Zapis czatu dla inwestoréw z udziatem Ludwika Sobolewskiego, Prezesa Zarzadu Gietdy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie, ktéry odbyt sie 10 wrzesnia 2012 r. w zwigzku z jego uczestnictwem
w cyklu rozméw ,,Widziane z géry” prowadzonym przez Bankier.tv.

<Ludwik Sobolewski>: Dzierr dobry Panstwu.

<Moderator>: Chciatbym spyta¢ o Pana reakcje po czwartkowej konferencji Mario Draghiego. Czy
Pana zdaniem to wystgpienie wystarczy by uspokoi¢ nastroje oraz by powrdcity nam optymistyczne
nastroje po ostatnich miesigcach niepewnosci na rynkach i w szczegélnosci na polskim parkiecie?

<Ludwik Sobolewski>: Skutek tych zapowiedzi byt od razu widoczny, a odbiér oczywiscie pozytywny.
Po pierwsze dlatego, ze Europejski Bank Centralny wykazuje aktywnos¢, po drugie dlatego, ze EBC
zdecydowat sie na taka kuracje, ktdrg mozna okresli¢ jako kuracje konska, ale zdaje sie, ze ma ona
wielkie szanse by¢ kuracjg skuteczng przynajmniej w krotszym badz srednim horyzoncie czasowym.
Te czynniki wptynety na dobrg reakcje rynkdéw, ktdéra prawdopodobnie zostata spowodowana
przekonaniem, ze kto$ postanowit wkroczy¢ z silnym i zdecydowanym sposobem dziatania. O taki
sposéb apelowali przedstawiciele administracji amerykanskiej juz dawno, chyba ponad rok temu.
Nawotywali niemalze, by Europa poszta tg drogg, na ktdrej znalazta sie Ameryka. Sadzac po efektach
wzrostu gospodarczego w Stanach, zwtaszcza ostatnie pét roku jest dobre dla Ameryki. Twierdzg tak
nawet Amerykanie, z ktorymi mam przyjemnos¢ rozmawiaé: inwestorzy i przedsiebiorcy, ktorzy
dziatajg rowniez w Polsce. Wigzg to z wczesniejszymi dziataniami, stad nadzieja, ze w Europie sie to
sprawdzi.

<Moderator>: Skala obrotéw troche nas przeraza. Czy kapitat zagraniczny jeszcze sie waha, czy by¢
na Zachodzie, czy jednak juz wejs¢ w polski rynek? Czy inwestorzy indywidualni réwniez ciggle
obawiaja sie, ze to jeszcze nie jest ten czas by wchodzi¢ na gietde?

<Ludwik Sobolewski>: W tej kwestii chciatbym podzieli¢ sie kilkoma powigzanymi ze sobg uwagami.
Mianowicie obroty na rynku akcji w sierpniu byty rzeczywiscie bardzo przygnebiajgce. Gdyby
popatrzeé jak sie zmienity w ujeciu procentowym w stosunku rok do roku o -46%, to ten wynik
rzeczywiscie dziata na wyobraznie w sposéb bardzo pesymistyczny. Trzeba jednak zauwazy¢, ze
sierpien 2011 roku byt czasem specjalnej aktywnosci inwestorow i wtedy obroty byty bardzo wysokie.
Tak wiec w pewnym stopniu jest to efekt bazy, ale czesciowo trzeba by¢ réwniez
zdroworozsgdkowym i powiedzie¢, ze obroty sg faktycznie stabe od poczgtku roku w stosunku do
poprzedniego okresu. Juz byty i jeszcze narastajg oznaki, ze zagranica zaczyna mysleé¢ o tym, zeby
wejs¢ na polski rynek. Dlatego raczej bym powiedziat, ze nie nastepuje odptyw, czy powstrzymywanie
sie od inwestowania, ale przynajmniej werbalny wzrost zainteresowania. Jezeli chodzi o inwestoréw
indywidualnych, spadki oraz wysoka zmiennos$¢ rynku z pewnoscig dziatajg w sposéb tatwy do
przewidzenia. Nawet na inwestoréw profesjonalnych dziatajg one w taki sposdb, ze zachowujg daleko
idacg ostroznos¢ przed wejsciem w rynek akcji. Czy to rynek ofert pierwotnych, czy to na rynek
wtérny. W Polsce jest duzo kapitatu, a ostatnie rozmowy, ktére przeprowadzitem na Forum
Ekonomicznym w Krynicy upewniajg mnie, ze tego kapitatu jest duzo, rowniez zagranicznego. Kapitat
zagraniczny dokonuje dos$¢ duzych transakcji na polskim rynku, tylko to s3g transakcje gtéwnie
pozagietdowe — dotyczgce aktywdw, ktdre nie sg notowane na gietdzie. Dzieje sie tak tylko z jednego
powodu: kapitat boi sie zmiennosci kurséw, zmiennosci wycen w przypadku gdyby miat



