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PRZEJAWY KRYZYSU GOSPODARCZEGO
NA FRANCUSKIM RYNKU KAPITALOWYM

Zasadniczym celem opracowania jest przedstawienie wynikéw badan teore-
tycznych i empirycznych dotyczacych funkcjonowania rynkéw kapitatowych
w okresie kryzysu, jak rowniez analizy ksztaltowania si¢ gtéwnego indeksu
paryskiej gietdy — CAC 40 — w okresie od wrzesnia 2006 r. do wrze$nia 2009 r.,
ze szczeg6lnym uwzglednieniem okresu ostatnich 12 miesiecy na francuskiej
gietdzie papieréw wartosciowych, przy wykorzystaniu aktualnych danych,
pochodzacych z francuskich serwiséw gietdowych.

Cel ten wydaje si¢ by¢ wazny ze wzgledu na potrzebe wskazan i rekomen-
dacji warunkéw umacniania roli i znaczenia rynku kapitalowego w rozwoju
przedsigbiorstw.

1. KRYZYS GOSPODARCZY NA RYNKACH KAPITALOWYCH

Kryzys gospodarczy, jakiego w chwili obecnej dos§wiadcza gospodarka swia-
towa, okreslany jest mianem kryzysu ptynnosci'. Takie okreslenie wigze si¢ z fak-
tem, iz za jego przyczyn¢ uwazana jest postawa bankéw i innych podmiotéw
dziatajacych na rynkach finansowych, ktére z duza nieufnodcia podejmuja si¢
finansowania inwestycji w papiery dluzne zabezpieczone aktywami lub wrecz
odmawiaja tego finansowania. Kryzys ten nazywany jest takze kryzysem zaufania,
gdyz wigze si¢ on z obawami instytucji finansowych zwigzanymi z utrata srodkow
finansowych, mozliwa za sprawa ich pozyczania innym instytucjom finansowym,
ktére cechuje — jak pokazuja statystyki — duze prawdopodobienstwo upadtosci®.

* Dr hab., prof. nadzw. UL, Katedra Analizy i Strategii Przedsicbiorstwa, Instytut Ekonomik
Stosowanych i Informatyki, Uniwersytet £.6dzki.

"' K. Rybinski, Czy wzlatujgcy orzet ztapie amerykarskg grype?, www.rybinski.eu, 15 wrze-
$nia 2009 r.

% Ibidem.
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W swietle badan C. Reinharta i K. Rogoffa, obecny kryzys charakteryzuje
si¢ wieloma typowymi cechami poprzednich kryzyséw gospodarczych®. Warto
podkresli¢, iz kryzysy te wystepowaty najczesciej po okresie silnej liberalizacji
globalnych przeptywéw kapitatowych.

Liberalizacja przeptywéw kapitatowych stanowi naturalne nastgpstwo pro-
ceséw wymiany handlowej, obrotéw biezacych oraz inwestycji bezposrednich®.
Zdaniem S. Fischera liberalizacje przeptywdéw kapitalowych nalezy uznaé nie
tylko za proces korzystny, ale przede wszystkim konieczny dla rozwoju gospo-
darki krajowej’. Jest on bowiem naturalnym nastepstwem proceséw gospodar-
czych zachodzacych w danym kraju. Podobne stanowisko prezentuja takze
J. R. Shafer® oraz P. J. Quirk i O. Evans’.

Jedng z perspektyw ukazujacych rozmiary obecnego kryzysu gospodarcze-
go moze by¢ pomiar wielkos$ci, o jakie zmniejszyty si¢ parametry kapitalizacji
dla rynkéw gietdowych pomiedzy rokiem 2007 a 2008.

Poziom kapitalizacji gieldowej zalezy od wzrostu cen notowanych akcji,
udanych debiutow gietldowych, jak rowniez aktywno$ci notowanych spodtek
w zakresie emisji nowych akcji. Determinanty decyzji podejmowanych przez
poszczegdlne grupy emitentdw i inwestoréw sa bardzo ztozone i zréznicowane.
Jednakze za determinanty zasadnicze uznane winny by¢ czynniki makroekono-
miczne, a sposrdd nich krajowa koniunktura gospodarcza oraz koniunktura na
najwazniejszych rynkach gietdowych. Rosngca wartos¢ notowanych na gietdzie
spétek wyraza che¢ inwestorow do kupowania akcji, dobra oceng perspektyw
zaréwno catej gospodarki, jak i wynikéw poszczegdlnych spotek.

