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PRZYCZYNY ZMIAN CEN GIELDOWYCH AKCJI NA GPW
W WARSZAWIE W LATACH 2003-2007

Wprowadzenie

2003 rok dlugo pozostanie w pamigci wielu inwestorow alokujacych kapi-
taly pieni¢zne za posrednictwem GPW w Warszawie. Odnotowano wowczas
pierwsze wzrosty cen akcji, ktore stanowily przestankg hossy gieldowej trwaja-
cej do poczatku 2007 roku. Wszelkie uwagi o przewartosciowaniu rynku akeji,
sygnalizowane w kolejnych latach wzrostow, dyskontowane byly kolejnymi
zwyzkami notowan, obrotow, czy tez kapitalizacji rynku akcji. Nawet pierwsze
informacje dochodzace z USA o mozliwosci schlodzenia tamtejszej gospodarki
nie studzily zapalu inwestorow i1 wigkszosci analitykow gieldowych.! W prze-
biegu hossy gieldowe] odnotowano kilka korekt 1 az do marcowej przeceny z
2007 roku, wynikajacej z zawirowan na gieldzie w Szanghaju nie wplywaly one
w dluzszym okresie na zmiang optymizmu inwestorow. Od chinskiego tapnig-
cia, poprzedzanego coraz czgstszymi grozbami wystapienia recesji w USA,
znajdujacej czesciowe uzasadnienic w pogarszajacych si¢ wskaznikach ekono-
micznych 1 sytuacji na rynku kredytow hipotecznych tego panstwa, GPW coraz
czgsciej znajdowala si¢ na minusach. Fakty te nie przeszkadzaly w kreacji wizji
kolejnych wzrostow kursow. Wiesci takie upubliczniali niektérzy z polskich
analitykow gieldowych 1 przedstawicieli Zarzadu GPW. Wizje te nie znajdowa-
ly odzwierciedlenia na sesjach gieldowych, deprecjonujacych od czerwea 2007

! Allan Grenspan w raporcie dla Banku Swiatowego opublikowanym pod koniec 2005 roku po
raz pierwszy uzyl okreslenia mozliwej recesji w USA. Podobne stwierdzenia zawart na konferen-
¢ji w Pradze jesienig 2005 roku J. E. Stiglitz. Zwrdcil on uwage na nierdwnowage w Swiatowym
systemie gospodarczym, ktora prowadzi do utworzenia ,.spekulacyjnej banki”.
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roku warto$¢ indeksow. Stad celem artykulu jest przyblizenie wyznacznikdw

konstytuujacych jednokierunkowe zmiany notowan akcji. Determinanty te pod-
dano analizom w latach 2003-2007, biorac pod uwage fakt wystepowania w
tym okresie wzmiankowanej jednokierunkowosci zmian kurséw walorow.

Hipotez¢ opracowania stanowi stwierdzenie, ze podstawowe uwarunkowa-
nia zmian notowan gieldowych z lat 2003-2007 wynikaly z wyznacznikdw eko-
nomiczno-instytucjonalnych, rozpatrywanych przez pryzmat stanu rozwoju
GPW oraz koniunktury gospodarczej i sytuacji gicldowej na wiodacych rynkach
kapitatowych Pod pojeciem — podstawowe uwarunkowania — nalezy rozumieé
wielorakos$¢ czynnikéw oddziatujacych na notowania akcji. W praktyce przyje-
lo si¢ powiedzenie, ze ,giclda dyskontuje wszystko™. Istotnos¢ tej uwagi nalezy
doceni¢ dla przeprowadzania analiz krotkoterminowych badZz pojedynczych
spolek. Analiza przebiegu trendu dlugookresowego wymaga w pierwszej kolej-
nosci zwrocenia uwagi na uwarunkowania osadzone w determinantach ekono-
micznych.

Hipotezg opracowania poddano weryfikacji badawczej, przyblizajac w
pierwszej kolejnosci teoretyczne wyznaczniki gieldowych zmian notowan akeji.
W nastgpnym etapie analizy, opisano empirycznie uwarunkowania ekonomicz-
no-instytucjonalne majace, jak si¢ wydaje, wplyw na ksztaltowanie si¢ kursow
polskich akcji w badanym okresie. W koncowej czesci artykulu zwrdcono uwa-
g¢ na przeanalizowane przyczyny zmian notowan gieldowych rozpatrywane w
swietle stanu rozwoju GPW.

