STRESZCZENIE

Gieldy papierow wartosciowych bardzo czgsto kojarza si¢ z pienigdzmi i latwym
zarobkiem. W rzeczywisto$ci jednak inwestowanie na gietdzie jest bardzo trudnym zajeciem,
wymagajagcym jednoczesnej analizy bardzo wielu réznych czynnikow. Niniejsza praca
stanowi punkt wyjscia dla osob, ktore chcg pozna¢ mechanizmy gospodarcze, ktore moga
wptywaé na ceny akcji. Zawarta w niej charakterystyka relacji pomiedzy sytuacja
gospodarcza a koniunkturg na polskim rynku papieréw warto§ciowych z pewnoscia przyczyni
si¢ do lepszego poznania zalezno$ci migedzy tymi zmiennymi.

Sytuacja na warszawskiej gieldzie reprezentowana byla przez cztery podstawowe
indeksy gietdowe, ktore byly rozpatrywane pod katem takich zmiennych jak realne tempo
zmian PKB, konsumpcji i inwestycji, poziom inflacji, stop procentowych i tempo zmian
podazy pieniadza.

Celem niniejszej pozycji jest odpowiedZ na pytanie: Wjaki sposdb przenoszone s3
impulsy gospodarcze na Polski rynek akcji? Czy na podstawie rynku akcji mozna
przewidywaé przyszty poziom aktywnosci gospodarczej?
Jak zachowuja si¢ ceny akcji spotek malych 1 duzych podczas zmian koniunktury

gospodarczej?



WSTEP

Dynamiczny rozwdj rynku kapitalowego, stanowi niewatpliwie sukces transformacji
gospodarczej Polski. Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie jest obecnie jednym z
najwazniejszych centrow finansowych Europy srodkowo-wschodniej. W ciggu ostatnich kilku
lat nastgpil dynamiczny wzrost jej znaczenia mierzony wskaznikiem przedstawiajagcym
stosunek kapitalizacji notowanych na gietdzie spotek do PKB Polski. Wahania cen w
Warszawie $ledzi wielu krajowych i zagranicznych inwestorow, oraz pracownicy instytucji
finansowych. Dla nich wszystkich ogromne znaczenie ma zrozumienie powigzan rynku akcji
z czynnikami gospodarczymi.

Badania relacji migedzy sytuacja gospodarczg Polski a koniunkturg gietdowa pozwala
na okreslenie odpowiednich momentow na rozpoczecie dtugookresowych inwestycji na rynku
akcji. Che¢ przewidzenia, zrozumienia a nawet badania przysziosci jest integralng cechg
natury ludzkiej, zwtaszcza w odniesieniu do pienigdzy. Niniejsza praca nie jest przepisem na
szybkie wzbogacenie, jest tylko analizg powtarzajacych si¢ z pewng regularnosciag zdarzen z
ktorych wnioski moga postuzy¢ do podejmowania lepszych decyzji inwestycyjnych w
przysztosci.

Inspiracjg do napisania pracy byla che¢¢ zrozumienia uwarunkowan wplywajacych na
ceny akcji. Czynnikdéw tych jest wiele a badanie ogranicza si¢ tylko do analizy zmiennych o
charakterze makroekonomicznym. Mimo to i tak praca umozliwita zrozumie¢ bardzo wiele
zawitych zalezno$ci migdzy dwoma $wiatami - ekonomii i finansow.

Materiaty zrodlowe wykorzystane w badaniu obejmuja notowania czterech
najwazniejszych  indeksow  gieldowych. Informacje o  wartoéciach  zmiennych
makroekonomicznych pochodza przede wszystkim z bazy danych Gléwnego Urzedu
Statystycznego, oraz Narodowego Banku Polskiego. W badaniu wykorzystano material
badawczy z lat 1996-2007, jednak konieczno$¢ sprowadzenia danych gietdowych do
konwencji w jakiej publikowane sg informacje makroekonomiczne sprawia, ze ostatecznie
badanie obejmuje okres dziesieciu lat od 1997, do 2007 roku.

Celem pracy jest przedstawienie najwazniejszych czynnikow makroekonomicznych
oddziatywujacych na warto$ci czterech indekséw warszawskiej gietdy. Osiagnigcie celu
utatwi odpowiedz na trzy pytania badawcze:

e W jaki sposob przenoszone sg impulsy gospodarcze na Polski rynek akcji?
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Jak zachowuja si¢ ceny akcji spotek malych i duzych podczas zmian koniunktury
gospodarczej?

Czy mozna prognozowaé przyszly poziom aktywno$ci gospodarczej na podstawie

wahan rynku akc;ji?
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