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HOSSY I BESSY NA GIELDZIE PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE A SYTUACJA
FINANSOWA BRANZY MAKLERSKIEJ!

Streszczenie: Hossy i bessy w zdecydowanej mierze wplywaja na kondycjg finansowa branzy
maklerskiej. Najnizszy wynik finansowy branza maklerska odnotowata w 2002 r. (pgknigcie
banki internetowej), gdy wypracowala $redni zysk brutto na poziomie 30 min zt. Kolejne lata
charakteryzowaly si¢ coraz lepszymi wynikami finansowymi branzy. Rok 2007, w ktérym
hossa osiagngla swoje apogeum, przynidst branzy blisko 2 mld zt zysku brutto. Nawet fala
glebokiego kryzysu rozpoczgtego w tym samym 2007 r. i kontynuowana w 2008 r. (WIG
stracit 62,7%) nie doprowadzita do wystapienia strat. Przeciwnie, zysk brutto chyba w najgor-
szym 2009 r. byt dodatni i wysoki, zwazywszy na okolicznosci, ponad 1 mld zt. Niepokojace
jest natomiast to, ze wielokrotnie branza ponosita glgboka stratg na dziatalnosci maklerskiej,
a dodatni zysk brutto utrzymywata tylko dzigki dziatalno$ci finansowej (lokowaniu wolnych
srodkow klientow na depozytach w bankach).

Stowa kluczowe: hossy, bessy, branza maklerska, wyniki finansowe.

1. Wstep

Od pierwszej sesji gietdowej, na ktorej notowane byty akcje pigciu spdtek o wartosci
rynkowej 45 mlin zt, mija 20 lat. Przez dwie dekady inwestorzy przezywali stany
marazmu i wyczekiwania, stany euforii i zatamania, ktore w konsekwencji przybie-
raty forme hossy i nastgpujacej po niej bessy. Nastroje panujace na polskiej gietdzie
byty czgsto odbiciem zachowan inwestorow na gietdach innych krajow. Reagowali
oni entuzjastycznie na naptywajace informacje, czasem ztudne, ze §wiata gospodar-
ki i finansow, windujac ceny notowanych waloréw lub w poptochu wyprzedawali
instrumenty finansowe, gdy ptynace z rynku wiadomos$ci wyzwalaty ich gleboki
niepokdj.

! Polskie firmy inwestycyjne (branza maklerska) to podmioty $wiadczace ustugi maklerskie: domy
maklerskie (prowadza dziatalnos¢ w formie spotek kapitatowych) oraz banki prowadzace dziatalnosé
maklerska (wydzielone w strukturze banku biura maklerskie). Od 2004 r. w Polsce dziatalnos¢ moga
prowadzi¢ zagraniczne firmy inwestycyjne majace swoje siedziby i/lub centrale w UE, na zasadzie
jednolitej licencji oraz zagraniczne osoby prawne.
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Instytucjami silnie zwigzanymi z rynkiem gietdowym sg licencjonowane domy
i biura maklerskie. Im wyznaczono zadanie obligatoryjnego posrednictwa w zawie-
raniu transakcji na gietdzie oraz wskazano inne czynnosci zaliczane do kategorii
maklerskich. Bezpieczenstwo finansowe tych instytucji ma istotne znaczenie nie
tylko dla klientow jednej z nich, ale przektada si¢ na oceng i akceptacje calej branzy,
a dalej catego rynku przez obecnych i potencjalnych inwestorow.

Celem artykutu jest ocena kondycji finansowej branzy maklerskiej, w okresach
hossy i bessy na gieldzie w Warszawie, przez pryzmat jej przychodow, kosztow i wy-
nikow finansowych. Ze wzgledu na ograniczona objetos¢ artykutu ocena dotyczy¢
bedzie $redniego stanu catej branzy. Podstawa tej recenzji bedzie m.in. zagregowany
rachunek zyskow i strat domow i biur maklerskich publikowany od 1997 r. przez
GUS.

2. Charakterystyka branzy maklerskiej oraz wybrane parametry
jej oceny finansowej

Ustawa z 1991 r. o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi i funduszach po-
wierniczych wskazata w art. 21 i 22 katalog czynnosci maklerskich?. W zasadni-
czym zakresie, ktory wyznaczaja: brokerka, oferowanie papieréw wartosciowych
i zarzadzanie portfelem, nie zmienit si¢ on do dzi$. Ustawodawca rozszerzat jednak
w kolejnych ustawach® game czynnoséci dozwolonych wykraczajacych coraz bar-
dziej poza podstawowy ich kanon [Banaszczak-Soroka 2008, s. 72-81].