Determinanty zmian notowan gieldowych

Inwestor moze podjac subicktywng decyzj¢ alokacyjna na podstawie wy-
znacznikow racjonalnych, jak i nieracjonalnych. Przyjmujac, ze posiltkuje si¢ on
w ramach dokonywanych inwestycji analiza fundamentalna, nalezy zauwazy¢,
ze zobligowany jest wowczas do pigcioctapowego wnioskowania. Pierwsza fazg
analizy fundamentalnej jest analiza makroeckonomiczna. Po nigj nastepuje anali-
za: branzowa, sytuacyjna spolki, wskaznikowa. Pozytywne odpowiedzi uzyska-
ne w poszczegolnych etapach daja prawo do okreslenia warto$ci wewngtrznej
akcji wybranej spolki.

Nalezy zaznaczy¢, ze konstrukcja wartosci wewngtrzngj ma sens anali-
tyczny wowczas, gdy przyjmuje si¢, z¢ rynek papierow wartosciowych jest
dobrze wyregulowanym urzadzeniem, bardzo szybko reagujacym na dobre i zle
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wiadomosci.” Praktyka wskazuje jednak, ze rynek nie jest doskonaly, stad war-
to$¢ wewngtrzna rozni si¢ od kursu akgji.

Literatura przedmiotu okresla, ze cykl zachodzacy pomigdzy cenami ryn-
kowymi akcji a nastrojami ni¢ funkcjonuje w izolacji. Nastroje panujace na
rynkach finansowych w duzym stopniu zaleza od ogolnego klimatu w otoczeniu
gospodarczym, spolecznym 1 politycznym.* Mozna positkowaé si¢ ogolnie
przyjetym stwierdzeniem, ze ,gielda dyskontuje wszystko”. Nalezy jednak za-
znaczy¢€, ze istnieja okreslone wyznaczniki, ktore stanowia impuls dla dlugo-
terminowych zmian kurséw walorow na rozwinigtych rynkach kapitalowych.
Zalicza si¢ do nich przede wszystkim czynniki makroeckonomiczne. Z czasem
po ich zainicjowaniu, w przypadku trendu wzrostowego (spadkowego), prze-
wage osiaga psychologia rynkdéw. Wytlumaczenie kontynuacji takiej tendencji
wymaga przyjgcia upraszczajacego zalozenia, stwierdzajacego, ze rozwdj ryn-
kéw finansowych jest procesem ewolucyjnym, a nie tylko cyklicznym 1 ich
zachowanie w kazdym cyklu odzwierciedla, oprécz aktualnych warunkow fi-
nansowych, zakumulowane doswiadczenie z poprzednich cykli.* Z tego powodu
hipoteza opisujaca racjonalne zachowania podmiotéw gospodarujacych nie
pozwala na dokladng analiz¢ okresow rozkwitu badz zalaman gospodarki, czy
tez spekulacyjnych zachowan na rynkach gieldowych.’ Zasygnalizowana nie-
pewnos¢ kreuje, w drugim etapie jednokierunkowego ksztaltowania si¢ cen
akcji, presj¢ oraz sile zbiorowosci ,,bykow” 1 , niedzwiedzi”. Rozstrzygnigcie
konfliktu pomigdzy tymi dwiema zbiorowosciami inwestorow, jak wskazuje
praktyka, wymaga czasu.’

Wyznaczniki zmian cen notowan akcji, wynikajace z analizy fundamental-
nej, rozpatrywane sa przez pryzmat zrodel ryzyka alokacyjnego. Takowe wply-
waja bezposrednio badz posrednio na ceny akcji, podobnie jak globalizacja
rynkéw finansowych. Spowodowala ona, ze na zachowanie rynkow w dowolnej

2], C. Francis, Inwestycje. Analiza i zarzqdzanie, WIG PRESS, Warszawa 2000, s. 594.

3 Ch. Vinteent, Spekulacja i inwestowanie dlugoterminowe, LIBER, Warszawa 2000, s. 200.

4 T. Lee, Ekonomia dla inwestorow gietdowych, WIG PRESS, Warszawa 2000, s. 39.

>B. T. Diba H. I. Grossman, The theory of rational bubbles in stock prices, The Economic Jour-
nal, September 1988, s. 134-137.

% T. Plummer, Psychologia rynkéw finansowych, WIG PRESS, Warszawa 1995, s.11.
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gospodarce otwartej czesto wplywa nie tylko krajowy cykl plynnosci, ale takze
sytuacja finansowa na innych rynkach $wiatowych.’

Kategoria ryzyka makroekonomicznego dotyczy wszystkich spélek giel-
dowych. Jednoczesnie wyznaczniki tego ryzyka, maja decydujace znaczenie dla
jednokierunkowego, dlugotrwalego trendu zmian cen notowan instrumentow
gicldowych. Tabela 1, przedstawia czynniki makrockonomiczne mogace wply-
wa¢ na fluktuacje gieldowych cen akgeji.

