ZESZYTY NAUKOWE UNIWERSYTETU SZCZECINSKIEGO nr 855
Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 74, t. 1 (2015)

DOI: 10.18276/frfu.2015.74/1-01 s. 1122

GPW w Warszawie — rownia pochyla

Przemyslaw Bartkiewicz, Mariusz Lecki’

Streszczenie: W niniejszym artykule Autorzy staraja si¢ udowodni¢ tezg, iz GPW w Warszawie traci
w ostatnich latach stopniowo na znaczeniu, ulega marginalizacji, zmniejsza si¢ jej atrakcyjnos¢ i efektyw-
nos¢. W tym celu korzystaja z analizy porownawczej dotyczacej zmian wartosci indeksu akcji GPW oraz
gield niemieckiej i nowojorskiej — w latach 2010-2015. Dla poparcia wynikow tej analizy zobrazowano
zmiany trzech podstawowych indeksow branzowych — WIG-budownictwo, WIG-spozywczy oraz WIG-tele-
komunikacja. Pokazano réwniez wptyw reformy OFE na spadek obrotéw na gieldzie.

Stowa kluczowe: GPW w Warszawie, indeksy gietdowe, WIG-podstawowy (szeroki), WIG-budownictwo,
WIG-spozywczy, WIG-telekomunikacja, OFE, marginalizacja GPW

Wprowadzenie

W lutym biezacego roku minat rok od wprowadzenia reformy OFE polegajacej na obowiaz-
kowym oddaniu przez fundusze 51,5% ich aktywow (153 mld PLN — 130 mld wykorzystano
na obnizenie dlugu publicznego a 23 mld trafity do FUS) i zakazie inwestowania w obli-
gacje. Reforma ta spowodowata dalsze obnizanie si¢ atrakcyjnosci GPW w Warszawie, jej
stagnacji, obserwowanej od 2010 roku.

Gietda, podstawowy element rynku kapitalowego, traci na znaczeniu i zainteresowaniu
inwestordw. Czes$¢ spotek zastanawia si¢ nad wycofaniem si¢ z gietdy, inne wycofuja si¢
z wezesniejszych decyzji dotyczacych debiutu na rynku publicznym.

Tendencje spadkowe, z réznym nasileniem, obserwuje si¢ od roku 2010. Na te zjawiska
zwracaja uwage Autorzy niniejszego artykutu.

Aby w sposob catosciowy nakresli¢ sytuacje, jaka panuje na GPW w Warszawie, nalezy
postuzy¢ si¢ w pierwszej kolejnosci porownaniem procentowych zmian wartosci indek-
su akcji w Polsce oraz dwdch najbardziej popularnych indeksow gietdowych panstw nale-
zacych do silnych migdzynarodowych gospodarek, czyli indeksu DAX (niem. Deutscher
Aktienindex') dla Niemiec oraz S&P 500 (oznaczonego jako SPX na wykresie, ang. Stan-
dard & Poor’s 500%) dla USA. Ponizsze poréwnanie otwiera rok 2010, czyli okres, ktoremu
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przypisuje si¢ czas zakonczenia trwania I fazy kryzysu finansowego i otrzasania si¢ §wia-
towych gospodarek z wydarzen lat 2007-2009 (Pniewska 2011).
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Rysunek 1. Ksztattowanie si¢ indeksu WIG oraz DAX i S&P500 na przestrzeni lat 2010-2015
Zrodto: www.stooq.pl (3.03.2015).

