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Streszczenie: W artykule zaprezentowano wskaznik wczesnego ostrzegania
0 powstawaniu tzw. babla spekulacyjnego w zwiazku z nadmiernymi
oczekiwaniami inwestoréw w odniesieniu do wzrostu cen akcji na gieldzie
papieréw wartosciowych. Jezeli zaprezentowany wskaznik przekroczy
poziom 100 punktéw, to rosnie prawdopodobienstwo, ze osiagnigty poziom
ceny danych akcji stanowi efekt tzw. babla spekulacyjnego. Istotna jest
réowniez informacja odnosnie do liczby spotek pozwalajaca na obliczenie
skumulowanego wskaznika zachtannosci dla catej gietdy.

Stowa kluczowe: banka spekulacyjna, zmienno$¢ cen akcji na gietdzie
papieréw wartosciowych

WPROWADZENIE

W tzw. literaturze przedmiotu mozna znalez¢ opinie, ze zmienno$¢ cen akcji
spotek gietdowych w niewielkim stopniu zalezy od czynnikow otoczenia
makroekonomicznego. Na przyktad dos¢ szeroko znane jest stwierdzenie Roberta
F. Engla, laureata nagrody Nobla z 2003 roku, ze dwadziescia pig¢ lat badan
zmiennosci cen akcji  doprowadzilo go do wniosku, iz otoczenie
makroekonomiczne odgrywa bardzo mata rol¢ w zmiennos$ci cen papierow
warto$ciowych'. Interesujace sa poszukiwania czynnikow, ktore moga decydowaé
o zwigkszonej podatnosci jednych spoélek na wahania cen akcji i rOwnocze$nie
o relatywnie wigkszej odpornoséci innych. Calkiem trafne analizy tzw. babli
spekulacyjnych zostaty sporzadzone przez takich autoréw jak Christophe Boucher’

" David, Veronesi 2009 oraz Engle, Rangel 2006.
> Boucher 2004 i 2006.
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oraz Roberta Novy-Marxa’. Ze wzgledu na ograniczona liczbe danych dla
wigkszosci spotek w zasadzie nie jest mozliwe w miarg precyzyjne oszacowanie
wspoltzaleznosci pomigdzy zmiennymi analizowanymi zwykle w odniesieniu do
spotek publicznych.
W prezentowanym opracowaniu podjgta zostata proba sprawdzenia czy czynnik
sentymentu inwestorow odgrywat istotna rolg i wptywat na przebieg zmiennosci
cen akcji na GPW. Istotna jest rowniez odpowiedz na pytanie czy decyzje
inwestoréw byly podejmowane w oderwaniu od analizy fundamentalnej, czy moze
podstawowe znaczenie dla zmian kapitalizacji gieldowej badanych podmiotow
mialy osiagane przez nie wyniki.

Proponujemy trzy nowe wskazniki:

1. oczekiwan (zachtanno$ci) inwestorow — majacy daé syntetyczny obraz
przewarto$ciowania akcji spotki na gietdzie i stanowiacy iloczyn stosowanych
powszechnie wskaznikoéw cena akcji do zysku i cena akcji do wartosci
ksiggowe;:

WZ = C/Z*C/WK, (1)
gdzie:

WZ — wspotczynnik zachtannosci (nadmiernych oczekiwan) inwestorow,
C/Z — warto$¢ kapitalizacji do zysku danej spotki,
C/WK — wartos¢ kapitalizacji do wartosci ksiggowej danej spotki.

Na podstawie obserwacji cen akcji spotek na GPW w Warszawie, mozna przyjac,
ze przekroczenie przez ten wskaznik poziomu 100 punktow moze $wiadczy¢ o
istotnym zagrozeniu wystapienia babla spekulacyjnego dla analizowanej spoiki;

2. produktywnosci spotki — pozwalajacy na uproszczona oceng efektywnos$ci
wykorzystania majatku spoitki, obliczanej, jako procentowa relacja zysku do
wartos$ci ksiggowe;j:

WP =Z/WK*100, (2)
gdzie:

WP — wspotczynnik produktywno$ci majatku spotki,
Z — zysk netto.
Obydwa powyzsze wskazniki powinny by¢ rozpatrywane tacznie.

