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Warszawa, 11 stycznia 2008 r.

Informacja

Sytuacja na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w 2007 roku i
perspektywy na rok 2008

Rok 2007 na Gieldzie Papierow Wartosciowych (GPW) w Warszawie pod wieloma
wzgledami byl rekordowy.

W koncu roku notowano na GPW akcje rekordowej liczby 351 spoétek, w tym 23 spolek
zagranicznych (przed rokiem odpowiednio: 284 i1 12). Liczba spdtek zagranicznych prawie
si¢ podwoila. Warto zauwazy¢, ze pierwsza spotka zagraniczna weszta na nasza gietde w roku
2003.

W ciagu roku zanotowano rekordowa liczbe¢ debiutéw. Zadebiutowalo 81 spolek, a 14
spotek wycofalo si¢ z gietdy. Dotychczasowy rekord debiutow (62 spotki) zostat ustanowiony
w 1997 roku. Wérod debiutantow w 2007 roku byli emitenci z krajow, ktére dotychczas nie
byly notowane na warszawskiej gietdzie: Wtoch, Hiszpanii, Szwecji, Cypru i Estonii.

Liczba spoélek i liczba debiutow na GPW w Warszawie w latach 1997-2007 (stan na koniec roku)
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Najbardziej spektakularnym byl debiut wloskiego banku UniCredit (20 grudnia). Jest to
trzeci, co do wielkosci bank w Europie. Oprocz rynku macierzystego i polskiego, gdzie
wystegpuje jako bank uniwersalny, UniCredit ma silng pozycj¢ w potudniowych Niemczech
iw Austrii. Dziata wponad 20 krajach, wtym na perspektywicznych rynkach Europy
Wschodniej. Wtoski bank jest wyceniany na 74 mld euro (ok. 270 mld zt). Drugi pod
wzgledem wielkos$ci bank notowany na GPW, Pekao (nalezacy takze do grupy UCI) ma
warto$¢ rynkowa 61 mld zt (ok.17 mld euro).



Kapitalizacja gieldy na koniec 2007 roku przekroczyla 1 bilion zt i wyniosta 1.080 mld zt,
z tego 510 mld zt to spoiki krajowe, a 570 mld zt — spotki zagraniczne. W stosunku do stanu
sprzed roku, kapitalizacja wzrosta o 70%. Zasadniczej zmianie ulegta struktura kapitalu
wystgpujacego na GPW. O ile w 2006 roku dominowaty spotki krajowe, ktérych
partycypacja stanowila 69%, to w 2007 roku przewage uzyskaty spotki zagraniczne z
udziatem 53%. Szybki wzrost kapitalizacji oraz zmiana jej struktury spowodowana jest
wejsciem na gielde banku UniCredit. Kapitalizacja gietdy przed debiutem tego banku (w
polowie grudnia) wynosita ok. 800 mld zt. Debiut banku wloskiego skutkowatl wzrostem
kapitalizacji o ponad 1/3 oraz zasadniczymi zmianami w jej strukturze.

Kapitalizacja spolek krajowych i zagranicznych w latach 1999-2007 (mld zi)
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Uwaga: spoiki zagraniczne notowane sa na GPW od 2003 roku

W 2007 roku GPW w Warszawie wyprzedzila gieldy w Wiedniu i Atenach pod wzgledem
kapitalizacji, co ma dla Polski duze znaczenie prestizowe.

W 2007 roku nastapil wzrost podstawowych indeksow gieldowych. Tempo ich wzrostu
bylo jednak znacznie nizsze niz w roku 2006.

