NASZ RYNEK KAPITALOWY

10 tys. EUR;

Przedmiotem analizy sg akcje spotek notowanych na Gietdzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie.
Przy obliczaniu poszczegoélnych parametréw przyjeto nastepujgce zatozenia:
m za male uznano transakcije, ktérych warto$¢ nie przekracza 1 tys. EUR, za $rednie transakgcije, ktérych
warto$¢ miesci si¢ w przedziale od 1 do 10 tys. EUR, za duze - takie, ktérych warto$é przekracza

m spread wyznaczony zostat jako $rednia réznica miedzy najlepszg ofertg kupna i sprzedazy przed za-
warciem kazdej transakcji, wazona wartoscig obrotu.

Koniunktura gietldowa - czerwiec-lipiec 2006

A jednak sezon ogorkowy

Malgorzata Odolinska

Warto$¢ obrotéw akcjami
w biezgcym roku wy-
niosta wedtug stanu na
koniec lipca 181 mid zi

i przekroczyta juz catko-
witg wartos$¢ zesztorocz-
nych obrotéw o ponad 5,6 mid zi. To
$wietny wynik, tym bardziej, ze w mie-
sigcach letnich zaznaczyt sie sezon
ogorkowy i widaé trend spadkowy

w tej kategorii.

Indeksy

W czerwceu i lipcu wszystkie indeksy odrobily straty z ma-
jowego zalamania, przy czym najwieksze wzrosty odnotowa-
no w lipcu. Indeks WIG na ostatniej
sesji osiagnal najwyzsza warto§é
w historii (45 894, 89 pkt.), a w trak-

WYKRES 1. Siopy zwrotu indeksow sekiorowych wzgledem WIG

mozna bylo juz zarobié blisko 80 proc. Swietnie wiedzie si¢
takze bankom. Kazda zlotéwka zaangazowanego kapi-
talu dafa na koniec lipca juz 30 gr. zysku, z czego 20 gr.
mozna bylo zarobi¢ zaledwie w ostatnich dwdch miesigcach.

Wzrosty i spadki

W czerwen i lipcu wzrosly kursy az 172 akgji. Mniejsza aktyw-
noS¢ inwestoréw, a tym samym i plynno§¢ instrumentéw,
umotzliwity spekulacje. Taki charakter ma zapewne ponad
dwukrotny wzrost kursu akcji spétki Elkop. Firma znajduje si¢
w stanic upadtosci. W zeszlym roku miafa 1,8 mln zt straty, a po
dwoch kwartatach br. - 0,7 min zt. Pod koniec lipca zawarty zo-
stal jednak ukiad z wierzycielami, ktorego zatwierdzenie ma
nastapic 5 wrzeSnia. Informacja ta ,,podgrzata” nastroje wokot
spoftki i jej cena z dnia na dzief podskoczyla o 28 proc.

Wysoka stopg zwrotu osiggneta takze huta Ferrum. Mimo
gorszych, cho¢ dodatnich, wynikéw po pierwszym kwartale
br. (64 tys. zt wobec 2,4 min zt w pierwszym kwartale 2005 r.)
kurs akcji wzrést w o prawie 83 proc. W spélce maja obec-
nie miejsce powazne roszady w akcjonariacie. Swoja pozycje
umacnia “B.S.K. Return” sp. z 0.0., ktérej udziat wzrosl

cie notowafl przekroczyl nawet

46 tys. pkt. To juz 27 rekord giéwne-
go indeksu w tym roku. Wysokie sto-

py zwrotu uzyskaly w omawianych
dwoch miesigcach spotki najwieksze

z WIG20 (13,5 proc.) oraz $rednie
z MIDWIG (12,04 proc.) Stabiej wy-

padly spotki male reprezentowane
przez indeks WIRR. Jego stopa

zwrotu nie przekroczyla 3,6 proc.
Wsrdd indekséw sektorowych bez-
sprzecznie gwiazda jest WIG-bu-
downictwo. Indeks rést zaréwno
w czerwc, jak i w lipcu, a w ostatnim
z wymienionych miesigcy tempo
wzrostu bylo nadzwyczaj wysokie

(prawie 16 proc.). W efekcie od

poczatku roku na budowlance  Zredio: Opracowanie wiasne.
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w ostatnim czasie z 15,5 do niemal 23 proc. Huta poszerza
tez grono swoich odbiorcéw. Firma poinformowala o zawar-
ciu w ostatnim czasie dwéch umdéw na dostawe rur stalo-
wych z ,,EWE Aktiengesellschaft” oraz ,,ZRUG” sp. z 0.0.
na tgczna kwote 13,7 min zi.

