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ATRAKCYJIJNOSC WARSZAWSKIEJ GIELDY PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH NA TLE GIELDY LONDYNSKIEJ

Wstep

Laczenie si¢ lokalnych gield spowodowalo, ze pojawilo si¢ kilka duzych,
konkurujacych ze soba, o$rodkéw obrotu akcjami 1 instrumentami pochodnymi.
Sa to gieldy w Nowym Jorku, Londynie (LSE), Tokio, Hongkongu oraz Euro-
next - powstaly z polaczenia gield: paryskiej, amsterdamskiej, brukselskiej
1 lizbonskiej. Rynkiem o najwigkszym obrocie w Unii Europejskiej jest London
Stock Exchange. Jak na jej tle prezentuje si¢ Gielda Warszawska (GPW)? Jest
jedna z najdynamiczniej rozwijajacych si¢ gield curopejskich, przyciaga nowe
spolki z zagranicy 1 wydaje si¢ szukac¢ zagranicznych partnerdéw do utworzenia
wspodlnego parkietu. Dlatego stawiam tezg, ze Giclda w Warszawie, dzigki dy-
namicznemu rozwojowi, poprawia pozycj¢ na tle gieldy londynskiej. Narze-
dziem weryfikacji powyzszej tezy beda syntetyczne miary atrakcyjnosci wtor-
nego rynku akcji. Dodatkowo sprawdzona zostanie mozliwo$¢ wykorzystania
zaproponowanych wskaznikow oraz kursu walutowego do prognozowania
zmiany indeksu gicldowego.

Atrakeyjno$é gield a ryzyko plynnoSci

Warszawski parkiet jest pozytywnie oceniany przez zagranicznych anality-
kow. Sposob zarzadzania gielda, jej apolitycznos¢ 1 nadzor Komisji Papierow
Wartosciowych i Gield sa uznawane za wzorowe’. Dobre perspektywy stawia
si¢ tez przed inwestycjami na gieldzie w Warszawie. Stabilna sytuacja politycz-
na i rosnaca integracja w ramach gospodarki swiatowej powoduja, ze rynki

! Szerzej w Aspadarec W., Tendencje konsolidacyjne i wyzwania przed polskim rynkiem kapita-
towym w perspektywie integracji z rynkiem europejskim, s. 47.



MARCIN GAJEWSKI 395
ATRAKCYINOSC WARSZAWSKIE] GPW ..

wschodzace — w tym polski — cieszg si¢ coraz wigkszym zainteresowaniem.
Badania’ stop zwrotu ,,z indeksow opisujqcych koniunkture na rynkach wscho-
dzqcych sq w diuzszym okresie wyzsze niz analogiczne stopy zwrotu na rynkach
dojrzalych”. Uzasadnia si¢ to niskim poziomem PKB per capita w krajach
rozwijajacych si¢ oraz rosngcym dlugoterminowym zainteresowaniem funduszy
inwestycyjnych czy tez emerytalnych.

Poza otoczeniem ekonomicznym istotne znaczenie, zaréwno dla emitentow
papicrow wartosciowych, jak 1 podmiotéw zainteresowanych ich kupnem, ma
wiclkos¢ gieldy. Na duzej gieldzie podmiotom zglaszajacym popyt na dlugo-
terminowe $rodki latwiej jest odnalez¢ partnerow, ktdrzy sa gotowi ulokowaé
kapital na dtugi okres (Duwendag D., Teoria pieniqdza i polityka pieniezna, s.
105). Dzigki wysokiej plynnosci rynku wtomego, mozna znalez¢ chetnych do
kupna akcji na krotsze okresy, co prowadzi do finansowania dlugookresowego
kredytu krotkookresowym kapitalem, pochodzacym w cz¢séci od inwestorow
indywidualnych. Wedlug danych z 2001 roku okolo 10% Niemcow 1 Japonczy-
kow jest wlascicielami akeji, w USA 1 Wielkiej Brytanii jest to az 25% (Orgziak
L., Euro nowy pieniqdz, s. 142). Polska na tym tle wypadaja slabo - otwartych
jest okolo milion rachunkéw — czyli okolo 2,6% Polakéw moze by¢ wlascicie-
lami akcji.

Istota efektywnego inwestowania jest znalezienie odpowiedniej proporcji
mi¢dzy podjetym ryzykiem i spodziewanym dochodem. Osoby inwestujace na
gieldzie decyduja si¢ na podj¢cie ryzyka pod roznymi postaciami®;

— Ryzyko kursowe dotyczy glownie inwestycji zagranicznych 1 mozna je
ograniczy¢ kupujac walut¢ forward z data na koniec okresu inwestycji.