Zmiany podstawowych indeksow GPW w 2006 i 2007 roku

Indeks na koniec roku w punktach Roczna stopa zwrotu w %

2005 2006 2007 2006 2007
Werspamski Indeks Gieldowy | 0001 | 30412 1 35649 41,6 10,4
gj&z%’uych spolek 2.655 3.286 3.456 23,8 52
Egg((s} :;(e)::inich spétek 2.208 3.733 4.028 69,1 7.9
frzifs rgnz,lych spolek 5.471 12.717 15.918 132,4 25,2

Wzrost indeksow na GPW w Warszawie nastgpuje nieprzerwanie od roku 2003. Rok 2007 byt
zatem piatym z kolei, w ktérym indeksy zwyzkowaty, aczkolwiek w ostatnim roku stopy
zwrotu uksztattowaly si¢ na poziomie najnizszym od pigciu lat. W stosunku do roku 2002
odnotowano nastgpujace stopy zwrotu: indeks duzych spotek — 194%, WIG — 287%, indeks
srednich spotek — 324% oraz indeks matych spotek — 1.066%. Zdecydowanie najwyzsza stopa




zwrotu zaro6wno w ostatnim roku, jak i w catym okresie pigcioletnim charakteryzowat si¢
indeks spotek matych, a najnizsza indeks duzych spotek

Stopy zwrotu z podstawowych indekséw GPW w Warszawie w latach 2003-2007
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Pomimo duzych wahan indeksow w ciagu roku na GPW i zwigzanym z tym ryzykiem w
inwestowaniu w akcje, warto§¢ obrotow sesyjnych akcjami osiagneta rekordowy poziom 462
mld zt, 0 42,6% wyzszy niz w 2006 roku. Przecigtna wartos¢ obrotow na sesj¢ wzrosta z
1.290 mln zt do 1.855 min zt ( 0 43,8%).

Wartos$¢ obrotow sesyjnych akcjami w latach 1999-2007 (w mld zl)
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W roku 2007 odnotowano w Polsce wysoki, ok. 10% wzrost wynagrodzen. Globalny fundusz
wynagrodzen wzrdst w jeszcze szybszym tempie (ok. 13%) ze wzgledu na zwigkszajace si¢
zatrudnienie. Wraz ze wzrostem zamozno$ci zwigksza si¢ sktonno$¢ do oszczedzania. Jednym
ze sposobow oszczedzania jest lokowanie $rodkéow finansowych w  funduszach
inwestycyjnych, ktore uczestnicza w obrocie akcjami. Zwyzkowa tendencja kursow akcji
utrzymujaca si¢ na GPW w latach 2003-2006 powodowata szybki wzrost wartosci jednostek
uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych, zapewniajac posiadaczom tych jednostek
wysokie zyski. W zwiazku z tym, w roku 2007 jeszcze chgtniej niz w latach poprzednich
Polacy lokowali swe oszczgdno$ci w funduszach. Od poczatku roku do konca listopada
zainwestowali w funduszach 31 mld zt, o 5 mld wigcej niz w poprzednim roku. Wartos¢
aktywow krajowych funduszy inwestycyjnych na koniec listopada wynosita 134 mld zl.
Aktywa funduszy wzrastaty przez caty rok, z wyjatkiem sierpnia i listopada, tj. miesiecy, w
ktérych na GPW odnotowano znaczne spadki indeksow. Wyniki uzyskane przez fundusze w
2007 roku mogty rozczarowaé inwestorow, przyzwyczajonych do znacznie wyzszych
zyskow, ktore realizowali w latach ubieglych, tym bardziej, ze pierwsza potowa roku
zapowiadata utrzymanie wzrostowego trendu z lat poprzednich. Indeks duzych spotek wzrost



w I potroczu o prawie 19%, a WIG o 34%. W jeszcze szybszym tempie wzrosty indeksy
srednich 1 matych spotek (odpowiednio o ponad 50% 1 ponad 70%). W drugim potroczu
odnotowano glebokie spadki indeksow (liczone w stosunku do stanu z péirocza). Indeks
duzych spotek stracit ok. 11%, WIG — ok. 18%, indeks spotek $rednich ok. 30%, a spotek
matych ok. 26%. Zmiany indekséw gietdowych powodowaty zmiany stop zwrotu funduszy.
O ile w okresie ostatnich 36 i1 24 miesigcy stopy zwrotu z funduszy byly bardzo wysokie
(najwyzsze wyniosty odpowiednio 138,2% i 101,3%), o tyle w okresie ostatnich 12 miesigcy
nastapita drastyczna obnizka stop zwrotu, najwyzsza ksztattowata si¢ w wysokosci 20,8%.
Natomiast w okresie ostatnich sze$ciu miesiecy, jak i ostatnich trzech miesigcy, zaden z
funduszy inwestycyjnych nie osiagnal dodatniej stopy zwrotu.

