Wioletta NAWROT*

Wplyw popytu na akcje notowane na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie
na plynnos¢ rynku

Aktywnos¢ inwestycyjna jako warunek zapewnienia ptynnosci rynku

Rynkiem papierow wartosciowych, tak jak kazdym rynkiem, rzadzi prawo
popytu i podazy. Towarem na tym rynku sg wyemitowane, a nastgpnie wprowa-
dzone do obrotu na rynku wtornym papiery wartosciowe.

Podaz na pierwotnym rynku akcji odpowiada zaoferowanej przez emitenta
puli akcji pochodzacych z nowej emisji, popyt za$ zglaszany jest przez zaintere-
sowanych zakupem takich waloréw inwestorow. Po wprowadzeniu akcji do obrotu
gieldowego, podaz akcji to wystawienie bedacych w posiadaniu inwestorow akcji
na sprzedaz innym inwestorom, przy zastosowaniu okreslonego rodzaju zlecenia
maklerskiego. W taki sam sposdb zglaszany jest popyt na akcje — inwestorzy
sktadaja zlecenia kupna wybranych akcji za posrednictwem biura maklerskiego.
Na podstawie podazy akcji oraz popytu na nie, ustalany jest kurs akcji.

Z podaza akcji oraz popytem na nie zwigzane jest zagadnienie ptynnosci
walorow (ptynnosci rynku). Uznaje sig, iz rynek jest ptynny wtedy, gdy inwesto-
rzy, ktorzy ztozyli zlecenie na kupno lub na sprzedaz akcji, moga je zrealizowac
w wybranym czasie. O ptynnosci rynku swiadczy wigc m.in. liczba oraz wartosé
przeprowadzanych na danym rynku transakcji. W przypadku gdy akcje charakte-
ryzujg si¢ dobrg ptynnoscig, ryzyko inwestycyjne! zwigzane z ich nabyciem jest
nizsze niz w przypadku niedostatecznej ptynnosSci, wobec czego zainteresowanie
inwestordw uczestnictwem w transakcjach jest odpowiednio wyzsze. Wynika to
z faktu, iz nabywajac akcje, ktore cechuje dobra ptynnos¢, inwestor jest przeko-
nany o mozliwosci ich sprzedazy w dowolnej chwili. Z powyzszych rozwazan
mozna wyciggna¢ wniosek, ze ptynno$¢ walordw zachgca inwestorow do udziatu
w obrocie gietdowym, z kolei wicksza aktywnoS¢ inwestycyjna wzmacnia ptynnosé
walordow. Inwestycje w papiery wartosciowe o dostatecznej ptynnosci przynosza tez
ich posiadaczom odpowiednio wyzsze stopy zwrotu z inwestycji, ze wzgledu na
aktywne zaangazowanie licznych inwestordw w obrot tymi walorami na rynku.

Autorka jest na stazu w IESE Business School w Barcelonie (Hiszpania). Artykut wptynat do
redakcji w czerwcu 2006 r.

I Ryzyko ptynnosci jest jednym z obszardow ryzyka inwestycyjnego. Analizg omawianego obszaru
przeprowadzono m.in. w: [Socha, 2003, rozdziat 3, pkt 5.3.]. Ryzyko ptynnosci oddziatuje rowniez
na wyceng akcji. Wiecej na ten temat patrz np.: [Smaga, 1995].
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Obok wskazanego, bardzo waznego czynnika, jakim jest aktywnoS$¢ inwesto-
row na rynku, ptynnos¢ papierdw wartoSciowych uzalezniona jest rOwniez od
innych2. Kluczowym z nich jest liczba akcji, notowanych na Gietdzie Papierdw
Wartosciowych oraz free float’ rynku. Wiadomym jest, iz im wigcej akcji znajduje
si¢ w obrocie gietdowym, tym wiecej jest mozliwosci inwestycyjnych, im wyzszy
jest free float gietdy, tym wigcej akcji ma szanse zmieniaé swojego posiadacza
w drodze zawigzywanych transakcji. Dzigki temu zyskuje ptynnos¢ rynku.

Zdarza si¢ jednak, w szczeg6lnosci na stabo rozwinigtych gietdach papierow
wartosciowych, iz inwestorzy zainteresowani sg nabyciem akcji, podczas gdy podaz
walorow nie satysfakcjonuje zgtoszonego na nie popytu. Przyczyn takiego stanu
rzeczy nalezy szuka¢ na wielu ptaszczyznach.

Po pierwsze, rynek papierdw wartoSciowych moze rozwija¢ si¢ w sposob nie-
rdbwnomierny, co oznacza, iz jedna ze stron rynku jest lepiej rozwinigta niz druga.
W tym przypadku, strona popytowa jest bardzo prezna, inwestorzy dysponujg Srod-
kami o wartosci istotnie przekraczajacej wartoS¢ aktywdw po stronie podazowe;j.
W omawianym przypadku zagrozeniem dla rozwoju rynku papierdw wartosciowych
jest niedostateczna liczba oraz ,,wartos¢ wewngtrzna™ akcji na rynku papierdow
wartoSciowych, ktora przektada si¢ na ostabienie ptynnosci rynku.

Po drugie, poszczegdlne spdiki, ktorych akcje sa przedmiotem obrotu giet-
dowego moga charakteryzowac si¢ niskim free float’em. Oznacza to, iz walory
spotki objete zostaly przez inwestordow w duzych pakietach, co czgsto utozsa-
miane jest z ,,zamrozeniem” akcji przez ich posiadaczy, czy ich ,,wykluczeniem”
z ,,czynnego” obrotu. Wynika to z faktu, iz wchodzac w posiadanie znaczacych
pakietow akcji, inwestorzy z reguly zainteresowani sa realizacja praw Kkorpora-
cyjnych ucielesnionych w tych walorach. W takim przypadku czgsto mamy do
czynienia z inwestycjami Srednio i dlugoterminowymi, wptywajacymi negatywnie
na ptynnos¢ rynku papierow wartosciowych.

Z omowionym problemem zakupu przez inwestorow znaczacych pakietow
akcji, ktore nastepnie utrzymywane s3 w portfelach inwestycyjnych przez dtugi
okres czasu, nalezy potaczy¢ zagadnienie nabywania akcji przez inwestorow insty-
tucjonalnych. Przy zatozeniu nierobwnomiernego rozwoju strony podazowej oraz
popytowej rynku papierdw wartoSciowych, z przewaga tej drugiej, zgtaszanie
dtugoterminowego popytu na akcje o znacznej wartosci moze doprowadzié do
»zablokowania” rynku. Inwestorzy instytucjonalni, a wiec w duzej mierze fundusze
inwestycyjne oraz fundusze emerytalne, dysponuja znacznymi srodkami lokacyj-
nymi, dynamicznie przyrastajacymi z roku na rok>. W Polsce na przyktad dotyczy

2 Nalezy zauwazy¢, iz papiery wartoSciowe mogg charakteryzowac si¢ r6zng ptynnoscig, w zalez-
nosci od koniunktury na gietdzie. Por. [Lon, 2005b].

3 Za free float uwaza si¢ akcje, ktore objete zostaty przez inwestordw w matych pakietach, nie
przekraczajacych 5 procent ogdtu gtosow na walnym zgromadzeniu.

4 Warto$¢ ,,wewnetrzna” (wartos¢ fundamentalna) — jest to wewnetrzny potencjat spotki do gene-
rowania wartoSci ekonomicznej dla akcjonariuszy w dhugim okresie czasu.

5 Omawiany problem podnoszony byt w Polsce przez licznych autordéw. Por. np. [Projekcja...,
2002, rozdziat 1, 5 i 6].
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to przede wszystkim funduszy emerytalnych, do ktorych nieustannie naptywaja
sktadki emerytalne, ale rowniez funduszy inwestycyjnych, ktore ze wzgledu na
stopniowg poprawe stopy zycia ludnoSci cieszg si¢ coraz wigkszym zaintereso-
waniem. Poza tym polityka inwestycyjna funduszy emerytalnych jest obwaro-
wana Scistymi ograniczeniami prawnymi, migdzy innymi w lokowaniu Srodkow
na rynkach zagranicznych®. Oznacza to, iz inwestorzy instytucjonalni w postaci
funduszy emerytalnych zgtaszaja rosnacy popyt, czesto dtugoterminowy, na akcje
notowane na rynku krajowym. Konsekwencje’ moga by¢ rozne, od pozytywnych
zwigzanych m.in. z lepszym dostgpem przedsigbiorstw do kapitatu na rynku papie-
row wartosciowych, po negatywne, zwigzane z wypychaniem innych uczestnikow
rynku, nadmiernym wzrostem cen akcji na rynku (w oderwaniu od ich wartosci
fundamentalnej)8, w koncu — ze znacznym ostabieniem ptynnosci rynku®.

Podjete rozwazania pozwalaja na zwrdcenie uwagi, jak istotne znaczenie dla
perspektyw rozwoju rynku papierdw wartosciowych odgrywaja inwestorzy. Od
ich aktywnosci inwestycyjnej!? uzalezniona jest wycena akcji notowanych na giet-
dziell, tym samym - kapitalizacja gieldowego rynku akcji!2, ktora z kolei jest
wyznacznikiem stopnia rozwoju rynku. Dla rozwoju rynku wazne jest uczestnictwo
zardbwno inwestorow indywidualnych, jak rdwniez instytucjonalnych!3. Pierwsza
grupa inwestorow jest bardzo pozadana ze wzgledu m.in. na podtrzymywanie
ptynnosci gietdowego rynku akcji, druga — ze wzgledu na kapitat inwestycyjny,
jakim dysponuje. Uczestnictwo inwestorOw instytucjonalnych jest korzystne row-
niez ze wzgledu na wiedz¢ inwestycyjna, jaka dysponuja takie instytucje. Dzieki
temu rynek papierow wartosciowych moze by¢ bardziej stabilny, poprawiaé si¢
tez moze efektywnos¢ informacyjna rynku.