Do wykonywania czynnosci maklerskich uprawniono licencjonowane domy
i biura maklerskie*. Pierwsze biuro maklerskie powotat Bank Pekao SA 1 marca
1991 r. Data ta wyznacza poczatek rozwoju branzy maklerskiej. Liczba podmiotow
$wiadczacych ustugi maklerskie zmienita si¢. Na koniec 1991 r. ustugi maklerskie
swiadczyto 19 podmiotow. W kolejnych latach sytuacja w tym zakresie byta dyna-
miczna, powstawaly nowe podmioty, juz funkcjonujace taczyty si¢ lub byly przej-
mowane, innym organ nadzoru odbierat licencjg lub same, juz po otrzymaniu licen-
¢ji, nie podejmowaty dziatalnosci. Na koniec grudnia 2010 r., wedtug danych KNF,
57 podmiotéow prowadzito dziatalnos¢ zaliczana do maklerskiej (rys. 1).

Branza maklerska byta i jest bardzo zrdéznicowana, nie tylko co do formy orga-
nizacyjno-prawnej, ale takze, a moze przede wszystkim, co do zakresu wykonywa-
nych czynnosci. Najwigksza skalg ustug proponuja uczestnikom rynku (emitentom
i inwestorom) polskie firmy inwestycyjne bedace czlonkami gietdy (w styczniu

2 DzU 1991 Nr 35, poz. 155 (dalej: Ustawa z 1991 roku o publicznym obrocie).

3 Art. 30 i 31 Ustawy z dnia 21 sierpnia 1997 roku Prawo o publicznym obrocie papierami war-
tosciowymi, DzU 1997 Nr 118, poz. 754, a nastepnie art. 69 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku Prawo
o publicznym obrocie instrumentami finansowymi, DzU 2005 Nr 183, poz. 1538.

4 Art. 23 124 Ustawy z 1991 roku o publicznym obrocie.
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Rys. 1. Liczba domoéw i biur maklerskich oraz liczba prowadzonych rachunkow inwestycyjnych

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF.

2010 r. cztonkami GPW byto 6 biur i 21 domoéw maklerskich)®. Skala $wiadczonych
przez nie ustug pozwala czerpa¢ przychody z wielu zrodet.

Sa tez takie domy maklerskie®, ktorych zakres $wiadczonych ushug jest waski,
skupiajacy si¢ w zasadzie na jednorodnym typie dziatalno$ci, np. zarzadzanie port-
felem czy oferowanie papierow warto$ciowych’. Wynik finansowy tych podmiotow
zalezy m.in. od aktywnosci oraz konkurencyjnosci w ramach swojej grupy.

Na kondycje finansowa branzy maklerskiej decydujacy wptyw maja przychody
1 zwiazane z nimi koszty z trzech typow dzialalnosci (tab. 1):

— maklerskiej (§wiadczenie ustug maklerskich),

> www.gpw.pl/lista_czlonkow_gietdy.

® Wszystkie biura maklerskie sa cztonkami gietdy.
" Zakres dzialalnosci firm inwestycyjnych, www.knf.gov.pl/Images/zakres_dzialalnosci_firm_in-
westycyjnych_10_05_2011 tcm75-8058.pdf.
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— inwestycyjnej (nabywanie i sprzedaz instrumentow finansowych we wtasnym
imieniu i na wlasny rachunek, w tym takze udziat w subemisjach, petnienie roli
animatora rynku lub emitenta itd.),

— lokacyjnej (lokowanie wolnych srodkéw klientéw i srodkéw wiasnych w ban-
kach).

Tabela 1. Wybrane Zrodta przychodéw i kosztow poszczegdlnych typow dziatalnosci doméw i biur
maklerskich

Dziatalno$¢ maklerska

Przychody: Koszty:

1. prowizje: * optaty na rzecz GPW, KDPW,

* od operacji papierami wartosciowymi we wlasnym imieniu | KNF, izby gospodarczej itd.,
na rachunek dajacego zlecenie, * wynagrodzenia

* z tytulu oferowania papieréw warto$ciowych, z ubezpieczeniami

* z tytulu przyjmowania zlecen kupna i umarzania jednostek i $wiadczeniami na rzecz
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych, pracownikéw,

2. inne przychody * koszty rzeczowe (zuzycie

* z tytulu prowadzenia rachunkoéw inwestycyjnych, materialow, utrzymanie

* z tytulu zarzadzania cudzym pakietem papierow budynkow itd.),
warto$ciowych na zlecenie, * inne

* z tytulu zawodowego doradztwa,

* Inne

Dziatalno$¢ inwestycyjna

Przychody: Koszty

 zysk ze sprzedazy lub umorzenia, * straty ze sprzedazy,

» dywidendy i inne udzialy w zyskach, « inne (korekta aktualizacji wyceny,
* odsetki pozostate)

Dziatalno$¢ lokacyjna

Przychody: Koszty:

* odsetki od udzielonych pozyczek, * odsetki od kredytow i pozyczek,
* odsetki od lokat i depozytow, * inne

* inne

Zrédo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdania finansowego [Rachunek zyskéw...].

Wynik z dziatalno$ci maklerskiej 1 inwestycyjnej decyduje o wysoko$ci wyni-
ku operacyjnego, ktéry utozsamia osiagany zysk lub strat¢ z szeroko rozumianych
ustug maklerskich. Dodanie do/odjgcie od wyniku operacyjnego zysku/straty z dzia-
talno$ci lokacyjnej okre$la ostateczny wynik finansowy brutto branzy maklerskiej®.

