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INWESTORZY GIELDOWI I ICH REAKCJE NA BESSE

KOMUNIKAT Z BADAN

WARSZAWA, MAJ ‘94

PRZEDRUK MATERIALOW CBOS W CALOSCI LUB W CZESCI ORAZ WYKORZYSTANIE DANYCH EMPIRYCZNYCH
JEST DOZWOLONE WYLACZNIE Z PODANIEM ZRODLA




Do niedawna warszawska Gietda Papierow Waiitnsych postrzegana byta najéeeej
jako pewny spos6b na wzbogacenig'sRierwsza dia bessa, cHoprzez wielu przewidywana,
dla znacznej cZei spoteczéstwa oraz inwestoréw byta wiezapewne zaskoczeniem. W zezka
z tym pojawity sieprognozy sugeryj@e m.in. zniecheenie Polakow do inwestowania na gietdzie.

W tym konteKsie najciekawsze wydajaie reakcje i opinie inwestorow gietdowych,
ktorzy stanowja obecnie okolo 4% dorostych Polakéw Byly one tematem badania
przeprowadzonego przez CBOS w dniach 18 i 19 kwietnia 1994 roku, w wylosowanych punktach
obstugi klientéw biur maklerskich w Warszawie i aglomeracji gotasisej (gtdwnie w
Katowicachy. Badanie przeprowadzone zostatlo w momencie, gdy Warszawski Indeks Gietdowy
osigyatl najnizze wartbsi, ale pojawity sjesymptomy polepszenia sytuacji na gietdzie.

Mimo ze uzyskana w ten sposOb proba klienteli biur maklerskich nie zapewnia
teoretycznej reprezentatywredsto rozktad podstawowych parametréw proby (wiek, phaiejsce
zamieszkania, wyksztatcenie, przynalex do grupy spoteczno-zawodowej i wielkos
dochodow) jest w digj mierze zgodny - jak wynika z innych bad@&BOS - z rozktadem tych

parametroOw w grupie posiadaczy akciji.

! Por. komunikat CBOS "Gielda Papieréw Watimsvych. Ocena Prywatyzacji BankuaSkiego", marzec '94.

2 Por. komunikat CBOS "Akcje, obligacje, jednostki uczestnictwa w funduszu powierniczym", marzec '94.

s Wylosowano po 15 punktéw obstugi klienta w 'kgan z tych dsodkéw. Przeprowadzono 604 wywiady

kwestionariuszowe z wybranymi meto#taotowo-losowaklientami posiadajeymi rachunki papierow wartegowych
(wszystkie wywiady przeprowadzone zostaty w lokalach biur maklerskich, po uprzednim uzgodnieniu tego z jego szefami).
Zalomno, 2 w kazlym z punktéw obstugi klienta zostanie przeprowadzonych 20 wywiadéw. Na podstawie
orientacyjnych danych o przeti®j liczbie klientéw punktéw obstugi w poszczegdélnych dniach tygodnia obliczono, dla
kazdego z punktdéw osobno, co ktéry klienfdme proszony o wywiad.
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Kim sa inwestorzy gietdowi

Badani inwestorzy gietdowi to w zdecydowanej kéedsi (84%) meczymi. Srednia ich
wieku jest o okoto 10 lat neza od “sedniej wieku uzyskiwanej w badaniach na
reprezentatywnych probach dorostych miesdéam Polski i wynosi 38 lat.

Jako grupa sani lepiej wyksztatceni ningét spoteczéstwa: tylko 7% ma wyksztatcenie
nizsze nizérednie, natomiast 38% legitymuje, sigyzszymi studiami.

W badanej grupie najweej bylo przedstawicieli inteligencji (26%), pracownikéw
umystowych niszego szczebla (17%), prywatnych przedsiecow (14%) oraz ucznidw i
studentéw (14%). Bardzo nielicznie natomiast reprezentowani byli robotnicy.

Dla wigkszogi (59%) badanych inwestorow gtownyfmédtem utrzymania sdochody
z wykonywanej pracy; 31% ankietowanych czerpie dochody z innyddet niz praca (np.
studenci, emeryci). Natomiast 8% zadeklarowato, e utrzymuje siez dochodéw uzyskanych
na gietdzie - sdo wiec prawdziwi gracze gietdowi.