Analizujac rok 2010 oraz pierwszg potowe 2011 roku w sposob wyrazny widaé, ze wy-
kresy podazaja analogicznie wobec siebie, procentowe zmiennos$ci poszczegdlnych indek-
sow ilustruja si¢ w sposob analogiczny. Warto zaznaczy¢, ze w tym okresie gospodarka USA
oraz Niemiec przezywaly podobne tempo rozwoju, jesli chodzi o m.in. wzrost PKB (odpo-
wiednio wzrost procentowy PKB w latach: 2010, 2011 dla USA: 2,5 oraz 1,8%; dla Niemiec:
4,0 oraz 3,3%; dla Polski: 3,9 oraz 4,5%?%), jak gospodarka Polska, w wyniku czego ,,senty-
ment” inwestycyjny pozostaje zblizony. Znacznie ciekawszym jednak okresem badawczym
sg lata objete wykresem od potowy 2011 do poczatku 2015 roku. Pétmetek roku 2011 to
nawrot kryzysu spowodowany gtéwnie takimi problemami, jak: problemy strefy euro, pro-
blemy systemowe w sferze bankowej, niepokdj inwestoréw oraz brak wspolnej miedzyna-
rodowej linii dziatania przeciwko kryzysowi. Uwidoczniono to na rysunku 1 z cofnigciem
o okoto 35% dla S&P500 do prawie 50% dla DAX-a pomigdzy szczytem i dotkiem w 2011
roku. Dotek, ktory si¢ zarysowal w opisywanym okresie, jest kluczowy w kontekscie na-
stepnych analizowanych lat, gdyz od tego momentu indeks polskiego rynku akcji zaczyna
zachowywac si¢ stabiej anizeli pozostate dwa indeksy. Sytuacje t¢ w szczegolnosci obrazuje

3 Eurostat Statistic Explained, http:/ec.europa.cu/eurostat/statistics-explained (3.03.2015).
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rok 2014, gdzie po dwoch poprzednich latach wzrostow, nizszych dla GPW w Warszawie
anizeli gietdy niemieckiej czy przedstawiciela znaczacych spotek dla USA, jako jedyny
przedstawiony na wykresie, Warszawski Indeks Gietdowy zmienia kurs ze wzrostowego
na boczny. Natomiast przygladajac si¢ w latach 2012-2015 relatywnie stabszej kondycji
polskiej gietdy warto rowniez przytoczy¢ tempo wzrostu PKB dla poszczegdlnych gospo-
darek w przedstawionym okresie. Rozpoczynajac od Niemiec, wskaznik PKB rok do roku
dla lat 2012, 2013 oraz 2014 przedstawial si¢ nast¢pujaco: 0,7; 0,4; 2,0%, dla USA: 2.8; 1,9;
2,4% oraz dla Polski 2,0; 1,6; 3,3%*. Liczby okre$lajace roczne przyrosty warto$ci produktu
krajowego brutto swiadczg o zblizonym tempie wzrostu polskiej gospodarki w stosunku do
USA, natomiast zdecydowanie szybszym anizeli tempo wzrostu gospodarczego naszych
zachodnich sasiadow. W wyniku powyzszego mozna by spodziewac si¢ podobnego zacho-
wania rynkéw gieldowych przedstawionych krajow. GPW w Warszawie zachowywala si¢
jednak stabiej. Przyczyna natomiast, zgodnie z przytoczonymi warto§ciami PKB, nie ma
zwigzku z fundamentami poszczegolnych gospodarek.

Aby doktadniej przedstawi¢ problem marazmu wystepujacy na GPW nalezy przyjrzeé
si¢ doktadniej poszczegolnym warto$ciom czy wskaznikom opisujacym GPW oraz sktadni-
kom i koniunkturze wystgpujacej na krajowym rynku.
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Rysunek 2. Indeks cenowy wszystkich akcji z rynku GPW i NewConnect — lata 2010-2015
Zrodto: www.stooq.pl (9.03.2015).

Pierwszym wskaznikiem podkreslajacym stabos¢ krajowej gietdy jest wykres opisany
jako ,,Indeks cenowy wszystkich akcji z rynku GPW i NewConnect”. Wskaznik ten jest

* Eurostat Statistic Explained, http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained (3.03.2015).
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wyliczany na podstawie iloczynu poprzedniej wartosci indeksu oraz Sredniej arytmetycznej
procentowych zmian wartos$ci na biezacej sesji wszystkich spotek®. W obliczeniu pomijane
sa spotki groszowe, prawa do akcji, jesli notowane sa réwniez same akcje danej spotki, oraz
spotki notowane pierwszy dzien bez prawa poboru, bez dywidendy, bez prawa nabycia lub
bez prawa objecia.

