Marek DIETL: Rynki kapitalowe Tréjmorza - potencjal do wykorzystania

W Unii Europejskiej sa dwa obszary szybkiego wzrostu gospodarczego — na zachodzie Irlandia, a na
wschodzie dwanascie krajow Trojmorza, ktorych wzrost gospodarczy od przystapienia do UE wyniost 2,8
proc. rocznie. Miedzynarodowi inwestorzy jeszcze nie w pelni wykorzystali mozliwosci, ktdre daje szybki
rozwoj tego regionu.

Nie trzeba by¢ uwaznym obserwatorem zycia gospodarczego, by zauwazy¢ zwiazek miedzy wzrostem
gospodarczym a kursami akcji na gietdach. Mimo setek opracowan probujacych wyjasnic te zwiazki wciaz nie
wiemy, czy to rynek kapitalowy napedza rozwoj, czy efektem wzrostu gospodarczego sa silne gietdy.
Najtrafniejsze wydaje si¢ stwierdzenie, ze jest to rodzaj sprz¢zenia zwrotnego. Publiczne rynki kapitalowe
najefektywniej zamieniaja oszczedno$ci na inwestycje, ale inwestowanie ma sens, je$li mozna oczekiwaé
atrakcyjnych zwrotow, a te sa zwigzane ze wzrostem gospodarczym.

Analizujac relacje pomigdzy PKB na mieszkanca a udzialem kapitalizacji spotek publicznych w PKB krajow
Europejskiego Obszaru Gospodarczego, wyraznie widzimy, ze ,,bogate” kraje maja rOwniez ,,wieksze” rynki
kapitatowe. W krajach Trojmorza rynek kapitatowy jest na ogét mniej rozwinigty, niz wskazuje na to poziom
rozwoju gospodarczego.
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Krajem, ktory szybko sie rozwijat i ma do$¢ duzy rynek kapitalowy w relacji do PKB, jest Polska. Przez ostatnie
30 lat PKB Polski zostato wiecej niz potrojone, co implikuje realny wzrost gospodarczy $rednio 4 proc. rocznie.
Nominalny wzrost byt oczywiscie wyzszy i wyniost ponad 11,5 proc. rocznie. Jednoczesnie glowny indeks
gietdowy WIG przez te 30 lat rost w srednim tempie ponad 15 proc. Tu chyba tkwi tajemnica sukcesu. Na
warszawskiej gietdzie notowane sg spotki, ktore rozwijajg sie lepiej niz ,,Srednia krajowa”, co przycigga
inwestorow, a obecno$¢ inwestorow zacheca kolejne dobre spotki do debiutow.

Mimo niekwestionowanego sukcesu Polski rynek kapitalowy ma jeszcze duzy potencjatl wzrostu. Udziat
kapitalizacji w PKB waha si¢ miedzy 30 a 40 proc., czyli jest dwa razy mniejszy niz w krajach tzw. starej Unii.
Jeszcze wigkszy potencjat jest w pozostatych krajach Tréjmorza. Jesli pominiemy Austri¢ i Polske, to srednia
relacja wielko$ci rynku kapitatowego do PKB waha si¢ w tym regionie miedzy 15 a 20 proc. mimo bardzo
dobrych wynikéw gospodarczych w ostatnich trzech dekadach.

Choc¢ spotki notowane na gieldach Trojmorza rozwijaja si¢ dynamicznie, przyciaganie inwestorow, a co za tym
idzie, kolejnych spotek, trafia na bariere skali. Prawie 85 proc. obrotéw skoncentrowanych jest na trzech
najwigkszych rynkach regionu, dlatego konieczna wydaje si¢ ich blizsza wspotpraca. Dzigki budowie wspolne;j
oferty dla globalnych inwestorow dynamiczne spotki beda miaty szanse na pozyskanie w regionie kapitatu, ktory
nie bedzie dazyt do przejecia kontroli nad tymi podmiotami.



Obroty akcjami na gietdach Téjmorza w 2020 r. (w mld €)
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Przyktadem wspotpracy jest powotanie w 2019 roku indeksu CEEplus, w ktorego sktad wchodza 153 spotki z
siedmiu krajow regionu: Polski, Chorwacji, Czech, Rumunii, Stowacji, Stowenii oraz Wegier. Jego
réznorodno$é zardwno pod wzgledem krajow, jak i sektorow sprawia, ze ro$nie zainteresowanie nim funduszy i
inwestorow z calego §wiata.

W $lad za indeksem ida rowniez wspoélne dzialania marketingowe oraz prezentowanie wspolnego stanowiska
wobec rozwigzan regulacyjnych UE dotyczacych rynkow kapitatowych. Dotychczas przewage negocjacyjna



mieli duzi gracze, co w przypadku niektorych propozycji Komisji Europejskiej grozito wregcz unicestwieniem
mniejszych parkietow.

Niezwykle istotng z punktu widzenia GPW plaszczyzna wspolpracy jest technologia. Juz dzis gieldy w regionie
prowadza testy niektorych z naszych rozwiagzan. W przyszto$ci naszym produktem eksportowym stanie si¢
unikalny system transakcyjny, dostosowany do specyfiki mniejszych gietd i umozliwiajacy stworzenie jednego
ekosystemu technologicznego dla rynkow kapitatowych tej czesci Europy.

Szczegdlng platforma wymiany doswiadczen jest organizowana przez GPW Konferencja Gietd Tréjmorza.
Cieszymy si¢, ze w tegorocznej edycji do grona uczestnikow dotaczaja gieldy w Bulgarii i Austrii, a takze goscie
spoza Inicjatywy Tréjmorza: Armenia, Grecja i Gruzja.

Gietda Papieréw Warto$ciowych w Warszawie jest obecnie niekwestionowanym liderem tej grupy. Dwie dekady
temu gietda atenska byta czterokrotnie wigksza od GPW pod wzgledem kapitalizacji oraz ponad dwa razy
wicksza pod wzglgdem obrotu. Dzi$ to warszawski parkiet jest czterokrotnie wickszy od gietdy greckiej. Tak
szybkie tempo rozwoju dato Polsce unikalne know-how, dotyczace tego, jak rozwijac rynki kapitalowe. Nasza
pozycje W regionie postrzegamy jednak nie jako przywilej, lecz jako zobowigzanie do wspierania rozwoju
rynkow kapitatowych w szeroko rozumianym regionie.

Inicjatywa Trojmorza zrodzita si¢ jako odpowiedz na luki wystepujace w infrastrukturze transportowe;j i
przesytowej na osi pétnoc-potudnie. W miare jej rozwoju dostrzeglismy takze, ze analogiczna sytuacja ma
miejsce w przypadku rynku kapitatowego. O ile istnieje wiele ptaszczyzn wspotpracy pomiedzy gietdami
regionu a najwiekszymi rynkami na jego zachodzie, o tyle relacje migdzy jego podinoca a potudniem byty bardzo
luzne.

Czas to zmieni¢ — z pozytkiem dla tysigcy firm z regionu szukajacych kapitalu oraz inwestorow pragnacych
znalez¢ okazje do pomnozenia posiadanych oszczgdnosci. GPW jako lider regionu z odwagg i roztropno$cia
podejmuje si¢ tego zadania.
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