— Ryzyko bankructwa i ryzyko finansowe moga dotyczy¢ calego rynku,
wtedy, gdy dojdzie do upadkow lub probleméw z finansowaniem
znacznej czesci notowanych spélek - dlatego, z uwagi na cel niniejsze-
£0 opracowania, uznano je za malo istotne dla oceny gieldy.

— Ryzyko rynku zwiazane jest z koniunktura gospodarcza, ktora w przy-
padku oslabienia, prowadzi do spadku cen walorow ponizej ich poten-
cjalnej wartosci. Jesli wtedy inwestor musi sprzeda¢ swoje udzialy, to
zgadza si¢ na nickorzystng ceng. Odwrotna sytuacja — polegajaca na

2 Pelne wyniki w Lon E., Wybrane makroekonomiczne uwarunkowania premii na wschodzqeych
rynkach akeji, s. 38.
3Podzial za Bieti W., Rynek papieréw wartosciowych, s. 207-209.
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sprzedazy akcji z wyceng powyzej ich potencjalnej wartosci — jest po-
zadana przez inwestorow.

— Ryzyko plynnosci polega na braku mozliwosci zakupu lub sprzedazy

udzialow bez istotnego wplynigcia na ich ceng.

Ryzyko plynnosci i ryzyko rynku moga by¢ ze soba polaczone. Gdy na
gieldzie pojawiaja si¢ duze spadki — nie ma che¢tnych do kupowania akcji, co
powoduje spadek plynnosci i dalsze spadki cen az do zrownania popytu 1 poda-
zy.

Podejmujac probg oceny atrakcyjnosci gield skoncentrowano si¢ na mia-
rach, ktore klada nacisk na ryzyko zwiazane z plynnoscia akcji. Takie uprosz-
czone podejsciec mocno zawgza problem 1 niestety nie pozwala na wiclowymia-
rowq analizg.

Rynki akeji w Londynie i Warszawie

Wedlug stanu z czerwca 2007 roku LSE jest, na europejskim rynku kapita-
lowym, giclda o najwigkszej plynnosci, druga pod wzglgdem kapitalizacji (po
Euronext) 1 drugg - co do ilo$ci notowanych spolek (po Spanish Exchanges —
BME). Na tle gield curopejskich GPW w Warszawie nie wyrdznia si¢ — pod
wzgledem poziomu obrotéw zajmuje trzynasta pozycja (na 21 sklasyfikowa-
nych gield, w tym Virt-X), odnosnie kapitalizacji jest jedenasta, natomiast we-
dlug ilosci notowanych spolek zajmuje siddma lokate (na 20 gield). W tabeli 1
przedstawiono dane o liczbie notowanych spolek, obrotach i kapitalizacji LSE i
GPW na poczatek 1 koniec okresu objetego badaniem.

Dla inwestoréw spadek liczby spolek oznacza zmniejszenie mozliwosci
wyboru akcji, zas wzrost pozwala na dokonanie wyboru akcji sposrod szerszej
oferty 1 lepsza dywersyfikacje ryzyka. Zmniejszenia ilosci notowanych spolek
nie nalezy jednakze kojarzy¢ wylacznie z okresem dekoniunktury, gdyz decyzja
o wycofaniu akgcji z gieldy nie musi wynika¢ z bankructwa firmy, ale moze by¢
efektem polaczenia firm, lub realizacjq strategii wlasciciela, ktory nie chce wy-
wigzywaé si¢ ze wszystkich obowiazkéw nalozonych na notowane spoltki (np.
publikowa¢ danych o kondycji finansowej firmy lub biezacych inwestycjach).
Warto podkresli¢, ze w Warszawie, przez caly badany okres, liczba notowanych
spolek zwigkszyla si¢ o 178. W tym samym czasie LSE przyciagne¢la dodatko-
wo 357 spolek. Pozytywnym trendem dla GPW jest rozpoczgcie notowan, w
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pazdzierniku 2003 roku, pierwszej zagranicznej spélki, co wskazuje na wzrost
mi¢dzynarodowego znaczenia warszawskiego parkietu.

Tabela 1. Podstawowe dane o LSE 1 GPW w grudniu 2000 1 lutym 2008

LSE GPW
12.2000 02.2008 12.200 02.2008
0

Liczba notowanych spolek krajo- 2428 2567 211 365
wych
Liczba notowanych spotek zagra- 501 719 0 24
nicznych
Kapitalizacja (mln euro) 2 744 691 2290 982 33761 126 249
Srednie dzienne obroty (mln euro) 17 442 20273 71 222

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie bazy FESE.