8 Biura maklerskie nie sa ptatnikami podatku dochodowego, gdyz dziataja w strukturach banku
i to bank uwzglednia i rozlicza ich wynik w rachunku wynikow z catoksztattu dziatalnosci. Dlatego dla
oceny branzy przyjmowany jest wynik finansowy brutto.



30 Urszula Banaszczak-Soroka

3. Pierwsza hossa i bessa (1993-1994) na mlodej gieldzie

Pierwsza hossa zaczeta si¢ zaledwie dwa lata po uruchomieniu gietdy. Ceny spo-
ek debiutujacych na gietdzie w kolejnych miesiacach zachecaty do przyjrzenia sig tej
nowej formie tak ,tatwego” pomnazania kapitalu. Pierwszymi inwestorami byty
osoby wywodzace sig ze sSrodowisk zawsze akceptujacych ryzyko. Potem dotaczyto
wielu poczatkujacych, z reguly nieznajacych zasad funkcjonowania gietdy, poten-
cjalnych milioneréw. Aby wejs¢ do krggu inwestorow gieldowych, nie byto innej
mozliwosci niz kupowanie akcji spotek juz notowanych na GPW. Debiutéow byto
niewiele. Na koniec 1991 r. notowano zaledwie 9 spotek. W 1992 r. zadebiutowato
kolejnych siedem, a w 1993 — sze$¢ (rys. 2). Ceny akcji rosty niezaleznie od kondy-

Rys. 2. Liczba spotek debiutujacych i wycofanych z obrotu gieldowego

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych GPW [www.gpw.pl/analizy i statystyki pelna
wersjal.
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Rys. 3. Kapitalizacja i warto$¢ obrotu akcjami (w mln zt) na tle wspotczynnika obrotu’

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych GPW [www.gpw.pl/analizy i statystyki pelna
wersjal.

cji ekonomiczno-finansowej notowanych przedsigbiorstw. Przy niskiej kapitalizacji
7,4 mld zt w 1997 r. i obrotach akcjami na poziomie 23,4 mld ptynnos$¢ obrotu 0go-
tem osiagneta poziom 314% (rys. 3). Naptywat kapitat zagraniczny zachgcony zna-
czacymi profitami wschodzacego rynku gietdowego. W lipcu 1992 r. do inwestorow
dotaczyl pierwszy podmiot zbiorowego inwestowania Pioneer, do ktorego Polacy
masowo wplacali oszczgdnosci. Na koniec 1993 r. aktywa netto funduszu wynosity

® Wspdtczynnik obrotu obrazuje ptynno$é rynku akcji. Jest to stosunek wartosci obrotow ogdtem
do kapitalizacji wyrazony w %.
10 Taka ptynno$¢ rynku akceji juz w historii gieldy si¢ nie powtdrzyta.
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0,8 mld zl, co stanowito 14% kapitalizacji gieldy, aby na koniec 1994 r. zwigkszy¢
si¢ do 1,4 mld z1, tj. 19% kapitalizacji gietdy™. W 1992 r. notowano po raz pierwszy
obligacje SP o kapitalizacji 2,4 mld z*2.

Rozreklamowana przez Skarb Panstwa prywatyzacja Banku Slaskiego przyspo-
rzyta rynkowi kilka setek tysigcy'® potencjalnych inwestorow z portfelem trzech
akcji banku. Zafascynowani przebiciem ceny emisyjnej na pierwszym notowaniu
13,5 razy®, zwabieni przez prasg reklamujaca tatwe profity, inwestorzy wprowadzali
coraz wigcej pieniedzy na rynek. Indeks WIG piat si¢ systematycznie do gory, aby
8 marca 1994 r. osiagna¢ maksimum 20 760 pkt (rys. 4).

W tym momencie inwestorzy zagraniczni zacze¢li konsumowac zyski i wyprze-
dawac¢ posiadane akcje. Tego miejsca nie mogt wypetni¢ polski kapitat, bo domy
i biura maklerskie miaty ogromne zaleglosci w otwieraniu rachunkow inwestycyj-
nych jeszcze dla nabywcow akcji Banku Slaskiego (liczba rachunkéw inwestycyj-
nych w latach 1991-1994 wzrosta prawie 15-krotnie z poziomu 15 tys. do 831 tys.
(rys. 1). Na kazdej sesji gietdowej (w tym czasie byly trzy w tygodniu)®®, przy cenie
wyznaczanej w notowaniach jednolitych, indeks WIG spadal kazdego dnia prawie
0 10%. 11 kwietnia 1994 r. podaz przekraczata pigciokrotnie popyt na akcje. Pomi-
mo pewnych pozytywnych korekt w marcu 1995 r. indeks WIG osiagnat najnizsza
warto$¢ — ponizej 6 tys. punktow. Zakonczyta sig trwajaca 13 miesigcy pierwsza
bessa na warszawskiej gietdzie. Indeks WIG stracit 71,6%?°. W tym samym czasie
w USA obnizka indeksu Dow Jones wynosita zaledwie 10%. Znizka ta byl jedy-
nie dwumiesigczna korekta dtugotrwatej hossy na rynku amerykanskim [Kwiecien
b.d.]. Biorac pod uwagg czg¢stotliwos¢ notowan oraz hosse i bessg¢ na GPW z tego
okresu, mozemy uzna¢ je za catkowicie lokalne. Na zachowania inwestoréw nie
miata wptywu fala kryzysu finansowego, ktora objgla panstwa Ameryki Lacinskiej
[Ostalecka 2009, s. 68-80]. Polscy inwestorzy nie byli jeszcze wrazliwi na zmiany
zachodzace na innych rynkach i gietdach.