Otwarte fundusze emerytalne gromadzace sktadki na wyplaty przyszitych emerytur, czgs$¢
posiadanych §rodkéw inwestuja w akcje. Podobnie, jak w przypadku funduszy
inwestycyjnych, stopy zwrotu charakteryzowaty si¢ w 2007 roku tendencja spadkowa. Za
ostatnie dwanascie miesigcy stopy byly znacznie nizsze niz w latach poprzednich, lecz
ksztattowaty si¢ na poziomie dodatnim (najwyzsza 5,8%). Jednak za okres ostatnich sze$ciu 1
ostatnich trzech miesigcy byty juz ujemne .

W latach 2006 i 2007 gospodarka Polski szybko si¢ rozwijata. PKB wzrastat w tempie ponad
6% rocznie, a inwestycje ok. 20%. Nastgpowata istotna poprawa sytuacji finansowe;j
podmiotéw gospodarczych, w tym takze spotek notowanych na GPW. Rodzi si¢ zatem
pytanie, dlaczego nastapilo zmniejszenie dynamiki indekséw gietdowych. Jakie przyczyny
zadecydowaty o takim uksztaltowaniu si¢ indeksow? OdpowiedZ na tak sformutowane
pytania wymaga dokonania analizy ksztaltowania si¢ indeksow gieldowych w ciagu roku
2007 zarowno na GPW w Warszawie, jak i innych gtownych rynkach finansowych.

Analizie zostaly poddane cztery podstawowe indeksy GPW w Warszawie oraz indeksy Dow
Jones gietdy nowojorskiej, FTSE 100 gietdy londynskiej, DAX w Niemczech oraz Nikkei
225 w Japonii.

Analiza prowadzi do wniosku, Zze w ciagu roku indeksy charakteryzowaty si¢ bardzo duza
zmiennoscia, a ksztalt krzywych przebiegu indeksow jest zblizony. Swiadezy to o
wzajemnym oddzialywaniu na siebie poszczegélnych indeksow oraz poszczegolnych
rynkéw finansowych, tworzacych system naczyn polgczonych.

Rok 2007 na gieldach nie byl spokojny, szczegélnie w drugiej polowie, kiedy to nastgpilo
zalamanie na amerykanskim rynku kredytow hipotecznych, ktéremu towarzyszyl
jednoczesny kryzys na rynku nieruchomosci.

Zanim jednak wystapity te zjawiska, ktére wplyngly w roku 2007 na poziom indeksow oraz
determinuja ich poziom takze w roku 2008, miato miejsce zdarzenie, ktore w ostatnich dniach
lutego 2007 roku skutkowato znaczna obnizka indekséw. Otéz rzad chinski zapowiedziat
schlodzenie gospodarki (w roku 2006 indeks w Szanghaju wzrost o prawie 130%). Zapowiedz
ta spowodowala istotna obnizke indeksoéw na gieldach $wiatowych, ktore od poczatku roku
2007 charakteryzowaty si¢ tendencja wzrostowa. Pod koniec drugiej dekady lutego indeksy w
Warszawie byty wyzsze od ich poziomu z konca roku 2006 od 3,3% do 15,8%, a indeksy na
analizowanych gieldach zagranicznych od 2,5% do 5,0%. 28 lutego indeks WIG 20 spadt
ponizej poziomu z konca 2006 roku, a pozostate trzy indeksy gietdy warszawskiej obnizyty

' Stopy zwrotu dla funduszy inwestycyjnych oraz OFE przedstawia tablica 2 zatacznika.



si¢ o0 ok. 3 pkt. proc., pozostajac jednak na poziomie przekraczajacym wielko$¢ z konca 2006
roku. Indeksy w Nowym Jorku i Londynie spadty ponizej poziomu z konca 2006 roku
odpowiednio o 1,6% i 0,8%. Kilka dni pdzniej ponizej poziomu z konca 2006 roku spadty
indeksy w Niemczech 1 Japonii (odpowiednio o 2,3% oraz 3,4%).