W 2007 roku srednia kapitalizacja spolek, liczona jako iloraz calkowitej
kapitalizacji gieldy przez liczb¢ notowanych spoélek, na gieldzie londynskiej
byla dwa razy wigksza niz spolek notowanych w Warszawie. Wigksze spotki —
poszukujace zewnetrznego kapitalu — wybieraja chetniej dojrzala gielde o mig-
dzynarodowej renomie 1 dlugiej tradycji. Podobnie inwestorzy obracajacy du-
zym kapitalem ze wzgledu na wyzsza plynnos¢ wybiorg rynek londynski. W
analizowanym okresie srednia kapitalizacja spolki notowanej na GPW wzrosla
dwukrotnie (wzrost z poziomu 160 mln euro do 324 mln euro) natomiast
w Londynie spadla z poziomu 937 mln euro w grudniu 2000 do 697 mln euro w
lutym 2008.

W przypadku londynskiej gieldy, od grudnia 2000 roku do stycznia 2004
roku rejestrowano $rednie miesigczne obroty na zblizonym poziomie, ich
znaczny wzrost rozpoczal si¢ z poczatkiem 2006 roku 1 podwoil si¢ do czerwca
2007 roku, by na koniec spas¢ do poziomu 20 mld euro. Na rynku warszawskim
obroty wykazuja trend wzrostowy 1 w lutym 2008 osiagngly ponad 200 mln
euro. Szczegolowa analiza obrotow gieldowych pozwala zauwazy¢, ze sg one,
W znacznym stopniu, generowane przez mala grupe spoélek. Na obu gieldach,
najwigkszy obrot notuja akcje koncernoéw telekomunikacyjnych, petrochemicz-
nych, farmaceutycznych i finansowych®. Na parkiecie londynskim byly to ak-
cje: BP, Vodafone, HSBC Holdings, GlaxoSmithKline i Royal Bank of Sco-

* Bazujac na danych o transakcjach z ksiag zlecen (ang. order book), bez danych o transakcjach
negocjowanych (ang. negotiated deals).




398

RYNEK KAPITALOWY — SKUTECZNE INWESTOWANIE
I

tland Group (od lipca 2006 Vodafone byl poza ta grupa). Na polskim rynku do
najpopulariejszych spolek zaliczaly si¢: TP SA, PKN Orlen, KGHM, Pekao 1
PKO BP. Ich udzial w calosci obrotu pozwala on oceni¢ jak duza jest plynnos¢

pozostalych akcji, co ma znaczenie dla budowania portfela inwestycyjnego. W
badanym okresie, udzial ten spadl - na parkiecie w Londynie - z 30% do 19%,
natomiast w Warszawie z 64% do 52% (28% w maju 2007).

Obok relatywnie niskich obrotow 1 niskiej kapitalizacji GPW pozostaje
rynkiem malo bezpiecznym dla inwestorow, gdyz przedmiotem codziennego
handlu jest mala liczba spolek, a to oznacza duze ryzyka nieplynnosci akeji
pozostalych spolek. Warto w tym miejscu zauwazy¢, ze warszawska gielda nie
stosuje limitow dla minimalnej ilosci akcji bioracych udzial w transakeji. Dzigki
temu ulatwiono prowadzenie transakcji 1 nie zawyzZono w sztuczny sposob ob-
rotow. W przypadku gieldy Londynskiej takie limity obowiazuja (rézne dla
roznych waloréw) i wynikaja z odmiennej, niz na GPW, filozofii kojarzenia
stron transakcji. Gielda londynska od poczatku korzystala z uslug brokerow.
Negocjuja oni ceny walorow w imieniu swoich Klientow 1 zglaszaja do systemu
ewidencyjnego uzgodnione transakcje. Dopiero w latach dziewigédziesiatych
XX wieku, w celu poprawienia konkurencyjnosci LSE, zaczgto wprowadzac
kolejne wersje elektronicznego systemu transakcyjnego. Obecnic na londyn-
skim rynku wdrazana jest jego kolejna wersja, uwzgledniajaca potrzebe zmniej-
szenia opdznien w czasie podawania informacji o ofertach i transakcjach oraz
zwigkszajaca ilos¢ jednoczesnie obslugiwanych transakcji. Jednakze, pomimo
wprowadzania coraz nowszych innowacji w systemie transakcyjnym gieldy,
wartos¢ transakcji negocjowanych jest wciaz prawie dwa razy wigksza. Na war-
szawskiej gieldzie wigkszos¢ stanowig transakeje kojarzone przez elektroniczny
system, a obrot negocjowany jest relatywnie maly. Ciagle zwigkszanie obrotow
1 pojawianie si¢ na parkiecie nowych spolek powoduje spadek niezawodnosci
istnicjacej infrastruktury transakcyjnej i pociaga za soba dokonywanie koniecz-
nych modyfikacji systemu obstugi notowan.

