÉÕÊÅȱ ÎÉÅÍÁÌ 

ÊÁËÏ ÐÒÚÅÓäÄÚÏÎÙȢ  

 

7 ÄÎÉÕ ω ÍÁÒÃÁ ÕÂÉÅÇčÅÇÏ ÒÏËÕ 

(komentarz 9/2009) oczekiwano 

trwačego umocÎÉÅÎÉÅ ÓÉö ÚčÏÔÅÇÏ É 

ËÏÒÏÎÙ ÎÏÒ×ÅÓËÉÅÊȢ !ÂÓÔÒÁÈÕÊäÃ ÊÕŀ 

ÏÄ ÎÁÓÚÅÊ ×ÁÌÕÔÙȟ ËÔĕÒÅÊ Æorexowy 

ËÕÒÓ ÅÕÒÏÚčoteÇÏ ×ÙÎÏÓÉč ×ÔÅÄÙ 

4,623 wobec 4,089 na koniec 2009 

r., pieÎÉäÄÚ ȟȟËÒÁÊÕ ÆÉÏrÄĕ×ȱ ÎÁÌÅŀÙ 

aktualnie do najsilniejszych na Sta-

rym Kontynencie. W minionym roku 

jego kurÓ ×ÚÇÌöÄÅÍ ÅÕÒÏ ÕÍÏcÎÉč 

ÓÉö Ï ÏËȢ Ϲρυ ϷȢ :Á ËÏntynuÁÃÊä ÔÅÊ 

tendencji, ale chyba poprzedzoÎä 

×ËÒĕtÃÅ ÊÁËÁĢ ËÏÒÅËÔäȟ ÐÒÚÅÍÁ×ÉÁç 

ÍÏŀÅ ÐÏÇčöÂÉony paryÔÅÔ ÓÔĕÐ ÐÒo-

centowych. Bank Centralny Norwe-

gii jest pierwÓÚÙÍȟ ËÔĕÒÙ × %ÕÒÏÐÉÅ 

×ÓÚÅÄč ÎÁ ĢÃÉÅŀËö Úaostrzania poli-

tyki monetarnej. Od 16 grudnia 

Çčĕ×ÎÁ ÓÔÏÐÁ ÐÒocentowa w Nor- 

I 

NBIM, czyli Wikingowie na giečdach 

Wojciech Szymon Kowalski 

'čĕ×ÎÙ Ekonomista 

INVESTcon GROUP S.A.  
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wegii jest ponownie wyŀsza o +25 

ÐÕÎËÔĕ× ÐÒÏÃÅntowych i wynosi 

Ϲρȟχυ ϷȢ "ÙčÏ ÔÏ ÂÏ×ÉÅÍ ÄÒÕÇÉÅ × 

tym kwartale jej podwyŀszenie, 

poÐÒÚÅÄÎÉÅ Ú ËÏďÃÁ ÐÁľdziernika 

×ÙÎÏÓÉčÏ ÔÁËŀÅ ςυ ÐËÔȢ ÐÒÏÃȢ W eu-

rolandzie pozostaje ona poziomie 

+1,0 %, w Wielkiej Brytanii jest to 

+0,50 %, w USA, Szwajcarii i Kana-

dzie po +0,25 %, a w Japonii wynosi 

zaledwie +0,10 %.  

 

W trzecim kwartale 2009 r. PKB 

Norwegii wyÓÚÅÄč ×yÒÁľÎÉÅ ȟȟÎÁÄ 

ËÒÅÓËöȱȟ ÔÊȢ Ï Ϲπȟω Ϸ ɉË×ÁÒÔÁč ÄÏ 

kwartačÕɊ ×obec -0,9 % w II kw. ub. 

r., a w wymiarze rok do roku regres 

wyÎÉĕÓč -0,7 % w poÒĕ×ÎÁÎÉÕ ÚÅ 

spadkiem -ςȟσ Ϸ × ÏËÒÅÓÉÅ Ë×ÉÅÃÉÅď 

ɀ czerwiec ub. r.. Stopa bezrobocia 

×ÙÎÏÓÉčÁ w paľdzierniku 3,2 %, i 

ÔÙÍ ÓÁÍÙÍ ÂÙčÁ ÔÒÚykrotnie mniej-

sza, ÎÉŀ × ÓÔÒÅÆie euro i zdecydowa-

nie najniŀsza na tle pozostačÙÃÈ 

ËÒÁÊĕ× ÓËÁÎÄÙÎÁ×ÓËÉÃÈ ɉÔÊȢ $ÁÎÉÉ - 

7,9 % oraz Finlandii i Szwecji po 8,9 

%). 