Tabela 1. Makroekonomiczne determinanty zmian gieldowych notowan akeji

Czynniki oddzialywujace pozytywnie Czynniki oddzialywujace negatywnie
Wzrost dochodu narodowego Spadek dochodu narodowego
Wzrost produkeji przemystowej Spadek produkcji przemystowej
Dodatni bilans handlu zagranicznego Ujemny bilans handlu zagranicznego
Wzrost eksportu Spadek eksportu
Spadek wysoko$ci deficytu budzetowego Wzrost wysokos$ci deficytu budzetowego
Spadek inflacji Wzrost inflacji
Spadek bezrobocia Wzrost bezrobocia
Obnizki stop procentowych Podwyzki stop procentowych
Stabilna sytuacja polityczno-gospodarcza Niestabilna sytuacja polityczno-gospodarcza
kraju w kraju
Obnizanie podatkow Podnoszenie podatkow
Mozliwo$¢ transferu zyskow kapitatlowych za | Brak mozliwosci transteru zyskow kapitato-
granice wych za granicg

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podst. W. Tarczynski, M. Mojsiewicz; Zarzqdzanie
rvzykiem, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2001, s. 61-63.

Czynniki te rozumiane sg przede wszystkim w aspekcie ksztaltowania sig
koniunktury gospodarczej 1 jej stabilnosci. Zaréwno praktycy, jak i teoretycy
rynku kapitalowego przypisuja istotne znaczenie diagnostyczne w analizach
makroekonomicznych aktualnym 1 perspektywicznym wskaznikom dotycza-
cym, dochodu narodowego, tempa inwestycji, zmiany stopy procentowej, po-
ziomu inflacji, deficytu sektora publicznego.® Postanowiono przyblizy¢ tylko
najistotniejsze determinanty przyszlej sytuacji alokacyjnej, rozpatrywanej w
swietle zmian wielkos$ci makroekonomicznych Pierwszym z tych wyznaczni-

"B. I. Millard, Pokonaé rynek. Skuteczne inwestowanie na rynku akeji, LIBER, Warszawa 1999,
s. 22.
8 Patrz: T. Lee, Ekonomia dla inwestoréw gieldowych, WIG PRESS, Warszawa 2000 r.
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kéw jest dochdd narodowy.’ Predykeja jego wzrostu oddzialuje aprecjonujaco
na kursy akcji 1 odwrotnie. Wyznacznikami dochodu narodowego w przypadku
gospodarki bez powigzan z zagranica, obejmujac syntetycznie materi¢ przed-
miotu, sa oszczgdnosci 1 konsumpcja. Ich wielkosci maja wplyw na poziom
produkgcji 1 inwestycji. Wzrost dochodu w gospodarce otwartej moga spowodo-
wacé nastgpujace wydarzenia: zwigkszenie konsumowanej czgsci dochodu, pod-
niesienie poziomu eksportu przy niezmienionej wartosci importu, podwyzZszenie
wydatkéw inwestycyjnych',

Istotnym zrodlem ryzyka inwestycyjnego jest ryzyko stopy procentowe;.
Zmiany jej wplywaja na wysokos¢ wymaganej stopy dochodu przez inwesto-
row. Ta z kolei zmienia warto$¢ instrumentéw finansowych, co na efektywnym
rynku powinno wplywa¢ na fluktuacje kurséw. Ogoélnie stwierdza si¢, ze depre-
cjacja stopy procentowej zwigksza popyt na rynku akcji, a jej aprecjacja skutku-
je wigkszym zainteresowaniem instrumentami o charakterze odsetkowym.

Kolejne zrodlo ryzyka zwiazane jest ze zmiang kurséw walut. Wzrost war-
tosci waluty narodowej skutkuje pozytywnie dla eksporterow. Z kolei produkty
sprowadzane z zewnatrz tani¢jg dla krajowych konsumentow.

Do makrockonomicznych Zrodel ryzyka zaliczane jest takze ryzyko infla-
¢ji, wystepujace wowcezas, gdy sila nabywcza dochodu z inwestycji zmienia sig
wskutek zmian wskaznika inflacji.

Szeroki wachlarz zrodel ryzyka mikroekonomicznego daje prawo do przy-
blizenia tych najistotni¢jszych, rozpatrywanych w $wietle podejmowania decy-
zji alokacyjnej. Pierwszym z nich jest calkowite ryzyko spolki, na ktére sklada-
ja si¢ dwa skladniki, tj. ryzyko firmy i ryzyko finansowe." Ryzyko firmy zwia-
zang jest z niepewnoscia dochodow spolki. Natomiast ryzyko finansowe wynika
z efektu dzwigni finansowej.

Istotnym rodzajem ryzyka wewnetrznego jest ryzyko bankructwa, powia-
zane zarowno z ryzykiem finansowym, jak i z ryzykiem niedotrzymania warun-
kow.