przeprowadzac transakcje na gietdzie, i gietdach w ogdle — to jest zjawisko, ktére wystepuje nie tylko
na GPW.

Dlatego niewatpliwie z duzym zadowoleniem i duzg ulgg inwestorzy patrzg na te posuniecia
Europejskiego Banku Centralnego, chociaz niewatpliwie mogg one wywotywac takze duzg troske u
profesjonalnych ekonomistéw, zwtaszcza makroekonomistow. Powstaje bowiem pytanie, skad
wiasciwie majg by¢ brane pienigdze na finansowanie akcji zakupowej obligacji krajow zagrozonych
nadmiernym deficytem. Tutaj wtasnie jest pytanie, czy produkcja pienigdza doprowadza do trwatej
sanacji gospodarczej, czy do odtozenia pewnych bolesnych konsekwencji na pézniej? Niewatpliwie
jest to jakas strategia kupowania czasu, bo mogg w tym czasie tego wzglednego spokoju wystgpic¢
jakie$ procesy ekonomiczne, wydarzenia gospodarcze, ktére nam jeszcze bardziej poprawig nastroje
w odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Europie.

<Moderator>: Czy w tych czasach niepokoju wida¢, ze inwestorzy przesuwaj3 jakos swoje aktywa
np. z gietldy na Catalyst, bo bezpieczniejszy, czy moze tez na NewConnect — ryzykowniejszy,
kojarzony z kupowaniem nowego biznesu/idei?

<Ludwik Sobolewski>: Rzeczywiscie. Na pewno inwestorzy indywidualni stali sie bardziej ostrozni na
rynku matych spétek, co wida¢ po niskich obrotach na NewConnect, aczkolwiek i tam zdarzajg sie
bardzo duze skoki obrotéw. W sierpniu mieliSmy taka sesje, gdzie zdarzyty sie obroty dzienne o
wartosci 18 milionéw ztotych, sg jednostronnie liczcone — to jest bardzo duzo jak na rynek
alternatywny. Jednak wida¢, ze inwestorzy indywidualni s3 w wyraznym stresie z tego powodu, ze
wiele spoétek zostato bardzo istotnie przecenionych. Z drugiej strony wchodzg nowe ciekawe spétki,
ktdre czesto znajdujg sie w portfelach inwestorow instytucjonalnych typu funduszowego np. z branzy
ustug medycznych, czy z branzy technologicznej. To sie dzieje aktualnie, wtasnie w tych tygodniach,
kiedy mamy duze pogtebienie spadkéw w obrotach. Ciekawym przyktadem niech bedzie
NewConnect: na podstawie ostatniego badania inwestoréw za pierwsze pétrocze 2012 widzimy,
wzrost aktywnosci inwestoréw z zagranicy.