 

7ÁÒÔÏ ÐÏÚÁ ÔÙÍ Ú×ÒĕÃÉç Õ×ÁÇöȟ ŀÅ 

w III kwartaÌÅ ςππω ÒȢ ×ÙÒÁľÎÉÅ 

po×ÉökÓÚÙč ÓÉö i tak strukturalnie 

dodatni ɀ rachunek kaÐÉÔÁčowy 

NorweÇÉÉȢ "öÄäÃÙ - jak wiadomo - 

ÃÚöĢÃÉä ÂÉÌÁÎÓÕ ÐčÁtniczego, a zara-

zem syntetycznym zestawieniem 

transakcji kapitačowych z zagraniÃäȢ 

.Á ËÏÎÉÅÃ ÔÅÇÏ ÏËÒÅÓÕ ÎÁÄ×ÙŀËÁ 

wyÎÉÏÓčÁ ςπσσ ÍÌÄ ./+ ɉÏËȢ ςυπ 

ÍÌÄ ÅÕÒÏɊȟ ÔÊȢ Ï ÐÏÎÁÄ τπ Ϸ ×ÉöÃÅÊ 

ÎÉŀ Ë×ÁrÔÁč ×ÃzeĢÎÉÅÊȢ  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ľÒĕÄčÏȡ .ÏÒÇÅÓ "ÁÎË  

 

 

Norwegowie z dochodami per capita 

ÐÏ×ÙŀÅÊ υπ ÔÙÓȢ ÄÏÌaÒĕ× 53!ȟ Óä ÎÉÅ 

tylko zaliczani do najÚÁÍÏŀÎÉÅÊÓÚe-

ÇÏ ÓÐÏčÅÃÚÅďÓÔ× ÎÁ Ģ×ÉÅÃÉÅȟ ÁÌÅ 

ÔÁËŀÅ ÎÉÅ ÓÔÒÏÎÉäÃÙÃÈ ÏÄ ÇÌobalnych 

ȟȟ×ÙÐÒÁ× ËÁÐÉÔÁčo×ÙÃÈȱȢ Norges 

Bank Investment Management 

ɉ.")-Ɋȟ ÂöÄäÃÙ ÉÎ×ÅÓÔÙÃÙÊÎÙÍ 

ramieniem banku centralnego Nor-

wegii, gospodarujäÃÙ ĢÒÏÄËÁÍÉ 

funduszu o nazwie Government 

0ÅÎÓÉÏÎ &ÕÎÄ 'ÌÏÂÁÌ ɉ2ÚäÄÏ×ego 

Funduszu Emerytalnego) jest bar-

ÄÚÏ ÁËÔÙ×ÎÙÍ ÇÒÁÃÚÅÍ ÎÁ Ģ×Éato-

wym rynku finansowym. Akcji, in-

struÍÅÎÔĕ× ÄčÕŀnych, instrumen-

Ôĕ× ÒÙÎËÕ ÐÉÅÎÉöŀnego (i waluto-

×ÅÇÏɊȟ ÎÉÅ ÓÔÒÏÎÉäÃÙÍ ÔÅŀ É ÏÄ Äe-

ry×ÁÔĕ×Ȣ WarÔÏĢç ÊÅÇÏ Ákty×ĕ× 

szacowano w 2008 r. na ok.  

συπ ÍÌÄ 53$ȟ ÃÏ ÓÔÁ×ÉÁčÏ ÇÏ ÐÏÄ 

ÔÙÍ ×ÚÇÌöÄÚÉÅ ÎÁ ÄÒÕÇÉÍ ÍÉÅÊÓÃÕ × 

Ģ×Éecie po Abu Dhabi Investment 

Authority ze Zjednoczonych Emira-

Ôĕ× !ÒÁbskich (z aktywami 875 mld 

USD).  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Przedmiotem inwestycji Norges 

Bank Investment ManagmÅÎÔ Óä ÎÉÅ 

tylko takie przedsiöbiorstwa jak 

Nokia (fundusz posiada 1,29 % 

akcji), ale struktura jego portfela 

inwestycyjnego jest barÄÚÏ ÚÒĕŀÎi-

cowana. W ostatnich latach NBIM 

×ÙËÁÚÁč ÓÉö ÎÐȢ ÄÕŀÙÍ ÚÁÍÉčÏ×a-

ÎÉÅÍ ÄÏ ÆÉÒÍ Ú ÓÅËÔÏÒÁ ÄĕÂÒ ÌÕËÓu-

sowych, nabywaÊäÃ m.in. papiery 

ÔÁËÉÃÈ ÓÐĕčÅË ÊÁË 3×atch Group 

(2,17 %) i Christian Dior (1,44 %). 

.ÏÒ×ÅÇÏ×ÉÅ ÐÏÓÉÁÄÁÊä ÒĕwÎÉÅŀ 

pakiet 0,3 % akcji klubu pičkarskie-

go Juventus Turyn. Organizacji spor-

to×ÅÊȟ ËÔĕÒÁ × ×ÁÒÕnkach Europy 

Zachodniej jak najbardziej wpisuje 

ÓÉö × ËÏÌÅÊÎä ËÁÔÅÇoÒÉö ÄĕÂÒ ÌÕËÓu-

sowych.  

 

 

 

 

 

 

 

 

3ÁÌÄÏ ÒÁÃÈÕÎËÕ ËÁÐÉÔÁčowego Norwegii w okresie III kw. 2007 ɀ III kw. 

2009 (w mld koron norweskich).   
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7ÁÒÔÏĢç ÁËÔÙ×ĕ× ÎÁÊ×ÉökÓÚÙÃÈ ÎÁ Ģ×ÉÅÃÉÅ ÐÁďÓÔ×owych funduszy Inwestycyjnych 

(marzec 2008 r., mld USD)  

 

ľÒĕÄčÏȡ ȟȟ$ÚÉÅÎÎÉËȱ ÚÁ ȟȟ4ÈÅ %ÃÏnÍÉÓÔȱ  

 

 

Wojciech Szymon Kowalski  

 