Akcje Energopolu drozeja nieprzerwanie od maja. Jedna
z przyczyn jest zapewne przeniesienie tej spotki z fixingu do
notowan ciagtych. Efekt ten bylby jednak zapewne krotko-

TABELA 1. Dane o rynku akcji

Wskazniki dla rynku akcji 07.2006
Stopa zwrotu WIG20 _ % 1044
Stopa zwrotu MIDWIG T 1126
Stapa zwroty WIG T 1292
Stopa zwrotu TechWIG (%) ~ 6,51
Stopa zwrotu WIRR B %) 9,54
Stopa zwrotu WIG-PL % 12,93
Kapitalizacja giefdowa (min z1) 374142
Liczba notowanych spolek _ 263
w tym spotki zagranicznych 6
Liczba debiutow 4
Liczba spolek wycofanych 0
Warto$¢ obrotow akcjami min zt 20143
w tym spéiki zagraniczne min z{ 189
Srednia warto$¢ transakcji na sesie [7d) 17 077
Liczba transakcji na sesjg 28 084
Udzial malych transakeiji w obrotach (%) 5,07
Udziaf Srednich transakcji w obrotach %) 24,87
(Udziat duzych transakciji w obrotach_ % 70,06
Udzial malych transakcji w liczbie transakcji % 57,73
Udzial $rednich transakeii w liczbie transakcii % 3402
Udziat duzych transakcji w liczbie transakcji % 8,25
WskaZnik obrotu (%) 2,4
Koncentracja obrotu 5 najlepszych spéiek [ 57,3
Sredni wolumen na transakcig (szt.) 1123
Srednia liczba zlecer -~ 96008
Srednia liczba zlecen kupna na sesje 36 627
Srednia liczba zlecen sprzedazy na sesjg _ - 59381
Relacia zlecen sprzedazy do zlecen kupna _ 1,62
Relacja transakcji do zlecen (%) 29
Srednia wartos¢ zrealizowanego zlecenia [Fi)] 311N
Srednia warto$¢ zreal. zlecenia kupna () 29 820
Srednia warto$¢ zreal. zlecenia sprzedazy (@ 32 651
Wskazniki dla indeksu WIG20 07.2006
Warto$¢ indeksu na koniec roku (oK) 319125
Maksymalna wartos¢ indeksu _ (pkt) 319130
Minimanawartos€indeksu _~ (pkt) 284506
Udzial indeksu w obrotach ogdlem . T3
Udzial duzych transakcji w obrotach indeksu (%) 78,85
Udziaf duzych transakcji w liczbie transakeii (%) 17,38
Srednia warto$¢ transakcji na sesje @) 31305
Srednia liczba zleced _ 34215
Srednia warlosc zrealizowaneqo zlecenia 59048
Stednispread _— —~ 4

trwaly, gdyby nie dobre informacje plyngce z firmy. Po
dwéch kwartatach tego roku spétka odnotowala zysk netto
rzedu 2,6 min zi, gdy w analogicznym okresie roku
ubieglego poniosia stratg¢ w wysokosci 1,5 min zi. Firma po-
zyskala tez dalsze zlecenia od jednego z dotychczasowych
kontrahentéw (KAJIMA EUROPE Sp. z o.0. Oddziat
w Polsce) na wykonanie zewnetrznych sieci kanalizacyjnych,
parkingow, drog i placéw manewrowych dla fabryki Kompo-
nentéw Metalowych JCI w Siemia-
nowicach Slaskich. Cena akcji Ener-
gopolu moze jeszcze wzrastaé, bo jej