W indeksie, ktory wynik podaje w punktach, warto zaznaczy¢, ze kazda ze spotek ma
identyczny udzial, bez wzgledu na kapitalizacje danego przedsigbiorstwa. Wynik analizy
powyzszego wykresu jest negatywny, gdyz, jak mozna zauwazy¢ na przestrzeni badanych
lat (niecale dwa lata — od szczytu w roku 2012, gdzie indeks wskazywat 1006 punktow do
dotka w koncodwcee roku 2012 wynoszacego 404 pkt) wskaznik zdotat si¢ ostabi¢ o okoto
60% — to az 606 punktéw. Natomiast w ciagu kolejnych dwoch lat indeks zdotat odbudowaé
tylko okoto 150 pkt, z czego wigkszo§¢ w roku 2013. Ostatni badany rok, czyli 2014, to po-
ruszanie si¢ w trendzie bocznym wskaznika, co jest jednoznacznym potwierdzeniem tezy na
temat stabosci rynku oraz niskiego ,,sentymentu” inwestycyjnego wobec niego. Szczegolnie
w ostatnim okresie przestawionym na wykresie rysuje si¢ obraz marazmu na rynku, w wy-
niku czego trudno oczekiwaé naptywu kapitatu zagranicznego, tym bardziej, ze w badanym
okresie na rysunku 1 przedstawiono inne rynki bardziej atrakcyjne pod katem inwestycji.

Kolejnym istotnym wskaznikiem opisujgcym kazdy rynek jest kapitalizacja. Kapitali-
zacja opisuje gietdowa warto$¢ spotki poprzez iloczyn liczby akcji razy kurs danej akcji
i prezentuje warto$¢ papierow wartos§ciowych wyceniona przez podmioty inwestycyjne
(Elton, Gruber 1998). Kapitalizacja, jak wcze$niej stwierdzono, zawiera sktadowa, ktora
jest kurs danego papieru zmieniajacy si¢ wylacznie poprzez transakcje kupna-sprzedazy,
zwang obrotami lub tez wolumenem. Potaczenie obydwu wielkosci na GPW w Warszawie
zaprezentowano na rysunku 3.
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Rysunek 3. Warto$¢ kapitalizacji akcji i obrotdéw na GPW w Warszawie lata 2010-2015 (mln)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Statystyki GPW w Warszawie, www.gpw.pl/analizy i_statystyki
(9.03.2015).

> www.stooq.pl (9.03.2015).
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Jak przedstawiono na rysunku 3, warto$¢ kapitalizacji w milionach ztotych dla akeji pol-
skich najnizej znajdowata si¢ w roku 2011, natomiast najwyzszy poziom osiggneta w roku
2013 i byt to poziom 593 464,45 mIn. Ponadto w ciaggu badanych pieciu lat skala maksymal-
nego odchylenia migdzy szczytem a dotkiem to zaledwie okoto 25%, co mozna zinterpre-
towac jako niewysoka zmienno$¢ kapitalizacji. Poza wymienionymi punktami skrajnymi
wykres prezentuje si¢ do§¢ ptasko, a rdznica pomigdzy rokiem 2010 a 2014 oscyluje na
korzy$¢ ostatniego o okoto 9%, zatem wzrost wartosci spotek na parkiecie gietdowym jest
bardzo niewielki. Podobny mianownik do kapitalizacji przyjmuje réwniez wskaznik obro-
tow, gdzie ostatni okres charakteryzuje si¢ spadkiem obrotow, a w poprzednich latach naj-
ciekawiej prezentuje si¢ 2011, czyli rok spadkow. Opisana sytuacja §wiadczy¢ moze o tym,
iz w przypadku pogorszenia si¢ koniunktury oraz sentymentu inwestycyjnego spadkom
towarzyszyly podwyzszone obroty jako wyprzedawanie akcji i wycofywanie kapitatu. Na-
tomiast wzrostowi kapitalizacji oraz Indeksu WIG nie odpowiada tak wysoki wolumen, jak
spadkom, co oznacza, iz cz¢$¢ kapitatu nie powrocita na parkiet po spadkach.

