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Rzeczywistość jes t coraz 
bardziej złożona. Poszcze­
gólnych kraje borykają się z 
wieloma problemami, a banki 
centralne nieustannie pom­
pują w gospodarkę dodatkowe 
pieniądze. Coraz większą rolę 
zaczyna też odgrywać tzw. han­
del wysokich częstotliwości 
(HFT), a wraz z nim duże insty­
tucje finansowe. To wszystko 
rodzi pytania o t o , jak będą 
wyglądały rynki finansowe za 
kilka i kilkanaście lat. 

Rozdźwięk jest widoczny. 
Jak podkreśla Robert Brzo­

za, strateg rynkowy UniCredit 
CAIB, system monetarny opie­
ra się na emisji długu. - Musi 
istnieć inflacja, by ten system 
funkcjonował, i w związku z 
tym wygenerowane oszczęd­
ności wiecznie gonią za kolej ną 
klasą aktywów, z których zwrot 
ma szansę prześcignąć inflację 
- mówi. Dodaje, że z racji za­
kupów różnych klas aktywów 
przez banki centralne, pytanie 
o inwestycję nie sprowadza 
się obecnie jedynie do tego, co 
fundamentalnie ma uzasad­
nienie, ale również do tego, w 
co zainwestuj ą banki centralne, 
oraz która klasa aktywówjest w 
ujęciu relatywnym tańsza. 

Coraz trudniejsza do prze­
widzenia jest reakcja rynków 
na decyzje Rezerwy Federalnej. 
- Nie ma już obecnie prostego 
i bezpośredniego przełożenia 
rynków na t o , co robi Fed. 
Rynki coraz bardziej próbują 
się emancypować i szukają dru­
giego dna w operacj ach banków 
centralnych - mówi Brzoza. 

Z kolei Marcin Materna, szef 
działu analiz Millennium DM, 
podkreśla, że owszem - druk 
pieniądza na świecie sprawił, 

że wartość różnych aktywów 
oderwała się od fundamentów, 
ale właśnie akcji dotknęło t o 
najmniej. - Obligacje, surowce, 
dzieła sztuki czy złoto/brylan­
ty - t o o notowaniach tych 
aktywów można powiedzieć, 
że mają mało wspólnego z re­
aliami gospodarczymi - uważa. 

...ale fundamenty 
wciąż są kluczowe 
Wszyscy eksperc i pod­

kreślają zgodnie, że giełdy 
nie funkcjonują i nigdy nie 
funkcjonowały w zupełnym 
oderwaniu od realiów gospo­
darczych. - Związek t e n był 
i nadal będzie. Natomiast na 
okresowy rozdźwięk między 
sytuacją na rynkach akcji a 
kondycją gospodarek mogą 
wpływać chociażby czynniki 
psychologiczne, czyli emocje 
oraz zachowania stadne - mówi 
P i o t r Cieślak, wiceprezes 
Stowarzyszenia Inwestorów 
Indywidualnych. Wtóruje m u 
Krzysztof Pado, analityk DM 
BDM. - Długoterminowe ruchy 
na poszczególnych indeksach 
nadal dość dobrze wyprzedzają 
to, co się po kilku-kilkunastu 
miesiącach dzieje w gospodar­
kach poszczególnych krajów 
- mówi. Inaczej może być w 
krótkim terminie. - Dzienne 
czy tygodniowe zmiany t o 
skutek działań inwestorów o 
nastawieniu bardziej speku­
lacyjnych, posługujących się 
np. analizą techniczną, ale w 
dłuższym okresie (kwartały) 
notowania podążają w więk­
szości wypadków za wynikami 
- mówi Materna. 