W rozwinigtych krajach europejskich i pétnocnoamerykanskich dominuje
kontynentalny typ rynku kapitatowego®, cechujacy sie nizsza kapitalizacja gietdy

3 C. Reinhart, K. Rogoff, This Time is Different: A Panoramic View of Eight Centuries of
Financial Crises, NBER Working Paper Ne 13882, March, 2008.

* A. Metysek-Jedrych, The Contemporary Transformation of the Financial System and its
Consequences, ,,Bank i Kredyt”, styczen 2008, s. 37.

> S. Fischer, Capital Account Liberalization and the Role of the IMF, [w:] S. Fischer, R.N.
Cooper, R. Dornbusch, P. M. Garber, C. Massad, J. J. Polak, D. Rodrik, S. S. Tarapore, Should the
IMF Pursue Capital- account Convertibility? ,Essays in International Finance” 1998, No 207,
Princeton University.

6 J. R. Shafer, Experience with Controls on International Capital Movements in OECD Co-
untries: Solution or Problem for Monetary Policy? [w:] S. Edwards (ed.), Capital Controls,
Exchange Rates and Monetary Policy in the World Economy, Cambridge University Press,
Cambridge 1995.

"P. J. Quirk, O. Evans, Capital Account Convertibility. Review of Experience and Implica-
tions for IMF Policies, Occasional Paper, Ne 131, IMF, Washington 1995.

8 W ostatnich latach w Europie kontynentalnej nastapit zywiotowy wzrost rynku korporacyj-
nych papieréw wartosciowych, co stalo si¢ za sprawa gwaltownego nasilenia si¢ procesow
restrukturyzacyjnych i prywatyzacyjnych, jak réwniez proceséw fuzji i przeje¢. Poczawszy od
roku 1980, udziat kapitalizacji rynku gietdowego w PKB w ciagu 20 lat wzrdst ponad trzynasto-



Przejawy kryzysu gospodarczego na francuskim rynku kapitalowym 39

niz anglosaski typ rynku, gdzie rola gieldy w procesie zdobywania kapitatu jest
bardzo duza, a kapitalizacja przekracza nawet 100% PKB.

Wedtug Swiatowej Federacji Gield Papieréw Warto$ciowych (World Federa-
tion of Exchanges), wspotczynniki kapitalizacji do PKB wszystkich najwazniej-
szych rynkéw gietdowych spadly znaczaco w minionym roku w poréwnaniu
z rokiem 2007, osiggajac warto$¢ zdecydowanie nizsza anizeli 100% (zob. tab. 1).

Tabela 1. Kapitalizacja najwazniejszych rynkéw gietdowych w 2007 1 2008 r.

Kapitalizacja oTioo
| (w min USD) Kapitalizacja / PKB (w %)
Lp. Nazwa gietdy stan na rok odchyle-

31.12.2008 r. | 31.12.2007r. | 2008 | 2007 nie
1 |NYSE Euronext (USA) 9208 934,1 15 650 832,5 64,5 129,9 —-65.4
2 | Tokio Stock Exchange

3115 803,7 43309219 63,3 98,8 =355

Group
3 |NASDAQ OMX 23963443 4013 650,3 16,8 113,3 -96,5
4 |NYSE Euronext (Europe) | 2 101 745.9 4222 679,8 46,8 | 104,34| =575
5 |London Stock Exchange 1 868 153,0 38517059 69,8 137,3 -67.5
6 ]Siiiﬁiﬁzie&“k 14253540 | 36943480 | 323 | 1126 | 803
7 |Hong Kong Exchanges 1328 768,5 2654416,1 | 6164 |[1281,1| —664,7

Deutsche Borse 1110579,6 2105 197.,8 30,3 63,4 -33,1
9 | TSX Group 1033 448.,5 2 186 550,2 68,4 152,2 -83,8

10 | BME Spanish Exchanges 948 352,3 1 799 834,0 58.8 123,7 —64,9

“ W relacji do tacznego wolumenu PKB Francji, Belgii, Holandii i Portugalii.

Zrédto: 2008 Market Highlands, World Federation of Exchanges, www.world-
exchanges.org, stan na 31.08.2009 r.