Ostatnim z wybranych przez autora, czynnikow wplywajacych na decyzje
inwestorow jest stabilnos¢ kursu lokalnej waluty. Zardwno rynek londynski jak
1 warszawski notuja akcje w walucie lokalnej. Funt szterling 1 zloty polski sg
wymieniane wedlug plynnego kursu, ktérego ksztaltowanie w stosunku do euro,
przedstawiono na rys. 1. Warto zauwazy¢, ze kurs waluty angielskiej byl znacz-
nie bardziej stabilny niz polskiej (kurs funta: maksymalny 0,61; $redni 0,677
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minimalny 0,765; odchylenie standardowe 0,029; kurs ztotego: maksymalny
3,52; Sredni 4,068; minimalny 4,875; odchylenie standardowe 0,344). W okre-
sie od grudnia 2001 do maja 2003 roku funt tracit na wartos$ci w stosunku do
euro. Kolejne miesigce przyniosty jego umocnienie i pewnga stabilizacje. Od
potowy 2007 roku ponownie zaczat traci¢. Ztoty polski od grudnia 2001 roku
do marca 2004 roku ostabit sie a nastepnie, w lutym 2008 roku wré6cit na po-
ziom z grudnia 2001 roku.

Dla zagranicznego inwestora gietdowego najbardziej niepozgdana jest wy-
soka zmienno$¢ kursu walutowego, gdyz utrudnia wycene ryzyka. Umocnienie
waluty krajowej podnosi warto$¢ inwestycji takiego inwestora i sktania do re-
alizacji zysku, ostabienie przeciwnie. Z drugiej strony, poziom kursu ma zna-
czenie przy podejmowaniu decyzji o zaangazowaniu kapitatu na danej gietdzie.
Staba waluta powoduje, ze biezagca wycena gietdowa akcji, po przeliczeniu na
walute obca, jest nizsza i akcje stajg sie bardziej atrakcyjne dla kupujgcego. Dla

inwestoréw krajowych kurs walutowy nie powinien mie¢ znaczenia.

Rys. 1. Kurs waluty lokalnejza 1 euro
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie bazy danych FESE.

Wskazniki mierzace konkurencyjno$¢ rynkéw akcji

W ymienione powyzej i opisane w literaturze argumenty wskazuja, ze lon-
dynski rynek gietdowy jest znacznie bardziej konkurencyjny niz gietda war-
szawska. Aby bardziej obiektywnie oceni¢ konkurencyjnos$¢ gietd w Londynie i
W arszawie, z punktu widzenia inwestora gietdowego, zostata wykorzystana
grupa syntetycznych wskaznikéw. Dla zapewnienia poréwnywalnos$ci wiek-

szo$¢ z nich zostata zbudowanajako udziat.
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Pierwsza wykorzystang miara jest $rednia warto$¢ gieldowa spdtki noto-

wangj na gieldzie ($rednia kapitalizacja) wyznaczona ze wzoru:
_ kapitalizacja (D)
liczba firm

gdzie kapitalizacja oznacza calkowita kapitalizacje danej gieldy. Rys. 2 prezen-
tuje zmiany tego wspolczynnika dla gield w Londynic 1 Warszawie. Wysoka
warto$¢ oznacza, ze na gieldzie sa notowane duze 1 bardzo duze firmy, co prze-
klada si¢ na wzgledne bezpieczenstwo inwestycji. Wybierajac konkretng spolke
nalezy kierowac si¢ innymi wspolczynnikami np. C/Z czy C/WK, ktore mowia
wigce] o kondycji poszezegolnych spolek i1 ich wyceny na tle calej branzy.

Drugi proponowany przez nas wspolczynnik to, znany z literatury eko-
nomicznej, wspolczynnik plynnosci rynku’ postaci:

_ c?brc.)ty . (2)
kapitalizacja

1——‘ ....... LSE GPW \ _______
08 .~l~‘\ e — LA R
06 Daty et

PO N

02

0 T T ' ! ‘ ‘

12-2001 12-2002  12-2003  12-2004 12-2005  12-2006  12-2007

Rys. 2. Srednia kapitalizacja spétki na LSE i GPW (mld euro)
Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie bazy danych FESE.