3. skumulowany wskaznik nadmiernych oczekiwan (zachtanno$ci) inwestorow —
liczony jako suma wszystkich wskaznikow nadmiernych oczekiwan inwestorow
dla spétek o wspotczynniku powyzej 100 punktow:

SWZ =% WZi, 3)

* Robert Novy-Marx 2010.
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gdzie 1 oznacza liczbe spoélek o podwyzszonym powyzej 100 punktow
wspotczynniku oczekiwan inwestorow.

Zmienno$¢ cen akcji spotek notowanych na Gietdzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie przedziale lat 2004-2009 spowodowana byla
zréznicowanymi relacjami podazy i popytu.

Nawet pobiezna analiza czynnikow makroekonomicznych pozwala
stwierdzi¢, iz w Polsce nie nastapilo bardzo istotne przyspieszenie tempa wzrostu
gospodarczego w latach 2004-2007 ani pogorszenie sytuacji gospodarczej w 2008
roku, a w roku nastgpnym tez nie odnotowano rowniez spektakularnych zmian
warunkow otoczenia makroekonomicznego. Podstawowe indeksy gietdowe
wykazaty jednak bardzo istotne zmiany rzutujace na stopy zwrotu.

W latach 2004-2007 na GPW w Warszawie wystapit pozytywny trend
i podstawowe indeksy gietdowe wykazaty wzrost rzedu od 76% (WI1G20) do 236%
(sWIG80). W 2008 roku nastapito bardzo zdecydowane odwrdcenie tego trendu,
a w 2009 roku - powr6t do tendencji wzrostowych z lat 2004-2007, chociaz
podstawowe indeksy nie powrodcily w peli do poziomow z lat poprzednich.
Jedynie indeks osiemdziesigciu matych spotek przekroczyl poziom z lat ubieghych,
co moze S$wiadczy¢ o wigkszym zainteresowaniu inwestorow spotkami
o relatywnie wysokim potencjale wzrostu. Stopa zwrotu z indeksu sWIG80
wykazata najwigksza amplitude wahan: w latach 2004-2007 wzrosta najszybciej
(+61, 5%) by w 2008 roku wykaza¢ si¢ najwigkszym spadkiem (-62,5%). Ze
wzgledu na dos¢ ograniczone mozliwosci badawcze, w prezentowanym
opracowaniu analizie poddano dwadzieScia spolek notowanych na GPW
z podziatem na dwie grupy: jedna w catosci sktada si¢ z bankéw komercyjnych,
a druga dziesiatka utworzona zostala ze spotek, ktorych akcje aktywnie uczestnicza
w obrotach ze wzgledu na rozmiary kapitalizacji i1 atrakcyjno$¢ dla inwestorow.
Analiza objeto dane z okresu 2004-2009 — przy wyraznym rozroéznieniu
odwrocenia sentymentu rynku w 2008 roku — co stato si¢ szczegdlnie zauwazalne
po 15 wrzesnia tegoz roku, czyli po ogloszeniu upadku banku inwestycyjnego
Lehman Brothers.

Pierwsza grupa badanych spotek sklada si¢ z dziesigciu najwigkszych
bankow gietldowych w Polsce, a druga stanowi kompozycje¢ przedstawicieli
réznych branz. Sposrod badanej grupy jedynie spotki informatyczne oraz PKN
Orlen i KGHM, a takze bank PKO BP i Getin Bank nie mialy dominujacego
branzowego inwestora zagranicznego. W badanym przedziale czasu zostaty
wyroznione dwa podokresy: 2004-2007, w ktorym dominowaty trendy wzrostowe
oraz 2007-2008 — kiedy to pojawit si¢ pesymizm zar6wno na rynkach finansowych
wielu panstw. Dane za 2009 rok moga z kolei §wiadczy¢ o szybkim powrocie do
trendow wzrostu na rynkach papierow wartosciowych.
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WYNIKI FINANSOWE SPOLEK A ZMIANY ICH KAPITALIZACII

Rezultaty finansowe bankéw gieldowych a zmiany ich kapitalizacji

W badanym okresie PKO BP, najwigkszy w tej grupie, wykazat przecigtna
sumg bilansowa dziewigciokrotnie wyzsza niz najmniejszy Fortis Bank, a pod
wzgledem przecigtnego poziomu kapitalizacji i zysku rozbieznos¢ ta byla jeszcze
wieksza, gdyz wynosita odpowiednio 18-to i 22-krotnos¢*. Akcje pigciu bankow
zaliczone sa w sktad indeksu WIG20, trzech — do indeksu mWIG40, jednego - do
indeksu spotek matych — sWIG80, a walory Fortis Banku nie sa zaliczane do
zadnego z wyzej wymienionych indeksow.