? Szczegblna range analityczna w gospodarkach rozwinigtych nadaje si¢ produktowi krajowemu
brutto (PKB). Wskaznik ten jest najszerszym z dostgpnych barometréw ogdlnej sytuacji gospo-
darczej kraju. Patrz: R. Yamarone, WskaZniki ekonomiczne, Helion, Gliwice 2006, 5.27.

%W odwrotnym biegu wydarzen do zaprezentowanego, nastepuje spadek dochodu.

""F K. Reilly, K. C. Brown, Analiza inwestycji i zarzqdzanie portfelem, PWE, Warszawa 2001, s.
544.
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Ryzyko zwiagzane z mozliwoscia wystapienia nicoczekiwanych wydarzen

wplywajacych na sytuacje pojedynczej akcji a nie rynku, nosi miano ryzyka
wydarzen. Ostatnim z istotniejszych Zrodel ryzyka alokacyjnego jest ryzyko
polityczne. Wplywa ono zaréwno na ryzyko makro, jak 1 mikrockonomiczne.

Rozwazania dotyczace zmian cen gieldowych akcji usystematyzowano w
podziale na determinanty ekonomiczne, instytucjonalne i pozostale.

Uwarunkowania zmian notowan akcji na GPW w Warszawie

W opisywanym okresie badawczym odnotowano staly wzrost indeksow
gicldowych na GPW w Warszawie S.A. Szczegdlnie wysoka aprecjacja tych
wskaznikéw miala migjsce do 2006 roku. Natomiast bardzo dobry poczatek
2007 roku zostal zniweczony przez spadki drugiego polrocza. Wartosci indek-
sow gieldowych wskazano w tabeli 2.

Tabela 2. Stopy zwrotu z indekséw gietdowych w latach 2003-2007

Indeks Stopy zwrotu z indeksdéw gietdowych (%)
2003 2004 | 2005 | 2006 2007

WIG20 3389 | 2456 | 3542 | 237 | 5.9
MIDWIG | 3358 | 3630 | 2761 | 69.1 7.90
WIG 4492 | 2794 | 3366 | 416 | 1039
TechWIG | 6060 | 1651 | 26,74 | 423 | 1243
WIRR 100,69 | 72,90 | 1546 | 1317 | 25.17
WIG-PL. | 4495 | 2744 | 3292 | 424 | 923
Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: www.gpw.pl

Niezbgdny warunek rozwoju rynku kapitalowego osadzony jest w polityce
makroekonomicznej zmierzajace] do zrbwnowazonego wzrostu gospodarczego
przy niskiej inflacji, stopie procentowej oraz stabilnym pieniadzu. Podstawowe
wskazniki dla badanego okresu przedstawia tabela 3.

Pierwszy z nich, tj. srednioroczna inflacja osiagnela w 2003 roku najnizszy
poziom w calym okresie polskiej transformacji ustrojowej 1 uksztaltowala si¢ na
bardzo niskim poziomie, rz¢du 0,8%."> Wskaznik ten wzrost w 2004 roku do
3,5% na co wplyw mialy przede wszystkim rosnace ceny artykuléw zywno-
sciowych."?

2 Biuletyn Informacyjny NBP 2003, nr 12, NBP, Warszawa 2003, s. 23.
3 Wskazniki CPI oraz inflacji bazowej po wylaczeniu cen kontrolowanych, Warszawa 2005,
www.nbp.pl.
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Inflacja ksztaltowala si¢ do kwietnia 2005 roku na wyzszym poziomie w
stosunku do analogicznego okresu 2004 roku, co wynikalo, jak si¢ wydaje, z
szoku cenowego zwiagzanego z przystapieniem Polski do Unii Europejskiej.
Poczawszy od maja tendencja ta ulegla odwroceniu 1 inflacja spadla do 0,7% w
grudniu. Takze w 2006 roku wartos¢ opisywanego wskaznika miescila si¢ w
granicach celu inflacyjnego przyjetego na ten rok. Perturbacje rozpoczgly sig z
koncem 2006 roku. Ziscily si¢ przewidywania wzrostu inflacji, ktora na koniec
2007 roku osiagnela wartos¢ 4%.

Tabela 3. Wybrane wskazniki 1 wielkosci makroekonomiczne w latach 2003-2007

Wskazniki ekono- Lata

miczne 2003 2004 2005 2006 2007
Inflacja (poprzedni 0.8% 3.5% 0.7% 1.4% 4,0%
rok = 100)
Stopa referencyjna 5,0%
NBP ( na koniec 5,25% 6,5% 4,5% 4,0%
roku)
Warto$¢ eksportu na 82,1
koniec roku (mld 475 59.7 714 71,9
euro)
Produkt Krajowy 3.8% 5.3% 3.2% 6.2% 6,5%
Brutto

Zrodlo: Polska Agencja Informacii 1 Inwestycji Zagranicznych, http:/www.paiz.gov.pl;
Polska 2005. Raport o stanie gospodarki, Ministerstwo Gospodarki 1 Pracy, Warszawa
2005, s. 37, Gospodarka 2006 1 2007, http://www.mg.gov.pl/.