14 lat polskiego rynku funduszy inwestycyjnych, Izba Zarzadzajacych Aktywami i Funduszami,
www.izfa.pl/files_user/wydarzenie/07.12.2006/Wprowadzenie.pdf.

12 Kapitalizacja obligacji notowanych na GPW byla i jest wysoka, siggajac czesto kapitalizacji
spotek, ale warto$¢ obrotow tymi instrumentami finansowymi, w strukturze obrotow, nie przekracza
kilku procent. Nie ma zatem duzego wplywu na wynik finansowy podmiotéw $wiadczacych ustugi
maklerskie, www.gpw.pl/analizy i statystyki pelna wersja.

8 W zadnej pozniejszej ofercie nie pobito tego rekordu. Na akcje PKO BP SA w 2004 r. zapisato
si¢ 240 tys. osob, a na akcje GPW w pazdzierniku 2010 r. — 328 tys. potencjalnych akcjonariuszy.

1 Zysk mogli zrealizowac¢ tylko nieliczni. Maklerzy nie nadazali z otwieraniem rachunkow i po-
twierdzaniem zapisow.

% 0d 9 stycznia 1992 r. byly dwie sesje w tygodniu. Trzecia sesj¢ wprowadzono 4 stycznia 1993 r.,
czwarta — 1 lipca 1994 1., a piata — 3 pazdziernika 1994 r.

6 Szczegdtowe dane dotyczace warto$ci indekséw w poszczegdlnych dniach, miesiacach czy la-
tach dostgpne na stronie www.gpw.pl.
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4. Odpryski kryzysu azjatyckiego i rosyjskiego na GPW
—lata 1996-1998

Na kolejny wysoki poziom indeksu WIG rynek kapitatowy czekat do 1997 r. Po wiel-
kiej euforii, a nastgpnie depresji z lat 1993-1994 inwestorzy nie byli optymistycznie
nastawieni do gieldy, dlatego zachowywali si¢ do$¢ nerwowo przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych. Mimo to indeks WIG powoli, ale systematycznie piat si¢
do gory, przerywany drobnymi korektami, aby w lutym 1997 r. osiagna¢ poziom
18 339 pkt. Powolnemu wzrostowi optymizmu inwestorow sprzyjata sytuacja w go-
spodarce. Dynamika PKB w 1996 r. w stosunku do roku poprzedniego byta wysoka
—6,2%, a w nastepnym jeszcze wyzsza — 7,1% (rys. 4). Debiutowalo coraz wigcej
spotek. Rekordowy byt rok 1997, az 62 spotki wybratly polski parkiet (rys. 2). Rosty
obroty gietdowe akcjami. W okresie od konca 1996 r. do konca 1998 r. wzrosty dwu-
krotnie, z poziomu blisko 30 mld zt w 1996 r. do 62 mld w 1998 r. (rys. 3). Na sytu-
acje na gietdzie zaczely oddziatywaé, na poczatku 1997 r., zachowania inwestorow za-
niepokojonych kryzysem azjatyckim, a potem blizszym rosyjskim [Ostalecka 2009,
s. 83-90]. Sytuacje te na tyle zaniepokoily rynek, nie tylko w Polsce, ze inwestorzy
zaczeli wyprzedawac posiadane walory. Indeks WIG spadt w pazdzierniku 1998 r.
do poziomu bliskiego 10 tys. pkt, tracac 40% od jego wartosci z lutego 1997 .

To zalamanie na gieldzie przetozyto si¢ na sytuacje branzy maklerskiej. Pomimo
tego, ze przychody ogétem wzrosty z 2,5 mld zt w 1997 r. do prawie 3 mld w 1998 r.,
wynik z dzialalnosci gospodarczej (zysk brutto) obnizyt si¢ o polowg z 347 min
w 1997 1. do 170 mln zt w 1998 1. (spadek wigkszy niz indeksu WIG w najgorszym
okresie). Przyczyna takiego stanu rzeczy byla strata na dziatalno$ci maklerskiej
6,4 mln zt w 1998 r., a na dziatalno$ci inwestycyjnej — 11,1 mln zt. Sytuacj¢ branzy
uratowata dziatalno$¢ finansowa, z ktorej domy i biura maklerskie czerpaty znaczne
i rosnace zyski — 162 mln w 1997 r. oraz 192 mln zt w roku nastgpnym (rys. 4).