Od poczatku marca, az do lipca nastgpowat sukcesywny wzrost (z niewielkimi wahaniami)
wszystkich badanych indeksow.

Migdzy 6 a 26 lipca 2007 roku wszystkie indeksy osiagnely swe maksimum w okresie letnim
( w przypadku indeksow WIG, mWIG 40, sWIG 80 oraz DAX 1 Nikkei 225 bylo to takze
maksimum roczne). W stosunku do stanu z konca roku 2006 indeksy zwyzkowaty: WIG 20 o
18,7%, WIG o 34,0%, indeks spotek srednich o 53,5%, a indeks spotek matych o 70,6%. Na
gieldzie nowojorskiej wzrost wyniost 12,3%, a w Londynie 8,0%. W Niemczech indeks
wzrost 0 22,9%, a w Japonii 0 6,0%.

W drugiej polowie lipca ujawnit si¢ kryzys na rynku kredytow hipotecznych w USA.
Amerykanscy konsumenci zaciagnegli ogromne kredyty na kupno i budowg doméw. Udzielone
kredyty okazaty si¢ niezwykle ryzykowne, poniewaz kredytobiorcy zaczgli mie¢ trudnos$ci z
ich splacaniem. Sytuacja ta skutkowala istotnym zmniejszeniem ptynnosci finansowej
bankdéw i ograniczeniem mozliwosci udzielania kredytow. Réwnoczesnie wystapity powazne
problemy na amerykanskim rynku nieruchomos$ci. Zmniejszata si¢ liczba budowanych
domow oraz spadaty ich ceny (w roku 2007 liczba wybudowanych doméw zmniejszyta si¢ o
30%, a ich ceny o 5%). Wystgpujace silne powiazania migdzy instytucjami finansowymi USA
1 krajow europejskich spowodowaty trudnosci takze w Europie. Obnizyta si¢ plynnos¢
finansowa bankow i innych europejskich instytucji finansowych.

Przedstawiona sytuacja nie mogla pozosta¢ bez wpltywu na ksztattowanie si¢ indeksow
gietdowych. Od lipca indeksy obnizaty sig. 16 sierpnia (w Japonii 17 sierpnia) wszystkie
poddane analizie indeksy osiagngly swe minimum w okresie letnim, jednak tylko indeksy
gieldy londynskiej 1 tokijskiej spadty ponizej poziomu z konca 2006 roku (o 5,8% 1 11,3%).
W poroéwnaniu z maksimum osiagni¢gtym w lipcu spadki okazaty si¢ niezwykle dotkliwe, tym
bardziej ze nastapilty w bardzo krotkim okresie. WIG stracit 17,9%, indeks duzych spotek —
14,6%, indeks spotek srednich — 25,2%, a indeks spotek matych — 24,1%. Indeks nowojorski
stracit 8,2%, a londynski — 12,8%. W Niemczech indeks obnizyt si¢ o 10,3%, a w Japonii o
16,4%.

W celu ztagodzenia trudnej sytuacji wystepujacej na rynkach finansowych, FED od sierpnia
do konca roku 2007 dokonat trzykrotnej obnizki stop procentowych (kazdorazowo o 0,25
pkt. proc.). Aktualna stopa wynosi 4,25%. Europejski Bank Centralny udzielit natomiast
bankom komercyjnym kredytow w kwocie przekraczajacej 500 mln euro. Podobne dzialania,
cho¢ na mniejsza skalg¢ podjat tez FED. Dzialania te nie przyczynily si¢ do radykalnej
poprawy sytuacji na rynkach finansowych, aczkolwiek zapobiegly glebszym spadkom
indeksow.