Pokazuje on jak duza czg¢s¢ kapitalu zainwestowanego na gieldzie jest w
obrocie. Przedstawione na rys. 3 wartosci wspolczynnika Pr pokazuja, Ze w ten
sposob liczona plynnos¢ jest od trzech do dziesigciu razy wigksza na londyn-
skim parkiecie. LSE okazuje si¢ bardziej konkurencyjnym rynkiem dla aktyw-
nych inwestorow. Dla malych inwestycji dlugoterminowych typu ,kup i trzy-
maj”, plynno$¢ rynku ma drugorz¢dne znaczenie, jednak dla inwestorow du-
zych zbyt mala plynnos¢ jest powaznym ograniczeniem. Ponadto wysoka plyn-
no$¢ ulatwia ksztaltowanie cen przez sily popytu 1 podazy. Niska plynno$¢ mo-
ze prowadzi¢ do okresowego braku rownowagi mi¢dzy kupujacymi 1 sprzedaja-

5 Np. Lon E., Wybrane makroekonomiczne uwarunkowania premii na wschodzqcych
rynkach akeji, s. 31.
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cymi, co sztucznie zwigksza zmienno$é cen’. Mnozac wspolczynniki plynnosci

rynku 1 $redniej kapitalizacji otrzymujemy wspolczynnik $redniej plynnosci:
Sp = Pr-Sk = _ obroty (3)

liczba firm -

Wplyw na plynno$¢ rynku maja migdzy innymi: liczba akcji znajdujacych
si¢ w wolnym obrocie (ang. free float), koncentracja obrotu na kilkunastu spol-
kach o najwigkszej kapitalizacji czy tez aktualna koniunktura. Majac to ostatnie
na uwadze wykorzystamy wskaznik udzialu obrotéw rynku w obrotach wszyst-
kich gield europejskich skonstruowany wedlug wzoru:

d= obroty ‘ )
obroty gield europejskich

0.40
------- LSE = —— W
0.30
0.20 - -
0.10 | :
WM—AMA
0.00 \ \ \ \ \ \

12-2001 12-2002  12-2003  12-2004  12-2005  12-2006  12-2007

Rys. 3. Phynnos¢ rynku LSE i GPW
Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie bazy danych FESE.

Pokazuje on konkurencyjnos$¢ rynku na tle wszystkich gield regionu, prze-
jawiajaca si¢ udzialem obrotow danego rynku w obrotach calego regionu i
przyjmuje wartosci z przedziatu <0;1>. Wskaznik ten potwierdza bardzo wazna
pozycj¢ gieldy londynskiej wsrdd gield europejskich (rys. 4). Malejacy udzial
wskazuje jednak na umacnianie si¢ konkurentéw LSE. W przypadku gieldy
warszawskie] udzial ten, chociaz wzrasta, to pozostaje znaczaco mniejszy.

Kolejny wspoélczynnik wskazuje stopien plynnosci akcji spolek niebeda-
cych w grupie pieciu najbardziej ptynnych w danym miesiacu. Aby przyjmowal
wartosci z przedziatu <0;1>, zostal on skonstruowany zgodnie ze wzorem:

0S=1- obroty pieciu firm o najwyzszych obrotach . (5)
obroty

8 Szersza dyskusja w Grat A., Bariery rozwoju polskiego rynku, s. 84-86.
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Rys. 4. Udziat rynku w obrotach gietd europejskich
Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie bazy danych FESE.

Ksztaltowanie si¢ tego wspdlczynnika w czasie przedstawiono na rys. 5.
Statystyki podawane przez FESE obejmuja dane o pieciu spotkach notujacych
w danym miesiacu najwyzsze obroty. Sa to takie informacje jak: nazwa spotki i
jej udzial w calym miesi¢cznym obrocie gieldy. Dla potrzeb niniejszego opra-
cowania miar¢ t¢ nazwano wspolczynnikiem obrotéw mniejszych spolek.

1.0 e ISE  ——GPW |

08 . SIRCITIERIT P — PPN T NS e

0.6 ‘ A/J-\_\V\

04 /‘vA\/\/\/V N /\/\\/\W/\ /_\/—

0.2 T T T T T T T T T T T T T T T T U U T T T T T T
122001 122002 122003 122004 122005 122006  12:2007

Rys. 5. Udziat w obrocie spotek niebedqcych w grupie pieciu najphymniejszych spotek w
, miesiqcu
Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie bazy danych FESE.