Jesli chodzi o Catalyst — tam rosnie liczba emisji i rosnie liczba emitentéw oraz nie wida¢, zeby
emitenci byli zrazeni niekorzystng sytuacjg w gospodarce europejskiej, czy spowolnionym wzrostem
gospodarczym w Polsce. Mozna powiedzieé, ze wrecz przeciwnie. Ze wzgledu na to, iz mozliwosci
kredytowania raczej spadng niz bedg sie powiekszaé, a bankom korczg sie juz limity kredytowania w
przypadku niektérych najwiekszych polskich przedsiebiorstw. Dlatego mamy taka dobrg sytuacje na
Catalyst, ze tam sie pojawity w ostatnich miesigcach bardzo duze emisje bardzo duzych podmiotéw
takich jak PGNiG czy Orlen, a wczesniej Polkomtel i szereg obligacji bankowych. Tak wiec obok
matych emisji, rok 2012 jest bez watpienia pod znakiem kilku znaczgcych przypadkéw duzych emisji.
Poniewaz nasza uwaga jest skupiona na inwestorach indywidualnych, co réwniez wida¢ w Pana
pytaniu, nie widze niestety jakiej$ duzej aktywnosci inwestorow indywidualnych na rynku Catalyst, co
jest niezbedne dla jego jeszcze lepszego rozwoju. Méwiac lepszy rozwéj mysle o rozwoju nie w sensie
iloSciowym - tutaj nie narzekamy na podaz i tempo w jakim rynek sie zwieksza - ale z pewnoscig
wymaga to upowszechnienia, ze Gietda dostarcza takiej alternatywnej formy lokowania oszczednosci.
Mysle, ze to zaskoczy i mam nadzieje, ze stanie sie to predzej niz pdzniej. Ludzie dzi$ szukajg lokat
stosunkowo bezpiecznych, ale dajgcych zarazem przyzwoitg stope zwrotu, co jest osiggalne na rynku
Catalyst, gdzie jest sporo takich ofert. Trzeba jednak sobie zdac¢ sprawe, ze takie oprocentowanie jest



sygnatem ryzyka inwestycyjnego, jakie mamy, kiedy takie obligacje kupujemy. Jest jednak w czym
wybieraé i na co dzieli¢ swdj portfel.

<Moderator>: Czy indeksy takie jak WIG-DEWELOPERZY i WIG-BUDOWNICTWO to juz tylko Zrédto
sygnatow ostrzegawczych?

<Ludwik Sobolewski>: Dlaczego tylko sygnatéw ostrzegawczych? To jest Zrédto sygnatow wszelkich,
jakie indeks jest w stanie odzwierciedlié. W pytaniu bardziej jest chyba zawarta niewiara w przysztos¢
tych dwdch branz. Nie bede tego komentowat, bo doskonale wiemy jaka jest sytuacja w branzach
deweloperskiej i budowanej. Wiele na ten temat ostatnio czytamy i trudno bytoby mi na ten temat
cos$ dodaé. Jedna mata uwaga tylko — ta branza jest bardzo zréznicowana, w niej sg podmioty, ktdre
wpadty w pewnego rodzaju putapke tam, gdzie bylty zamdwienia publiczne. Sg tez spétki takie, ktére
dziatajg na rynku prywatnym. W tej branzy panuje raczej dekoniunktura, co widzimy po cenach
mieszkan, czynszach powierzchni biurowych, cenach powierzchni przemystowych i niewatpliwie
sytuacja nie jest fatwa. Wracajgc do pytania — te nietatwg sytuacje pokazujg nasze sektorowe
indeksy, po to wtasnie one s3.

<Moderator>: Czy nie boi sie Pan, ze dodruk w strefie Euro i ewentualne QEIll zalejg europejskie —
w tym polska — gietdy stosem spekulacyjnego kapitatu, ktory rozreguluje notowania?

<Ludwik Sobolewski>: Nie, nie sgdze. Jest tak duzy deficyt zaufania i tak duza ostroznosc¢
inwestorow, ze nie spodziewam sie, zeby$Smy przezywali co$§ w rodzaju nadmiaru gotowki do
zainwestowania.