W czasie marazmu model 
biznesowy operatorów giełd 
siłą rzeczy się zmienia. Im 
mniejszy ruch na rynku - tym 
niższy zarobek. Dlatego gieł­
dom zależy na aktywności 
dużych graczy specj alizuj ących 
się m.in. w handlu wysokich 
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Indeks V1X, potocznie zwany indeksem strachu, mierzy implikowaną zmienność opcji na 
wskaźnik S&P500. Brzmi dość zawile, ale w praktyce jego wartość odzwierciedla po prostu 
oczekiwania inwestorów co do zakresu wahań S&P500 w ciągu najbliższych 30 dni. VIX 
będzie więc rósł wtedy, gdy na rynku pojawia się niepewność wywołana na przykład kiepskimi 
informacjami gospodarczymi. Rekordowy poziom, prawie 90 pkt, wskaźnik ten zanotował w 
październiku 2008 r., czyli chwilę po bankructwie banku Lehman Brothers. Aktualnie sytuacja 
jest znacznie mniej nerwowa - VIX od roku konsoliduje się między 20 pkt i u pkt, czyli niewiele 
powyżej historycznego dna - 8,89 pkt. Wzrost indeksu do górnej granicy przedziału zbiega się 
w czasie z korektami trwającego trendu wzrostowego na S&P500. 
Na początku wczorajszej sesji na Wall Street VIX oscylował przy 13 pkt, kontynuując ruch 
spadkowy zapoczątkowany 20 czerwca. Zgodnie z kontrariańskim podejściem zbliżanie się 
do dolnej granicy wahań sygnalizuje nadchodzące odbicie, co dla posiadaczy amerykańskich 
akcji oznacza, że S&P500 może wykonać niebawem silniejszy ruch korekcyjny. PZ 

częstotliwości. Z kolei drob­
nych inwestorów ciężko jest 
przyciągnąć na rynek, bo wciąż 
mająwpamięci dotkliwe straty, 
jakie ponieśli kilka lat temu. 

To skutek, a nie przyczyna 
Mateusz Hyży, starszy 

analityk Grupy Trinity, mówi, 
że oderwanie giełdy od gospo­
darki widoczne jest przede 
wszystkim w rozbieżności 
pomiędzy trendem w stopie 

wzrostu indeksów giełdowych 
a długookresowym wzrostem 
gospodarczym. - Gdyby giełda 
odzwierciedlała jedynie czyn­
niki fundamentalne kondycji 
przedsiębiorstw, to pierwsza 
wartość powinna być plus-
-minus zbieżna z rozwojem 
gospodarczym, powiększonym 
o inflację i wypłacone dywiden­
dy. W ostatnich latach jednak 
rozbieżność tajest coraz więk­
sza - mówi. Jego zdaniem przy­
czyną takiego stanu rzeczyjest 

wspomniany już wzrost ilości 
pieniądza na świecie, który 
przekracza realne możliwości 
wzrostu samej gospodarki. 
- Jego pompowanie podbija 
wyceny rynkowe. Niestetyjest 
to swego rodzaju błędne koło, 
gdyż implikuje przewagę po­
pytu spekulacyjnego nad rze­
czywistym. W konsekwencji, 
aby wysokie zwroty były nadal 
utrzymywane, wymagane będą 
kolejne znaczące kwoty „z ze­
wnątrz", gdyż rozwój samych 

spółek nie będzie w stanie 
sprostać oczekiwaniom rynko­
wym - mówi Hyży. Zaznacza, 
że oczywiście gotówka jest po­
trzebna na giełdzie. Zwraca też 
uwagę na jeszcze jeden istotny 
fakt. - Oderwanie giełdy od 
realnej gospodarki wcale nie 
jest implikowane systemami 
zautomatyzowanego handlu. 
Są one jedynie narzędziem 
do wykorzystywania tychże 
ruchów - mówi. 

Warto wydłużyć 
horyzont inwestycji 
Katarzyna Kozłowska, rzecz­

niczka GPW, komentuje, że 
giełdy wdrażają coraz bardziej 
efektywne i coraz szybsze sys­
temy transakcyjne po to, aby 
spełnić oczekiwania swoich 
klientów, wśród których coraz 
większy udział mają firmy 
specjalizujące się w HFT. -
Jeśli chcemy obsługiwać ten 
typ inwestorów, musimy 
dysponować odpowiednio 
zaawansowanymi technicznie 
systemami obrotu, stąd m.in. 
decyzja GPW o implementacji 
UTP - mówi. 