Inwestorzy deklaryjérednio znacznie wysze dochody niogot spoteczestwa. W ich
rodzinach na jednasoheprzypada gednio 6150 tys. ztotych, natomiast w rodzinach badanych
z proby ogoélnopolskiej - 1800 tf)s Znacznie lepiej rizogdt Polakéw oceniajani obecne
warunki materialne swojego gospodarstwa domowego - tylko 7% ocenito je jako zte, podczas gdy
w prébie ogollnopolskiej takich ocen bylo ponad ‘siekrotnie wigej. Nie mamy danych
dotyczaych wielkogi rodzin badanych klientéw biur maklerskich, jednak proporcja os6b
pozostajaych w zwigzkach malerskich i wolnych jest taka, jak Wwéd badanych z
reprezentatywnej proby dorostych Polakéw. Mazwiec przyj& hipoteze ze jednym z
czynnikéw podnoszaych ich poziom ycia - obok pozycji spoteczno-zawodowej wyznaczanej

przez wyksztatcenie i rodzaj pracy - jest gra na gietdzie.

4 Badanie "Aktualne problemy i wydarzenia" (48) zrealizowano w dniach 14-18 kwietnia '94 na ogolnopolskiej
reprezentatywnej probie losowej dorostej ludcigN=1207).
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Inwestycje

Na pytanie sondyje wysokdé kwot zainwestowanych w akcje respondenci podawali

nasi@ujace odpowiedzi:

- do 10 min zt 12%
- 0d 11 min zt do 50 min zt 32%
- 0d 51 min zt do 100 min zt 20%
- 0od 101 min zt do 200 miIn zt 15%
- 0od 201 min zt do 500 miIn zt 8%
- 0d 501 min zt do 1 mlid zt 4%
- wiecej niz1 mid zi 4%
Odmowa odpowiedzi 5%

Dwie trzecie inwestoréw, mgggch inne’zddta utrzymania nigietda, zainwestowato w
akcje kwoty do 100 milionéw zitotych. Osoby utrzymaogasiez gry na gietdzie zainwestowaty
w akcje przecitie wiecej pienj@lzy niz pozostali badani klienci biur maklerskich (dwie trzecie
z nich - powyzj 100 min, a prawie co czwarty - weej niz miliard ztotych).

Co dziesj#y badany inwestor ma niewielki portfel akcji - jego wditose przekracza 10
milionéw zilotych. Natomiast co dwudziesty ankietowany twierdz, ma akcje o wartas
przekraczajeej 1 miliard ztotych. Potowa najwieszych portfeli akcji (wartosd ponad 1 miliard

ztotych) znajduje siev rekach graczy gietdowych.

CBOS
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RYS. 1. DEKLAROWANA WARTOSC POSIADANEGO PORTFELA AKCJI (W ZEOTYCH)

Inwestorzy obracajanacznymi sumami piepigy. Zdecydowana wieszo€ badanych
klientow biur maklerskich deklaruje,ezpienja@ze pochodzgprzede wszystkim z wiasnych
oszczenogi. Gietda uaktywnita wie czet pienigdzy trzymanych doiw bankach lub domach.
Jednym z czynnikéw przygimjacych inwestoréw byto zapewne zwolnienie dochodéw z gietdy

od podatkdw.

CBOS

RYS. 2. PIENIADZE ZAINWESTOWANE W AKCJE W CAEOSCI
LUB W NAJWIEKSZEJ CZESCI POCHODZILY:

z wiasnych
oszczednoscl

odmowa
odpowiedzi

z innych
zrodel

pozyczone
z banku

ze sprzedazy pozyczone od
wartosciowych rodziny, znajomych
przedmiotow,

nieruchomosci, itp '




Inwestorzy gietdowi sdéardziej aktywni ekonomicznie od ogétu spotecziva. Znacznie
czekiej niz badani z reprezentatywnej proby ogélnopolskidgklarujg ze saposiadaczami
obligaciji skarbu pastwa i udziatéw w funduszu powierniczym Pioneer, &iej takz zamierzaja
je nabyow przyszidsi (tab. 1). W duym stopniu ména to zapewne wyttumaczych dochodami

i cechami spoteczno-demograficznymi.