Ciekawym uzupelnieniem miar rynku gietdowego opisanych w poprzednim akapicie,
czyli kapitalizacji oraz obrotow, jest przedstawienie liczby debiutéw nowych podmiotow
notowanych na GPW w Warszawie. Tabela zamieszona ponizej obejmuje liczbe debiutéw
przedsiebiorstw polskich oraz zagranicznych za lata 2010-2014.

Tabela 1
Liczba debiutow na GPW w Warszawie w latach 2010-2014

Lata 2010 2011 2012 2013 2014
Liczba debiutow 34 38 19 23 28

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie Statystyki GPW w Warszawie, www.gpw.pl/analizy i_statystyki
(9.03.2015).

Liczba debiutow (IPO°), jakie miaty miejsce w badanych latach zawiera spotki zagra-
niczne oraz krajowe. Poczawszy od roku 2010, kiedy na parkiecie pierwsze kwotowanie
zaliczyty 34 podmioty przy ogdlnej liczbie notowanych na poziomie 400, co daje ponad 8%
przyrostu oraz w roku 2011, gdzie 38 firm przybylo do ogoélnej liczby 426. Lata 2012-2014
skutkuja zmniejszeniem IPO w odniesieniu do poczatkowej tendencji, gdzie najgorszy rok
to 2012 z liczba debiutéw wynoszaca 19, a drugi (stosunkowo do reszty staby rok) to 2013,
gdzie na 23 nowe spotki przypada az 11 wycofan z rynku. Ostatni badany okres to poprawa
1/r, lecz rowniez sytuacja jest gorsza anizeli w latach poczatkowych niniejszej analizy. Wy-
syp nowych ofert publicznych posiada pewna prawidlowos¢, ktora jest w duzym stopniu od-
powiedzialna za ilo$¢ ofert — to wycena pozostatych spotek na rynku. Ogdlng prawidtowosé
mozna zatem przyjac nastepujaca: im wyzsze szczyty pojawiaja si¢ na wykresach notowan,

¢ IPO — Initial Public Offering, pierwsza oferta publiczna. [PO wiagze si¢ z wprowadzeniem po raz pierwszy
akeji spotki do obrotu gieldowego.
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tym bardziej atrakcyjna jest perspektywa debiutu dla spotki poszukujacej zastrzyku gotow-
ki (Dg¢bski 2014). Jednak sytuacja na GPW w Warszawie dla ostatnich trzech lat badania
ulegla znacznemu pogorszeniu i gielda juz nie jest atrakcyjna dla analogicznej lub wickszej
liczby firm anizeli w poczatkowych latach analizy.

Po przenalizowaniu wielkosci odnoszacych si¢ do catego rynku akeji w Polsce, a za-
tem do Indeksu WIG, mozna stwierdzi¢, ze na przestrzeni lat 2010-2015 efektywnos$¢ oraz
atrakcyjnos¢ polskiego parkietu ulegla pogorszeniu, zwlaszcza w odniesieniu do innych
rynkéw znacznie bardziej atrakcyjnych inwestycyjnie w badanym okresie. Indeks szero-
kiego rynku zawiera akcje wszelkich spotek z roznych branz notowanych na parkiecie giet-
dowym. W $wietle powyzszego na rynkach oprocz indeksow szerokich, spotki wehodzg
w sktad rowniez innych indeksow takich, jak najpopularniejsze — indeksy branzowe. Budo-
wa oraz kwotowanie jest tutaj analogiczne, jak dla szerokiego rynku, lecz sktadowymi sa
przedsigbiorstwa nalezace do tej samej branzy (E-gopodarka..., 2015).