W nawiazaniu do wartosci wskaznika inflacji nalezy rozpatrywac ekspan-
sywna polityke pieni¢zng prowadzona w Polsce w latach 2001-2003. Ukierun-
kowano ja na wspieranie rozwoju gospodarczego, co w efekcie doprowadzilo
do 20 obnizek stop procentowych. Referencyjna stopa NBP zmalala z 19% w
2001 roku do 5,25% w 2003 roku." Ten czynnik stanowil, jak sic wydaje,
wskazany wezesniej impuls dla wzrostow notowan akcji na GPW w Warszawie.
W 2004 roku zmienilo si¢ nastawienie w polityce pieni¢znej z neutralnego na
restrykcyjne. Stad trzykrotnie podnoszono wysokos¢ stop procentowych. Osta-
tecznie w sierpniu 2004 roku wyznaczono ja na poziomie 6,5%." Kolejne lata
przyniosly obnizki opisywanych stop do 4% w 2006 roku. Sytuacja zmienila si¢

Y Biuletyn Informacyjny NBP 2003, nr 12, op.cit., s. 26.
' Informacje o posiedzeniach Rady Polityki Pienieznej, NBP, Warszawa 2004, www.nbp.pl.
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w 2007 roku, kiedy to przewidywania dotyczace wzrostu inflacji stanowily

przyczynek podwyzszenia stopy referencyjnej na koniec roku do 5%.

Nalezy zauwazy¢, ze wysoki kurs euro w 2003 roku oraz obnizenie stop
procentowych umozliwily korzystne plasowanie si¢ naszych produktow na ryn-
kach UE.'* Tendencja ta utrzymala si¢ w kolejnych latach. Eksport nadal pozo-
stawal jednym z glownych czynnikoéw wzrostu koniunktury gospodarczej oraz
dobrej sytuacji gieldowej.

Kolejnym, a jednym z najistotniejszych wyznacznikéw zmian notowan
gicldowych sa przewidywania dotyczace PKB. Obserwacja historycznych da-
nych pozwala stwierdzi¢, ze juz od II polrocza 2002 roku gospodarka wskazy-
wala oznaki ozywienia gospodarczego. Konsekwencja tego byl realny wzrost
PKB w 2003 roku do 3,8%. Warto$¢ produktu krajowego brutto w 2004 apre-
cjonowala do 5,3%, aby ostabna¢ w 2005 roku do 3,2%. Wiodacym czynni-
kiem, ktory przyczynil si¢ do oslabienia wzrostu gospodarczego w analizowa-
nym roku, bylo zmniejszenie konsumpcji indywidualnej. Lata 2006-2007 wy-
kazaly rekordowy wzrost polskiej gospodarki, poniewaz wskaznik PKB w 2006
roku wyniost 6,2%, a w 2007 roku 6,5%.

Podstawowym czynnikiem mikroekonomicznym wzrostow kurséw akcji w
2003 roku bylo ozywienie aktywnosci przedsigbiorstw przemyslowych, co w
konsekwencji przetozylo si¢ na dobre wyniki finansowe spoélek gieldowych.
Wynikaly one z szybko rozwijajacego si¢ eksportu oraz wzrastajacych mozli-
wosci zbytu na rynku krajowym. Zwigkszyla si¢ liczba podmiotow wykazuja-
cych si¢ wzrostem wskaznika rentownosci."”

Istotny wyznacznik wzrostow gieldowych z lat 2003-2007 stanowily uwa-
runkowania instytucjonalne rozwoju rynku kapitalowego.

Obnizanie przez NBP stop procentowych przyczynilo si¢ do spadku stop
zwrotu z polskich skarbowych papieréw wartosciowych, ktére wahaly si¢ na
benchmarkach w granicach 2,3%-3%. Spadek rentownosci wzmiankowanych
waloréw spowodowal wzrost srodkdéw naplywajacych do funduszy inwestycyj-
nych, ktore to z kolei reinwestowaly je na rynku akeji. Fundusze inwestujace w
akcje byly nie tylko beneficjentami dobrej koniunktury gieldowej, ale to wla-
snie one, jak si¢ wydaje, stanowily jeden z najwazniejszych filarow kapitato-
wych trwajacej od 2003 roku hossy gieldowej.