5. Dot-com boom (1999-2002) i jego konsekwencje

Trzecia hossa miata apogeum w 2000 r. Lokomotywa wzrostow, tak jak na $wiecie,
okazaty si¢ firmy internetowe. W potowie ostatniej dekady XX w. powoli do Polski
docierata ze Stanéw Zjednoczonych moda na firmy nowych technologii — branzy
informatycznych i pokrewnych®. Te nowinki techniczne, podobnie jak wczesniejsze
(kolej — lata 40. XIX w., radio — lata 20. XX w., czy pierwsze komputery — lata 80.
XX w.)%8, zawsze przyciagaly tych, ktorzy mieli tylko pomyst na biznes (nawet bez

17 'W 1995 r. powstala pierwsza wersja przegladarki internetowej Netscape, wydano system opera-
cyjny Windows 95, opracowano jgzyk programowania Java.

8 Podobnie napedzana bylta gietda nowojorska w 1929 r. 6wczesnymi spétkami nowych techno-
logii — korporacjami radiowymi (np. kurs Radio Corporation of America wzrdst z 2,5 dolara w 1921 .
do 570 dolarow w 1929 r.).



Rys. 4. Struktura oraz wielko$¢ przychodow, kosztow i wyniki finansowe z podstawowych typow dziatalnosci branzy maklerskiej, wartos¢ WIG i dynamika
PKB w latach 1997-2009

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [ Wybrane informacje. ..; Wyniki finansowe... 1997-2009].
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biznesplanu), i tych, ktérzy w danym momencie dysponowali wolnymi kapitatami
i wierzyli, ze na tych pomystach mozna dobrze zarobic.

Tak reagowaly fundusze venture capital i inwestorzy gietdowi. Tym zachowa-
niom sprzyjaty na rynku amerykanskim niskie stopy procentowe. Tani pieniadz za-
checat do inwestowania w kazde przedsigwzigcie tudzace perspektywa sowitego za-
robku. Podnieta do takich zachowan byty ogromne zyski pierwszych biznesmenow'
od sklepow internetowych czy stron aukcyjnych, ktorzy zaktadali swoje firmy, nie
dysponujac praktycznie zadnymi $rodkami finansowymi. Ten czas w informatyce
okresla si¢ jako dot-com boom.

Zafascynowanie nowymi technologiami przeniosto si¢ na rynek polski. Spot-
ki, wyczuwajac znakomita koniunkture, przescigaty si¢ z deklaracjami dotyczacymi
projektow internetowych. Spirala spekulacyjna nakrgcita si¢ do tego stopnia, ze in-
westorzy kupowali akcje kazdej spotki, ktora chocby sygnalizowata zainteresowanie
nowymi technologiami. Czg$¢ projektéw przeksztalcita sig rzeczywiscie w interesu-
jace przedsigwzigcia (np. Optimus z portalem Onet), cz¢$¢ nigdy nie zostata zreali-
zowana i pozostata w sferze planow. Nakrecanie koniunktury trwato 5 lat. W marcu
2000 r. indeks WIG przekroczyt 21 tys. pkt.

Na przetomie lat 2000 i 2001 przyszio otrzezwienie na gietdach catego $wiata.
Inwestorzy zrozumieli, ze wiele firm nie zrealizuje zapowiadanych planow, a warto$¢
akcji nie oddaje rzeczywistosci. W Polsce na t¢ sytuacje natozylo si¢ pogorszenie sy-
tuacji gospodarczej (dynamika PKB spadta z 7,1% w 1997 r. do 1,2% w 2001 r). Od
marca 2000 r. do lipca 2002 r. WIG stracit ponad 49%, nieco wigcej niz Dow Jones
— 37%. Poczatek nowego wieku to takze czas najwigkszych skandali ksiggowych,
wykazywanie wirtualnych zyskow (np. spotka Enron), zamach terrorystyczny na
World Trade Center i Pentagon 11 wrzesnia 2001 r. Nastepujace po nich turbulencje
spowolnily wzrost zainteresowania inwestycjami gietdowymi.

Branza maklerska w okresie hossy podwyzszyta przychody ogétem z poziomu
3,3 mld zt w 1999 r. do prawie 4 mld w 2000 . (tj. 0 21%) (rys. 4). Koszty natomiast
w tym samym okresie wzrosty o 19%, co w efekcie przelozyto si¢ na wzrost wyniku
brutto branzy z kwoty 237 miIn do 300 min (27%). Glownym zrédlem zysku byta
dziatalnos¢ lokacyjna domow i biur maklerskich. Przychody finansowe z dziatal-
nosci lokacyjnej, na poziomie 226 min zt w 1999 r., a w kolejnym 355 mln zl, przy
niskich kosztach odpowiednio 32 mln i 53 mln, wptyneglty na wysoki wynik finan-
sowy: w 1999 r. prawie 200 mln zt, a w nastgpnym ponad 300 mln zt. Dzialalno$¢
maklerska, podstawowa dla branzy, przynosita straty: 30 mln w 1999 r. i 35 mln