Dla petnego zobrazowania postawionej tezy o marazmie i stabosci polskiego rynku za-
prezentowana zostanie analiza porownawcza kilku poszczegdlnych indeksow gietdowych
wchodzacych w sktad WIG, a mianowicie WIG-u budowlanego, WIG-u spozywczego oraz
WIG-u telekomunikacyjnego — przeanalizowane bedzie ksztalttowanie si¢ wykreséw po-
szczegolnych indeksow wobec szerokiego rynku na przestrzeni lat 2010-2015 wraz z czyn-
nikami koniunkturalnymi, ktére maja bezposredni wplyw ma marazm oraz brak rozwoju
na polskim parkiecie gietdowym.

Ponizszy wykres przedstawia ksztaltowanie si¢ indeksow WIG oraz WIG-budowlany
w okresie lat 2010 do 2015. Za punkt wyjscia przyjeto poziom indeksow na pierwszej sesji
notowan w 2010 roku, a nast¢pnie za pomoca linii przerywanej oznaczono 0% odchylenia,
czyli poziom odniesienia.

Wychodzac od roku 2010 mozna zauwazy¢, iz wykres o kolorze niebieskim, czyli
WIG-budowalny znajduje si¢ powyzej wykresu o kolorze rézowym, czyli WIG, od okoto
pierwszego do konca trzeciego, mozna réwniez dostrzec minimalnie szybsze reagowanie
badanego indeksu nad rynkiem szerokim. W niniejszym okresie nalezy zatem przyjac, iz
istotnie indeks branzowy nieznacznie poprawiat si¢ wobec szerokiego rynku. Poczawszy od
4 kwartatu 2010 az do 3 kwartatu 2011 roku koniunktura w budownictwie spada, natomiast
na szerokim rynku nadal mozna zaobserwowa¢ wzrosty. Sytuacje te przedstawia wykres,
gdzie widac¢ dla branzy budowlanej wyrazny trend spadkowy. Wyttumaczy¢ to mozna jako
pogorszenie si¢ sytuacji w branzy budowlanej. Na rysunku 5 przestawiono koniunkture
w branzy budowlanej w latach 2010 do potowy 2014.

Wyraznie zatem wida¢, iz rynek budowlany ulegt skurczeniu, co poskutkowato ponad
70% spadkiem wyceny spotek notowanych w Indeksie WIG-budowlanym. W analogicznym
okresie indeks szeroki osunat si¢ o okoto 15 do 20% i pozostat do potowy 2012 roku w okoli-
cach sytuacji wyjsciowej wzgledem poczatku badanego okresu. Natomiast, co istotne, WIG
od 3 kwartatu 2011 roku do poczatku roku 2014 zaczat wykazywac trend wzrostowy, nad-
rabiajac wzgledem 2010 roku 35%, a kapitalizacja branzy budowlanej siggne¢ta dna dopiero
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Rysunek 4. Ksztaltowanie si¢ indeksu WIG oraz WIG-budowalnego w latach 2010-2015

Zrodto: www.stooq.pl (5.01.2015).
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Zrodto: www.murator.pl (5.01.2015).

17

3598

8.52%

-18%

-46%

=73



18 Przemystaw Bartkiewicz, Mariusz Lecki

okoto potrocza 2012 roku i od tego momentu az do poczatku 2014 roku WIG przedstawiat
trend wzrostowy. Rok 2014 natomiast dla obu wykresow byt rokiem bez wyraznego trendu
wzrostowego lub malejacego, a wigc charakteryzowat si¢ trendem bocznym. Duze zatama-
nie lat 2011-2013 zostaje uwidocznione na szerokim rynku, lecz indeks budowlany obrazuje
wysoka stabos¢, ponadto spadek inwestycji w budownictwie pociaga za sobg spadek w sek-
torach zaleznych.