Po sierpniowych spadkach nastapito pewne odreagowanie trwajace do konca pazdziernika. W
tym czasie indeksy odrobily czg$¢ spadkow, a niektére osiagnety maksimum roczne, jak WIG
20- wzrost w stosunku do stanu z konca roku 2006 o 19,3% i Dow Jones — 13,7%.



Zmiany indekséw w ciagu roku 2007 w % (w stosunku do stanu z konca 2006 roku)
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W listopadzie rozpoczgly si¢ ponowne spadki, ktore w przypadku Polski i Japonii trwaty
praktycznie do konca roku. W USA 1 Wielkiej Brytanii znizkowa tendencja indekséw zostata
w grudniu czg§ciowo zahamowana. Natomiast w Niemczech listopadowa znizka indeksu
zostala w catosci odrobiona do konca roku. Przyczyna listopadowych, podobnie jak i
sierpniowych spadkéw notowan akcji byl narastajacy w Stanach Zjednoczonych kryzys,
gléwnie w sektorze finansowym i budowlanym. Niekorzystna sytuacja finansowa w tych
sektorach zaczeta negatywnie oddziatywaé na inne segmenty gospodarki USA 1 krajow
europejskich.

Ostatecznie na koniec roku 2007, w poréwnaniu z koncem roku 2006 indeksy w Polsce
wzrosty od 5,2% do 25,2% (por. tablica na stronie 2). Niewielki wzrost odnotowano w USA
(6,4%) 1 W. Brytanii (3,8%), a duzy wzrost (22,3%) w Niemczech. W Japonii indeks obnizyt
sico 11,1%.

Rok 2008 rozpoczal si¢ od glebokiego spadku indekséw gietdowych. 10 stycznia w
porownaniu ze stanem na koniec 2007 roku WIG stracit 8,1%, WIG 20 — 5,8%, indeks spotek
srednich — 13,3%, a indeks spotek matych — 10,0%. Tylko w ciagu dwoéch dni (9 i 10
stycznia) gieldowa warto$¢ spotek krajowych obnizyta si¢ o 25 mld zt. Za granica takze
nastapit spadek, jednak nie tak glgboki, jak w Polsce: w USA o 3,1%, w Wielkiej Brytanii o
3,6%, w Niemczech o 4,4%, a w Japonii o 6,0%.

Globalna gospodarka na amerykanskim spowolnieniu ucierpiata w znacznie wigkszym
stopniu niz pierwotnie przewidywano. A i obecne perspektywy gospodarki amerykanskiej w
opinii wielu ekonomistow nie sa dobre. Osrodki prognostyczne obnizaja prognozy wzrostu
dla tego kraju. Ostatnie doniesienia z USA mowia o pogorszeniu sytuacji na rynku pracy,
wzroscie bezrobocia 1 matej liczbie tworzonych nowych miejsc pracy. Sytuacja taka
powoduje zwigkszone trudnos$ci z obstuga kredytow hipotecznych i dalszy spadek cen
domoéw. 4 stycznia 2008 prezydent G. W. Bush wezwal Kongres do uchwalenia ustawy
ulatwiajacej refinansowanie kredytow hipotecznych. Natomiast 10 stycznia prezes FED
oswiadczyt, ze Rezerwa Federalna jest sktonna dokona¢ powaznego cigcia stop procentowych
w celu odparcia recesji w USA i spowodowania wzrostu kursow akcji.

W takich warunkach niezbyt korzystne sa nastroje w Europie i Azji. W Polsce mimo dobrych
fundamentow rozwoju gospodarki i prognoz w zakresie wzrostu PKB, na gietdzie brakuje
optymizmu. Istnieja obawy, ze posiadacze udziatéw w funduszach inwestycyjnych masowo
zaczna wycofywac ulokowane w nich $rodki, co bedzie skutkowato powaznymi zakldéceniami
na rynku finansowym. Obawy takie nie sa pozbawione podstaw, poniewaz rosnaca inflacja
powoduje wzrost stop procentowych NBP, co przektada si¢ na zwigkszenie atrakcyjnosci
lokat bankowych, w poréwnaniu z inwestowaniem w fundusze.