Z drugiej strony, perspektywie rozwoju rynku papierow wartoSciowych moze
zaszkodzi¢ niedostatecznie rozwinigta strona podazowa rynku oraz nadmiernie roz-
winigta, w stosunku do tej drugiej, strona popytowa. Jak wskazano, w konsekwencji

6 Fundusze emerytalne mogg inwestowa¢ swoje srodki w aktywa zagraniczne do wysokosci 5 pro-
cent swoich aktywod6w finansowych. Zrodto: [Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r]; [Rozporzadzenie
Ministra Finanséw z dnia 23 grudnia 2003 r].

7 Warto zwrdci¢ uwage na analize zawarta w artykule: [Lon, 2005a].

8 Takie zagrozenie dotyczy w szczegdlnosci mtodych rynkow, cho¢ rowniez analiza rynku amery-
kanskiego wykazata iz inwestorzy instytucjonalni, w tym w szczeg6lnosci fundusze emerytalne,
przyczynily si¢ do ,,rozgrzania” koniunktury na rynku akcji w latach 80. i 90. XX w., ze wszel-
kimi negatywnymi tego skutkami. Wigcej na ten temat patrz: [Clowes, 2002], [Evans, 2003].

9 Por. [Bujak i inni, 2001], i [Chetchowski i inni, 2001].

10 Aktywnos$¢ inwestycyjna uzalezniona jest od wielu czynnikow. Interesujacy ich przeglad zawarto
w artykule: [Madej, 2006].

I Szerzej na ten temat patrz np. [Orosel 1997, s. 375-395].

12 Kapitalizacja jest to wartos¢ rynkowa akcji wszystkich spotek notowanych na gietdzie.

13 Badanie dotyczace udziatu inwestordw instytucjonalnych w obrotach akcjami oraz wyceny tych
akcji na przestrzeni lat 1980-1996 w USA wskazato istotne powigzanie pomigdzy tymi wielkos-
ciami. Por. [Gompers, Metrick, 2001, s. 229-259].
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istnieje ryzyko istotnego ostabienia ptynnosSci rynku papierdw wartoSciowych, ze
wszystkimi tego negatywnymi skutkamil4.

Rozwazania te prowadzg do wniosku, iz rozwoj gietdowego rynku papierow
warto$ciowych uzalezniony jest od ciaglego zwigkszania liczby akcji w obrocie
gieldowym, w drodze emisji nowych serii akcji przez dotychczasowych emiten-
tow oraz poprzez plasowanie na gietdzie waloréw przez nowe spodtki. Procesowi
wzmacniania strony podazowej rynku powinny towarzyszy¢ dzialania majace na
celu wzmocnienie segmentu drobnych inwestorow, prowadzace do zwigkszenia
ich udzialu w ogole przeprowadzanych na gieldzie transakcji. Kluczowe znacze-
nie ma tutaj edukacja ekonomiczna, czy stricte zwigzana z mechanizmami rynku
kapitatowego oraz promowanie wzorcOw racjonalnego inwestowania w spoteczen-
stwiels.

Analiza plynnosci gieldowego rynku akcji

Ptynnos¢ gietdowego rynku akcji odgrywa szczegdlnie wazng role w rozwoju
rynku papierdw wartoSciowych. Jak wskazano, aktywnos¢ inwestycyjna na rynku
oraz odpowiednia struktura strony popytowej rynku ma kluczowe w tym zakresie
znaczenie.

Ptynnos¢ mozna bada¢ za pomocg roéznych miar. Kilka z nich, wtasciwych dla
gieldowego rynku akcji w Polsce przedstawiono w tablicy 1.

Tablica 1
Wybrane wielkoSci okreSlajgce ptynnosé rynku gieldowego akcji w latach 1995-2005

WSKAZNIK 1995 | 1996 | 1997 [ 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 [ 2003 | 2004 | 2005
Wartos¢ obrotow 137 209 23| 623 90| 169,1| 804| 637 798| 1185] 1911
(mld 72)

. . bd (+119% | +75% | +19% | +34% | +90% | -52% | -21% | +25% | +49% | +61%
Dynamika zmian

Srednia warto§¢ obrotu

. 549 | 119,6 | 210,2| 2494 | 3573 | 6764 | 3218 | 2557| 3178 | 4648 | 7613
na sesj¢ (mln zt)

Srednia liczba

.. . 7.754 | 9.056 | 14.048 | 14.365 | 17.417 | 14.919 | 12.512 | 11.358 | 12.228 | 15.467 | 19.277
transakcji na sesje

Srednia warto$¢

7 13 15 17 21 23 13 11 13 15 1
transakeji (tys. zt) ’

Liczba spotek 65 83| 143| 198| 221| 225| 230| 216| 203| 230| 255

notowanych na gietdzie

Zrodto: opracowanie wilasne na podstawie danych GPW

14 Szerzej na temat niedostatecznie rozwinigtej strony podazowej rynku jako ograniczenia w rozwoju
GPW patrz np. [Ciejpa-Znamirowski, 2004].

15 Uczestnicy Polskiego Forum Strategii Lizbonskiej zwrocili rowniez uwage na fakt, iz dla wzmoc-
nienia rynku papierow wartoSciowych w Polsce konieczne jest wyjscie naprzeciw potrzebom
krajowego sektora przedsigbiorstw. Szerzej na ten temat patrz: [Polski rynek kapitalowy 2010,
2004].
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Jak wspomniano, rynek papierdw wartosciowych uznaje si¢ za ptynny wtedy,
gdy inwestorzy nie maja problemu ze zbyciem bedacych w ich posiadaniu akcji,
jak rowniez z zakupem wybranych akcji. Im wigcej przeprowadza si¢ transakcji
kupna-sprzedazy walorow pod wzgledem zardwno ilosciowym, jak i wartosciowym,
tym rynek jest bardziej ptynny.

Analizujac warto$¢ obrotow akcjami na gietdzie mozna zauwazy¢, iz w okresie
od 1997 do 2003 roku wartos¢ ta ksztattowata si¢ na poziomie od 50 do 80 mld
ztotych, podczas gdy istotnie pod tym wzgledem wyr6znit si¢ rok 2000. W roku
2000 warto$¢ obrotdw wyniosta prawie 170 mld zt, tj. niemalze dwa razy wie-
cej niz w 1999 oraz 2001 roku. Warto$¢ obrotow akcjami w 2000 roku nalezy
jednak analizowac z pewng ostroznoscia, z tego wzgledu, iz tak wysokie obroty
zawdzieczano m.in. krotkotrwatemu (trwajacemu kilka miesiecy), bardzo inten-
sywnemu zainteresowaniu inwestordéw spotkami z branzy wysokich technologii
— informatyki (Internetu).

Warto$¢ obrotow w roku 1995 i 1996, w porownaniu z okresem 1997-2003,
nie byta tak znaczaca. W roku 2004 warto$¢ obrotow wyniosta niemalze 120
mld ztotych, co oznacza, ze w odniesieniu do roku 2003 wrosta o polowe. Tak
znaczacy wzrost wartoSci obrotow mozna przypisa¢ wprowadzeniu do obrotu giet-
dowego akcji 36 nowych spotek (w tym przeprowadzeniu publicznej oferty Skarbu
Panstwa dla banku PKO BP) oraz istotnemu ozywieniu na rynku. W roku 2005
warto$¢ obrotdw byta o przeszto 60 procent wyzsza niz w roku 2004 i osiggneta
powyzej 190 mld ztotych. Tak istotny skok w wartosci obrotow w 2005 r. roOw-
niez zawdziecza si¢ przyjeciu na gietde znaczacej liczby nowych spotek, jak tez
sprzyjajacej koniunkturze gietdowe;j.

Kolejne przedstawione w omawianej tabeli wskazniki, takie jak: Srednia wartos¢
obrotu na sesje, Srednia liczba transakcji na sesj¢ oraz Srednia wartos¢ transakcji
majg istotng warto$C statystyczng, niemniej jednak ich wielko$¢ jest pochodng
warto$ci obrotow. Interesujace jest natomiast to, iz poczawszy od 2003 r. rosta
zardwno Srednia liczba transakcji na sesje, jak rOwniez Srednia wartos¢ transakcji,
co wyraznie wskazuje na poprawe koniunktury gietdowej. Rowniez w tym przy-
padku odczu¢ mozna pozytywny efekt naptywu na rynek nowych spotek.

O ile pocieszajacy jest fakt istotnego (w ostatnich latach) wzrostu wartosci
obrotow na gietdzie, o tyle fakt, ze wartos¢ obrotow zaledwie 5 spdtek na 255
w 2005 .16, 5 spotek na 230 spotek w 2004 r. 17 oraz 4 na 203 spotki w 2003 r.18
odpowiada niemalze potowie wartoSci obrotow na rynku akcji, moze by¢ niepoko-
jacy. Oznacza to, iz pomimo rosngcej wartosci obrotow, wartos¢ obrotow akcjami
pozostatych spotek jest stosunkowo niewielka. W 2005 r. wartoS¢ obrotow az 95

16 Spotki o najwigkszej wartosci obrotow w 2005 r. to (w mld zt): PKN Orlen — 28, TP S.A. — 26,
PKO BP — 16, KGHM — 14, PEKAO S.A. — 14. Zrodto: Dane GPW.

17 Spotki o najwigkszej wartosci obrotow w 2004 r. to (w mld z1): TP S.A. — 15, PKN Orlen - 13,
PEKAO S.A. — 11, KGHM - 10, PKO BP - 8. Zrodfo: Dane GPW.