Mozemy zaobserwowacé wzrost obrotow spolkami mniej popularnymi za-
rowno na gieldzie londynskiej jak 1 warszawskiej. Duzy udzial spolek o mniej-
szym obrocie pozwala inwestorowi wybicra¢ sposrod wigkszej ilosci plynnych
spolek. Moze takze wskazywaé na zmnigjszanie si¢ puli dostgpnych w wolnym
obrocie akcji 1 poszukiwania przez inwestoréw plynnych spolek. Dla przykladu
w grudniu 2001 roku az 64% calego miesi¢cznego obrotu na warszawskim par-
kiecie wygenerowaly akcje Elektrimu, TP SA, PKN Orlen, Pekao i KGHM. W
czerwcu 2007 roku akcje KGHM, TP SA, PKN Orlen, PKO BP 1 Pekao stano-
wily tylko 34% obrotu. W czasie, gdy miesigczne obroty GPW wzrosly ponad
640%, obrot pigcioma najplynniejszymi spdtkami wzrost o 298%, a wige okolo
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polowe wzrostu obrotow zawdzigczamy mniej popularnym spotkom. W przy-
padku LSE udzial spotek o mnicjszym obrocie (wspolczynnik OS) wzrdsl o
0,11.

Giclda jako czes$¢ rynku kapitalowego bierze posredni udzial w mi¢dzyna-
rodowych transferach pieniadza. Aprecjacja kursu waluty krajowej moze by¢
spowodowana, naplywem $rodkow na gielde. Kierunek wplywu jest tez od-
wrotny — kurs walutowy wplywa na biezaca wyceng akcji przez zagranicznych

inwestorow. Aprecjacja kursu powoduje, w oczach zagranicznych klientow,
spadek atrakcyjnosci parkictu — wzrost cen akcji. W badaniu uzyl koszyka wa-
lut - zlozonego w polowie z curo i polowie dolara amerykanskiego (kurs wyra-
zony jako wartos¢ jednostki waluty krajowej wzgledem koszyka). Obserwowa-
na aprecjacja zlotego, zgodnie z powyzszymi rozwazaniami, oznacza spadek
atrakcyjnosci GPW na arenie migdzynarodowej 1 zachgca inwestoréw zagra-
nicznych do realizowania zyskow.

Model

Dla inwestordéw gielda jest tym bardziej atrakcyjna, im wigcej moga na nicj
zarobi¢. Czy jednak miary atrakcyjnosci gieldy, zdefiniowane w punkcie 4,
moga znalez¢ zastosowanie w prognozowaniu zmian indeksu gieldowego? Aby
odpowiedzie¢ na to pytanic zbudowano model zmian indeksow a nast¢pnie
sprawdzono jego zdolnos$ci prognostyczne.

Badanie stacjonarnosci wykazalo, ze wszystkie powyzsze miary, jak réw-
niez indeksy WIG, WIG20, FTSE 1 FTSE100 s zintegrowane w stopniu pierw-
szym. Posiadane szeregi podzielono na dwie czgsci: estymacyjng 1 shuzaca te-
stowaniu prognoz ex-post. Jako wartos¢ objasniana wybrano szesciomiesi¢czng
stop¢ wzrostu indekséw. Dodatkowo, z powodu krétkiego szeregu obserwacji
miesi¢gcznych, zdecydowano si¢ na nadprobkowanie badanych zaleznosci’. Mo-
del wyjsciowy przyjal postac®:

7 Zastosowano nakladajace si¢ obserwacje. Szersza dyskusja dotyczaca zasadnosei takiego podej-
$cia w Hansen L.P., Hodrick R.J., Forward Exchange Rates as Optimal Predictors of Future Spot
Rates: An Econometric Analysis. Efektywno$¢ tego rozwigzania potwierdzono tez statystycznie
Mark N.C. International Macroeconomics and Finance,s. 131.

8 Jest to prosty model autoregresyjny, poréwnaj: Brzeszezyfiski J., Kelm R., Ekonometryczne
modele rynkow finansowych. Modele kursow gieldowych i kursow walutowych, s. 18, rozszerzony
o dodatkowe zmienne.
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tt6

lnd (x + Za At 6n,t—6(n+1)ind + iﬁ At 6,t— 12 i X, + &t’ (6)

gdzie: ind 1 x oznaczaja naturalne logarytmy odpowiednio: indeksu (WIG20 lub
FTSE100) oraz wskaznikow mierzacych konkurencyjnos¢ (w modelu dla

WIG20 dodano do zmiennych objasniajacych zmian¢ indeksu FTSE),
A,, ¢x = x, —x, ¢ Jest Operatorem szesciomiesi¢cznego przyrostu.