W przedstawionej sytuacji trudno jest o przewidywanie, jak rozwinie si¢ sytuacja na gieldzie
w 2008 roku.

Gielda stanowi odbicie sytuacji gospodarki wewngtrznej, ale jest tez podatna na tendencje
wystepujace w gospodarce $wiatowej. Biorac pod uwage dos$¢ niestabilng sytuacje na
swiatowych rynkach finansowych — trudno uzna¢, ze korzystne fundamenty naszej gospodarki
zagwarantuja roéwnie dobre, jak w latach poprzednich wyniki GPW w 2008 roku.



Zatacznik

Tablica 1. Podstawowe indeksy gietldowe w wybranych krajach w 2007 roku
) Warto$¢ maksymalna indeksu | Warto$¢é minimalna indeksu w | Warto$¢ maksymalna indeksu | Ostatnie notowanie w
Ostatnie w szczycie letnim okresie letnim letnim w szczycie jesiennym 2007 roku
Krai / notowanie

) ! w 2006 Zmiana do Zmiana do Zmiana do Zmiana do

nazwa indeksu roku - stanu z stanu z stanu z stanu z

punkty Punkty Data poczatku Punkty Data poczatku Punkty Data poczatku Punkty poczatku

roku - % roku - % roku - % roku - %
USA - Dow Jones 12463 14000 19.07 12,3| 12846| 16.08 3,1 14165 9.10 13,71 13264 6,4
W. Bryt. - FTSE 100 6 221 6717 13.07 8,0 5859 16.08 -5,8 6730 12.10 8,2 6 457 3,8
Francja - CAC 40 5542 6 168 1.06 11,3 5266 16.08 -5,0 5863 11.10 5,8 5614 1,3
Niemcy - DAX 6 597 8106 16.07 22,9 7270 16.08 10,2 8041 12.10 21,9 8 067 22,3
Japonia - Nikkei 225 17 226 18 262 9.07 6,0l 15274 17.08 -11,3| 17460 11.10 1,4 15308 -11,1
Wegry - BUX 24 844 30118| 23.07 21,2 25558 17.08 29| 28511 1.10 14,8 26 235 5,6
Czechy - CTX 1589 1903 9.07 19,8 1653| 16.08 4,0 19371 29.10 21,9 1815 14,2
Polska - WIG 20 3285 3900 6. 07 18,7 3330 16.08 1,4 3918 29.10 19,3 3 456 5,2
Polska - WIG 50 412 67 659 6. 07 34,2| 55510 16.08 10,11 64292 15.10 27,5] 55649 10,4

Zrédto: www. bizzone rynek, obliczenia DAP MG

Tablica 2.

Stopy zwrotu z funduszy inwestycyjnych i emerytalnych wg stanu na poczatek 2008 roku

Liczba funduszy

Maksymalne i minimalne stopy zwrotu za okres ostatnich:

objetych badaniem 3 m|e5|Qc¥ 6 m|eS|Qc¥ 12 m|e5|ecyl 24 m|e5|ec¥ 36 mlesu@cyl
max. min. max. min. max. min. max. min. max. min.
(Fa“kr::?i‘)’sze inwestycyjne 26 -3,23 1769  -8,04| -31,01 20,79|  -0,34| 101,33 24,23 138,17 66,90
Otwarte fundusze 14 2,33 5771 397 -1072 575  126| 2750 17.64| 4447 33.12
emerytalne (OFE)

Zrédfo: www. bizzone rynek

* dotyczy 25 funduszy inwestycyjnych
** dotyczy 21 funduszy inwestycyjnych

Uwaga: przy porownywaniu danych nalezy mie¢ na wzgledzie zmiany w rankingu funduszy. Np.. fundusz, ktéry charakteryzowat sie makszymalng stopg zwrotu za 36
miesiecy, moze (teoretycznie) za 3 miesigce charakteryzowaé sie minimalng stopg zwrotu
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