Poréwnujac warto$¢ obrotéw w pierwszej potowie 2009 r. z pierwsza poto-
wa 2008 r., nalezy stwierdzi¢, iz na wigkszoSci najwazniejszych rynkéw
kapitatowych ulegta ona znacznemu zmniejszeniu, co szczegdlnie zauwazalne
jest w przypadku NYSE Euronext — zar6wno w Europie, jak i w Stanach

krotnie, natomiast udziat inwestycji sfinansowanych z emisji akcji w inwestycjach ogétem —
szesnascie razy (zob. R. Rajan, L. Zingales, The Changing Character of European Finance,
[w:] V. Gaspar, P. Hartman, O. Sleijpen (eds), The Transformation of the European Financial
System, ECB, Frankfurt am Main 2002, s. 129). We Francji kapitalizacja rynku akcji w roku 1980
wynosita 8,9% PKB, a w roku 2000 — 112% PKB (zob. M. O’Sullivan, The Financing Role of the
Stock Market in the French Corporate Economy, Working Paper 2003-36, UNU, Maastricht 2003,
s. 18).
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Zjednoczonych (odpowiednio o 65,6% i 44,2%). Znaczacy spadek wartosci
obrotéw zaobserwowa¢ mozna byto takze na Deutsche Borse (o 54,7%) oraz
London Stock Exchange (o0 54,5%) (zob. tab. 2).

Zmiany zachodzace na globalnych rynkach finansowych nalezy uzna¢ za
znaczace. Dostrzegalny jest przede wszystkim dynamiczny rozwdj rynkéw
kapitatowych ukierunkowanych na potrzeby matych i srednich przedsigbiorstw,
bedacy antidotum na redukcje bankowej oferty kredytowej. Znaczenie tych
rynkéw z pewnoscia bedzie przybiera na sile, co wyraznie obserwowalne jest
chociazby na polskim rynku NewConnect.

Tabela 2. Warto$¢ obrotéw na 10 najwazniejszych rynkach w pierwszej potowie 2009 r.
w poréwnaniu z pierwszg potowa 2008 r.

L, . Zmiana wartosci obrotow
Wartos¢ obrotéw (w mld L .
w procentach / wartosci
USD) 1 potowie 2008
Lp. Nazwa gietdy W 1 potowie r.
styczen—czerwiec i
y w USD w Walua'e
2009 1. 2008 r. lokalnej
1 |[NASDAQ OMX 14723 17 668 -16,7 -16,7
2 |NYSE Euronext (USA) 9528 17 078 -442 —44.2
3 | Shanghai Stock Exchange 2137 1621 31,8 279
4 | Tokyo Stock Exchange 1977 3068 -35,5 -40,7
5 |London Stock Exchange 1 804 3967 -54,5 —40,7
6 | Deutsche Borse 1271 2 804 -54,7 -47.9
7 | Shenzen Stock Exchange 1 105 784 40,9 36,7
8 | NYSE Euronext (Europe) 896 2 606 -65,6 -60,5
9 | Korea Exchange 750 811 -7.4 23,4
10 | BME Spanish Exchanges 731 1434 -49,0 -41,8

Zrédto: I Half 2009 Market Higlights, World Federation of Exchanges, www.world-
exchanges.org.

W okresie od kwietnia do czerwca 2009 r. na warszawskim parkiecie miato
miejsce siedem pierwotnych ofert publicznych (IPO — Initial Public Offering) —
trzy na rynku gléwnym i cztery na alternatywnym rynku NewConnect. Liczba
debiutéw znaczaco spadta w poréwnaniu z analogicznym okresem roku poprzed-
niego, kiedy to odnotowano 37 pierwotnych ofert publicznych (17 na rynku
gléwnym oraz 20 na rynku NewConnect) i byta tylko nieznacznie wicksza niz
w pierwszym kwartale 2009 r. (sze$¢ IPO, z czego tylko dwa na rynku gtéwnym).
Zaréwno na rynku gtéwnym Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie, jak
i na NewConnect nie odnotowano debiutéw spétek zagranicznych.
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Pod wzgledem wartosci ofert rynek warszawski byt drugim po Londynie
rynkiem w Europie. Laczna warto§¢ IPO w Warszawie w drugim kwartale 2009 r.
wyniosta bowiem 126 mln euro i stanowita 28% wartosci wszystkich pierwot-
nych ofert publicznych odnotowanych na najwazniejszych gieldach europej-
skich’. Skumulowana warto$é ofert przeprowadzonych na gietdach w Londynie
i Warszawie stanowita az 84% wartosci wszystkich europejskich IPO. Laczna
warto$¢ ofert odnotowanych w Warszawie spadta o 93% w poréwnaniu
z II kwartatem 2008 r., kiedy to wyniosta 1 890 mln euro. Natomiast w stosunku
do I kwartatu 2009 r. (6 mln euro) odnotowano ponad dwudziestokrotny wzrost
(zob. tab. 3).