W latach 2004-2008 suma bilansowa badanych spoélek bankowych wynosita
srednio 44, 5 miliarda ztotych, przecigtna kapitalizacja 12, 9 mld zlotych a zysk
769 min ztotych. W latach 2004-2007 wielkosci te w grupie badanych bankow
wzrosty odpowiednio o 77%, 250% i 122%, czyli przecigtny wzrost kapitalizacji
byt ponad dwukrotnie wyzszy od wzrostu zysku i ponad trzykrotnie wyzszy od
wzrostu aktywoéw. W 2008 roku nastapito czgsciowe odwrdcenie trendow, gdyz
tylko aktywa nadal rosty — o 36%, natomiast kapitalizacja zmniejszyla si¢ o 51%,
a przecigtna dynamika zyskow w badanej grupie spadta do zera.

Wspotczynniki  produktywnosci  spolek oraz  wspdtczynnik  zachtannosci
inwestorow dla badanych spolek zaprezentowano w tabeli 2 i 3. Najwyzszy
wspotczynnik zachtanno$ci inwestoréw wykazaty akcje Banku Pekao S.A. w 2007
roku, co moze by¢ thumaczone wyjatkowa sytuacja w zwiazku z realizowana fuzja
Pekao z wydzielona czg$cia Banku BPH i oczekiwaniami inwestorow, ze po
zakonczeniu tego procesu stanie si¢ on zdecydowanym liderem polskiego sektora
bankowego. Bank ten rownoczesnie  reprezentowal  ponadprzecigtna
produktywno$¢ wynoszaca w 25%. Akcje Getin Banku oraz BRE Banku w latach
2004-2007 rowniez wykazywaly duzy wspotczynnik zachtannosci inwestorow
(odpowiednio 136 i 143) przy relatywnie niskim wspdtczynniku produktywnosci
tych bankow, co w 2008 roku doprowadzilo do przeklucia tej swoistej banki
spekulacyjnej, gdyz spadki cen tych walorow w 2008 roku byly najbardziej
spektakularne w tej grupie — odpowiednio o 211% i 158%. Liderem spadkow byt
Bank Millennium, ale sytuacja ta powstala w wyniku szczegoélnie negatywnych
informacji naptywajacych z tej spotki.

W 2008 roku nastapito odwrocenie trendéw na migdzynarodowych rynkach
finansowych, co skutkowato przeci¢tna ujemna stopa zwrotu dla calej grupy
bankéw komercyjnych. Podstawowa prawidtowosé, ktora daje si¢ zauwazy¢
pomimo zaré6wno do$¢ ograniczonej liczebnie grupy jak i waskiego przedziatu

* Na podstawie danych prezentowanych przez sp6tki na stronach internetowych, danych
dostgpnych w portalu internetowym bankier.pl :
www.bankier.pl/inwestowanie/profile/wynikifinansowe/pknorlen/ oraz

www.gpw.pl
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czasu jest' taka, ze przekroczenie przy wspotczynniku chciwosci inwestorow
przekraczajacym 100 i rownoczes$nie niewysokiej produktywnosci spotki powstaje
zagrozenie relatywnie wysokim spadkiem cen akcji. Walory takie wykazaty
rowniez relatywnie wysoka sklonnos¢ na zwigkszenie amplitudy wahan cenowych,
co zostalo zilustrowane danymi na temat ro6znicy pomigdzy kursem na koniec
okresu a maksymalnym w danym roku. W 2009 roku wspoétczynnik oczekiwan
(zachlanno$ci) inwestorow wzrost w tej grupie o blisko 350%, przy réwnoczesnym
spadku produktywno$ci majatku o 100%. Przyszto§¢ pokaze czy tak zywiotowe
odreagowanie na spadki cen akcji z 2008 roku moze grozi¢ kolejnym utworzeniem
tzw. babli spekulacyjnych.