<Moderator>: Coraz czesciej mowi sie, ze mozliwe sg kolejne regulacje, ktére dotkng OFE. Z jedne;j
strony czes$¢ tych pieniedzy juz nie trafia na Gietde. Czy nie ma obawy, ze jesliby jeszcze wiecej
zabrano z Gietdy to bedzie skutkowato to solidnym spadkiem obrotéw. Zabranie kolejnego kapitatu
odbieram jednak jako cios w rynek kapitatowy.

<Ludwik Sobolewski>: To co teraz bedzie z OFE jest znakiem zapytania, ale nie zgodzitbym sie z
pogladem, ze odebrano pienigdze Gietdzie, poniewaz zmiany wdrozone do tej pory oceniam jako
neutralne, albo nawet korzystne dla Gietdy z uwagi na to, ze nastepuje podwyzszenie limitéw do
inwestowania w akcje, czy instrumenty rynku kapitatowego i to jest rzecz kluczowa. Mniej korzystne z
mojego punktu widzenia jest to, ze zostat aktywowany proces majacy na celu podwyziszenie limitu
inwestowania w akcje zagraniczne, ale tutaj nie byto wyjscia ze wzgledu na orzeczenie Europejskiego
Trybunatu. Limity sg i pozwalajg alokowaé¢ OFE aktywa, ktorymi zarzadzajg w duzej czesci — to juz jest
prawie potowa, limit wynosi 45%, a jego wykorzystanie jest na znaczaco nizszym poziomie: 32-33%,
tak wiec OFE, gdyby byty do tego motywowane przez odpowiednie regulacje, ktére opieratyby ocene
efektywnosci zarzadzania na benchmarku zewnetrznym a nie na benchmarku wewnetrznym - czyli
zaleznie od tego jak performujg, tak wyznaczajg sobie benchmark - to wtedy zapewne stopien
alokacji w akcje bytby wyzszy. Jezeli mozna moéwi¢ o tym, ze potencjat OFE jest nie w petni
wykorzystywany dla Gietdy, to wtasnie raczej z tego powodu. Gietdzie jako spétce gietdowe;j sie z tego
powodu krzywda nie dzieje, bo udziat OFE w obrotach byt zawsze niewielki. Jednak ma to znaczenie
w kontekscie ofert, ktére przygotowuje Skarb Panstwa i w ogdle w kontekscie ofert publicznych —
rzeczywiscie widaé ostabienie jesli chodzi o OFE. Dla mnie ostabienie to jednak wynika nie z tego, ze
OFE otrzymaty potezne ciosy regulacyjne, ale z tego, iz same OFE prowadzg takg polityke zarzadzania



oraz z tego, ze OFE nie dostajg odpowiednich motywatorow w postaci bardziej wymagajgcych
regulacji, ktére by wymusity zachowanie innego rodzaju — bardziej agresywne.

<Moderator>: Jak z perspektywy czasu ocenia Pan sytuacje na Catalyst, czy Polska przekonata sie
do korporacyjnych papieréw dtuznych?