Tabela 1 w procentach
Czy posiada Pan (i) : Tak, po- |Tak, po- |Nie, nie |Nie, nie
siadam i1 |siadam i |posiadam |posiadam,
nie za- zamierzam| i nie za-|ale za-
mierzam kupié mierzam mierzam
kupié kupié kupié
I O I O I O I O
- obligacje skarbu 12 1 12 1 58 88 18 10
pafstwa
- jednostki uczestnic-
twa w funduszu po-
wierniczym Pioneer 17 1 12 1 60 88 11 10
I - prbéba inwestordw gietdowych; O - prdba ogdlnopolska

Reakcje inwestorow na gietldowabesse

Wigkszog badanych klientéw biur maklerskich deklaruje w wyniku rozpoczego w

potowie marca zatamania na gietdzie stracita niewiele lub nic.

5 Badanie "Aktualne problemy i wydarzenia" (48).
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RYS. 3. C2ZY W WYNIKU TRWAJACEGO W OSTATNICH TYGODNIACH ZALAMANIA
(BESSY) NA GIEEDZIE STRACIE(A) PAN(I) ZAINWESTOWANE
W AKCJE PIENIADZE?

Tak, wieksza czesc

Tak, ale niewiele, Tak, mniej
mniej niz polowe 7% wiecej polowe
] —
34% 9%
Trudno
= powledziec
e (5% )l
6% ) ’
it 29% )i
Odmowa e

odpowiedzl

Nle, nle straclle(a)m

Najwigksze straty najcZeiej deklarowali badani utrzymugg siez pracy, najmniejsze -
gracze gietdowi.

Najczéciej do utraty co najmniej potowy zainwestowanych w akcje pidmye
przyznawaly sieosoby, ktGre przeznaczyly na zakup akcji od 100 do 200 milionow ziotych.
Natomiast badani, ktorzy zainwestowali najmniej pjelze (ponizj 10 milionéw ziotych)
najczéciej twierdzili, ze nie poniés strat w wyniku trwaja@ej na gieldzie bessy.
Najprawdopodobniej st osoby, ktore majeaachunki od diugzego czasu, kupowaty waekcje
po znacznie nigzych kursach ninotowane w styczniu i lutym 1994 roku. Potwierdza to fakt,
ze najwigkszy odsetek osob, ktore nic nie stracity, jestdswia<icieli portfeli akcji o wartosi
(obecnie) od 500 milionéw do 1 miliarda ztotych, natomiast posiadacze portfeli akcji o wiartos
nizszej niz10 milionéw nie wyréniaja sie w zaden sposob od reszty inwestoréw. Co dzigsia
wiaciciel portfela akcji o wartod 200-500 milionéw ztotych stracit wleszo€ tego, co
zainwestowat. W tej grupie inwestorow odsetek przegryesajh jest najwikszy. Moza
przypuszczacze najwigksza czest zainwestowanych piepikzy utracity najprawdopodobniej
osoby, ktére nabywaly akcje wtedy, kiedy te @mly najwyzsze kursy, licza na dalszy ich

Wwzrost.



Mimo trwajgcej od diizszego czasu bessy na gietdziérédsbadanych przewasy osoby
przewidujae optymistyczny scenariusz wydarzepotowa spodziewala siee w najblizzym

czasie ceny akcji na gietdzie zagzpawoli rosn&, a co pjay liczyt nawet na szybki wzrost cen.

CBOS

RYS. 4. JAKA SYTUACJA NA RYNKU PAPIEROW WARTOSCIOWYCH JEST,
PANA (I) ZDANIEM, NAJBARDZIEJ PRAWDOPODOBNA W NAJBLIZSZYM
CZASIE?