1 http://www.money.pl/gospodarka/wskazniki/ handel.
7 http://www.egospodarka.pl/.
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Wartos¢ aktywow funduszy inwestycyjnych byla w roku 2003 blisko o
50% wyzsza w stosunku do 2002 roku. Ogolnie jednostki uczestnictwa 19 fun-
duszy inwestujacych na polskim rynku osiagnely srednia wartos¢ 37,7 mld zI. '®
W nastegpnych latach, tj. od 2004 roku do 2007 roku wartos¢ aktywow netto
wskazanych instytucji utrzymala si¢ na wysokim poziomie 1 przyjela nastgpuja-
ce noty: 37,73 mld z (2004 rok), 61,2 mld zt (2005 rok), 98,8 mld z (2006
rok), 133,5 mld zt (2007 rok)."”

Mobilizacja kapitalow pienieznych nastapita takze ze strony otwartych
funduszy emerytalnych (OFE). Czesciowo wynikalo to z posuni¢¢ panstwa z
tytulu przejgcia przez niego zobowigzan ZUS-u, wynikajacych z braku przele-
wu do OFE sktadek w okresie od 1 IV 1999 do 31 XII 2002 roku. OFE mialy na
przestrzeni 4 lat otrzymaé prawie 10 mld zt. Czes¢ wzmiankowanej kwoty, jak i
srodki pochodzace ze skladek w wysokosci okolo 45 mld zt, stanowily bazg
kapitalowa, z ktorej ponad 14 mld zt ulokowaly na gieldzie >

Kolejne lata stanowily kontynuacje procesu zaobserwowanego w 2003 ro-
ku. Wielkos¢ aktywow netto OFE ksztaltowala si¢ w latach 2004-2007 w
nastgpujacych wartosciach: 62,6 mld z (2004 rok), 89,42 mld zt (2005 rok),
116 mld zt (2006 rok), 140 mld zt (2007 rok).*

Do wzrostow gieldowych cen akeji przyczynily si¢ takze migdzynarodowe
fundusze inwestycyjne, ktore zmienialy w analizowanym okresie swoje portfe-
le, biorac pod uwage podatnos¢ konkretnych gospodarek na efekty przyhamo-
wania koniunktury w USA. Fundusze te lokowaly swoje $rodki w Europie
Srodkowo-Wschodniej. Przyplyw kapitaléw spekulacyjnych tej grupy inwesto-
réw wynikal ze stopnia instytucjonalnego rozwoju warszawskiej gieldy. Wyso-
kie zmiany kursow charakteryzujace tzw. rynki wschodzace, dodatkowo wystg-
pujace w trendzie wzrostowym, przyciagngly zwolennikow szybkich zyskow.

Najistotniejsza determinantg zewngtrzng sytuacji na GPW w Warszawie
byla poprawa koniunktury na gieldach swiatowych. Rok 2002, poprzedzajacy
polska hosse, zakonczyl si¢ spadkami swiatowych indeksow. NASDAQ stracit
31%, FTSE znizkowal 0 25%, a niemiecki DAX obnizyl swoja wartos¢ prawie o
44%.* Oznaki ozywienia gospodarczego w 2002 roku pozwolily analitykom

18 T Miziolek, Fundusze motorem hossy, Nasz Rynek Kapitatlowy, 2003, nr 10, s. 102.
' hitp://www.izfa.pl/dane.

20T, Miziolek, Fundusze motorem. .., op.cit., s. 102.

! http:/www.egospodarka.pl/.

22 http://www.nasdaq.com/newsrom/stats/historical.
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I
gicldowym prognozowa¢ odwrocenie si¢ spadkowego trendu w 2003 roku.”
NASDAQ, w ktorego sklad wchodza spolki nowych technologii zyskal w 2003
roku 50%, konczac go ponad wazna psychologiczna granica 2000 punktéw.*
Niemiecki DAX zyskal 37%, tokijski Nikkei225 aprecjonowal do 25%, tak samo
jak nowojorski Dow Jones Industrial Average.

Wzrosty, chociaz mniej znaczne w stosunku do 2003 roku, mialy miejsce
takze w 2004 roku. Indeksy europejskich gield zwyzkowaly w stosunku do in-
deksow amerykanskich, osiagajac w przypadku wybranych instytucji nastgpuja-
ce noty: CAC 40 — 25,5%, DAX — 27,1%, FTSE 100 — 16,7%". Tymczasem
Dow Jones osiagnal wartos$¢ 0,6%, NASDAQ — 1,4%, a S&P — 3,0%. Przyczyna
takiego stanu rzeczy byly, jak si¢ wydaje, dobre wyniki finansowe spolek euro-
pejskich, ktére pomimo stabych fundamentow gospodarki strefy euro, obnizyly
koszty swojej dzialalnosci. Kolejne lata byly takze czasem wzrostow, z tym, ze
gdyby nie dobry poczatek 2007 roku, to amerykanskie indeksy moglyby zakon-
czy¢ wzmiankowany rok na minusach. Na koniec 2007 roku osiagn¢ly one na-
stgpujace wartosci: Dow Jones — 6,3%, SSP — 2.8%, NASDAQ — 7,8%

Do czynnikow wewngtrznych aprecjacji kurséw akeji nalezy na pierwszym
miegjscu zaliczy¢ pozytywny wynik referendum w sprawie wejscia Polski do UE
oraz uaktywnienie (mobilizacja kapitalow pieni¢znych) inwestoréw indywidu-
alnych na warszawskim parkiecie.