062006 wspolwlascicielem zostat na poczat-

05.2006

2,75 -11,93 ku sierpnia Zbigniew Jakubas, jeden
0,70 9,92 z wigkszych gietdowych graczy.
2 2% Spadek kursu akgji 01NFI jest wy-
5,46 -5:64 nikiem rozliczenia w dniu 20 lipca
2,59 993 wezwania do zapisywania si¢ na
338802 335243 sprzedaz akcji. Spotka dokonata za-
252 252 kupu ponad 0,5 min akcji wiasnych
6 1 w celu ich umorzenia po cenie 32 zi
0 2 za sztuke, czyli znacznie odbiegajacej
25 261 33586 od §redniej rynkowej (4,5 zt). Dzief
212 333 1 iu tej informacji, kurs ak-
17984  1pgep | PO ogoszemuicl q1, kurs
33 443 47 341 cji spdiki obnizyt si¢ o 35 proc. Ana-
4,90 5,00 logiczna sytuacja spowodowala spa-
23,92 26,64 dek kursu akcji 13 NFI Fortuna. Po
;1712 ggs; rozliczeniu wezwania w dniu 14 lipca
3403 3730 br. kurs akgeji tego funduszu stracit
8,53 7,73 z dnia na dzien blisko 38 proc.
31 38 Mimo dobrych wynikéw finanso-
150663 5911'2 wych, kurs akcji NFI im. Kwiat-
106566 130 648 kowskiego znajduje si¢ w trendzie
41794 54 810 spadkowym. Po zawirowaniach wy-
64 772 75838 nikajacych z emisji akcji z prawem
12? 122 poboru po cenie bardzo atrakcyj-
3 602 31 054 nej dla dotychczasowych akcjona-
30 363 28 515 riuszy, notowania spoOtki wracajg
35198 34 088 do wyj$ciowych poziomow.
062006 05.2006 Transakcje i obroty
Warto$é obrotow akcjami w bie-
g ggggg g glggg z3cym roku wyniosta wedlug stanu na
253693 279406 koniec lipca 181 mld zI i przekro-
80,54 7452 czyta juz catkowita warto§¢ zeszlo-
80,34 80,41 rocznych obrotéw o ponad 5,6 mld zi.
31%2‘3‘ 317723 To $wietny wynik, tym bardziej,
38 507 42713 ze w miesigcach letnich zaznaczy! si¢
63 346 65 615 sezon ogdrkowy i wida¢ trend spad-
36 41 kowy w tej kategorii. Mniejsze zainte-
resowanie inwestorow gietda poka-

Zrodlo: Opracowanie wiasne.

TABELA 2. Dane o spotkach

Spotka Najwigkszy udziaf

w obrotach (%)

Naiwigksze
wziosty (%)
KGHM ELKOP
FERRUM
ENERGOPOL
CERSANIT
PROJPRZEM

PKNORLEN
TPSA
PKOBP
PEKAQ

zuje takze liczba zawieranych na sesji
transakcji. Od maja nastapil spadek
o ponad 40 proc.

Wérdd inwestorow, ktorzy jednak
nie wzieli urlopu, w czerwcu domi-
nowali ci z zasobniejszymi portfela-
mi. Ich udziatem bylo az 71 proc. ob-
rotébw. To najlepszy wynik od
pazdziernika zeszlego roku. W lipcu
natomiast ,,ozywili si¢” mniejsi gra-
cze. Ich udzial w obrotach wzrost
w poréwnaniu z czerwcem o ponad

Najwicksze
spadid (%)

01NFI
09KWIAT
13FORTUNA
ELEKTRIM
SKYEUROPE

Zradto: Opracowanie wlasne.

1 pkt. proc.
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Niezaleznie od zamoznosci, do fask uczestnikow rynku
wrocily duze firmy. Potwierdzaja to ponadprzecigtne stopy
zwrotéw indekséw obejmujacych te spotki. Wspdtezynnik
koncentracji obrotow 5 najlepszych spotek osiggnat w lipcu
warto$¢ 57,3 proc., co oznacza wzrost o 5,7 pkt. proc. w po-
réwnaniu z majem. Dodatkowo wartos¢ ta wydaje si¢ szcze-
g6lnie wysoka, jesli weZmiemy pod uwage, ze w pierwszym
potroczu br. wynosita ona Srednio 39,7 proc.