Z powyzszego pordwnania mozna wnioskowac, ze oprocz szerokiego rynku, klopoty
z kapitalizacja 1 stabo$ciag maja firmy budowlane notowane na polskiej gietdzie.

Kolejnym poréwnaniem jest zestawienie ze sobg WIG oraz WIG-u spozywczego. Wy-
chodzgc od roku 2010 zauwazy¢ nalezy trend wzrostowy badanych indekséw w stosunku do
punktu odniesienia. Warto zwroci¢ uwage na fakt, iz niebieska krzywa, ktéra jest oznaczo-
na jako WIG-spozywczy, zachowuj¢ si¢ w sposob bardziej gwattowny od indeksu szerokie-
go rynku, ktory opisany jest za pomocg krzywej o kolorze rézowym. Taka sytuacja wynika
wprost z wielkosci kapitalizacji, jaka sktada si¢ na poszczegolne indeksy.

Analizujac wykresy, w do$¢ wyrazny sposéb zauwazy¢é mozna silniejsze i, co wazne,
glebsze odchylenia wykresu oznaczonego kolorem niebieskim, zjawisko szczegolnie wi-
doczne jest w latach 2010 do 2013. Zaistnialg sytuacje przedstawiono na rysunku 6.
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Rysunek 6. Ksztattowanie si¢ indeksu WIG oraz WIG-spozywczy w latach 2010-2015

Zrodto: www.stooq.pl (5.01.2015).

Poczawszy od roku 2010 wykres przedstawiajacy ksztattowanie si¢ cen akcji firm spo-
zywczych notuje silne wzrosty w przeciagu jednego roku o okoto 60%, a nastepnie spada
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do poziomu $rednio 15% w stosunku do sytuacji wyjsciowej i po roku 2013 oraz, co widocz-
ne w 2014, rozpoczyna si¢ wyraznie osuwaé, momentami tracgc do poziomu wyjsciowego
okoto 25%. Co ciekawe, od konca 2013 roku Indeks WIG wchodzi w trend boczny, czyli nie
ro$nie ani nie spada, lecz przybiera korytarz zmiennosci, oscylujac w okolicach 15 do 35%
zysku w stosunku do poczatku 2010 roku.

Tak wyraznych ruchéw branzy spozywczej w stosunku do gtdwnego WIG nalezy upa-
trywaé w specyfice branzy. Artykuly spozywcze nalezg do dobr konsumpcyjnych, ktore
charakteryzuja si¢ zwigkszong zmienno$cia w kwestii dostosowania si¢ popytu na te dobra
w perspektywie czasu. Wahania koniunktury na dobra spozywcze przedstawiono na ry-
sunku 7, ktorego dane potwierdzaja ksztattowanie si¢ wykresu ceny akcji dla sktadowych
indeksu branzowego na GPW. Wyraznie widoczne pogorszenie koniunktury w latach 2012
i 2013 odbito si¢ nizszymi wynikami rentownosci pokazanymi w raportach w 2014 roku
i pogorszeniem notowan spotek w tym okresie. Podkresli¢ zatem nalezy, ze przedstawiony
powyzej indeks branzy spozywczej rowniez wykazywal stabe zachowanie na przestrzeni
ostatnich badanych 3 lat.
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Rysunek 7. Ksztattowanie si¢ koniunktury na wyroby spozywcze
Zrodto: www.gus.pl (5.01.2015).

Ostatnim zestawieniem poddanym analizie jest porownanie indeksu szerokiego WIG
oraz WIG-u telekomunikacyjnego. Okres poddany badaniu jest analogiczny do wecze$niej-
szych, czyli lata 2010-2015.