18 Spotki o najwigkszej wartosci obrotdow w 2003 r. to (w mld zt): TP S.A. — 13, PKN Orlen - 9,
PEKAO S.A. — 9, KGHM - 5. Zrodto: Dane GPW.
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proc. wszystkich spolek gietdowych byta (dla kazdej z tych firm oddzielnie) nizsza
niz 1 proc. ogdlnej wartosci obrotdw. Biorac pod uwage fakt tak duzej koncentracji
obrotdw na GPW mozna stwierdzi€, ze rynek akcji w Polsce charakteryzuje si¢
stosunkowo staba ptynnoscia.

Ocena ptynnosci gietdowego rynku akcji moze byé rowniez przeprowadzona
poprzez odniesienie wartosSci obrotow do kapitalizacji rynku. Warto$¢ obrotdw
akcjami w stosunku do kapitalizacji rynku, jak rowniez w stosunku do free float
rynku zestawiona zostata w kolejnej tablicy.

Tablica 2
Wartos$¢ obrotow akcjami w stosunku do kapitalizacji gieldy oraz free float (1995-2005)
WSKAZNIK 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Warto$¢ obrotow akcjami

13,71 299 523| 623| 89,0/ 169,1| 804 | 63,7 798| 1185 191,1

gr}l/lr(liarzrfi)ka Jmian bd [+119%| +75% | +19% | +34% | +90% | -52% | -21% | +25% | +49% | +61%
Kapitalizacja gietdy (mld zt) 113 240( 438| 7241 1234 130,1 | 1034 | 110,6 | 167,7| 291,7 | 4249
Dynamika zmian +51% |+110%| 82% | 66% | 70% | +6% | -21% | +1% | +52% | +73% | +46%
Free float rynku akcji* 34 720 13,1 21,7| 370 39,0| 310 332| 50,3| 875 127,5

Obroty w stosunku
do kapitalizacji
rotacja (w dniach)

1,2 12 12 09 0,7 13 0,8 0,6 0,5 0,4 04
304 | 304| 304| 406| 521 | 281| 456| 608| 730| 913| 913

Obroty w stosunku
do free float
rotacja (w dniach)

4,0 42| 40 29 24 43 2,6 1,9 1,6 1,4 1,5
91 87 91 126 152 85| 140 192 228| 261 | 243

* szac. jako 30 proc. kapitalizacji rynku

Zrodto: obliczenia i opracowanie wtasne na podstawie danych GPW

Odniesienie wartosci obrotow akcji do kapitalizacji, a nastgpnie do free float
rynku pozwala oceni¢ czestotliwosé, z jaka akcje zmieniajg wiasciciela. Im czgsciej
akcje uczestnicza w obrocie, tym lepsza ptynnoscig charakteryzuja si¢ te walory.
Rozpoczynajgc analizg od wartoSci obrotow w stosunku do kapitalizacji rynku
akcji mozna zauwazy¢, iz w kolejnych latach okresu 1995 do 2005 (za wyjatkiem
roku 2000) omawiany stosunek wykazywat warto$¢ malejacg. Wskazuje to na fakt,
iz gieldowy rynek akcji z roku na rok staje si¢ coraz mniej ptynny. Obliczony
wskaznik w analizowanym okresie spadt trzykrotnie, z 1,2 do 0,4. Te same wiel-
kosci przeliczone na wskaznik rotacji (obrotowosci) akcji w dniach pokazuja, iz
cykl obrotowosci wydtuzyt si¢ w badanym okresie z 304 dni do 913 dni. Oznacza
to, iz w 1995 r. (Srednio) akcje zmieniaty wtasciciela w przyblizeniu raz w roku,
podczas gdy w roku 2005 — raz na trzy lata. Oczywiscie, jak zwrocono uwage,
kapitalizacja rynku obejmuje wszystkie akcje utrzymywane badz to w matych
pakietach przewaznie przez inwestoroOw finansowych, badz w duzych pakietach
w wiekszosci przez inwestorow strategicznych. Z tego wzgledu istotne wydaje si¢
poddanie analizie wartosci obrotdow w stosunku do wartosci free float rynku akcji,
obejmujgcego te papiery wartosciowe, ktore z zatozenia powinny by¢ przedmiotem
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»czynnego” obrotu gietdowego. Dla potrzeb tego badania przyjeto, iz free float
gietdy w badanym okresie odpowiadat Srednio 30 procentom kapitalizacji!®. Tak
tez na podstawie wskaznika rotacji (obrotowosci) dla tej grupy walorow mozna
zauwazy¢, iz w 1995 r. akcje zmieniaty wiasciciela Srednio cztery razy w roku (co
91 dni), w roku 1999 — w przyblizeniu dwa razy (co 152 dni), podczas gdy w 2005
roku — podttora raza (co 243 dni). Z powyzszego mozna zatem wyciggnaé wniosek,
iz czgs¢ akcji tworzacych pule free float znajdowata si¢ w badanym okresie poza
obrotem gietdowym, podczas gdy transakcje gietdowe dotyczyty niewielkiej grupy
akcji. Wczesniej zwrocono uwage na fakt duzej koncentracji obrotow na GPW
wskazujac, iz ok. potowa wartosci obrotow jest generowana jedynie poprzez akcje
kilku spotek. Biorgc to pod uwage oraz spadajaca wartoS¢ obrotdw w stosunku
do kapitalizacji gieldy oraz free float mozna stwierdzi¢, ze rynek akcji w Polsce
charakteryzuje si¢ staba ptynnoscia.

Przyczyny takiego stanu rzeczy moga by¢ roézne. Rozpoczynajac od strony
podazowej rynku — po pierwsze, do konca 2005 r. z GPW wycofanych zostato,
z roznych przyczyn, w sumie 79 spotek. Najwiecej z nich wycofano na wniosek
emitenta (28), 26 spodlek przejetych zostato przez inny podmiot, w stosunku do
20 emitentdw ogtoszono upadto$¢, natomiast akcje 5 spotek wycofano z obrotu
gietdowego na wniosek organdw nadzorujacych rynek papierow wartoSciowych
w Polsce. Najbardziej szkodliwe z punktu widzenia ptynnosci rynku jest wyco-
fywanie spdlek z inicjatywy samego emitenta oraz w wyniku przejecia spotek
przez podmioty nie zwigzane z gielda. W przypadku rynku polskiego, na wniosek
emitenta wycofano az 35 proc. wszystkich spotek, ktore opuscity gietde.

Po drugie, wsrdd spotek notowanych na GPW kilkanascie z nich zdecydowato
si¢ na emisje walorow oraz ich wprowadzenie na zagraniczne rynki papierow
wartoSciowych, co rowniez spowodowato zmniejszenie liczby akcji tych spotek
w obrocie na rynku polskim na rzecz rynku zagranicznego. Omowione przesunigcie
walordw na rynek zagraniczny rowniez mogto wptynaé niekorzystnie na ptynnosé
rynku krajowego20. Wspomniane firmy podjety za granicg programy kwitow depo-
zytowych, ktore wprowadzono do obrotu w Wielkiej Brytanii, Luksemburgu oraz
USA. Poczatki emisji kwitdw depozytowych polskich spdtek siggaja roku 1995.
W tym czasie na rynkach zagranicznych znalazty si¢ walory prywatyzowanej spotki
Bank Gdanski, rok pdzniej na emisje kwitow depozytowych za granicg zdecy-
dowata si¢ kolejna spotka — Mostostal Export. Programy kwitdow depozytowych
zyskaty wigksza popularnos¢ wsrod polskich spotek gietdowych w nastepnych

19 Szacunek wtasny na podstawie danych spotki Notoria. Badanie koncentracji wtasnosciowej pakie-
tow akcji spotek notowanych na polskim rynku w maju 1999 r., w pazdzierniku 2000 r., w paz-
dzierniku 2002 r. i w sierpniu 2003 r. wykazalo, iz free float rynku wyniost odpowiednio: 30 proc.,
31 proc., 28 proc. oraz 32 proc. Do analizy przyjeto Srednig tych wielkosci — 30 proc.

20 Nalezy jednak zauwazyé¢, iz wigkszos¢ z tych programdéw prowadzita do podwyzszenia kapitatu
zaktadowego spotki, wobec czego w wigkszosci, z Gietdy Papierow WartoSciowych nie wycofano
uplasowanych tam akcji. W tym celu przeprowadzono emisj¢ nowych akcji, ktore nie trafity na
gietde warszawska, natomiast zamienione zostaly na kwity depozytowe i nastgpnie wprowadzone
do obrotu za granicg.
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latach. W 1997 r. przeprowadzono 4 nowe emisje tych walordw (spdiki: Bank
Handlowy, KGHM Polska Miedz, Kredyt Bank i Prokom Software), w 1998 r.
— S kolejnych firm zdecydowalo si¢ na emisje kwitow depozytowych (Exbud,
Mostostal Warszawa, Softbank, Stalexport i TP S.A.), w 1999 r. ich liczba wzrosta
do 13, zas w 2000 r. — do 17. Na poczatku XXI w. programy kwitow depozyto-
wych kilku z tych firm zostaty zamknigte. Spotki, ktorych istotna czgs¢ kapitatu
akcyjnego pozyskana zostata w drodze emisji kwitdow depozytowych to m.in. BIG
Bank Gdanski (obecnie Bank Millennium), ktorego kwity depozytowe (w czasie
emisji) stanowity 33% akcji spotki, EFL — odpowiednio 27%, Exbud — 32%, KGHM
Polska MiedZz — 26%, Kredyt Bank — 30%, Mostostal Warszawa — 25%, Netia
— 21%, PKN Orlen — 27%, Prokom Software — 25% oraz Softbank — 20%?2!.

