Europa Srodkowa z potencjalem silnego wzrostu

W czasie pandemii, kiedy dostep do kredytu jest jeszcze bardziej utrudniony, obiecujace biznesy maja wigeksze szanse na
gieldzie, gdzie inwestorzy podejmuja decyzje na podstawie potencjatu i modelu biznesowego firmy, a nie jej przeszlosci,
jak robig to banki.

Gospodarki, a wraz z nimi rynki kapitalowe catego §wiata rozpoczynajg nowa dekad¢ XXI wieku w duchu niepewnosci, ktorg
wywotata pandemia koronawirusa. Jednak, jakkolwiek kontrowersyjnie to zabrzmi, ta niepewnos$¢, podsycana przez kolejne nie-
pewnosci, choéby co do nowych odmian wirusa, dla gietdowych parkietow okazata si¢ zbawienna. To wlasnie owa niepewnos¢
wywotata na rynkach kapitalowych ruch na poziomie niewidzianym tu od dawna, a Gietda Papieréw Warto$ciowych w Warsza-
wie, ktorg kieruje, jest tego sztandarowym przyktadem. W 2020 roku stalismy si¢ drugg pod wzgledem wzrostu ptynnosci gietda
Europy.

Rok 2021 bedzie dla warszawskiej gietdy rokiem jubileuszowym. 16 kwietnia 2021 r. minie trzydziesci lat od inauguracyjnej sesji
gieldy, ktora zostata reaktywowana po dziesigcioleciach przerwy naznaczonej wojna, a pozniej komunistycznym zniewoleniem.
Gdy dzis, stojac na czele gietdy zaliczonej przed nieco ponad dwoma laty przez FTSE Russell do grona rynkow rozwinietych,
pytam siebie o niepewnos¢ spod znaku pandemii, to szybko stawiam sobie przed oczyma dylematy moich poprzednikéw sprzed
trzech dekad. Przywotuje wtedy wspomnienia mojego dziadka — prof. Jerzego Dietla, senatora | kadencji — ktory ustawy przywra-
cajace W Polsce rynek kapitalowy zaliczat do budzgcych najwigksze emocje. Jak mowit w jednym z wywiadow: , Niektorzy
zreszta, Skadinad $wiatli i madrzy fachowcy w tych sprawach, senatorowie, ciagle si¢ bali, jak to bedzie z tym obcym kapitatem.
To sg przeciez nasze zyski. Ja moéwitem: na mito$¢ Boska, blagajmy, zeby ten kapitat przyszedl, i oczywiscie starajmy sie stwo-
rzy¢ takie warunki, zeby ten kapitat pozyska¢”. Dzi$ nie ma juz takich dylematow.

Liczby najlepiej pokazuja, jaki skok zanotowat w tym czasie warszawski parkiet. Z poziomu rynku marginalnego do grona ryn-
kow rozwinigtych Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie doszta w 28 lat. Dla poréwnania — Korei Potudniowej proces
ten zajat 55 lat. GPW jest wyraznym liderem w regionie pod wzgledem kapitalizacji, wyprzedzajac o blisko 12 mld euro gietde
wiedenska oraz zdecydowanie dystansujac pozostate parkiety Europy Srodkowo-Wschodniej. GPW znajduje sie tez w cistej czo-
towce pod wzgledem procentowej wartosci rynku kapitatowego w relacji do PKB (25,4 proc.). Kapitalizacja spotek notowanych
w Warszawie to ponad 235 mld euro. Tymczasem trzy dekady temu rok 1991 GPW zamykata z liczba 9 notowanych spotek i ich
kapitalizacja roéwng ledwie dzisiejszym 0,04 mld euro.

Dzi$ sitg Polski, ale i catego regionu Europy Srodkowo-Wschodniej sa w duzej mierze szybko rosnace firmy technologiczne. One
tez wraz ze swoim rozwojem potrzebuja kapitatu. Wedlug wyliczen Polskiego Funduszu Rozwoju i Dealroom.co startupy z kra-
jow zaliczanych do regionu CEE odnotowaty w latach 2015-2019 prawie pigciokrotny wzrost inwestycji funduszy venture capital
(VC), do 1,8 mld dolarow. Potwierdza to, ze duzi inwestorzy, dostrzegajac ogromny potencjat technologiczny i gospodarczy CEE,
spodziewajg si¢ ZWrotow juz w najblizszej przysztosci.

Warto przy tym zauwazy¢, ze 90 proc. gospodarki w naszym regionie Europy wciaz finansuja banki. Wybieraja one jednak przede
wszystkim firmy z tzw. tradycyjnych sektorow, fundusze UE za$ przeznaczane sa przede wszystkim na rozwoj infrastruktury. To
ogranicza dostep do finansowania dla mtodych firm, ktore coraz czesciej spogladajg w strone rynku kapitatowego. Dotyczy to
szczegolnie tzw. COVID-winners, czyli producentow gier, branzy medycznej i technologicznej. W czasie pandemii, kiedy dostep
do kredytu jest jeszcze bardziej utrudniony, obiecujgce biznesy majg wieksze szanse na gietdzie, gdzie inwestorzy podejmujg de-
cyzje na podstawie potencjatu i modelu biznesowego firmy, a nie jej przesztosci, jak robig to banki.