Tak duze zainteresowanie najwigkszymi spotkami warszaw-
skiego parkietu wynika zapewne z powrotu inwestorow zagra-
nicznych. W czerwcu i lipcu ich udzial w obrotach akcjami wy-
nosit ponad 37 proc. 1 byt to wynik najlepszy od tutego br.

Od niemalze roku na parkiecie dominuje strona po-
dazowa i Srednia warto§¢ zrealizowanego zlecenia sprze-
dazy przewyzsza o kilka, kilkanascie procent §rednia warto$é
zrealizowanego zlecenia kupna. WyraZnie zarysowat sie jed-
nak trend spadkowy w tej materii. W maju réznica wyno-
sita jeszcze 16,3 proc., w czerwceu 13,7 proc., a w lipcu juz tyl-
ko 8,7 proc. Prawdopodobnie majowe zalamanie
zachecifo inwestoréw do wigkszych zakupdw po nizszych ce-
nach. Czy lipcowe wzrosty nie zniechgca gietdowych graczy,
czas pokaze.

TABELA 3. Wydarzenia

Data Wydarzenie

ostatnie notowanie z prawem do dywidendy spélki KGHM
ostatnie notowanie z prawem poboru spétki FAM

ostatnie notowanie z prawem poboru spétki ENERGOPN
pierwsze notowanie praw poboru spétki FON

pierwsze notowanie praw poboru spotki BIOTON

ostatnie notowanie z prawem do dywidendy spétki PKOBP
ostatnie notowanie z prawem do dywidendy spdtki POLMOSLBN
~ostatnie notowanie z prawem do dywidendy spofki INSTALKRK
~ ostatnie notowanie z prawem do dywidendy spotki SPIN

_ ostatnie notowanie z prawem do dywidendy spotki AGORA

_ ostatnie notowanie z prawem do dywidendy spétki PROCHEM
ostatnie notowanie z prawem do dywidendy spdtki PROSPER
ostatnie notowanie praw poboru spétki FON

ostatnie notowanie praw poboru spétki BIOTON

ostatnie notowanie z prawem do dywidendy spétki ATM
ostatnie notowanie z prawem do dywidendy spétki HOOP
ostatnie notowanie z prawem do dywidendy spdtki DECORA
ostatnie notowanie z prawem do dywidendy spdtki KOGENERA
ostatnie notowanie z prawem do dywidendy spotki PERMEDIA
ostatnie notowanie z prawem do dywidendy spotki ROPCZYCE
pierwsze notowanie praw do akeji spotki INTERSPPL (debiut)
ostatnie notowanie z prawem do dywidendy spotki ABG
ostatnie notowanie z prawem do dywidendy spotki POLCOLOR
pierwsze notowanie akcji i praw do akcji spétki ECARD (debiut)
ostatnie notowanie z prawem do dywidendy spotki ZELMER
ostatnie notowanie z prawem do dywidendy spéfki FORTE
ostatnie notowanie z prawem do dywidendy sp6tki BEDZIN
ostatnie notowanie z prawem do dywidendy spdtki TORFARM
ostatnie notowanie z prawem do dywidendy spétki PROKOM
ostatnie notowanie z prawem do dywidendy spdtki NORTCOAST
ostatnie notowanie praw do akciji spétki MISPOL

ostatnie notowanie z prawem do dywidendy spétki EUROFAKTR
ostatnie notowanie z prawem do dywidendy spétki TIM
ostatnie notowanie praw do akcji sp6tki CASHFLOW

pierwsze notowanie praw do akcji spotki INWESTCON (debiut)
ostatnie notowanie z prawem do dywidendy spélki PPWK
ostainie notowanie z prawem do dywidendy spdtki RELPOL
pierwsze notowanie akcji spétki CASHFLOW

ostatnie notowanie z prawem do dywidendy spotki PGNIG
ostatnie notowanie z prawem do dywidendy spétki NOVITUS
ostatnie notowanie praw do akcji spotki EUROFILMS

pierwsze notowanie praw do akcji spétki ACTION (debiut)
zmiana nazwy spotki ALPRAS na YAWAL

Bezpieczna nadwyzka

W czerwcu w miedzynarodowej stawce rodzima gielda
podtrzymala swoje pozycje. Pod wzgledem wartosci rynko-
wej pozostajemy na drugiej pozycji w regionie za Wiedniem,
cho¢ dystans migdzy obiema gieldami w ostatnim roku
znacznie si¢ powigkszyl i obecnie gielda austriacka jest juz
0 60 proc. wigksza od polskiej. Mimo licznych debiutéw (juz
12 w tym roku, z czego 8 w ostatnich dwdch miesiacach),
trudno bedzie odrobi¢ t¢ stratg. Debiutujace w Warszawie
spolki sa w wigkszoSci przypadkéw male, a o prywatyzacji
wickszych Skarb Pafistwa na razie milczy.