Wychodzac od roku 2010, na ponizszym wykresie mozna zauwazy¢ do$¢ rownomierne
ksztaltowanie si¢ trendu wzrostowego dla catego rynku w Polsce, jak i dla branzy teleko-
munikacyjnej. Procentowe wahania pomi¢dzy obiema krzywymi sa niewielkie, mimo iz
branza telekomunikacyjna nie stanowi duzego procentu kapitalizacji calej polskiej gietdy.
Sytuacja taka utrzymuje si¢ do II potowy 2011 roku, czyli az do drugiej fazy Swiatowego
kryzysu finansowego. Opisywane ksztattowanie si¢ wykreséw cenowych dla WIG oraz
WIG-budowalnego w perspektywie odchylen procentowych przedstawiono na rysunku 8.
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Rysunek 8. Ksztattowanie si¢ indeksu WIG oraz WIG-telekomunikacyjny w latach 2010-2015
Zrodto: www.stooq.pl (5.01.2015).

Od drugiego etapu kryzysu finansowego na potmetku 2011 roku mozna zauwazy¢
spadek catego rynku o ponad 20%, natomiast odchylenie si¢ wyceny branzy telekomuni-
kacyjnej zaledwie o kilka procent. Warto zauwazy¢, ze w latach 2013 oraz 2014 indeks
WIG-telekom wykazuje o wiele bardziej gwaltowne i glebsze odchylenia od szerokiego
rynku — jesieniag 2012 roku zostala uchwalona nowelizacja Prawa Telekomunikacyjnego,
ktora zmieniata dotychczasowe stawki oraz sposoby wypowiadania uméw z operatorami
telekomunikacyjnymi (Ustawa z 16 listopada 2012 r.). Rok 2014 to boczny trend catego ryn-
ku spowodowany rowniez zmianami regulacyjnymi OFE’. Powyzsza analiza porownawcza
wykreséw cenowych wskazuje, ze WIG oraz WIG-telekomunikacyjny nie sa silnie sko-
relowane. Mimo momentéw, gdzie oba wykresy zachowuja si¢ podobnie, istnieje szereg
przypadkow, kiedy to branza technologiczna potrafi przejawiac¢ catkowicie odmienne za-
chowanie anizeli reszta gospodarki. W $wietle powyzszego, podkreslenia wymaga fakt, ze
branza telekomunikacyjna, ktora jest jedng z najszybciej rozwijajacych si¢ na $wiecie, takze

73 lutego 2014 roku otwarte fundusze emerytalne (OFE) umorzyty 51,5% jednostek rozrachunkowych zapisa-
nych na rachunku kazdego cztonka OFE na dzien 31 stycznia 2014 roku i w tym samym dniu przekazaly do Zaktadu
Ubezpieczen Spotecznych (ZUS) aktywa OFE w wysokosci odpowiadajacej 51,5% wartosci jednostek rozrachun-
kowych zapisanych na rachunku kazdego cztonka OFE na dzien 31 stycznia 2014 roku. Warto zauwazy¢, iz czgs¢
umorzonych $rodkéw fundusze lokowaty na GPW w Warszawie.
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na krajowym rynku przezywa problemy i wykazuje przewage podazy akcji nad popytem na
nie w badanych latach.

W tym miejscu nalezy wskazaé¢ na negatywny wpltyw wspomnianych zmian regula-
cyjnych dotyczacych OFE. Rynek kapitalowy w coraz silniejszym stopniu odczuwa skutki
obnizenia roli funduszy emerytalnych — obroty na rynku podstawowym akcji spadty w roku
2014 0 9% do 233 mld PLN, a warto$¢ ofert publicznych spadta o 3/4 do 4,6 mld PLN®. OFE
coraz mniej inwestujg na gietdzie, co powoduje zmniejszanie si¢ jej pltynnosci. Z drugiej
strony brak rowniez ofert Skarbu Panstwa — brak duzych debiutow, maleje zainteresowa-
nie rynkiem, mniejsze zainteresowanie ofertami publicznymi, zadanie wickszego dyskonta
oraz lepszej jako$ci debiutujacych spotek. W roku 2015 planowana jest tylko jedna duza
oferta Poczty Polskiej.