Najwyzsza dynamike aktywow, zysku oraz kapitalizacji w latach 2004-2007
wykazat Getin Bank — odpowiednio 221%, 805% i 952%, natomiast w 2008 roku
wielkos$ci zalezne od dziatalnosci banku, czyli aktywa i zysk netto wykazaty wzrost
odpowiednio o 57% 1 27%, a jego kapitalizacja spadla o 66%. W 2008 roku
najmniej ucierpiata kapitalizacja Banku PKO BP — ,jedynie” o 33%, cho¢
rownoczesnie zanotowano wzrost aktywow i zysku odpowiednio o 24% i 7%.
Najwigkszy spadek kapitalizacji w 2008 roku wykazat Bank Millennium — o 78%
i to pomimo wzrostu aktywow o 57% 1 zysku o 21%. By¢ moze rynek w ten
sposob ,,odreagowal” na osiagnigty przez ten bank w latach 2004-2007 wzrost
kapitalizacji o 246%, ktoremu towarzyszyto zwigkszenie aktywow o 36% 1 zysku
0 71%. W 2009 roku aktywa bankéw zmniejszyly sig¢ przecigtnie o sze$¢ procent,
zyski spadly 0102%, a kapitalizacja wzrosta §rednio o 50%.

Rezultaty finansowe grupy spolek grupy ,,mix” a zmiany ich kapitalizacji

Zréznicowanie drugiej grupy spotek gietdowych byto o wiele wigksze niz
w grupie bankoéw, gdyz w okresie 2004-2008 PKN Orlen, jako najwigksza spotka
z tej grupy wykazywat odpowiednio przecigtnie 159 razy wyzsza sumg bilansowa,
100-krotnie wyzsza kapitalizacj¢ oraz 320-krotnie wyzsze zyski poréwnaniu do
najmniejszego w tej zbiorowosci Lentexu. Akcje czterech spotek z tej grupy sa
zaliczane w sktad indeksu WIG20, nastepne cztery — do indeksu spotek srednich,
a dwoch — do indeksu spotek o matej kapitalizacji.
Przecigtna suma bilansowa spoétek drugiej grupy w latach 2004-2008 wynosita
9,2 mld ztotych, kapitalizacja rynkowa 7 mld zt, a przecigtne roczne zyski niewiele
odbiegaty od grupy ,,bankowej” gdyz wyniosty 755 mln ztotych.
W latach 2004-2007 aktywa spolek tej grupy wzrosty przecigtnie o 306%,
kapitalizacja o 759% a zyski o 646%. W 2008 roku aktywa nadal wykazaly
28-procentowy wzrost, kapitalizacja spadla o 47%, a zyski wzrosty przecigtnie
0 81%. W drugiej grupie spotek w latach 2004-2007 najwyzsza dynamike aktywow
wykazata dokonujaca przeje¢ innych podmiotow informatyczna spdtka Assecopol
— wzrost o 1850%, a najwyzszy wzrost kapitalizacji oraz zyskow wykazat
Kopex — odpowiednio o 3767% i 2905%. Telekomunikacja Polska, jako jedyna
w grupie dwudziestu badanych spotek, odnotowala w tym okresie spadek sumy
aktywow oraz zysku - odpowiednio o 7% 1 12%. W grupie tej jedynie spotka
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Comarch wykazala wysoki wspolczynnik chciwosci inwestorow zaréwno dla
catego okresu 2004-2007 jak i dla 2007 roku, co przy produktywnosci spotki
nizszej od przecigtnej skutkowalo znaczna redukcja ceny akcji i ujemna stopa
zwrotu w 2008 roku. Orlen, KGHM oraz Telekomunikacja Polska wydawaty si¢
by¢ spotkami raczej defensywnymi jednak ceny ich akcji zachowywaly sig
w bardzo zréznicowany sposob, co chyba w decydujacej mierze dyktowane byto
relatywnie duza ptynnoscia tych walorow i tatwoscia zlikwidowania takiej pozycji
z portfela inwestycyjnego. W 2009 roku wspotczynnik oczekiwan (zachtannosci)
inwestorow wzrost w tej grupie o 718%, przy réwnoczesnym spadku
produktywnosci majatku o 100%. W porownaniu do poprzedniej grupy
oczekiwania inwestoréw ulegly zaostrzonym apetytom na zysk, co rowniez moze
prowadzi¢ do dramatycznych spadkéw cen akcji w nastgpnych okresach.

W 2009 roku aktywa spotek grupy mix przecigtnie wzrosty o 1%, zyski spadty
0 19% przy rownoczesnym wzroscie ich kapitalizacji §rednio o 85%.