Zakonczenie

Trend wzrostowy notowan akcji na GPW w Warszawie, obserwowany od
2003 do poczatku 2007 roku, thumaczony byl najczgsciej przez analitykdw giel-
dowych dobra kondycja gospodarki oraz wybranych spolek gieldowych. Za
taka teza przemawialy miedzy innymi przewidywania oraz realia dotyczace:
wzrostu eksportu, niskich wskaznikdéw inflacji, obnizki stopy referencyjnej
NBP, imponujacych wskaznikow PKB.

Na kanwie wnikliwszych obserwacji mozna przyjac, ze podstawowym wy-
znacznikiem wzrostow gieldowych, kontynuowanych w 2006 roku i1 na poczat-
ku 2007 roku byly uwarunkowania instytucjonalne, ktorym sprzyjatla dobra

3 Gospodarka USA w III kwartale 2003 roku rozwijala sie najszybeiej od 20 lat, a w IV kwartale
gospodarka Japonii osiagnela najwyzszy wzrost od dekady.

> http://www.nasdaq.com/newsrom/stats/historical.

% Przeglqd Rynku Finansowego 2005, http://pieniadze.korba.pl/abe gieldy/33222.
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,koniunktura” gieldowa na wiodacych gieldach swiatowych. Szczegdlng uwage
analityczna nalezy skoncentrowa¢ na znacznym wzroscie aktywow netto TFI 1
OFE 1 ich wplywie na historyczne stopy zwrotu z indeksoéw gieldowych.

Problemem polityki alokacyjnej wzmiankowanych instytucji sa Sciste ure-
gulowania prawne dotyczace skladu ich portfela. Przyjgto dla celow niniejszej
analizy, ze portfel opisywanych podmiotow sklada si¢ jedynie w trzydziestu
procentach z lokat regulowanego rynku gieldowego. Wzrost wartosci aktywow
netto wskazanych instytucji tylko migdzy 2004 a 2005 rokiem wynidst okolo
68,1 mld zl. Podmioty te mogly, zgodnie z przyjetym zalozeniem, zainwesto-
wac okoto 20,5 mld zl w akcje. Tymczasem w 2004 roku kapitalizacja nowych
ofert wyniosta okolo 13 mld zI, a w 2005 roku 6,98 mld zI. Wynika z tego, ze
gdyby TFI I OFE inwestowaly tylko w nowe spdlki gieldowe, przyjmujac hipo-
tetyczne, a jednoczesnie niercalne zalozenie, to i tak wystapilaby przewaga
popytu nad podaza. Stad dlugoterminowy trend, wydawal si¢ by¢ niezagrozony.

Opisane zjawisko nalezy polaczy¢ ze stanem rozwoju warszawskiej gieldy.
Dopiero od 2004 roku debiutuje na parkiecic GPW wicksza ilos¢ spolek. Naj-
wigksza z nich PKO BP S.A, ktérej pierwsze notowania mialy miejsce w 2004
roku, wniosta 8 mld zl kapitalizacji, a pozostatych 35 spoélek okolo 5 mld zl. Z
kolei w 2005 roku weszlo na gield¢ 35 spolek o lacznej kapitalizacji 6,98 mld
z1** W kolejnych latach duza ilos¢ debiutow nie przekladala si¢ na wartosci
kapitalizacji. Kontynuacja debiutéw gieldowych oraz wprowadzanie na parkiet
zagranicznych spolek stanowi podstawg dla zmnigjszania nierdwnowagi poda-
zowo-popytowej, wynikajacej z uwarunkowan instytucjonalnych. Wzmianko-
wana nieroéwnowaga polaczona z mala glgbokoscia rynku pozwalala obserwo-
waé w przypadku trendu wzrostowego typowo spekulacyjne, a wrgez manipula-
cyjne ksztaltowanie si¢ kursow wybranych spolek. Stad istotne wydaja si¢ za-
gadnienia dotyczace zwigkszenia znaczenia GPW w Warszawie wsrdd gield
curopejskich.