1 W 1994 r. David Filo i Jerry Yang tworza Yahoo, ktory z czasem rozwinat si¢ w potgzny kata-
log zasobow internetowych, a zatozyciele stali si¢ milionerami. E-bay to portal internetowy zatozony
w 1995 1. przez Pierre’a Omidyara prowadzacy aukcje internetowe, dostepny dzisiaj na catym §wiecie.
Amazon to amerykanska firma zalozona w 1994 r. przez Jeffa Bezosa, ktora specjalizuje si¢ w hand-
Iu internetowym. Zaczynata od ksiggarni internetowej. Dzisiaj handluje szerokim asortymentem — od
DVD, mebli, sprzgtu komputerowego po towary spozywcze. Prowadzi dziatalno$¢ w wielu krajach
Swiata.
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w 2000 r. Na wynik brutto branzy minimalny wptyw miata dziatalno$¢ inwestycyj-
na. Jej wysoki udziat w przychodach (oscylowat wokot 70%) i na zblizonym pozio-
mie w kosztach nie gwarantowat uzyskania zadowalajacego wyniku.

Bessa zapoczatkowana w 2000 r. odbita si¢ rykoszetem na branzy maklerskiej
w kolejnych latach. Obroty sesyjne akcjami ogdtem spadly na gieldzie w latach
2000-2002 o ponad 65%, kapitalizacja, w tym samym okresie, o 23% z poziomu
130 mld zt do 110 mld zt. Emitenci rezygnowali z nowych emisji, a kilkadziesiat
spotek opuscito parkiet. Do obrotu wprowadzano jedynie po kilka spotek rocznie
(rys. 3). Dynamika PKB byta w stosunku do lat poprzednich coraz nizsza, co ewi-
dentnie wskazywato na pogorszenie si¢ sytuacji gospodarczej w Polsce.

Przychody w najgorszym dla branzy 2002 r. obnizyly si¢ do poziomu 928 mln zt,
co oznaczalo ponad 70-procentowy spadek w stosunku do najlepszego 1999 r. Mimo
ze w przychodach dominowaty, tym razem, przychody z dziatalnosci maklerskiej,
udziat na poziomie ponad 70%, to koszty byty na tyle wysokie, ze w tej sferze branza
przynosita straty. Najglebsza strata, 166 mln z1, wystapita w 2001 r. Od 2002 r. domy
i biura maklerskie wycofywaly si¢ wyraznie z nabywania papierow wartosciowych
we wlasnym imieniu i na wlasny rachunek. Nie rezygnowaly z dzialalnosci loka-
cyjnej, ktora tak jak w poprzednich latach pozwalata wypracowac zysk dla branzy
i utrzymac $rednio dodatni wynik finansowy brutto na bardzo niskim, ale dodatnim
poziomie okoto 30 min zt. Byt on nizszy od tego z 2000 r. 0 90% (rys. 4).

6. Najwig¢ksza hossa na GPW i nast¢pujaca po niej bessa
wywolana kryzysem amerykanskim 2003-2008

Przez dwa lata od pgknigcia banki internetowej inwestorzy nie dostrzegali potencja-
hu spotek notowanych na GPW. Indeks WIG trwat w lekkim uspieniu. Zaintereso-
wanie klientow zwroécito si¢ ku funduszom inwestycyjnym. Z roku na rok, wraz ze
wzrostem indeksow, coraz szerszym strumieniem naptywaly srodki finansowe do
funduszy. W apogeum hossy aktywa funduszy inwestycyjnych opiewaty na kwo-
te ponad 140 mld z#*°. Pod koniec XX w. pojawil si¢ tez nowy znaczacy inwestor
gietdowy. Przeprowadzono w Polsce reforme systemu emerytalnego, powolujac do
zycia Otwarte Fundusze Emerytalne, stanowiace czg$¢ kapitatowa systemu emery-
talnego. Aktywa netto OFE na koniec 2007 r. byly rowne aktywom funduszy inwe-
stycyjnych?. Oba podmioty stawaly si¢ najwickszymi graczami wérdd inwestorow
instytucjonalnych.

Zainteresowanie inwestorow w coraz wigkszym zakresie kierowane byto ku no-
wym instrumentom finansowym — instrumentom pochodnym, kontraktom notowa-
nym od 1998 r. i w mniejszym zakresie opcjom, notowanym od 2003 r., ktérych
udziat w obrotach ogotem na gieldzie wzrastat z roku na rok.

2 Wigcej zob.: www.analizy.pl/fundusze/fundusze-inwestycyjne.
2 Wigcej zob.: www.knf.gov.pl/Images/1_przeglad rynku OFE 2007 _tcm75-9242 xls.
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W 2004 r. Polska zostata cztonkiem UE. Fakt ten otworzyt polska gietdg¢ na
rywalizowanie o notowania spolek zagranicznych. Od 2003 r. systematycznie ro$-
nie PKB, rosna ceny nieruchomosci, na gietdzie przybywa spotek (najwigcej 87
w 2007 r.), ro$nie kapitalizacja, wzrastaja obroty??. Na gietde powoli powraca opty-
mizm zwiazany z rosnacym zainteresowaniem bardzo dobrze rozwijajacymi si¢ ma-
tymi spotkami, w tym z branz deweloperskiej i budowlanej, ktére maja budowac
drogi, hotele i stadiony na Euro 2012. P6zniej w bessie zaptaca najwyzsza ceng za
kilkuletnie wzrosty notowan.