Analitycy Noble Securities 
podpowiadaj ą, że w kontekście 
obserwowanych zjawisk warto 
pomyśleć np. o wydłużeniu ho­
ryzontu czasowego inwestycji, 
co oznacza rosnące znaczenie 
fundamentów i uniezależnie­
nie się od szumu generowane­
go przez algorytmy. 

Kozłowska podkreśla, że 
giełdy są i będą atrakcyjnym 
miejscem pozyskiwania kapi­
tału przez przedsiębiorców. -
Świadczy o tym rosnąca liczba 
spółek oraz wartość ofert, w 
wyniku których emitenci po­
zyskują kapitał. Na tle Europy 
wciąż jesteśmyjednym z najle­
piej rozwijających się rynków. 
W I półroczu tylko giełda w 
Londynie miała więcej IPO -
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Łukasza Wróbla, głównego analityka Noble Securities 

Działalność biznesowa spółek schodzi na dalszy plan 
Czy rzeczywiście rola 

giełdy się zmienia? 
Zaryzykowałbym tezę, że 

giełdowy parkiet - nie tylko ten 
z ul. Książęcej, ale szerzej, w 
skali globalnej - systematycz­
nie od kilku lat ma coraz mniej 
wspólnego z realną gospodarką 
i pośredniczeniem w spo­
tkaniach dawców kapitału z 
podmiotami oferującymi jego 
pomnożenie, a coraz bardziej 
staj e się placem zabaw i rywali­
zacji instytucji finansowych. 

Z czego to wynika? 
Zmianom ulega główny 

model biznesowy operatorów 
giełd. Nowe emisje akcji w 
okresie kryzysu finansowego 

przestały być stabilnym źró­
dłem przychodów, ponieważ 
firmy, widząc spadające 
wyceny i ucieczkę inwestorów 
z ryzykownych rynków, traciły 
motywację do pozyskania 
kapitału przez giełdę. Prowizje 
od obrotów instrumentami 
finansowymi także systema­
tycznie przez miesiące spadały, 
ponieważ duża część inwesto­
rów, którzy ponieśli dotkliwe 
straty w latach 2007-2009, na 
tyle zraziła się do rynku akcji, że 
prawdopodobnie jeszcze przez 
długi czas będzie odczuwać 
opór przed powrotem do ak­
tywnego handlowania akcjami, 
na czym zarabiają giełdy. 

Jakie są tego skutki? 
M.in. spadające obroty na 

większości globalnych rynków 
akcji, niewielkie zaintereso­
wanie ze strony inwestorów 
indywidualnych czy obser­
wowany wśród najbardziej 
zaawansowanych technolo­
gicznie funduszy inwestycyj­
nych „wyścig zbrojeń" (walka 
z czasem realizacji zleceń, high 
freąuency trading). W takim 
modelu biznesowym opera­
torom giełd bardziej zależy na 
aktywności kilkunastu dużych 
podmiotów finansowych 
generujących prowizje od 
obrotów lub animujących 
rynek niż na jednorazowych 

przychodach z wprowadzania 
do obrotu nowych akcji. 
Coraz ważniejsze staje się 
krótkoterminowe myślenie i 
finansowy spam. Faktyczna 
działalność biznesowa spółek 
przychodzących na giełdę po 
kapitał schodzi na dalszy plan. 

Jakie przełożenie te trendy 
będą miały na GPW? 

W najbliższych miesią­
cach, w miarę podłączania 
algorytmicznych systemów 
transakcyjnych zagranicznych 
inwestorów do danych 
o notowaniach spółek i 
kontraktów z GPW poprzez 
system UTP, podobne trendy 
mogą się stać nieodłączną 

częścią naszej rzeczywistości. 
Teoretycznie wyższa płynność 
powinna zachęcić inwe­
storów do aktywniej szego 
handlowania. Ale w praktyce 
prawdopodobnie musimy 
się przygotować na lokalne 
miniwersje flash-crashu oraz 
epizodyczne, niemające nic 
wspólnego z fundamentami, 
zwyżki zmienności najpopular­
niejszych walorów. KMK 
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