CZY NADMIERNE OCZEKIWANIA WYSOKIEGO ZWROTU TO
EFEKT ZACHEANNOSCI INWESTOROW?

Trudno wysnuwaé¢ daleko idace uogoélnienia na podstawie analizy tak
ograniczonej proby i jedynie pigcioletniego przedzialu czasowego, ale mozna
zauwazy¢, ze naplyw inwestycji portfelowych do spotek bankowych skutkujacy
przecietnym wzrostem kapitalizacji o 250% byl w okresie hossy o wiele mniej
dynamiczny niz do drugiej, zréznicowanej branzowo grupy, gdzie przecigtny
wzrost kapitalizacji wyniost 756%. Nieco wyzsze tempo spadku kapitalizacji
rynkowej spotek bankowych w 2008 toku mozna tlumaczy¢ przede wszystkim
wyzsza plynnoscia ich akcji na gieldzie i dzigki temu wigksza szybkoscia
panicznego wycofywania zainwestowanych srodkow.

Przecigtny spadek kapitalizacji obydwu grup w 2008 roku byl bardzo podobny
pomimo zroéznicowanej dynamiki aktywow oraz zyskow. Mozna przypuszczac, ze
wsérod inwestorow gietdowych dominowala che¢ mozliwie jak najszybszego
wycofania zainwestowanych $rodkow, gdyz szczegolnie po upadku banku Lehman
Brothers na rynkach finansowych dominowato powiedzenie ,,Cash is the king”, co
skutkowato wyprzedaza posiadanych inwestycji portfelowych bez ogladania si¢ na
konsekwencje.

Zmiany kapitalizacji rynkowej badanych spotek odpowiadaly trendom zagra—
nicznych inwestycji portfelowych w Polsce. W latach 2004-2007 zagraniczne
inwestycje ogotem wzrosty o 52%, inwestycje w udzialowe papiery wartoSciowe
096%, a inwestycje w sektor bankowy o 124%. W 2008 roku nastapito
odwrdcenie tego trendu i zanotowano spadki tych pozycji odpowiednio o: 9%, 41%
141%.

> www.nbp.pl. : Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski w 2008 roku, Warszawa
wrzesien 2009.
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Obserwacje zachowan inwestorow w latach 2004-2009 na GPW prowadza do
interesujacych wnioskow. Szczegdlnie w 2008 roku zauwazalny byt brak wyraznej
zaleznosci pomigdzy wynikami finansowymi a zmiennoscia cen akcji, co w okresie
bessy zostalo podyktowane paniczna checia pozyskania gotowki niezaleznie od
wynikow finansowych poszczegodlnych spotek.

Na uwagg zasluguje pewna wspotzaleznos¢ pomigdzy tzw. wspotczynnikiem
chciwoéci inwestorow a wspoOlczynnikiem produktywnosci spolki. Przy
przekroczeniu przez pierwszy z nich poziomu 100 punktéw i przy réwnoczesnie
relatywnie niskim poziomie produktywnosci danej spotki, pojawia si¢ duze
prawdopodobienstwo znaczacej redukcji cen akcji takiej spotki, porownywalnej do
efektu przektucia banki spekulacyjne;.

W 2006 roku ryzyko wystapienia banki spekulacyjnej w wyniku
nadmiernych oczekiwan zwrotu wystapito w odniesieniu do rekordowej liczby 150
spotek notowanych na GPW w Warszawie, czemu towarzyszyt najwyzszy poziom
mediany analizowanego wskaznika. W 2007 roku wystapit najwyzszy
skumulowany wskaznik zachtannosci liczony jako suma wszystkich wskaznikow
WZ przekraczajacych poziom 100 punktéw i po raz pierwszy w badanym okresie
jego warto$¢ przekroczyta poziom WIG. Na koniec 2008 roku ryzyko to dotyczyto
jedynie akcji osiemnastu spotek, a skumulowany wskaznik nadmiernych
oczekiwan spadl do poziomu 80% wartosci WIG.

Czy o przegrzaniu koniunktury na GPW moze $wiadczy¢ przekroczenie
poziomu indeksu WIG przez tak liczony skumulowany wskaznik zachtannosci?
Odpowiedzi na to pytanie mozna bedzie udzielic po przestudiowaniu
analogicznych koincydencji z przesziosci lub z innych gietd papierow
warto$ciowych, co bedzie wymagato odrgbnych opracowan. Przecigtny wskaznik
WZ najwyzszy byl w 2008 roku, ale najwyzsza mediang tego wskaznika
zaobserwowano w 2007 roku, poprzedzajacym totalna przecena na GPW.