Poza tym, polski rynek akcji nie jest zrobwnowazony — w ostatnich latach
istotnie przewaza strona popytowa nad podazowg?2. Wynika to w duzej mierze
z faktu, iz w Polsce dynamicznie rozwija si¢ segment funduszy emerytalnych,
dysponujgcych rosnagcymi z roku na rok aktywami. Jak wskazano, majac ograni-
czone prawnie mozliwosci inwestowania na rynkach zagranicznych, zgtaszaja one
istotny, dlugoterminowy popyt na walory na polskim rynku, czgsto ,,zamrazajac” je
w dtugim okresie czasu. W rezultacie moze to ostabi¢ ptynnos¢ rynku i spowodo-
wac wszelkie negatywne konsekwencje z tym zwigzane. Kolejng przyczyna niskiej
ptynnosci polskiego rynku akcji moze by¢ stosunkowo niski udziat inwestorow
indywidualnych w obrotach walorami.

Udzial inwestorow w obrotach akcjami na GPW

Udziat inwestordw w obrotach akcjami na gietdzie mozna podda¢ analizie, m.in.
bioragc pod uwage liczbg rachunkow inwestycyjnych, prowadzonych przez biura
maklerskie oraz strukture¢ udziatu réznych grup inwestordw w obrotach akcjami
na gietdzie. Liczba rachunkdéw inwestycyjnych zatozonych przez biura maklerskie
przedstawiona zostata w tablicy 3.

Tablica 3
Liczba rachunkow inwestycyjnych na GPW w latach 1991-2005 (w tys.) oraz dynamika ich przyrostu

1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995|1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

54 162 | 281 | 831 | 808 | 894 |1.181|1.262|1.158|1.236|1.085|1.016| 947 | 850 | 853

— |+200%|+73% |+196%| -3% |+11%|+32% | +7% | -8% | +7% | -12% | -6% | -7% |-10% | 0%

Zrodto: opracowanie i obliczenia wtasne na podstawie danych GPW

Z przytoczonych danych wynika, iz do roku 1998 (z wyjatkiem 1995 r.) naste-
powat ciagty wzrost liczby rachunkdéw inwestycyjnych w biurach maklerskich. Do

21 Wigcej na ten temat patrz: [Nawrot, 2005].
22 Potencjat strony popytowej i podazowej rynku zestawiony zostat w dalszej czgsci tego arty-
kutu.
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roku 1994 przyrost rachunkdw byt bardzo istotny. Najwigkszy wzrost ich liczby
odnotowany zostal w 1992 1 1994 r., oraz w 1997 r. W 1999 r. nastapit 8 procentowy
spadek liczby inwestorow na GPW w poroéwnaniu z rokiem poprzednim. W 2000 r.
liczba inwestorow gietdowych zwiekszyta sie o 7% w stosunku do roku 1999 i na
koniec roku wyniosta 1,2 mIn. W 2001 r. odnotowano spadek liczby rachunkow
inwestycyjnych do poziomu ok. 1,1 mln, rowniez w 2002, 2003 r. oraz 2004 r.
rachunkdéw inwestycyjnych byto mniej niz w poprzednich latach.

Do tej pory zwrdcono uwage na fakt, iz aktywnos¢ inwestorow na gietdowym
rynku akcji ma istotne znaczenie z punktu widzenia podtrzymywania jego plyn-
nosci, cho¢ najbardziej pozadany w tym zakresie jest udziat w operacjach rynku
inwestoréw indywidualnych.

W tablicy 4 przedstawiona zostata struktura udziatu r6znych grup inwestorow
w obrotach akcjami na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, w okresie

od 1997 do 2005 roku?3.

Tablica 4
Udzial inwestorow w obrotach akcjami na GPW w latach 1997-2005

Udziat w obrotach 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Inwestorzy krajowi indywidualni bd | 38% | 39% | 44% | 50% | 37% | 27% | 29% | 35% | 26%
Inwestorzy krajowi instytucjonalni | bd | 24% | 22% | 22% | 22% | 29% | 39% | 40% | 32% | 33%
32% | 38% | 39% | 34% | 28% | 34% | 34% | 31% | 33% | 41%

Inwestorzy zagraniczni
Zrodto: opracowanie wilasne na podstawie danych liczbowych GPW

Na polskim gieldowym rynku akcji dziatajg inwestorzy krajowi i zagraniczni,
zarowno indywidualni, jak tez instytucjonalni.

Krajowi inwestorzy indywidualni do konca lat 90. XX w. tworzyli stosunkowo
aktywng grupe. Ich udziat w transakcjach gietdowych w segmencie akcji, w ko-
lejnych (do 2000 r.) latach, systematycznie si¢ zwigkszal. W 2000 r. inwestorzy
indywidualni przeprowadzili polowe wszystkich transakcji na rynku akcji, w roku
2001 odnotowany zostat spadek udziatu tej grupy inwestorow do poziomu 37 proc.
Jeszcze nizszy udzial tej grupy inwestorow odnotowano w kolejnych latach —
w 2002 oraz w 2003 r. W roku 2004 r. aktywnoS¢ inwestordw indywidualnych byta
nieco wyzsza niz w latach wczesniejszych, natomiast w 2005 r. udziat inwestorow
indywidualnych spadt do 26 procent.

Ze wzgledu na srodki, jakimi z reguty dysponujg inwestorzy indywidualni,
transakcje przez nich zawierane nie naleza do duzych. Zdecydowanie wyzszym
kapitatem dysponuja inwestorzy instytucjonalni. Do najwazniejszych inwestorow
instytucjonalnych nalezg fundusze inwestycyjne i fundusze emerytalne, mniejsze
znaczenie majg np. towarzystwa ubezpieczeniowe.

23 .0d 1996 r. GPW prowadzi coroczne badania dotyczace udziatu roznych grup inwestordéw w obro-
tach gietdowych. Pierwotnie badania obejmowaly jedynie inwestorow zagranicznych, od 1997 r.
ankieta gietdowa zawiera rowniez pytania nt. inwestordéw indywidualnych i instytucjonalnych
oraz ich udzialu w obrotach akcjami, obligacjami oraz kontraktami terminowymi.
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Na podstawie danych zawartych w omawianej tabeli mozna zauwazy¢, iz do
konca 2001 r. udziat krajowych inwestorow instytucjonalnych w obrotach na GPW
byt nizszy niz udziat inwestorow indywidualnych i zagranicznych. Obserwujac
transakcje zawigzywane na rynku akcji, w latach 1997-2000 praktycznie nie nastg-
pily zadne zmiany w aktywnosci inwestoroOw instytucjonalnych na GPW, a nawet
w 1998 r. nastapit spadek ich udziatu w strukturze obrotdw o 2 pkt. proc. w stosunku
do 1997 r. W roku 2001 zauwazy¢ mozna niewielki wzrost udziatlu tej grupy
inwestorow w obrotach akcjami do poziomu 29%. W kolejnych latach sytuacja
ulegta zmianie. W tym czasie udziat inwestoréw instytucjonalnych w obrotach na
gieldowym rynku akcji istotnie si¢ zwiekszyt, osiggajac w 2002 r. 39%, w roku
2003 — 1 pkt proc. wigcej. Na koniec 2003 r. krajowi inwestorzy instytucjonalni
osiggneli najwyzszy wsrod wszystkich grup inwestorow udziat w transakcjach
akcjami — 40%. W 2004 i 2005 roku udziat krajowych inwestorow instytucjonal-
nych osiggnat niewiele ponad 30 procent.

Trzecig grup¢ uczestniczaca w obrotach akcjami na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie, obok krajowych inwestorow indywidualnych i in-
stytucjonalnych, tworzg inwestorzy zagraniczni. W 2000 r. udzial inwestorow
zagranicznych w obrotach na rynku akcji warszawskiej gietdy wynidst 28%, naj-
mniej z calego analizowanego okresu 1996-2005. W roku 2001 udziat tej grupy
inwestoroOw w obrotach akcjami na GPW osiggnal poziom z 1999 r. i praktycznie
w podobnej wielkosci utrzymat si¢ az do 2003 r. Nieco wyzszy udziat tej grupy
inwestorOw w obrotach na rynku akcji odnotowany zostat w roku 1997 i 1998.
Tendencj¢ spadkowa udziatu kapitatu zagranicznego w transakcjach na GPW pod
koniec lat 90. XX w. oraz na poczatku XXI w. mozna ttumaczy¢ m.in. rozwojem
krajowej bazy inwestorow, przede wszystkim instytucjonalnych. W 2004 r. udziat
inwestordw zagranicznych wynidst 33 proc., w 2005 r. — 41 procent. Wzrost
udziatu inwestorow zagranicznych w obrotach gietdowych w roku 2004 i 2005 r.
moze by¢ zwigzany z faktem wstapienia Polski do UE.

Podsumowujac, analiza struktury obrotdow akcjami na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie wskazuje na fakt kurczenia si¢ udziatu krajowych
inwestorow indywidualnych, na rzecz krajowych inwestordéw instytucjonalnych oraz
inwestordw zagranicznych (w tym indywidualnych, jak rowniez instytucjonalnych).
Jak wczesniej wyjasniono, z punktu widzenia ptynnosci rynku, niezwykle istotna
jest aktywnos¢ drobnych inwestordw na gietdzie. Spadek udziatu tej grupy inwesto-
row w obrotach akcjami, w warunkach, jak pokazano — zmniejszajacej si¢ ptynnosci
rynku polskiego oraz duzej koncentracji obrotdow, moze by¢ szkodliwy.

Dynamiczny rozwoj segmentu inwestorow instytucjonalnych przy
niedostatecznej podazy walorow jako zagrozenie dla plynnoSci rynku

Do najwazniejszych inwestorow instytucjonalnych w Polsce nalezg fundusze
inwestycyjne oraz fundusze emerytalne.