Tabela 3. Liczba nowo notowanych spétek i wartos¢ ofert w I i II kwartale 2009 r.
oraz II kwartale 2008 r.

Liczba Wartos¢ |Liczbanowo| Wartos¢ Liczba Wartos¢
Nowo noto- nowo noto- ofert
ofert w Il |notowanych| ofert w Il
. wanych P wanych | w I kwartale
Gielda . kwartale | spétek wIl | kwartale P
spotek w II spétek w I 2009 1.
2009 r. (w | kwartale | 2008 r. (w
kwartale mln euro) 2008 r mln euro) kwartale (w min
2009 r. ’ 2009 r. euro)

Londyn 3 258 46 6298 3 2
Warszawa 7 126 37¢ 1 890 6 6
NASDAQ OMX 2 28 10 178 4 -
Luksemburg 4 22 6 49 1 1
Borsa Italiana 2 16 2 14 - -
Deutsche Borse 3 5 8 330 - -
NYSE Euronext 6 1 15 1615 3 -
Szwajcaria 1 - 3 157 1 -
Oslo - - 7 30 - -
Hiszpania (BME) - - - - - -
Irlandia (ISE) - - - - - -
Wiener Borse - - - - - -
Ateny - - - - - -
Europa razem 28 456 134 9171 18 9

“ Uwzgledniono debiut spétki New World Resources, ktérej IPO o wartosci 1 390 mln euro
miato miejsce jednoczesnie na rynkach gléwnych w Warszawie, Londynie oraz Pradze.

716 dto: PricewaterhouseCoopers, sierpien 2009 r.

° Najwieksza pierwotna oferta publiczng na gietdzie warszawskiej byla przeprowadzona na
rynku gtéwnym oferta nalezacej do Skarbu Panstwa spotki wydobywczej Lubelski Wegiel
»Bogdanka”. Oferta, zakonczona sukcesem, pozwolita spéice pozyska¢ z rynku 116 miln euro



42 Agnieszka Natasza Duraj

NYSE Euronext byta druga — po Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w War-
szawie — najwicksza gietdg pod wzgledem liczby pierwotnych ofert publicznych
w II kwartale 2009 r., przy szesciu ofertach o tgcznej wartosci 1 min euro.
W analogicznym okresie 2008 r. na rynku tym mialo miejsce 15 pierwotnych
ofert publicznych o tagcznej wartosci 1 615 mln euro.

2. HISTORIA FRANCUSKIEGO RYNKU KAPITALOWEGO

Poczatki powstania i rozwoju gield nie sa doktadnie znane. Mozna jednak
przypuszczaé, ze powotala je do zycia naturalna potrzeba zgromadzen kupcéw,
ktérych celem byto porozumiewanie si¢ i dogodne zatatwianie intereséw'’. Gieldy,
to jest miejsca, gdzie wystgpowal handel towarami zastgpczymi, istniaty juz
w Babilonii, Egipcie i Fenicji''. W starozytnym Rzymie odbywaty si¢ zebrania
kupcéw, ktoére niektorzy badacze uwazaja za pierwowzor dzisiejszej gietdy pieniez-
nej. Miala ona forme¢ zebran collegia mercatorum, odbywajacych si¢ na forum, na
ktérym tamtejsi bankierzy zatatwiali interesy i dzielili si¢ informacjami o cenach.

W miejscowosciach, w ktérych wystepowat handel o do§¢ duzych rozmia-
rach, zwtaszcza w miastach wiloskich, gietdy powstaty z ruchu, ktéry rozwinat
si¢ w bankach ze stosunkéw z krajowymi wekslarzami. W niektdrych miastach
wloskich zebrania kupcéw i wekslarzy odbywatly si¢ codziennie — miato to
miejsce w wiekach XII, XIII i XIV w Lucce, Genui oraz Florencji. W wieku XV
zebrania takie odbywaty si¢ w Lugdonie (obecnym Lyonie) oraz Londynie.
W wieku XVI kupcy i wekslarze spotykali si¢ regularnie w miastach takich jak
Tuluza, Rouen, Augsburg, Norymberga, Hamburg oraz Kolonia'.