PODSUMOWANIE

Zaobserwowana  wspoélzalezno$¢ pomigdzy tzw.  wspoOlczynnikiem
zachtannosci inwestorow a zmianami trendow na gietdzie wymaga dalszych badan
na wigkszej probie i w dluzszych przedziatach czasu, jednak podstawowym
zamierzeniem badawczym w prezentowanym opracowaniu bylo wskazanie
kolejnego miernika mogacego $wiadczy¢ o symptomach powstawania banki
spekulacyjnej na rynkach papieréw wartosciowych.

Wspdtczynnik oczekiwan inwestoréw po przekroczeniu putapu stu punktow moze
stanowi¢ ostrzezenie przed niebezpieczenstwem utworzenia banki spekulacyjnej
w odniesieniu do danego waloru.

Skumulowany wspotczynnik zachtanno$ci przewyzszal poziom indeksu
WIG w 2007 i 2009 roku. Jezeli tak wyrazna dysproporcja pomigdzy tymi
wskaznikami musiataby prowadzi¢ do wyrdéwnania ich poziomow, to po
spektakularnych spadkach cen akcji w 2008 roku mozemy oczekiwa¢ podobnej
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przeceny po 2009 roku, ale nie ma pewnosci co do dlugosci trwania okresu
tworzenia i trwania banki spekulacyjnej, totez kolejne spektakularne spadki moga,
ale nie musza pojawic¢ si¢ w 2010 roku.

ANEKS STATYSTYCZNY

Tabela. 1. Spotki zagrozone nadmiernymi oczekiwaniami inwestoréw na GPW w Warszawie w
latach 2004-2009 o podwyzszonym wskazniku zachtannosci (WZ)

Rok 2009 | 2008 | 2007 [ 2006 | 2005 2004
Liczba spotek o

bo dwyzspzonym W7 28 11 74 150 29 25
Mediana WZ 174 182 208 231 163 158
Sredni WZ 245 | 1947 827 464 280 273
Maksimum WZ 779 | 18912 | 24058 | 2696 | 1855 1116
SWZ (skumulowany WZ) | 6865 | 21420 | 61208 | 40838 | 8110 6829
WIG 2389 | 27229 | 55649 | 50412 | 35601 26636
SWZ/WIG 2871 079 1,10] o081 023 0,26
Zwrot z WIG 47% | -51% | 10% | 42% | 34% 28%
Zwrot z WIG20 (%) 34% | -48% 5% | 24% | 35% 25%

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie: www.analizy.pl; www.gpw.pl

Tabela. 2. Wybrane parametry dziesi¢ciu gtdéwnych bankow gietdowych
w latach 2004-2009

Nazwa Kapitali [Wart. j&;‘:ﬁu Wspbtez. (Wspotez.
spolki Okres -zacja |Ksigg. |C/Z [C/WK W roku produkty- [zachtan-
P (mln zt) |(mln zt) (W %) wnosci  [noSci
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Przec. o
PKO BP 2004-2007 39100 | 26449 20 4,2 29 8% 84
2008 35500 | 13583 10 2,6 -31 23% 26
2009 47500 | 14814 22 32 20 0,03% 70
Przec. o
Pekao S.A. 2004-2007 37350 | 8144 23 52 26 21% 120
2008 33091 | 15080 10 2,2 -42 23% 22
2009 42419 | 17729 17 2,4 28 40
Przec. o
BZ WBK 2004-2007 13033 3491 21 3,6 39 19% 76
2008 8084 [ 4497 9 1,8 -55 19% 16
2009 13884 | 5791 19 2,4 74 45
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cd. Tabela 2.
Kapitali [Wart. Stopa Wspbtez. (Wspotez.
Nazwa . . zwrotu
g Okres -zacja |Ksigg. |C/Z |C/WK produkty- [zachtan-
spotki w roku . o
(mln zt) |(mln zt) (W %) wnosci  [noSci
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Przec. o
Handlowy [2004-2007 10365 5455 19 1,9 24 12% 36
2008 6272 5231 9 1,2 -49 11% 11
2009 9146 6124 21 1,5 46 31
Przec. o
BRE 2004-2007 8252 2486 46 3,1 56 11% 144
2008 6272 5231 9 1,2 -61 16% 11
2009 7720 4190 62 1,8 32 113
Przec. o
ING BSK  [2004-2007 7956 3466 17 2,3 26 15% 39
2008 5594 4278 8 1,3 -39 10% 10
2009 10148 4745 29 2,1 81 63
MILLENNI |Przec. 5085| 2130| 18| 28| 54 20% | 49
UM 2004-2007
2008 2446 2743 0,9 75 15% 4
2009 4076 2704 0 1,5 67 0
GETIN |Przec. 2004-] 5735 | 1440 | 36| 39| 118 9% | 138
Bank 2007
2008 3533 3366 7 1,1 -66 11% 7
2009 6312 1826 30 33 78 99
Kredyt Przec. o
Bank 2004-2007 4560 1803 10 2,5 31 20% 23
2008 3078 2433 8 1,3 -50 13% 11
2009 3219 2579 41 1,3 5 51
Przec. o
Fortis Bank [2004-2007 2112 781 19 2,6 46 14% 49
2008 2361 1270 11 1,9 -36 6% 21
2009 3968 1523 2,6 17