W USA, aby uspokoi¢ rynek po wydarzeniach z poczatku XXI w. i zapobiec pa-
nice po zamachach terrorystycznych oraz aferach finansowych, FED obnizyt gtéwna
stopg procentowa do poziomu 1%. Zachgcito to wielu Amerykanow do spetnienia
marzen o wlasnym domu?®. Na oferte wyspecjalizowanych firm odpowiedziaty po-
nad 2 mln klientoéw. Wsrod nich grupa, ktora dzisiaj okresla si¢ mianem ,,NINJA”
— no income (bez dochodow), no job (bez pracy), no asset (bez majatku). Banki
chetnie udzielaly kredytow, nie baczac na grupg wysokiego ryzyka kredytobiorcow.
Kupowanie domoéw nakrgcato rynek nieruchomosci, ceny doméw byty coraz wyz-
sze. Aby zwiekszy¢ akcje kredytowa, banki pozyskiwaty pieniadze na ten cel nie
z lokat klientow, ale z emisji obligacji zabezpieczonych hipotekami. Obligacje te,
uznawane za bezpieczne, inne banki che¢tnie kupowaly do wlasnych portfeli [ Polska
wobec swiatowego. .. 2009; Nawrot 2009, s. 25-41].

Aby zapobiec inflacji, FED zaczat podnosi¢ stopy procentowe, co wptynglto
na wzrost kosztow kredytu. Kredytobiorcy przestali sptaca¢ kredyty i podejmowa-
li decyzje o sprzedazy domu. Zjawisko to nasilato sig, podaz przekraczata popyt,
co mialo proste przeniesienie na spadajace ceny nieruchomosci. Koto zamykato sig
coraz szybciej. Niesptacalne kredyty i niskie ceny nieruchomosci doprowadzity do
zachwiania rynku. Banki i inne instytucje udzielajace kredytoéw pod zastaw nieru-
chomosci tracity ptynnos¢. Na rynku zapanowata panika. 9 pazdziernika 2007 r.
Dow Jones Industrial Average bije rekord wszech czasow. Na zamknigciu jest wart
14 164,53 pkt. Rok bessy, do 8 pazdziernika 2008 r., zabrat indeksowi 35%.

Niepokojace informacje ptynace z rynku amerykanskiego natychmiast ostudzity
przegrzany polski rynek gietdowy. Rozpoczal sig czas paniki. Przeniosta si¢ ona na
zachowania 0sob posiadajacych jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych,
0sob, ktére pod wptywem coraz bardziej szokujacych informacji (wiele bankow
w USA i Europie zbankrutowato lub znalazto si¢ w sytuacji utraty ptynnosci) wyco-
fywaty zgromadzone tam oszczgdnosci.

Euforia inwestorow zakonczyta si¢ w 70. miesigcu od zakonczenia ostatniej
bessy z 2001 r. Od lipca 2007 r. do pazdziernika 2008 r. WIG spadt o 62,6%, co

2 Wigcej zob.: www.egospodarka.pl/21340,Wtorny-rynek-nieruchomosci-I-111-2007,1,39,1.html.

2 Podobne zjawisko, chociaz nie na taka skalg jak w USA, wystgpowato w Polsce. Ceny nie-
ruchomosci szly w gorg, a banki zachgcaly do zaciagania kredytow. Roznica polegata na tym, ze
w Polsce osoby ubiegajace si¢ o kredyt musialy mie¢ zdolno$¢ kredytowa. RPP dlugo utrzymywata
stopy procentowe na niezmienionym poziomie.
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oznaczato jego powrot do poziomu sprzed czterech lat. Tempo przeceny akcji byto
niemal identyczne (w pierwszej fazie) jak w okresie bessy wywotanej banka interne-
towa. DJ spadt 0 40%, ale stato si¢ to zdecydowanie szybciej niz w bessie z 2000 .2
Na rynkach §wiata rozpoczat si¢ okres gwattownej ucieczki inwestorow w gietd.

Przychody ogoétem branzy maklerskiej wzrosty w 2008 r. w stosunku do najgor-
szego 2002 r. o ponad 430% (z 928 min zt do 4 mld z}) (rys. 4). W strukturze przy-
chodéw dominowaty przychody z dziatalnosci maklerskiej, co spowodowane byto
licznymi czynnikami wymienionymi powyzej. Przychody z dziatalnosci makler-
skiej znacznie przewyzszaty koszty, co przektadato si¢ na §wietny wynik finansowy
1,2 mld zt w 2007 r. Branza maklerska zaczeta powraca¢ do wigkszego zaangazowa-
nia we wlasne inwestycje, ktore rowniez przynosilty dobre efekty: w 2007 r. zysk na
poziomie 440 mln zt. Nadal lokowano wolne $rodki pienigzne, czego efektem przez
kolejne lata byt zysk na poziomie 250 min zi. Rok 2007 byt dla branzy maklerskie;j
najlepszy od momentu powstania pierwszych doméw i biur maklerskich. Wynik fi-
nansowy brutto osiagnat poziom 1889 min zt.