Kolejne obliczenia®, przeprowadzone na podprobie do listopada 2005, wg
strategii od modelu ogolnego do szczegdlowego'?, przyniosly nast¢pujace osza-

cowania parametrow (w nawiasach statystyki t-Studenta):
A, Wig20=021-063 A, ,Wigd0—048A,,  Wig20~039A, , koszykpl +
7 -7,14 -2,27

t-6,t-12
19 5) (—

+0.51-A, ,, Lftse+0.14-A

(3.19) (2,25)

A, ftsel00 = 0,08—0,04-A

t,t-6 16,12
15 8) (- 181

~0,43A,,,,08 R =0,50;JB=089

& 2 ) t=6,t-12

t- 6t—IZOS R:dj = 0,76,JB = 0,48

ftse100 — ((),Of A, ftsel00 — ?,59~ A . koszykgb +
-1,81 -3,59

Otrzymywane oszacowania parametréw byly odporne na zmiany dlugosci
proby w zakresie 12 miesigcy. Wskazniki $redniej plynnosci, sredniej kapitali-
zacji, plynnosci rynku i1 udzialu obrotow nie wplywaly istotnie statystycznie na
zmiany indeksow. Duze wartosci modulow parametrow przy skladnikach auto-
regresyjnych, w kontekscie slabej wersji hipotezy efektywnych rynkéw'', suge-
rya, ze¢ GPW nie jest rynkiem efektywnym, natomiast LSE, gdzie zwroty ob-
serwowane w przeszlosci bardzo slabo objasniajg zwroty biezace, jest rynkiem
slabo efektywnym. Zgodny z oczekiwaniami, ujemny, wplyw aprecjacji waluty
okazal si¢ istotny dla modelu. Wplyw wspodlczynnika obrotéw mniejszych spol-
¢k jest inny na LSE niz na GPW. W przypadku gieldy w Warszawie, dodatnia
warto$¢ tego wspodlczynnika oznacza, iz wzrost obrotdow mniej popularnych
spolek powoduje wzrost indeksu WIG20, co jest niezgodne z intuicja ckono-
miczng'2. W Londynie wzrost wspolczynnika OS oznacza spadek indeksu cen
najwigkszych spolek FTSE 100 w nastgpnym poélroczu.

® Model estymowano metodg najmniejszych kwadratow z macierza kowariancji Neweya-Westa.
19 Wiecej w Majsterek M., Welfe A., Modele korekty bledem. Modele plac, s. 55.

' Jak dobrze przeszle zwroty przewiduja przyszte zwroty” Fama E.F., Efficient Capital Markets:
1I, s. 1576. Wyniki badan efektywnosci informacyjnej GPW w latach 1991-2000 zostaly przed-
stawione w Brzeszezynski I., Kelm R., Ekonometryczne modele rynkéw finansowych...

12 prawdopodobnie jest to zaleznosé pozorna.
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W ostatnim kroku, w oparciu o otrzymane modele, wykonano dynamiczne
prognozy pozioméw indekséw FTSE100 1 WIG20. Otrzymane szeregi 1 rze-
czywiste wartosci indeksow przedstawiono na rys. 6.
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—— FTSEI00F  ----- FTSE100

Rys. 6. Ksztattowanie si¢ prognoz dynamicznych i ich vealizacja okresie od grudnia
2005 do lutego 2008 (litera I przy nazwie indeksu oznacza prognoze)
Zrodlo: Opracowane w EViews 5.

Prognozy w okresie do 2007 roku wzglgdnie dobrze odwzorowywaly trend
sredniookresowy obserwowany na gieldzie. Jednakze w 2007 roku, w czerwcu
na LSE 1 w listopadzie na GPW, nastapily istotne zmiany, w wyniku ktoérych
modele stracily swoje wlasnosci prognostyczne. W tym czasie, w nastepstwic
kryzysu na rynku kredytow hipotecznych, ktory pojawil si¢ w USA 1 Wielkiej
Brytanii, inwestorzy utracili zaufanie do rynkéw gieldowych. Dodatkowo
wzrost cen ropy naftowej 1 zywnosci zagrozily pobudzeniem inflacji. Mimo
niesprzyjajacego otoczenia LSE okazala si¢ miejscem bezpieczniejszym dla
inwestycji 1 majacym szerszg ofert¢ nowych emisji, a stabnacy funt szterling
sprzyja inwestorom z zagranicy. Co wiecej, giclda w Londynie wciaz poprawia
swoja pozycj¢ konkurencyjna utrudniajac nadrobienie dystansu przez inne giel-
dy. W 2006 roku 60% spoélek debiutujacych na europejskich parkietach wybralo
na ten cel londynska gield¢. Spogladajac na przeplyw inwestycji przez gielde w
ostatnich miesigcach obj¢tych badaniem (tabela 2), mozna zauwazy¢, ze LSE
posredniczy w przeplywach kapitatu od 7 do 90 razy wigkszych niz GPW.