Wioletta Nawrot, Wptyw popytu na akcje notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych... 69

Wedtug stanu na dzien 9 lutego 2006 r. w Polsce zarejestrowane byty 23 towa-
rzystwa funduszy inwestycyjnych, ktore zarzadzaly tacznie 194 funduszami inwe-
stycyjnymi. Najwiecksza czesS¢ tych funduszy stanowily fundusze typu otwartego
(155), pozostata czgs¢ to zamknigte fundusze inwestycyjne (39). Tablica 5 zawiera
podstawowe informacje na temat segmentu funduszy inwestycyjnych w okresie
od 2000 do 2005 roku.

Tablica 5

Liczba towarzystw funduszy inwestycyjnych i funduszy inwestycyjnych oraz ich aktywa,
z wyszczegolnieniem funduszy akcyjnych, w okresie 2000-2005

Stan na koniec roku 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Liczba TFI 16 19 16 17 19 23
Liczba funduszy inwestycyjnych
Dynamika w stosunku do roku
poprzedniego
Aktywa funduszy (mld zt)
Dynamika w stosunku do roku

81 94 114 128 150 192
- +16% +21% +12% +17% | +28%

7,1 12,1 22,8 332 37,1 61,3
- +70% +88% +46% +14% | +63%

poprzedniego

Liczba funduszy akcyjnych 25 26 30 28 28 31
Aktywa funduszy akcji polskich

(mld zh) 1,1 1,1 1,1 2,3 4,8 6,6
Dynamika w stosunku do roku - - — | +109% | +109% | +38%
poprzedniego

Zrodta: obliczenia i opracowanie wlasne na podstawie danych Izby Zarzadzajacych Funduszami
i Aktywami (IZFA)

Analizujac dane zawarte w tablicy 5 mozna zauwazy¢, iz od 2000 do 2005
roku liczba towarzystw funduszy inwestycyjnych zwiekszyta si¢ o 7. Na koniec
2000 roku 16 towarzystw funduszy inwestycyjnych zarzadzato facznie 81 fundu-
szami, ktorych aktywa wyniosty ok. 7 mld ztotych. Do konca 2005 roku liczba
towarzystw funduszy inwestycyjnych wzrosta do 23, a liczba zarzadzanych przez
nie funduszy inwestycyjnych — do 192. Oznacza to, iz liczba funduszy inwestycyj-
nych na koniec 2005 r. byta przeszto dwukrotnie wyzsza niz na koniec 2000 roku.
Aktywa, jakimi dysponowaly te fundusze na koniec 2005 r. to powyzej 60 mld
ztotych, czyli niemalze dziesigciokrotnos¢ aktywow bedacych w dyspozycji fun-
duszy na koniec 2000 roku?4.

Na 81 dzialajagcych w 2000 roku funduszy inwestycyjnych, 25 z nich stano-
wity fundusze akcji polskich, ktorych aktywa wycenione zostaty na ok. miliard
ztotych. Do konca 2005 r. przybyto 6 nowych funduszy, inwestujacych srodki
wylacznie w akcje notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.
Wszystkie fundusze akcji polskich na koniec 2005 roku dysponowaty aktywami
szesciokrotnie wyzszymi niz w 2000 roku. Oznacza to, iz na koniec 2005 r. tylko

24 Na temat polityki inwestycyjnej funduszy inwestycyjnych patrz np. [Bojanczyk, 2005, roz-
dziat 4].
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10 procent aktywow wszystkich funduszy inwestycyjnych zaangazowanych byto
w akcje notowane na gieldzie. Warto jednak zwrdci¢ uwage na bardzo dynamiczny
w ostatnich latach przyrost aktywow zaangazowanych w akcje, w roku 2003 oraz
2004 przekraczajcy 100 proc. w stosunku do roku poprzedniego. Lata te charak-
teryzowata dobra koniunktura gietdowa, w tym okresie miaty tez miejsce liczne
debiuty gietdowe nowych spdtek. Na koniec 2005 roku aktywa funduszy akcji
polskich wycenione zostaly na 6,6 mld ztotych, tj. niemalze 40% wyzej niz rok
wczesniej oraz w przyblizeniu dwukrotnie wyzej, niz w roku 2003.

Bardziej prezng grupge inwestordw instytucjonalnych zaanagazowanych w in-
westycje w akcje notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie,
stanowig fundusze emerytalne. W tablicy 6 przedstawiono podstawowe dane, cha-
rakteryzujace segment Otwartych Funduszy Emerytalnych oraz dynamike rozwoju
tego segmentu.

Tablica 6
Otwarte Fundusze Emerytalne oraz ich zaangazowanie w akcje
OFE 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Liczba OFE 21 17 17 16 15 15
Liczba cztonkdéw OFE (mln) 10,4 10,6 11,0 11,5 12,0 11,7
Aktywa netto (mld zt) 9,6 19,4 31,6 44.8 62,6 86,1
Portfel inwestycyjny (mld zt) 9.3 18.8 305 442 616 85.9

Dynamika w stosunku do roku - +102% | +62% +45% +39% +39%

poprzedniego

. . 3,1 53 8,5 14,3 20,7 27,2
Aktywa zangazowane w akcje (mld zt) - 1% | +60% +68% +45% 31%
% portfela zaangazowanego w akcje 33% 28% 28% 32% 34% 32%

Zrodta: opracowanie wtasne na podstawie danych Komisji Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy
Emerytalnych (KNUFE)

W 2000 roku liczba Otwartych Funduszy Emerytalnych wyniosta 21, podczas
gdy wedtug stanu na koniec 2005 roku, byto ich o sze$¢ mniej. Gtowng przyczyng
zmniejszenia liczby OFE na rynku jest tendencja faczenia si¢ funduszy, majaca
na celu operowanie aktywami o wigkszej wartosci.

Na koniec 2000 roku fundusze emerytalne miaty do dyspozycji prawie 10 mld
ztotych aktywdw. W kolejnych latach wartos¢ aktywdw przyrastata w tempie ok.
10 mld ztotych rocznie, a poczawszy od 2003 roku — ok. 20 mld zlotych rocz-
nie. W 2005 roku Otwarte Fundusze Emerytalne operowaty aktywami o wartosSci
odpowiadajacej niemalze 90 mld ztotych, czyli prawie dziesigciokrotnie wyzszymi
niz w 2000 roku.

Portfel funduszy emerytalnych sktada si¢ z roznych grup papierdéw warto$cio-
wych. W okresie od 2000 do 2005 roku fundusze emertytalne inwestowaty Sred-
nio 30 procent aktywdéw w akcje notowane na Gietdzie Papierow WartoSciowych
w Warszawie. Na koniec 2005r. zaangazowanie OFE w akcje osiagneto wartosé
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27 mld zfotych, co oznacza, 7e przeszto czterokrotnie wigcej niz zaangazowanie
funduszy inwestycyjnych lokujacych srodki w akcjach.

Dla zestawienia aktywdow funduszy inwestycyjnych oraz funduszy emerytal-
nych ulokowanych w akcjach notowanych na gietdzie warszawskiej sporzadzono
tablice 7.

Tablica 7

Wartos¢ akeji w portfelach funduszy inwestycyjnych oraz OFE w latach 2000-2005
(stan na koniec roku)

Fundusze inwestycyjne i OFE razem 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Aktywa funduszy akcji polskich 1,1 1,1 1,1 2,3 4.8 6,6
(mld zt) - - - | +109% | +109% | +38%
Aktywa OFE zangazowane w akcje

(mld zh) 3,1 53 8,5 14,3 20,7 27,2
Dynamika w stos. do roku - +71% +60% +68% +45% | +31%
poprzedniego

Wartos¢ akeji w portfelach

FI i OFE (mld z}) 4,2 6,4 9,6 16,6 25,5 33,8
Dynamika w stos. do roku - | +52% +50% +73% +54% | +33%
poprzedniego

Kapitalizacja gieldowego rynku akcji

(mld zh) 130,1 103.4 110,6 167,7 201,7 | 4249
Dynamika w stos. do roku +6% 21% +7% +52% +73% | +46%

poprzedniego

Aktywa funduszy inwestycyjnych
i emerytalnych zaangazowane w akcje, 3% 6% 9% 10% 9% 8%
w stosunku do kapitalizacji gietdy

Free float gietdowego rynku akcji

(mld zb) 39,0 31,0 332 50,3 87,5 1275
Aktywa funduszy inwestycyjnych
i emerytalnych zaangazowane w akcje, 11% 21% 29% 33% 29% 27%

w stosunku do free float rynku akcji

Zrodto: obliczenia i opracowanie wilasne na podstawie danych KNUFE, IZFA, GPW

Jak zaznaczono, grupa inwestorOw instytucjonalnych uczestniczacych w ope-
racjach na Gietdzie Papierow WartoSciowych w Warszawie obejmuje w duzej
mierze fundusze emerytalne oraz fundusze inwestycyjne. Pozostali inwestorzy
instytucjonalni odgrywaja drugorzedng role, ze wzgledu na stosunkowo niewielkie
aktywa, jakie inwestujag w akcje. Nalezg do nich towarzystwa ubezpieczeniowe
oraz inne instytucje finansowe. W niniejszej analizie ta grupa inwestordw zostata
pominieta.

Wedtug stanu na koniec 2005 r., zaangazowanie funduszy inwestycyjnych oraz
funduszy emerytalnych w akcje spotek wyniosto ok. 34 mld ztotych, w pordwna-
niu z 4 mld zt. ulokowanymi w akcjach w 2000 roku. Imponujaca jest dynamika
przyrostu aktywOow uplasowanych w akcjach notowanych na gietdzie, wynoszaca
$rednio 50% rocznie, w stosunku do roku poprzedniego.
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Zestawiajac wartos¢ aktywow zaangazowanych w akcje spotek z kapitalizacja
rynku akcji, mozna stwierdzi¢, ze w portfelach inwestorow instytucjonalnych znaj-
dowaly si¢ akcje o wartosci stanowigcej 3% kapitalizacji gietdy w 2000 r. oraz 8%
kapitalizacji w 2005 r. W okresie od 2002 do 2004 roku, inwestorzy instytucjonalni
byli w posiadaniu akcji o wartosci odpowiadajacej 9-10% kapitalizacji rynku.