Oblicze francuskiej gietdy zmieniato si¢ w przeciggu wiekow. Za zaczatek
francuskiego rynku gietdowego nalezy uzna¢ gietde w Lyonie, ktéra powstata
w XVI w. Bourse de Lyon zostata zatozona w 1540 r. i stanowita duzag konku-
rencj¢ dla dynamicznie rozwijajacych sie gietd niemieckich, hiszpanskich,
wtoskich oraz szwajcarskich.

(528 mln zt) i tym samym okazata si¢ drugg najwigksza pierwotng oferta w Europie w II kwartale
2009 r. Pozostatymi dwiema spétka, ktére zadebiutowaly na rynku gléwnym Gietdy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie, byty Ipopema Securities (sprzedaz przez dotychczasowego
akcjonariusza akcji o wartosci 5,9 mln euro) oraz Aplisens (warto$¢ oferty 3,4 miln euro).
Natomiast na rynku NewConnect w II kwartale 2009 r. zadebiutowaly spétki Elektromont,
Powszechne Towarzystwo Inwestycyjne, Hotblok oraz GoAdvisers, jednakze zadna z wymienio-
nych spétek nie pozyskata wigcej niz 0,7 mln euro.

19°S. A. Kempner, Giefda, jej istota, cel i ustrdj, naktadem i drukiem M. Arcta, Warszawa
1902, s. 7.

s, Woyzbun, Gietda — przesztosé, organizacja obecna, obroty, Warszawa 1928, s. 11.

12'S. Woyzbun, Historia bankowosci w zarysie, Spétka Wydawnicza Oszczedno$é, Warsza-
wa 1928, s. 41.
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Gielda w Paryzu zyskata na znaczeniu w wieku XVIII, tj. w momencie utra-
ty pozycji gietdy w Lyonie, gdy punkt cigezkosci gospodarki europejskiej
przeni6st sie znad Morza Srédziemnego nad Morze Pétnocne .

Bourse des Valeurs de Paris — gielda paryska — zostata zalozona w roku
1702. W roku 1826 przeniosta si¢ ze swej tymczasowej siedziby, znajdujacej si¢
w patacu krélewskim (Palais Royal), do patacu Brongniarta. Kamien wegielny
pod te budowle potozyt w 1808 r. Napoleon Bonaparte. Jej projekt opracowat
architekt Alexandre-Théodore Brongniart. Budynek oddano do uzytku 4 listo-
pada 1826 .

Od drugiej potowy XIX w. oficjalna gietlda w Paryzu byta obstugiwana przez
Compagnie des agents de change, kierowanej przez wybieranych cztonkéw
zwigzku makleréw. Ceny i poziom wymiany na réznych rynkach gieldy byty
dyktowane przez ustalong liczbe uczestnikéw. Na paryskiej gietdzie pracowato
60 makleréw. Aby zosta¢ oficjalnym maklerem, trzeba bylo spetni¢ szereg
warunkéw — przede wszystkim mie¢ obywatelstwo francuskie, poza tym zostac
poleconym przez innego maklera. Kandydatur¢ musial nastepnie zaakceptowac
minister finanséw i na koniec zatwierdzi¢ odpowiednim dekretem prezydent
Republiki.

Zasadnicza konsolidacja obrotu gietdowego rozpoczeta si¢ we Francji z kon-
cem lat 80. XX w. W 1988 r. moca ustawy gruntownie przebudowano strukturg
podmiotows i organizacyjng rynku kapitalowego. Zadania kancelarii maklerskich
zostaty przejete przez duze instytucje finansowe. Zasadniczg cz¢$¢ zadan, beda-
cych w gestii Izby Zawodowej Makleréw, przekazano Radzie Gietdy Papierow
Wartos$ciowych oraz Stowarzyszeniu Francuskich Doméw Maklerskich.

W roku 1989 zreformowano Komisje¢ Operacji Gietdowych na wzér Ame-
rykanskiej Komisji Papieréw Wartosciowych, jak réwniez wprowadzono
swobodg ustalania prowizji od transakcji gietdowych.