Nizsze w ostatnich dwoch miesigcach obroty na rynku ak-
cji ostabily nieco druga pozycj¢ w regionie. ,,Po pietach
depcze” nam gielda w Pradze, ktdrej obroty w ostatnim
okresie znajduja si¢ w trendzie wzrostowym. Mimo to pol-
ska gielda zachowuje bezpieczna, jak na razie, nadwyzke
1z¢du 4,5 mld euro.

Maigorzata Odolifiska
Zespot Indekséw i Statystyki GPW w Warszawie

Tekst wyraza osobiste poglady Autorki.

' Wydarzeniev

ostatnie notowanie z prawem do dywidendy spotki WANDALEX
ostatnie notowanie praw do akcji spétki GINOROSS!
ostatnie notowanie z prawem do dywidendy spotki SANOK
__ostatnie notowanie z prawem do dywidendy spotki NOWAGALA
~ ostatnie notowanie z prawem do dywidendy spofki STALPROD
~ ostatnie notowanie z prawem poboru spotki BYTOM
_ pierwsze notowanie akcji spétki GINOROSS!

_ ostatnie notowanie z prawem do dywidendy spotki TUP
~ ostatnie notowanie z prawem do dywidendy warunkowej
spotki PKNORLEN
 ostatnie notowanie praw do akcji spotki ECARD
pierwsze notowanie praw do akcji spotki FON

ostatnie notowanie z prawem poboru spétki MOSTALZAB

~ pierwsze notowanie praw poboru sp6tki 12PIAST
podzial warto$ci nominalnej spotki KOPEX
__ pierwsze notowanie praw do akcji spotki ENERGOPN
podzial wartosci nominalnej spétki ECHO
ostatnie notowanie z prawem do dywidendy spdtki ORBIS
_ ostatnie notowanie praw do akeji spotki PROCHNIK
_ pierwsze notowanie akcji i praw do akcji spotki QUMAKSEK (debiut)
pierwsze notowanie praw do akcji spotki BIOTON
_ pierwsze notowanie akcji i praw do akcji spétki FAMUR (debiut)
— ostatnie notowanie praw do akcji spétki PAMAPOL
~ ostatnie notowanie praw do akciji spotki BANKIER.PL
ostatnie notowanie z prawem do dywidendy spdtki SUWARY
pierwsze notowanie akcji spétki PAMAPOL
ostatnie notowanie praw do akcji spotki INWESTCON

09.08  ostatnie notowanie z prawem do dywidendy spétki DEBICA

. pierwsze notowanie akcji spotki INWESTCON

10.08  ostatnie notowanie z prawem do dywidendy sp6tki MILMET
~ __ pierwsze notowanie praw do akcji spotki INTERFERI (debiut)

1408 zmiana systemu notowari na fixing spélek VARIANT i ZEG

~ ostatnie notowanie praw do akcji spotki ACTION

~ pierwsze notowanie akcji spotki ACTION

_ pierwsze notowanie praw poboru spitki MOSTALZAB

___ ostatnie notowanie akcji spétki SOKOLOW (wykluczenie)
~ ostatnie rotowanie praw poboru spotki MOSTALZAB
pierwsze notowanie praw poboru spétki JUPITER

~ ostatnie notowanie praw poboru spalki JUPITER

_ ostatnie notowanie z prawem do dywidendy spotki EFEKT

~ ostatnie notowanie z prawem do dywidendy spotki POLIMEXMS

~ ostatnie notowanie z prawem poboru spétki MASTERS

__ ostatnie notowanie z prawem do dywidendy spéfki KRUK

Zrodlo: Opracowanie wiasne.
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