Warto jest odnie$¢ warto$¢ portfela akcyjnego inwestordw instytucjonalnych
rowniez do free float rynku akcji w Polsce w okresie 2000-2005. Na poczatku tego
okresu OFE oraz fundusze inwestycyjne posiadaty akcje, ktdorych wartos¢ stano-
wita niewiele ponad 10% free float rynku, podczas gdy pod koniec tego okresu,
warto$¢ ta wzrosta do niemalze 30%. Warto przypomnieé, iz analiza ptynnosci
polskiego rynku akcji wykazata pewne stabosci rynku, wobec czego zestwienie
wcezesniejszych analiz z faktem, iz w rgkach inwestorow instytucjonalnych zgro-
madzono akcje o wartosci odpowiadajacej prawie jednej trzeciej free float rynku,
moze poglebi¢ obawy o perspektywy rozwoju polskiego rynku akcji. Obawy w tym
zakresie rodza si¢ po uwzgledniu polityki inwestycyjnej, nastawionej czgsto na
inwestycje dlugoterminowe.

Do tej pory zwrocono uwage na udziat portfela akcyjnego inwestordw instytu-
cjonalnych w kapitalizacji i free float rynku, natomiast dane zawarte w tablicy 8
pozwolg na analiz¢ udziatu tej grupy inwestorow w wartosci obrotow akcjami na
Gietdzie Papierdow Wartosciowych w Warszawie.

Tablica 8
Udziat instytucjonalnych inwestorow krajowych w obrotach akcjami na GPW w latach 2000-2005

Fundusze inwestycyjne i OFE 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Wartos¢ obrotdéw akcjami na GPW
(mld zh) 169,1 80,4 63,7 79.8 1185 191,1
Dynamika w stos. do roku +90% -52% -21% +25% +49% +61%
poprzedniego

Wartos¢ obrotow akcjami na GPW
z zaangazowniem instytucjonalnych
inwestorow krajowych (mld zt)*
Dynamika w stos. do roku
poprzedniego

37,2 23,3 24,8 31,9 37,9 63,1
- -37% +6% +29% +19% +66%

Udziat inwestorow krajowych
instytucjonalnych w obrotach 22% 29% 39% 40% 32% 33%
akcjami ogotem*

* szacunek na podstawie wynikow ankiety prowadzonej corocznie przez GPW wsrod biur makler-
skich

Zrodto: opracowanie wilasne na podstawie danych GPW

Na podstawie danych GPW na temat udziatu krajowych inwestorow instytu-
cjonalnych w obrotach akcjami mozna obliczy¢ warto$¢ obrotow akcjami z zaan-
gazowaniem tej grupy inwestorow. W 2000 r. krajowi inwestorzy instytucjonalni
przeporowadzili na rynku akcji transakcje o wartosci ok. 37 mld ztotych, w roku
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2005 obroty wygenerowane przez omawiany segment inwestoréw wyniosty 63 mld
ztotych.

Analizujgc dynamike zmian w wartoSci obrotow realizowanych przez fundusze
inwestycyjne oraz emerytalne na gieldzie warszawskiej mozna zauwazyc, iz cha-
rakteryzuje si¢ ona dos¢ duzg zmiennoscia, poczynajgc od 2001 roku, w ktorym
obroty akcjami spadty o ok. 40 proc. w pordownaniu z rokiem 2000, a skonczyw-
szy na roku 2005 ze wzrostem obrotow o niemalze 70 proc. w stosunku do roku
poprzedniego.

Z punktu widzenia ptynnoSci rynku wazne jest, zeby akcje nie bylty utrzymy-
wane przez diugi okres czasu w portfelach inwestycyjnych, natomiast ,,czynnie”
uczestniczyly w obrocie gietdowym. Podczas gdy wzrost wartoSciowego zaanga-
zowania w obroty na gieldowym rynku akcji przez inwestorow instytucjonalnych
nie musi by¢ niepokojacy, tak niepokdj budzi duza rdznica pomiedzy dynamika
wzrostu wartoSci akcji w portfelach funduszy emerytalnych i inwestycyjnych
a dynamika wzrostu wartosci obrotdw z zaangazowaniem inwestordOw instytucjo-
nalnych. Jak wskazano, warto$¢ akcji w portfelach omawianej grupy inwestorow
wzrastata Srednio o 50 proc. w kolejnych latach, podczas gdy tempo wzrostu
wartoSci obrotow w analogicznych okresach byto przynajmniej o potowe nizsze.
Na podstawie dotychczasowych analiz mozna postawic teze, iz dynamiczny wzrost
aktywow funduszy emerytalnych i inwestycyjnych sprawit, iz instytucje te istotnie
zwickszyly stan posiadania akcji, wycofujac je czgSciowo z ,,czynnego” obrotu.

W tablicy 9 przedstawiono warto$¢ akcji ,,zamrozonych” w okresie kolejnych
4 lat w portfelach Otwartych Funduszy Emerytalnych, tj. inwestorow tworzacych
najwiekszy segment krajowych inwestorow instytucjonalnych.

Tablica 9
Akcje ,,zamrozone” w portfelach OFE w okresie kolejnych 4 lat
Wyszczegdlnienie 2001 2002 2003 2004 | 2004 vs 2001

Aktywa OFE zaangazowane w akcje 5,3 8.5 14,3 20,7
(mld zt) +71% +60% +68% +45% +290%
Akcje ,,zamrozone” w okresie 4 kolejnych 2,2 4,3 7,0 8.8
lat (mld zt) - +99% +61% +26% +300%
Akcje ,,zamrozone” w ciggu
4 lat w stosunku do aktywoéw OFE 41% 51% 49% 42%
zaangazowanych w akcje

Zrodto: obliczenia i opracowanie wilasne na podstawie danych KNUFE, IZFA, GPW

W celu oszacowania wartoSci akcji utrzymywanych niezmiennie przez OFE
przez okres kilku lat, analizie poddano portfele akcyjne funduszy emerytalnych
w okresie od 2001 do 2004 roku. Porownanie sktadu tych portfeli w kolejnych
latach wykazato, iz znaczaca czgs¢ portfela inwestycyjnego funduszy emerytalnych
nie ulegta zmianie. Jak przedstawiono to w tablicy 9, na koniec roku 2001 w port-
felu OFE znajdowaly si¢ akcje notowane na Gietdzie Papierdow WartoSciowych
w Warszawie, ktorych wartos¢ wyniosta niewiele ponad 5 mld ztotych. W tej grupie
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aktywow, wartos¢ 2 mld ztotych (41%) dotyczyta tej puli akcji, ktore w kolejnych
4 latach utrzymane zostaty w portfelu OFE25. W 2002 r. wartos¢ akcji tych samych
spotek stanowita 51% portfela funduszy inwestycyjnych, w roku 2003 — 49%,
natomiast w roku 2004 — 42%?2¢. Utrzymanie blisko potowy aktywow portfela
akcyjnego funduszy emerytalnych w stanie ,,.biernym” mogto mie¢ niekorzystny
wptyw na ptynnoS¢ rynku akcji. Wobec takiej tezy, interesujace wyniki moze przy-
nies¢ analiza obrotdw akcjami z zaangazowaniem inwestorow instytucjonalnych
w stosunku do wartosci ich portfela akcyjnego, na tle analogicznego stosunku dla
catego rynku akcji.

W tablicy 10 zestawiono wartos¢ obrotow akcjami generowang przez krajowych
inwestorow instytucjonalnych w kolejnych latach od 2000 do 2005 roku, wartosé
akcji bedagcych w posiadaniu tej grupy inwestorow na koniec kolejnych lat anali-
zowanego okresu oraz obliczono stosunek tej pierwszej wielkosci do drugie;j.

Tablica 10
Roczna warto$¢ obrotow akcjami z zaangazowaniem instytucjonalnych inwestorow krajowych
w stosunku do wartosci akcji w ich portfelu na koniec roku, na tle rocznej wartosci obrotow
na rynku akcji w stosunku do kapitalizacji rynku (free floaft), w latach 2000-2005

Wyszczegdlnienie 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Wartos¢ obrotow akcjami na GPW 37,2 233 24.8 31,9 379 63,1
z zaangazowniem instytucjonalnych
inwestorow krajowych (mld zt)

Dynamika w stosunku do roku - -37% +6% | +29% | +19% | +66%
poprzedniego

Aktywa zaangazowane w akcje razem 4,2 6,4 9,6 16,6 25,5 33,8
(mld zt)

Dynamika w stosunku do roku - +52% | +50% | +73% | +54% | +33%
poprzedniego

Warto$¢ obrotow akcjami w stosunku 8,9 3,6 2,6 1,9 1,5 1,9

do wartosci akcji w portfelu krajowych
inwestordw instytucjon.

Rotacja (obrotowos¢) w dniach 41 101 140 192 243 192
Warto$¢ obrotow ogdtem dla catego rynku 1,3 0,8 0,6 0,5 0,4 0,4
akcji w stosunku do kapitalizacji rynku

Rotacja (obrotowos¢) w dniach 281 456 608 730 913 913
Warto$¢ obrotdw ogdtem dla catego rynku 43 2,6 1,9 1,6 14 1,5
akcji w stosunku do free float gietdy

Rotacja (obrotowos¢) w dniach 85 140 192 228 261 243

Zrodto: obliczenia i opracowanie wlasne na podstawie danych KNUFE, IZFA, GPW

25 W omawianym badaniu wszystkie fundusze emerytalne traktowane sg jako jeden organizm i in-
westycje wszystkich OFE badane sa w formie skonsolidowanej. Nie jest natomiast wykluczone,
ze OFE handlowaty akcjami miedzy soba.