Zrédto: www.gpw.pl; www.analizy.pl; strony internetowe badanych spotek,
www.money.pl
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Tabela. 3. Wybrane parametry dziesigciu spotek mix w latach 2004-2009
Kapitali-|Wart. j\t\?r?[u Wspotcz. |Wspoicz.
Nazwa spotki Okres zacja  |Ksigg. [C/Z |C/WK W roku produkty- |zachtan-
(mln zt) |(mln z1) (W %) wnosci  |nosci
()
1 2 3 4 5 6 7 8 9

Przec. 0

PKN ORLEN 2004-2007 21395| 17810 9 13 28 17% 11
2008 11005 21303 0,5 -48 -12%
2009 14521 21924 0,7 32
Przec. N

TP SA 2004-2007 3159 17237 15 1,8 15 14% 28
2008 26280 17522 10f 1,5 -9 13% 15
2009 21197] 16315 18 1,3 -10 23
Przec. )

KGHM 2004-07 14430 6662 51 2,1 56 41% 10
2008 5624| 10233 2 0,6 -71 27% 1
2009 21200] 9945 1 21 339 22
Przec. )

BUDIMEX 2004-07 1581 518 213] 3,1 32 1% 652
2008 1305 554 26| 24 -45 19% 61
2009 1300 613 12 3,0 54 -100% 37
Przec. )

ASSECOPOL  [2004-2007 1479 337 16] 3.0 12% 80
2008 3677 2727 17( 14 -35 12% 23
2009 4883 4267 1 15 37 16
Przec. 0

KOPEX 2004-2007 1028 568 19 24 124 26% 45
2008 697 2018 11 04 -79 5% 4
2009 1932 2185 23] 09 152 20
Przec. )

STALPRODUKT |2004-2007 2432 431 12 4,6 215 45% 55
2008 1985] 1024 6] 1,9 -60 34% 12
2009 3995 1291 13,1f 3,1 104 40
Przec. o

MOSTALWAR _|2004-2007 511 217 271 1,9 110 7% 52
2008 984 354 12( 28 -7 23% 33
2009 1218 509 12| 24 24 -1 28
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cd. Tabela 3.
Kapitali-|Wart. jtor;z) i Wspotcz. |Wspoicz.
Nazwa spotki Okres zacja  |Ksigg. |C/Z |C/WK erokﬁ produkty- |zachtan-
(mln zt) |(mln zt) (W %) wnosci  |nosci
()
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Przec. N
COMARCH 2004-2007 954 190 271 4,7 56 17% 128
2008 486 449 3( L1 -67 45% 3
2009 756 527 9] 14 56 27
Przec. o
LENTEX 2004-2007 215 173 28] 1,2 3% 34
2008 111 172 13| 0,7 -69 4% 8
2009 251 177] 242 14 137 344
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Investors’ greed and price changes of companies listed
on the Warsaw Stock Exchange

Abstract: Presentation of early warning indicator, which could inform about
creating a speculative bubble and excessive investors expectations, which
could provide a synthetic picture of excessive shares value on the stock
exchange. If this indicator is above 100 points, then there is high likelihood
that the share price is resulted by speculative bubble. It is important to know
how many companies show this kind of threat and what is the total value of
cumulated greed index.

Key words: speculative bubble, share price changeability
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