Cho¢ analitycy w 2007 roku optymistycznie oceniali wyniki warszawskiej
gieldy: .,[...] okazala si¢ najlepsza pod wzgledem liczby debiutéw gicldowych
w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej i jedna z lepszych w calej Europie —
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zajela 5 migjsce™, to wydaje si¢, ze najwazniejsze dla poprawy jej atrakcyjno-

$ci jest przyciagnigcie duzych spolek.

Tabela 2. Przeplyw inwestycji przez gieldg (mln euro) w okresie od lipca 2007 roku do

lutego 2008 roku (wedlug statusu firmy)

I\igz:;leo- Spotki Nowonoto- Spotki
Miesiac |Gietda spolki dotychczas | Razem |Gielda | wane spolki | dotychezas | Razem
aPO) notowane (IPO) notowane
7.2007 | LSE 6227 1433 7660 | GPW 287 129 416
8.2007 | LSE 1716 4703 6419 | GPW 44 33 77
9.2007 | LSE 145 425 570 | GPW 47 100 147
10.2007 | LSE 1238 629 1867 | GPW 70 161 231
11.2007 | LSE 3452 1 089 4540 | GPW 306 141 448
12.2007 | LSE 4362 2284 6 646 | GPW 72 186 258
1.2008 | LSE 66 1396 1462 | GPW 1 125 126
2.2008 | LSE 433 661 1094 | GPW 19 43 62

Zrédlo: FESE.

Podsumowanie

Zaprezentowane w niniejszej pracy wskazniki, pozwalajg poréwnac konku-
rencyjnos¢ rynku akeji na przyklad w Londynie (LSE) 1 Warszawie (GPW).
Niestety, dla polskiego rynku, okazuje si¢, ze londynski parkiet pozostaje nie-
doscignionym wzorem a dzigki silnej konkurencji migdzy europejskimi gietda-
mi doskonali wciaz swoja oferte. Na takim tle warszawska giclda nie prezentuje
si¢ zbyt pozytywnie. Postawiona na wstepie hipoteza nie zostala jednoznacznie
potwicrdzona. Z jednej strony obserwuje si¢ wzrost zainteresowania polska
giclda, 1 rosnacy udzial w obrotach gield europejskich, z drugiej, niska pltynnosé
1 umacniajacy si¢ kurs nie sprzyjaja przyciaganiu kapitalu z zagranicy. Mimo
wszystko, wraz z pojawianiem si¢ w obrocie nowych spolek, zwicksza si¢ zna-
czenic GPW. Dla malych 1 srednich inwestorow, akceptujacych wigksze ryzy-
ko, polska gielda moze stanowi¢ znakomite miejsce do ulokowania kapitatu.

13 Autorami raportu sa IPO.pl Doradea dla biznesu i miesigeznik CEO , Raport IPO 20077, s. 11.
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STRESZCZENIE

Wysoki rozwdj gospodarczy Polski 1 wzrost zamoznosci spoleczenstwa daje na-

dzieje na wzrost zainteresowania rynkiem kapitalowym oraz dlugoterminowymi inwe-

stycjami. Celem niniejszego opracowania jest ocena atrakcyjnosci warszawskiej gieldy,

z punktu widzenia duzego inwestora. Postawiono zatem hipoteze, ze Gielda w Warsza-

wie, dzigki dynamicznemu rozwojowi, poprawia pozycje na tle gield europejskich. Jako

obiekt odniesienia przyje¢to gielde w Londynie — jedng z najwigkszych gield europej-
skich.

Narzgdziem pordéwnania begda wskazniki opierajace si¢ na miarach plynnosci. Da-

ne wykorzystane w badaniu, obejmujace okres od grudnia 2000 roku do lutego 2008
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roku, pochodzg z bazy Federacji Europejskich Gield Papieréw Warto$ciowych (ang.

Federation of European Securities Exchanges, FESE) i sa nominowane w euro.

PERFORMANCE OF WARSAW STOCK EXCHANGE IN COMPARE
TO LONDON STOCK EXCHANGE

SUMMARY

Economic development and growth of wealth in Poland gives promises on increase
of interest in both capital markets and long-term investments. The main question is
which stock exchange gives more prospects for large investors. In this paper are made
attempts to estimate attractiveness of Warsaw stock exchange in compare to London
Stock Exchange, using various measures of liquidity.

The thesis is, that Warsaw Stock Exchange outperforms LSE in dynamic devel-
opment and ascent its position among them. Data taken into consideration, time series
from December 2000 to February 2008, are collected from database created by Federa-
tion of European Securities Exchanges. and are valuated in euro.
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