Chociaz przychody ogétem branzy maklerskiej w 2008 r. byty wigksze 0 300 min zt
w stosunku do 2007 r., to koszty wzrosty o blisko 1 mld zt, co w konsekwencji uksztal-
towato wynik finansowy brutto na znacznie nizszym (spadek o 700 mln zt), ale dodat-
nim poziomie®. Na wynik finansowy brutto ztozyt si¢ spadek z wyniku z dziatalnosci
maklerskiej z 1,2 mld zt do 430 min zt oraz z dziatalnosci lokacyjnej z 1,6 mld zt do
943 min zk. Jedynie na dziatalnosci inwestycyjnej branza uzyskata lekki przyrost.
W 2007 r. z tego tytulu wynik uksztaltowat si¢ na poziomie 441 min zt, a rok p6zniej
— 524 mln zt. Rok 2009 byl pod wzgledem wyniku finansowego brutto jeszcze gor-
szy. Na wszystkich typach dziatalno$ci zanotowano nizsze wyniki finansowe. Branza
maklerska zakonczyta rok 2009 z wynikiem brutto okoto 1 mld zt.

7. Zakonczenie

W 2011 r. branza maklerska, jak caly rynek kapitatlowy, bedzie swigtowac 20 lat
dziatalnosci. Lata te byty przeplatane pozytywnymi i negatywnymi uwarunkowania-
mi rozwoju, ktore wplywaly na wyniki finansowe branzy maklerskiej. To inwestorzy
swoimi decyzjami, wywotanymi wstuchiwaniem si¢ w sytuacje¢ na rynkach $wiata,
poddawali rynek kapitatlowy stanom euforii lub zatamania. Ich emocje przektada-
ly si¢ na sytuacj¢ branzy maklerskiej. W zadnym z omawianych okresow, $rednio,
podmioty $wiadczace ustugi maklerskie nie zanotowaty straty. Najnizszy wynik fi-
nansowy brutto branza odnotowala w czasie bessy internetowej, tylko 30 min zt.

2 Najwigkszy spadek DJ zanotowat w trakcie Wielkiego Kryzysu. Po dtugotrwatej hossie pomig-
dzy sierpniem 1929 r. a lipcem 1932 r. Dow Jones zmalal (bez uwzglgdniania inflacji) o 89%, dopro-
wadzajac do bankructwa wielu inwestorow. Bessa trwata 34 miesiace.

% W 2008 r. 15 domoéw maklerskich i 1 biuro maklerskie poniosto strate brutto [Polski rynek...
2010, s. 91].
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Najlepsza koniunktura wystapita w 2007 r.: wynik brutto na poziomie 1,9 mld zt.
Przez wiele lat niepokojace byto to, ze dodatni wynik finansowy brutto osiagata
branza z dziatalno$ci lokacyjnej, a nie wiodacej maklerskiej, na ktorej niejednokrot-
nie ponosila straty. Nalezy takze podkresli¢, ze ostatnia bessa zostata zneutralizowa-
na w znacznym stopniu przez dziatania zarzadu GPW. Konsekwentnie realizowana
strategia wprowadzania do notowan nowych instrumentéw finansowych, otwierania
nowych rynkow, zabiegania o emitentow to takze szansa dla branzy maklerskiej. Sa
tez zagrozenia. Mozna wskaza¢ przynajmniej jedno. Branza maklerska musi zmie-
rzy¢ si¢ z konkurencja, z tymi zagranicznymi firmami inwestycyjnymi, ktore juz
uczestnicza albo niedtugo beda aktywnie uczestniczy¢é w obrotach gietdowych?®,
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PHASES OF BULL MARKET AND SLUMP ON THE WARSAW
STOCK EXCHANGE AND THE SITUATION
OF BROKERAGE BRANCH

Summary: The phases of bull market and slump have been typical of the Polish Stock
Exchange for the last 20 years. Those situations had significant influence on the financial
standing of brokerage branch. It had its lowest financial result in 2002 (crash of the Internet
bubble), when it had the gross income of 30 million zlotys. In the next years its financial
results were better. In 2007 when bull market was at its top, branch reached the gross income
of 2 billion zlotys. Even the strong crisis which began in 2007 and continued in 2008 (Stock
Exchange lost 62,7%) did not cause the loss. On the contrary gross income in the worst year
2009 was favourable and high, considering the given situation. It was over 1 billion zlotys.
The most disturbing is the fact that brokerage branch sustained great loss on the brokerage
activity a lot of times and gross income was a result of financial activity(locating free funds
of clients in bank deposits).