Znaczenie gietdy paryskiej nie ograniczato si¢ do Europy. Z uwagi na $ciste
zwiazki Francji z afrykanskimi panstwami frankofonskimi gietda paryska miata
zasadnicze znaczenie dla Afryki.

Po przytaczeniu do gieldy w Paryzu szesciu gield regionalnych (Bordeaux,
Lille, Lyon, Marsylia, Nancy, Nantes), stata si¢ ona pigtym rynkiem kapitato-
wym na $wiecie'*.

Pod koniec lat dziewieédziesiatych — z inicjatywy gieldy paryskiej — podjeto
préby utworzenia pierwszej europejskiej gietdy, ktéra powstata dzieki zaciesnie-

13 W. Morawski, Historia gietdy, historia zaufania. Loggia, bursa i NASDAQ, , Tygodnik
Powszechny”, 9 kwietnia 2009 r., s. 14.

14 Regionalne gietdy we Francji oficjalnie zakonczyly swoja dziatalnos¢ — jako miejsca no-
towan — w 1991 r. Warto jednakze wspomnie¢, iz jeszcze przez jaki$ czas gietda w Lyonie petnita
funkcje awaryjnego systemu obrotu dla gietdy w Paryzu.
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niu wspétpracy kilku gietd europejskich'>. W marcu 2000 r. gietda w Amster-
damie (AEX), w Brukseli (BXS) i gietda paryska (SBF) podjety decyzje
0 polaczeniu sig, tworzac w ten sposob pierwszg paneuropejska spétke o nazwie
Euronext N.V. Do powstania spotki Euronext N.V. doszto 22 wrzesnia 2000 r.
Jej akcjonariuszami staly si¢ trzy wymienione gietdy, ktére przyjety nastepujace
nazwy: Euronext Amsterdam, Euronext — Brussels i Euronext — Paris'®. Gieldy
te posiadalty w momencie utworzenia Euronext N.V. odpowiednio: 32%, 8%
i 60% warto$ci kapitalu wtasnego nowej spotki. W czerwcu 2006 r. Euronext
N.V. zostal przejety przez najwigksza gielde swiata — NYSE (New York Stock
Exchange). Do porozumienia doszto migdzy zarzadami obu spétek. Koszt
przejecia Euronextu wynidst 10 mld dolaréw w gotéwce oraz w akcjach.

3. STRUKTURA FRANCUSKIEGO RYNKU KAPITALOWEGO

Francuski rynek kapitatowy sktada si¢ z dwdch zasadniczych czescei, w jego
sktad wchodzg bowiem rynki regulowane oraz rynki nieregulowane.

Kodeks walutowy i finansowy — Code monétaire et financier (art. L 421-3
do L 421-5) — definiuje rynek regulowany (marché réglementé) jako rynek
instrumentéw finansowych, cechujacy si¢ regularnym funkcjonowaniem,
ktérego podstawy prawne — ustanowione lub zaakceptowane przez kompetentne
wtadze — okreslajg warunki funkcjonowania, dostgpu, dopuszczenia do negocja-
cji oraz obowiazki ogtoszen o transakcjach, jakie przekazywane sg upowaznio-
nym do tego wiadzom. Okreslenie powyzsze, zblizone do tredci art. 13 Directive
n® 93/22/CEE sur les services d’investissement, odnosi si¢ do wszystkich
instrumentéw finansowych notowanych na tych rynkach.

Artykut 47 dyrektywy w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych'’
upowaznia kazde z panstw cztonkowskich Unii Europejskiej do nadania statusu
»Iynku regulowanego” tym rynkom utworzonym na jego terytorium, ktére
spetniajg wymogi okreslone w odpowiednich przepisach krajowych.

W mysl art. 4, ust. 1, pkt 14 Dyrektywy 2004/39/WE rynek regulowany
oznacza wielostronny system realizowany i/lub zarzadzany przez podmiot
gospodarczy, ktéry kojarzy lub utatwia kojarzenie wielu transakcji kupna

15 Tnicjatywy stworzenia Euronext-u byly podejmowane juz w 1998 r., jednakze konkretny
plan dziatania zostal ogtoszony dopiero w roku 2000.