26..0d 2001 do 2004 roku warto$¢ aktywow zaangazowanych w akcje notowane na gietdzie wzrosta
czterokrotnie, rowniez warto$¢ akcji tych samych spotek utrzymywanych w portfelu przez kolejne
4 lata wzrosta w ciagu tego okresu czterokrotnie. Przyrost aktywdw OFE ulokowanych w akcjach
to wynik zardwno zasilenia funduszy emerytalnych w nowe sktadki emerytalne uczestnikow OFE,
jak tez wzrostu kursow akcji spotek bedacych w portfelu funduszy.
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Analizujac dane zawarte w tablicy 10 mozna stwierdzié, iz w 2000 roku wartos¢
obrotow akcjami na GPW z udziatem krajowych inwestordw instytucjonalnych
stanowita dziewigciokrotno$¢ wartosci aktywow ulokowanych w akcjach. Oznacza
to, iz w 2000 roku inwestorzy instytucjonalni ,,obrocili” swoimi akcjami Srednio
9 razy. W przeliczeniu na rotacj¢ w dniach mozna stwierdzi¢, iz w omawianym
okresie akcje uczestniczyly w ,,czynnym” obrocie Srednio co 40 dni. W kolej-
nych latach obro6t akcjami w stosunku do wartosSci portfela akcyjnego inwestorow
instytucjonalnych byt coraz mniejszy, i tak w 2001 roku stanowit czterokrotno$¢
wartoSci portfela, w 2003 i 2005 roku — dwukrotnos¢, a w 2004 roku byt tylko
pottora raza wyzszy niz wartos¢ portfela akcji. W przeliczeniu na rotacj¢ w dniach
mozna stwierdzi¢, iz akcje bedace w posiadaniu inwestorOw instytucjonalnych
uczestniczyty w obrocie $rednio co 100 dni w 2001 roku, co 140 dni w 2002 roku,
co 190 dni w roku 2003 i 2005 oraz co 240 dni w 2004 roku. Dane te wskazuja
na fakt, iz w analizowanym okresie obrotowos$¢ aktywow bedacych w posiadaniu
krajowych inwestordw instytucjonalnych systematycznie si¢ zmniejszata, co moglo
mieé niekorzystne przetozenie na ptynnos¢ gietdowego rynku akcji.

Istotne wydaje si¢ uwzglednienie w prowadzonej analizie obrotowosci catego
rynku akcji. W tym celu skorzystano z obliczen zawartych w tablicy 2, ktore
zestawiono z danymi omawianej tabeli. Tak tez, porownujac aktywnos¢ krajo-
wych inwestordw instytucjonalnych z aktywnoscia wszystkich uczestnikow rynku
mozna dojs¢ do ciekawych spostrzezen. Rozpoczynajac od wartosci obrotow dla
catego rynku akcji w stosunku do kapitalizacji gietdy, inaczej mowiac — Sredniej
obrotowosci rynku, nalezy stwierdzi¢, iz warto$¢ obrotow z udzialem inwestorow
instytucjonalnych w stosunku do wartosci ich portfela inwestycyjnego okazata sig¢
kilkakrotnie wyzsza niz Srednia dla catego rynku. Inaczej mowiac, aktywnos¢ inwe-
storow instytucjonalnych, pomimo iz w kolejnych od 2000 r. latach wykazywata
tendencj¢ spadkows, byta kilkakrotnie wyzsza od Sredniej aktywnosSci wszystkich
inwestordw dziatajacych na rynku akcji, cho¢ roznica ta w kolejnych latach byta
coraz nizsza?’.

Tym razem, analizujac obrotowos¢ akcji bedacych w portfelach krajowych
inwestorOw instytucjonalnych w pordwnaniu z obrotowoscia akcji stanowigcych
free float gietdy, mozna rowniez zauwazyc, iz aktywnos¢ inwestorow instytucjo-
nalnych byta wyzsza niz $rednia rynku, cho¢ roznica ta zacierata si¢ pod koniec
analizowanego okresu28.

Mozna z tego wyciggna¢ wniosek, ze pomimo zauwazonych podczas przepro-
wadzonej analizy negatywnych aspektow zwigzanych z polityka inwestycyjng inwe-
stordw instytucjonalnych, a w szczego6lnosci funduszy emerytalnych, na poczatku

27 Warto$¢ obrotdw z udziatem inwestorow instytucjonalnych byta wyzsza niz wartoS¢ obrotow
catego rynku akcji w stosunku do kapitalizacji rynku: 6,8 razy w 2000 r., 4,5 raza w 2001 r.,
4,3 raza w 2002 r., 3,8 raza w 2003 r., 3,7 raza w 2004 r., 4,8 raza w 2005 r.

28 Warto$¢ obrotdow z udziatem inwestordw instytucjonalnych byta wyzsza niz warto$¢ obrotow
catego rynku akcji w stosunku do free float rynku: 2,1 raza w 2000 r., 1,4 raza w 2001 r., 1,4
raza w 2002 r., 1,2 raza w 2003 r., 1,1 raza w 2004 r., 1,3 raza w 2005 r.
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XXI w., to wlasnie inwestorzy instytucjonalni podtrzymywali ptynnos¢ na rynku
akcji, natomiast za stabg ptynnos¢ rynku odpowiedzialne byty w duzej mierze
inne czynniki. Niestety, pozytywny efekt oddzialywania inwestorow instytucjo-
nalnych na ptynnos$¢ rynku akcji byt stabszy w latach 2003-2005. W tym okresie
obrotowos¢ akcji bedacych w rekach omawianej grupy inwestorow byta juz tylko
nieznacznie wyzsza niz Srednia obrotowos¢ akcji z puli odpowiadajacej free float
gieldy. Powodem takiego stanu rzeczy moze by¢ znaczacy przyrost w tym okresie
aktywow inwestorOw instytucjonalnych w zestawieniu z rosngcymi w mniejszym
tempie nowymi mozliwosciami inwestycyjnymi na rynku akcji.

Podsumowujac dotychczasowe rozwazania warto zestawi¢ dwie strony gietdo-
wego rynku akcji. Z jednej strony rozwija si¢ strona podazowa, poprzez naptyw
nowych akcji na rynek oraz wzrost kapitalizacji, z drugiej zas zwigkszaja si¢ aktywa
krajowych inwestordw instytucjonalnych, ktore szukajg ,,pokrycia” na rynku akcji.
Warto zwrdci¢ uwage na dynamike rozwoju obydwu stron rynku. Dane pozwalajace
na takie pordbwnanie zawarte sg w tablicy 11.

Tablica 11

Pokrycie przyrostu aktywow funduszy inwestycyjnych i emerytalnych zaangazowanych w akcje
nowymi emisjami akcji w latach 2000-2005

Fundusze inwestycyjne i OFE razem 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Kapitalizacja gieldowego rynku akcji 130,1 103.4 110,6 167,7 291,7 | 4249
(mld zh)

Dynamika w stosunku do roku +6%* -21% +7% +52% +73% | +46%
poprzedniego

Warto$¢ nowych emisji akcji na rynku 4,1 2.9 0,5 1,5 12,9 72
(mld zt)

Dynamika w stosunku do roku -16% -29% -83% | +200% | +8 razy | -44%
poprzedniego

Warto$¢ akcji w portfelach FI i OFE 4,2 6,4 9,6 16,6 25,5 33,8
(mld zt)

Dynamika w stos. do roku poprzedniego - +52% +50% +73% +54% | +33%
Przyrost aktywdéw OFE i funduszy

inwestycyjnych zaangazowanych w akcje 4,2 2,2 32 7,0 8,9 8.3
(mld zt)

Pokrycie przyrostu aktywow inwestorow

insytucjonalnych zaangazowanych +0,1 -0,7 2,7 -5.5 +4,0 -1,1

w akcje nowymi emisjami akcji (mld zt)
#1999 r. — 123,4 mld zt; ** 1999 r. — 4,9 mld zt
Zrodto: obliczenia i opracowanie wilasne na podstawie danych KNUFE, IZFA, GPW, KPWiG

Dane zawarte w tablicy 11 pozwalaja na stwierdzenie, iz do roku 2003 strona
podazowa rynku rozwijata si¢ zdecydowanie wolniej niz segment krajowych inwe-
storow instytucjonalnych. Swiadczy o tym dynamika wzrostu kapitalizacji rynku
oraz dynamika wzrostu wartosci nowych emisji akcji w zestawieniu z dynamika
wzrostu wartosciowego zaangazowania inwestorOw instytucjonalnych w akcje.
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W okresie od 2000 do 2003 roku dynamika wzrostu kapitalizacji rynku byta istotnie
nizsza niz dynamika wzrostu wartosci akcji w portfelach krajowych inwestorow
instytucjonalnych. Wynika to w duzej mierze z faktu, iz okres ten charakteryzowat
si¢ niewielkim naplywem nowych emisji akcji na rynek, w zwigzku z czym nowe
emisje akcji w wigkszoSci nie pokryty wzrostu aktywow krajowych inwestorow
instytucjonalnych. Sytuacja ulegta zmianie w 2004 roku, w ktorym dynamika
wzrostu kapitalizacji byta wyzsza niz dynamika wzrostu wartoSci aktywow kra-
jowych inwestorow instytucjonalnych zaanagazowanych w akcje, rowniez nowe
emisje akcji, w tym oferta publiczna Skarbu Panstwa dla Banku PKO BP oraz
spotki WSiP, w petni pokryty zapotrzebowanie OFE oraz funduszy inwestycyjnych
na lokatg¢ dodatkowych aktywow w akcje. Prawdopodobnie pozytywny trend, jaki
zaobserwowano w okresie 2004-2005 na GPW, w postaci naptywu kilkudziesigciu
nowych spotek na rynek gietdowy oraz znaczacego wzrostu kapitalizacji rynku, nie
zostanie utrzymany. Ze wzgledu na cyklicznosé rynku oczekuje si¢ zakonczenia
hossy, ktora z reguty sprzyja nowym debiutom gietdowym oraz wzrostowi kapi-
talizacji. Jak wskazywaty na to dotychczasowe analizy, w 2005 r. na gietdowym
rynku akcji poprawita si¢ tez nieco ptynnos¢, przy wiekszej aktywnosci inwestorow
na rynku. Przy zalozeniu zatamania si¢ trendu wzrostowego na Gietdzie Papierdw
Wartosciowych w Warszawie w najblizszym czasie oraz ciggtemu narastaniu pocho-
dzacych ze skladek emerytalnych aktywow funduszy emerytalnych, moga istnie¢
obawy co do ptynnosci gietdowego rynku akcji.