Uwagi koncowe

Reasumujac analizg, jakiej poddano GPW w Warszawie pod katem stabosci, na tle innych
rynkow oraz wewnetrznego marazmu, niestety potwierdza si¢ teza o pogarszajace;j si¢ efek-
tywnosci i atrakcyjnos$ci inwestycyjnej krajowej gietdy. Nalezy postawi¢ pytanie: dlaczego
sytuacja polskiej gietdy ulega pogorszeniu, gdy inne gietdy wzrastaja o 30% i wigce;j. Jest
ono tym bardziej istotne, ze przeciez polska gospodarka ma si¢ dobrze. W badanym okresie
GWP w Warszawie charakteryzowala si¢ zdecydowanie slabszg postawa w poréwnaniu do
rynkow niemieckiego i amerykanskiego. Ponadto ktopoty z coraz mniejszym zainteresowa-
niem nowych spotek do wchodzenia na parkiet oraz wyrazne ostabienie kapitalizacji i noto-
wan nie tylko indeksu szerokiego, ale rowniez branzowych, przyczyniaja si¢ do narastajg-
cych ktopotow GPW. Odpowiedz na powyzsze pytanie jest stosunkowo prosta — glownymi
inwestorami na GPW sg inwestorzy zagraniczni i oni stracili gléwnego partnera na rynku,
jakim byty OFE — spada wielkos$¢ inwestycji OFE na gietdzie.

Niestety te tendencje powoduja ryzyko marginalizacji GPW, tym bardziej, Ze wczesniej-
sze oczekiwania dotyczace jej awansu w rankingu gietd §wiatowych — do poziomu jednej
z gtéwnych gietd rynkow rozwijajacych si¢ — w chwili obecnej odsunety si¢ na blizej nie-
okreslony czas.

Nalezy szukaé rozwigzania problemow, jesli w kolejnych latach gietda chce si¢ roz-
wija¢ i przyciaga¢ inwestoréw (co powinno naleze¢ do najwazniejszych celow), gdyz

w przeciwnym razie odejscie kapitatu, ktory nadal jest zaangazowany w rynek (jednak
ze stabnacym zaufaniem i sentymentem do rynku) spowodowatoby nieodwracalne straty
dla podstawowej instytucji krajowego rynku kapitatowego, a w konsekwencji catej gospo-
darki. Niestety proponowane rozwiazania — nizszy podatek CIT dla spoétek gietdowych czy
nizszy podatek od zyskow kapitatowych dla inwestorow indywidualnych — w chwili obec-
nej nie maja wsparcia ze strony Ministerstwa Finansow.

8 Dane GPW w Warszawie.
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WARSAW STOCK EXCHANGE - THE INCLINED PLANE

Abstract: In this paper, the authors try to prove the thesis that the Warsaw Stock Exchange in recent years
has lost its importance, has been subjected to marginalization and has lost its attractiveness and effective-
ness. To prove that the authors use a comparative study on the changes in the value of an equity index located
both on Warsaw, Garman and New York Stock Exchange in the years 2010-2015. The results of this analysis
are supported by the presentation of the changes of three basic sectorial indicators — WIG-construction,
WIG-food and WIG-telecommunications. In the article it is also shown the impact of the reform of open pen-
sion fund on the stock market downturn.

Keywords: Warsaw Stock Exchange, stock market indices, WIG-basic (wide), WIG-construction, WIG-
-food, WIG-telecom, Open Pension Funds, marginalization of Warsaw Stock Exchange

Cytowanie
Bartkiewicz P., Lecki M. (2015), GPW w Warszawie — rownia pochyta, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecin-

skiego nr 855, ,,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” nr 74, t. 1, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego, Szczecin, s. 11-22; www.wneiz.pl/frfu.