Ceny akaji spadna
jeszcze troche i zaczna
powoli rosnac

Ceny akcji spadna jeszcze
troche i ustabilizuja sie
na nigskim poziomie

Ceny akcjl beda
4 nadal szybko spadaly

Trudno
powiedziec

Ceny spadna juz niewisele
i lada dzien zaczna szybko
rosnac

Najbardziej optymistyczni, czyli najc&eiej przewidujay, ze ceny spadnaiewiele i lada
dziehzacznaszybko rosng, byli respondenci utrzymug siez pracy, czyli osoby, ktére poniosty
najwigksze straty. Natomiast dalszy szybki spadek cen akcji przewithjfzéciej badani, dla
ktérych dochody z gietdy stanowigéwne zédto utrzymania. Najwieej optymistow jest tale
wé&rdéd ankietowanych, ktorzy zainwestowali w akcje od 100 do 200 milionéw, negyie

pesymistow - wgdd tych, ktdrzy wydali na ten cel od 500 milionéw do miliarda ztotych.



-8 -
Zapewne optymizm wieszosi badanych spowodowal, ez bessa nie zniecbia
inwestoréw do gry na gietdzie - deklaracje wycofania sigadane byty sporadycznie. Warto
podkré$i¢, ze zadna z oséb, ktére utrzymugie z gry na gietdzie, nie deklarowata wycofania sie

Z niej.

CBOS

RYS. 5. czy MA PAN(I) ZAMIAR NADAL GRAC NA GIELDZIE?

Nie wiem,
waham sie

Najwiecej oséb zdecydowanych kontynuowgee na gietdzie jest w®d inwestordw,

ktorzy w wyniku ostatniej bessy nie stracili zainwestowanych pezyetab. 2).

Tabela 2 w procentach
Czy w wyniku trwajacego w ostatnich Czy ma Pan (i) zamiar
tygodniach zatamania (bessy) nadal gra¢ na gieldzie?
na gietdzie stracit(a) Pan (i)
zainwestowane w akcje pienigdze? Tak Nie Nie wiem
Tak, wiekszg czes§é 85 3 12
Tak, mniej wiecej poiowe 92 2 6
Tak, ale niewiele, mniej niz potowe 93 2 5
Nie, nie stracite(a)m 97 1 2
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Deklaracjom wycofania si@ gry na gieldzie zdajaie sprzyjdcwiadomdsi o kilku
osobach, ktére w wyniku obecnej bessy tak wiele stracigy,fakt ten moe byc przyczyna

zyciowej tragedii.

CBOS

RYS. 6. CzY ZNA PAN(I) LUB SEYSZAL(A) O OSOBACH, KTORE W WYNIKU
OBECNEJ BESSY TAK WIELE STRACILY, ZE MOZE TO DOPROWADZIC
DO ICH TRAGEDII ZYCIOWEJ?

Tak, znam wiece)
Nle, nie znam niz trzy takle przypadki

takich przypadkow Tak, znam dwa, trzy

Bessa na gietdzie przywotuje skojarzenia z wielkim krachem na gietdzie nowojorskiej, a

nast@nie falasamobdjstw i innych ludzkich tragedii. Zdecydowana ksE0€ badanych nie
styszata jednak o ludziach, ktérych dotkmley tego rodzaju tragediayeiowa. Z takimi

przypadkami zetkpta siejedna czwarta ankietowanych.
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Inwestorzy gietdowi to przede wszystkim ludzie wyksztatceni, mtodzi i dynamiczni.

Pierwsza dua bessa na Gietdzie Papierow Wadiosvych usviadomita spoteczestwu
i inwestorom, B gietda nie jest "maszynkdo wytwarzania piengzy", nie wszystko maza
przewidzié¢ natomiast réwnie fatwo na niej zyskgak i stracic Mimo to badani inwestorzy
sporadycznie deklaryjaze zamierzgjawycofac sie z dalszej gry, a przysziésgietdy widza
optymistycznie. Najwikszymi optymistami zdajaie byt respondenci z tych grup, ktére - w
wyniku zatamania najwieej stracity.

Obecnie zawisto nad rynkiem akcji widmo kolejnej znacznej ckinirudno przewidziéc

czy nastawienia inwestoréw do gietdy pozostai@ zmienione.