Spadki, ktore dotkngly polska gietde w 2007 roku nie znajdowaly uzasad-
nienia w sytuacji gospodarczej kraju. Przy duzych staraniach mozna bylo wnio-
skowac, ze obnizajace si¢ indeksy gieldowe mogly wynika¢ z: przewidywan
dotyczacych wzrostu inflacji, podnoszenia stdop procentowych przez RPP ( 26
VI 2008 roku stopg t¢ podniesiono do 6%), importu rosnacego w szybszym

%% Rocznik Gieldowy 2006, GPW w Warszawie S.A, Warszawa 2006, s. 15.
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tempie od eksportu. Jednak wszystkie z wymienionych wskaznikow, oprocz
inflacji, osiagnely mniej imponujace wartosci w 2004 roku, w stosunku do tych
z 2007 roku (tabela 3) i mimo tego GPW w Warszawie byla przed najwyzszymi
wzrostami.

Przyczyng spadkow nalezy upatrywaé w niekorzystnej sytuacji rynkowej w
USA oraz na innych wiodacych parkietach gieldowych. Wspolczesne rynki
finansowe dzialaja w dobie globalizacji 1 impuls dla spadkow wywodzacy si¢ z
gieldy wiodacej daje ,,podmuch” na pozostale rynki swiatowe. Szczegodlnie
doswiadcza on te, bedace w okresie dojrzewania, reagujace wigkszymi znizka-
mi od rozwinigtych rynkow kapitalowych. Mechanizm taki wynika nie tylko z
psychologii rynku, ale takze z przewidywan dotyczacych pogorszenia si¢ ko-
niunktury gospodarczej w ujgciu globalnym. Hossa gieldowa nie moze trwaé w
nieskonczonos¢. Wystapienie wyraznie negatywnego impulsu ekonomicznego
w gospodarkach swiatowych doprowadza, jak wskazuje praktyka, do opuszcza-
nia rynkdéw wschodzacych nie tylko przez inwestoréw zagranicznych.

Historia gospodarcza upewnia, ze kryzysy wybuchaja nagle. Zazwyczaj
poprzedzaja je sygnaly ostrzegawcze, trudne do odczytania dla wigkszosci
uczestnikéw rynku. Nalezy mie¢ jednak nadziejg, Ze sytuacja na rynkach swia-
towych nie bgdzie miala dramatycznego przebiegu, a oddzialywanie panstwa
oraz nowoczesnych instrumentow inzynierii finansowej zlagodza skutki ewen-
tualnej recesji.
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STRESZCZENIE

Przewidywanie zmian kierunku notowan kursow akcji jest jedna z najbardziej po-
zadanych umiejetnosei przez inwestorow gieldowych. Umiejetnose ta jest trudna, po-
niewaz gielda ,dyskontuje wszystko”. Stad wyczekiwanym momentem jest ogdlny
wzrost cen wszystkich waloréw, zwany hossa. Ryzyko poniesienia straty finansowej
jest wéwczas znacznie mniejsze anizeli w trendzie znizkowym badz bocznym.

Autorka artykulu podjeta w nim zagadnienie dotyczace przyczyn zmian cen giel-
dowych akcji w latach 2003-2007. W opracowaniu przyjeto hipotezg, ze wyznaczniki
kursow akeji w badanym okresie wynikaly przede wszystkim z determinant ekono-
micznych 1 instytucjonalnych polskiego rynku oraz sytuacji rynkowej na gieldach wio-
dacych.

Hipotezg opracowania poddano weryfikacji badawczej, przyblizajac w pierwszej
kolejnosei teoretyczne wyznaczniki gieldowych zmian notowan akcji W nastgpnym

etapie analizy opisano empirycznie uwarunkowania ekonomiczne, instytucjonalne 1
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pozostale majace, jak sie wydaje, wplyw na ksztaltowanie si¢ kurséw polskich akcji w
latach 2003-2007.

REASONS OF STOCK MARKET PRICES SHARES CHANGES ON
WARSAW STOCK EXCHANGE IN 2003-2007 YEARS

SUMMARY

Prediction changes of direction ratings share prices in one of the most desired
skills by exchange investors. This skill is difficult because a stock exchange “discount
all”. That is way, the waiting moment is total price increase all securities, called boom.
The risk of suffering a financial loss is then considerably smaller rather than in dis-
counting or siding trend.

Author of the article included reasons of stock exchange prices shares changes in
2003-2007 years. In a study put forward hypothesis that indications of appreciation in
share prices in researching period resulted from, first and foremost with economic and
institutional polish market factors and market situations on device stock exchanges.

Author was put forward this hypothesis for research verification. It was moved
nearer, first of all, theoretical exchange indications changes shares. At a next stage
analysis described empirical conditioning: economic, institutional and others, how it

seems, having influence on shaping polish shares ratings in 2003-2007 years.
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