<Ludwik Sobolewski>: Jezeli chodzi o przekonanie ze strony emitentéw to jesteSmy w trakcie —
Polska jest ciggle w ogonie jesli chodzi o wartos¢ papieréw korporacyjnych do PKB, choé¢ wskaznik
podwoit sie w ciggu ostatnich 3 lat od startu Catalyst — jest to 5-6% PKB aktualnie. Pokazuje to tez jak
wiele miejsca jest jeszcze dla rynku obligacji nieskarbowych w Polsce. Kiedy to sie zmieni, bedziemy
mogli z petnym przekonaniem moéwi¢ o polskich rynkach kapitatowych a nie o polskim rynku
kapitatowym, bo zasilanie przedsiebiorcéw, czy inwestowanie w papiery dtuzne rézni sie od rynku
akcji istotnie. Liczymy na to, ze bedziemy w tym kierunku ewoluowag, ale tak jak zostato powiedziane
wczesniej, bardzo bysmy chcieli, zeby popyt ze strony inwestorow indywidualnych sie umacniat i
zwiekszat. Tutaj w sukurs nam przychodzg niektdrzy emitenci. Przypomne tylko, ze jak sadze bylisSmy
tutaj jako GPW pionierami, kiedy postanowiliémy transze 75 miliondw ztotych obligacji w oparciu o
prospekt emisyjny skierowaé tylko do inwestoréw indywidualnych, zeby promowac ten sposdb
pozyskiwania kapitatu, ktéry jest bardzo waziny jesli chodzi o pdzniejsze obroty. W przypadku
rozproszenia na rynku pierwotnym empirycznie widzimy, Ze przekfada sie to pdzniej na sporo
transakcji w obrocie wtérnym. W roku 2012 pojawity sie zapowiedzi duzych wspominanych wczesniej
emitentdw, ktérzy przygotowujg emisje kilkusetmilionowe, na przyktad Orlen, skierowane do
inwestorow indywidualnych. Sadze, ze kiedy juz dojdzie do zamkniecia tych transakcji, wtedy bede
mogt z wiekszg dozg przekonania powiedzied, ze rynek obligacji na trwate stat sie elementem polskich
rynkéw kapitatowych.

<Moderator>: Zapowiadat Pan ,czyszczenie” indeksu NewConnect. Jak maja sie tam sprawy?

<Ludwik Sobolewski>: Sprawy postepujg, zostata wprowadzona mocna i rozlegta reforma jesli chodzi
o regulacje na rynku w czerwcu, prowadzone sg dziatania ustalajace jesli chodzi o kilkanascie firm
notowanych na NewConnect, ktdre majg na celu dociec, czy nie mamy do czynienia z udawaniem
wobec inwestoréow, ze spoétki te prowadzg swdj biznes. Postepowanie zostanie doprowadzone do
konca, co nie oznacza, ze te nasze przypuszczenia muszg sie potwierdzic. Jezeli jednak sie potwierdza,
bedziemy dziata¢ zdecydowanie, tgcznie z delistingiem takich spétek. Czyli im NewConnect jest
wiekszy, im wiecej pieniedzy przez niego przeptywa -a to juz sg setki milionédw ztotych - tym rygor
bedzie wiekszy, poniewaz kazdy powaziny problem reputacyjny na tym rynku zagraza wielu
podmiotom, dla ktdrych ten rynek jest czyms$ waznym. Na pewno nie bedziemy pobtazac i ta nasza
polityka regulacyjna i nadzorcza bedzie sie bardziej zaciesnia¢ niz rozluznia¢, zarazem pilnujac tego,
by nie przesadzi¢. Nie jest to tez tak, ze wszystkie problemy gospodarcze mozna rozwigzywac za
pomocg regulacji — czasami regulacje mogg by¢ zupetnie nieefektywne jesli chodzi o skutek, ktory
chcieliby$my osiggnaé, ale mogg byc¢ bardzo produktywne jesli chodzi o zte skutki, ktérych wcale nie
chcieli$my osiggngé. Dlatego srodki powinny by¢ tak wazone, by nie wyhamowaé tempa rozwoju tego
rynku. By¢ moze z czasem ten zbiér inwestoréw bedzie imitowat strukture wtasciwg dla Rynku
Gtéwnego.

<Moderator>: Jakie s3 wyzwania dla GPW jako spétki na najblizsze miesigce?



<Ludwik Sobolewski>: Najwazniejszym wyzwaniem jest zmiana systemu transakcyjnego z WARSET
na UTP, czyli wdrozenie nowej technologii na GPW, co da nowe szanse jesli chodzi o uczestnictwo w
Swiatowym obiegu kapitatu. Data ostatecznej premiery zostanie jeszcze wyznaczona, ale licze, ze
odbedzie sie ona jeszcze w tym roku.

<Moderator>: Dziekujq za odwiedzenie studia Bankier.tv

<Ludwik Sobolewski>: Dziekuje Panstwu