Podsumowanie

Punktem wyjscia do podjetych analiz jest stwierdzenie, iz gieldowy rynek akcji
w Polsce charakteryzuje si¢ niedostateczng ptynnoscia. Z jednej strony zmniejsza
si¢ wartoS¢ obrotdw akcjami w odniesieniu do kapitalizacji oraz do free float
rynku, a w rezultacie wydtuza si¢ cykl, w ktorym akcje utrzymywane sg ,,bier-
nie” w portfelach inwestycyjnych. Z drugiej strony mamy do czynienia z duzg
koncentracjg obrotow na rynku, bowiem wartos¢ obrotow zaledwie kilku spotek
odpowiada niemalze potowie wartoSci ogdtem obrotow na gietdzie.

Przyczyny takiego stanu rzeczy moga lezeC zar6wno po stronie podazowej
rynku, jak rdwniez po jego stronie popytowej. Rozpoczynajac od strony poda-
zowej — do konca 2005 r. z obrotu gietdowego wycofano akcje 79 spotek, tj. %
wszystkich wprowadzonych na rynek spotek, natomiast kilkanascie spotek noto-
wanych na GPW zdecydowalo si¢ na emisj¢ walordow na rynkach zagranicznych.
Z drugiej strony, naptyw spofek na gietde okazat sie niewystarczajacy, szczeg6lnie
w pierwszych latach XXI w.

W badanym okresie strona popytowa rynku papierow wartoSciowych rozwijata
si¢ bardzo dynamicznie, szczegdlnie w segmencie inwestordOw instytucjonalnych.
Od 2000 do 2005 roku aktywa funduszy inwestycyjnych oraz funduszy emerytal-
nych zaangazowane w akcje notowane na GPW wzrosty niemalze dziesigciokrot-
nie, i m.in. ze wzgledu na specyfike dziatania funduszy emerytalnych, aktywa te
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zapewne beda rosty dalej. Nieco stabiej rozwijat si¢ segment inwestordw indywi-
dualnych, majacych bardzo istotne znaczenie w odniesieniu do ptynnosci rynku.
W pordwnaniu z rosngcymi w site inwestorami instytucjonalnymi segment drobnych
inwestordow wydaje si¢ niedostatecznie rozwinigty.

Najwicksze znaczenie wsrdod inwestoroOw instytucjonalnych dziatajacych na
GPW maja fundusze emerytalne oraz fundusze inwestycyjne. Na koniec 2005 r.
tylko 10 proc. aktywow funduszy inwestycyjnych ulokowanych byto w akcjach,
ale dynamika przyrostu aktywow funduszy inwestycyjnych zaangazowanych
w akcje byla bardzo wysoka, w ostatnich latach przekraczajaca nawet 100 proc.
rocznie. W przypadku funduszy emerytalnych, okoto 30 procent ich aktywow
zaangazowanych byto w akcje. Wedtug stanu na koniec 2005 r. OFE i fundusze
inwestycyjne byly w posiadaniu akcji o tacznej wartosci ok. 34 mld zt. Wartos¢
akcji w portfelach omawianej grupy inwestorow stanowita rownowartos¢ 8-10 proc.
kapitalizacji rynku oraz ok. 30 proc. jego free float.

Podczas gdy wartos¢ akcji w portfelach OFE oraz funduszy inwestycyjnych
wzrastata rocznie Srednio o 50 proc., tempo wzrostu wartosci obrotdw z zaangazo-
waniem tej grupy inwestorOw bylo nizsze przynajmniej o potowe. Na tej podsta-
wie mozna postawi¢ teze, iz dynamiczny wzrost aktywow funduszy emerytalnych
i inwestycyjnych sprawil, iz instytucje te istotnie zwigkszyly stan posiadania akcji,
wycofujac je czeSciowo z ,,czynnego obrotu”. Argumentem za potwierdzeniem
tej tezy moze by¢ np. fakt, iz w okresie 2001-2004 w portfelach OFE ,,zamrozo-
nych” byto od 40 do 50 proc. aktywow funduszy emerytalnych zaangazowanych
w akcje notowane na GPW. Rowniez obrotowos¢ aktywow bedacych w posiadaniu
krajowych inwestoréw instytucjonalnych zaangazowanych w akcje systematycznie
si¢ zmniejszata, co mogto mieC niekorzystne przetozenie na ptynnos¢ gietdowego
rynku akcji.

Z drugiej strony przeprowadzone analizy wykazaty, iz pomimo ze obrotowos¢
bedacych w posiadaniu inwestorow instytucjonalnych akcji zmniejszata si¢ z roku
na rok, to nadal byta ona wyzsza od $redniej obrotowosci wszystkich akcji na rynku,
czy nawet tylko akcji tworzacych pule free float rynku. Niemniej jednak oma-
wiana roznica z kazdym rokiem byta coraz mniejsza. Inaczej mowiac, aktywnos¢
inwestoroOw instytucjonalnych na rynku akcji byta kilkakrotnie wyzsza od Sredniej
aktywnosci wszystkich inwestordw, cho¢ z roku na rok aktywnos¢ inwestorow
instytucjonalnych odbiegata coraz mniej od Sredniej. Mozna zatem stwierdzié, iz
w badanym okresie uczestnictwo inwestorow instytucjonalnych w obrotach akcjami
podtrzymywato ptynnos¢ rynku, a za niedostateczng ptynnos¢ rynku odpowiedzialne
byly inne czynniki.

Zestawiajac wszystkie fakty mozna dojs¢ do wniosku, iz gietdowy rynek akcji
w Polsce nie rozwijat si¢ rownomiernie, z wyrazng przewagg strony popytowej nad
podazowa, szczeg6lnie w okresie od 2000 do 2003 roku. Korzystna koniunktura
gietdowa w 2004 i1 2005 roku sprzyjata nowym emisjom akcji oraz wzrostowi kapi-
talizacji rynku, dzigki czemu strona podazowa rynku nieco si¢ wzmocnita. Niestety,
istnieja powody by przypuszczaé, iz taka sytuacja nie utrzyma si¢ w kolejnych
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latach, wobec czego rynek zapewne wrdci do stanu, w ktorym strona popytowa
(w duzej mierze za sprawg funduszy emerytalnych) bedzie bardziej prezna niz strona
podazowa. Do tego nalezy przypomnie¢ o niedostatecznej i spadajacej z roku na
rok ptynnosci rynku, by mie¢ obawy co do perspektyw stabilnego rozwoju gietdo-
wego rynku akcji. W takiej sytuacji koniecznym wydaje si¢ czynienie wszelkich
staran majacych na celu zatrzymanie na gietdzie dotychczasowych emitentow oraz
pozyskiwanie nowych. Wazne wydaje si¢ rOwniez wzmocnienie segmentu drobnych
inwestorow, ktorych aktywno$¢ moze sta¢ si¢ motorem ptynnosci rynku. Zdaniem
autora niniejszego artykutu konieczne jest zrewidowanie ograniczen inwestycyjnych
na rynkach zagranicznych dla Otwartych Funduszy Emerytalnych. Skierowanie
czesci aktywOw omawianej grupy inwestordOw na rynki zagraniczne mogtoby
wzmocni¢ ptynnosé rynku polskiego.
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THE INFLUENCE OF THE DEMAND FOR WARSAW STOCK
EXCHANGE-LISTED SHARES ON THE MARKET’S LIQUIDITY

Summary

The author analyzes the demand for shares and attempts to determine its influence on
the liquidity of the Warsaw Stock Exchange. The analysis was conducted by calculating and
bringing together values of key importance to the liquidity of the market and investment
activity on the Polish stock market.

The analysis showed that the liquidity of the Polish stock market decreased in the
analyzed period (1995-2005). First, there was a drop in the value of stock trades in
relation to the market’s capitalization. Subsequently, there was a problem involving the
substantial concentration of trade on the exchange. On the basis of this situation, attempts
were made to check the demand side of the stock market, especially in the institutional
investor segment.

Analyses conducted by the author indicate that, as a result of a dynamic increase in
pension and investment fund assets in 2000-2005, these institutions substantially increased
the value of shares in their possession, withdrawing some of the stock from “active”
turnover. Over the next few years, more than 40% of the assets invested by these institutions
in stock were tied up in the portfolios of open-ended pension funds. However, in the years
that followed, assets held by institutional investors were subject to decreased turnover.
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This seems to indicate that institutional investors could pose a threat to the market’s
liquidity by channeling substantial assets to the domestic stock market in a situation in
which the supply of shares was insufficient. However, a supplementary examination of the
average turnover in WSE-listed shares, particularly those making up the market’s free float,
revealed that the activity of institutional investors, though decreasing with each passing
year, was several times higher than average investment activity on the stock market. In
other words, transactions made by institutional investors were the key driving force behind
the market’s liquidity in the analyzed period. Unfortunately, the positive influence of
institutional investors decreased in 2003-2005, a period that saw a major increase in pension
and investment fund assets. The insufficient — and continually decreasing — liquidity of the
stock market, coupled with the dynamic development of the institutional investor segment,
particularly pension funds, justifies worries over the liquidity and stable development of
the Polish stock market.