Europa Srodkowo-WSschodnia ma dzi$ potencjat wzrostu znacznie szybszego niz cata UE, jednak gtéwnym wyzwaniem pozostaje
duza fragmentacja rynkow. Sa one zbyt mate, zeby pojedynczo konkurowaé z rynkami Europy Zachodniej. Integracja jest po-
trzebna, aby do naszego regionu przyciaga¢ wysokiej klasy inwestoréw instytucjonalnych. Duzo nadziei poktadam w unijnej ini-
cjatywie Capital Markets Union, ktora od 2014 roku wspiera rekonstrukcje rynkow kapitatowych w UE. Wielka szansa jest tez
Inicjatywa Trojmorza, ktora powstata w 2015 roku i ma na celu wzmocnienie wspotpracy krajow z obszarow miedzy Adriaty-
kiem, Battykiem i Morzem Czarnym w zakresie digitalizacji, energii i transportu.

Uwazam, ze GPW, jako jeden z 25 najbardziej rozwinigtych rynkow na §wiecie, powinna odgrywac gtowna rolg w promowaniu i
wspieraniu rozwoju naszego regionu. Od lat poszerzamy wspolprace pomiedzy gietdami Troéjmorza, organizujac i angazujac si¢ W
wydarzenia kluczowe dla wzrostu jego atrakcyjno$ci inwestycyjnej. W zesztym roku uruchomili$my nowy indeks CEEplus, obej-
mujacy najwieksze i najbardziej ptynne spotki notowane na poszczegolnych rynkach Grupy Wyszehradzkiej, Chorwacji, Rumunii
i Stowenii. Z kolei we wrzeéniu tego roku zorganizowaliémy Konferencj¢ Gietd Trojmorza, ktora patronatem objat Prezydent
Rzeczypospolitej Polskiej Andrzej Duda.

Rosnace znaczenie GPW w Europie potwierdzaja dane Federacji Europejskich Gietd Papierow Wartosciowych (FESE). GPW jest
na drugim miejscu wsrod europejskich parkietow pod wzgledem wzrostu ptynnosci mierzonej wartoscia obrotow akcjami w ra-
mach arkusza zlecen. Réwniez pod wzgledem ptynno$ci mierzonej obrotowoscia portfeli przeskoczyliSmy niektore z najwigk-
szych gietd europejskich. Jestesmy, obok innych rynkow rozwinigtych, takich jak Szwajcaria, rowniez w czotéwce gietd europej-
skich, jesli chodzi o wskaznik obrotu. W przypadku GPW urést on i wyniost w 111 kwartale 2020 roku 52,5 proc. w poréwnaniu
do 33,2 proc. w analogicznym okresie 2019 r.

Wspominam o tym dlatego, ze w naszym regionie jest wiele firm, ktore dojrzaly juz do wejscia na rynek publiczny — sa to za-
rowno tzw. jednorozce, jak i te, ktére maja potencjat, aby nimi si¢ sta¢ w najblizszych latach. GPW jest dla nich doskonatym



miejscem pozyskania kapitatu i dalszego rozwoju. Najwazniejszy indeks warszawskiej gietdy — WI1G20 — upodabnia si¢ do tych
odzwierciedlajacych strukture gospodarek amerykanskiej czy potudniowokoreanskiej, gdzie technologia stoi w centrum zaintere-
sowania. Od pazdziernika jestesmy tez §wiatowym liderem pod wzgledem liczby notowanych spotek z branzy produkcji gier wi-
deo, wyprzedzajac gietd¢ w Tokio. Laczna kapitalizacja sektora gamedev w Polsce wynosi ponad 10 mld euro.

Klasyfikacja polskiego rynku kapitatowego w grupie rynkow rozwinigtych przykuwa uwage globalnych inwestorow. Dobitnie
pokazat to najwickszy od ponad dekady w CEE i jeden z najwigkszych na $wiecie w minionym roku — debiut Allegro (ponad 2
mld euro). Wysoka wycena, obecno$é¢ zagranicznych funduszy technologicznych wérod inwestorow i utrzymujaca si¢ ptynnos$é w
obrocie akcjami tylko potwierdzaja, ze GPW jest rynkiem rozwinigtym w petnym tego stowa znaczeniu.

Warszawska gietda ma jeszcze jedna przewagge. Oferuje dostgp do szerokiego, zrdznicowanego kapitatu inwestorskiego po kosz-
tach zdecydowanie nizszych niz te, ktore nalezatoby ponies¢ przy debiucie na duzych, zagranicznych rynkach gietdowych. Koszty
wprowadzenia akcji do obrotu i notowan na GPW sg dzi$ kilkukrotnie nizsze niz na LSE, rynku Nasdaq czy Euronext.

Ta kumulacja — potencjatu, apetytu na sukces, innowacyjnego podejscia i atrakcyjnych warunkow finansowych — stanowi solidny
fundament dla rynkow kapitatowych regionu w niepewnych czasach.
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