$W. Jedrzejec, Analiza mozliwych alianséw strategicznych warszawskiej gietdy, [w:] J. Dan-
cewicz, M. Dzwonkowski, W. Jedrzejec, M. Karas, D. Niszcz, Sz. Paciura, M. Stopka,
L. Szczerba, B. Szymanski, Pomysty na polskg gietde, Gietda Papieréw Wartosciowych
w Warszawie, Warszawa 2005, s. 91.

17 Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady, DzU, L 145, z 30 kwietnia
2008 r., s. 1.
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i sprzedazy instrumentéw finansowych — w systemie i zgodnie z regutami
innymi niz uznaniowe — w sposob skutkujacy zawarciem kontraktu dotyczacego
instrumentéw finansowych dopuszczonych do obrotu na podstawie regul i/lub
systemOw oraz ktére sg uprawnione i funkcjonujg w sposéb systematyczny.

Artykut 47 wspomnianej dyrektywy naktada na kazde panstwo cztonkowskie
obowigzek opracowania i aktualizowania wykazu rynkéw regulowanych
uznawanych przez to panstwo czionkowskie. Wykaz ten przekazywany jest
pozostalym panstwom cztonkowskim oraz Komisji Europejskiej. Komisja
Europejska na mocy art. 47 dyrektywy ma obowiagzek oglasza¢ corocznie
w ,,Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej” wykaz rynkéw regulowanych,
o ktorych zostata zawiadomiona. Co wigcej, jest ona takze zobowigzana do
publikacji wykazu rynkéw regulowanych na swojej stronie internetowej'® oraz
jego okresowego aktualizowania. Natomiast wtadze krajowe zobowigzane sg do
powiadamiania na biezaco Komisji o wszelkich uzupetnieniach lub skresleniach
dokonywanych w wykazie rynkdw regulowanych, dla ktérych ich panstwo jest
rodzimym panstwem cztonkowskim.

Rynki nieregulowane (marchés non réglementés) we francuskim systemie
prawnym definiowane sa jako rynki instrumentéw finansowych — inne niz te,
ktére sg regulowane i dla ktérych Francja nie ma obowigzku wysytania zadnych
urzgdowych powiadomien do Komisji Europejskie;j'”.

W przypadku rynku kapitatowego we Francji mozna moéwi¢ o trzech
rynkach regulowanych, zarzadzanych przez Euronext Paris SA:

— Eurolist, ktéry grupuje na marché unique dawng Bourse de Paris — ztozona
z Premier Marché” i Second Marché®' oraz rynku EDR (European Depositary
Receipts) — i Nouveau Marché®; ktéry tworzy cote officielle™;

'8 http://ec.europa.eu/internal_market/securities/isd/mifid_en.htm.

19 Zob. Memento Pratique Francis Lefebvre, Comptable 2006, Editions Francis Lefebvre,
Levallois 2005, s. 743.

% Na Premier Marché notowane sa akcje najwickszych spétek francuskich, jak réwniez
spotek zagranicznych.

2! Second Marché zostat utworzony w 1983 r. Skupia on gtéwnie mate i $rednie przedsie-
biorstwa — PME (Petites et Moyennes Entreprises), ktére potrzebuja nowych zrédet finansowania.
Warunki wejscia na ten rynek sa stosunkowo elastyczne.

22 Nouveau Marché powstat w marcu 1996 r. Jest rynkiem adresowanym dla spétek wszyst-
kich narodowosci, ktére maja w planach rozwdj finansowy i chcg skorzysta¢ z rynku gietdowego
celem przyspieszenia swego wzrostu. Nouveau Marché oferuje duza elastyczno$¢ w zakresie
dopuszczenia spotek do uczestnictwa na tym rynku, co pozwala na wejscie na Nouveau Marché
spotek bardzo mtodych.

23 W sensie Directive n°® 2001/34 du Parlement européen et du Conseil du 28 mai 2001, con-
cernant I'admission de valeurs mobiliéres a la cote officielle et I'information a publier sur ces
valeurs (Euronext, Livre Il — Regles particuliéres applicables aux marchés réglementés frangais,
art. P 1.0).
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— MONEP (Marché des Options Négociables de Paris) — utworzony w roku
1987. Na rynku tym notowane sg kontrakty terminowe i opcje na akcje oraz
kontrakty terminowe i opcje na indeksy rynku kapitatowego;

— MATIF (Marché a Terme International de France) — stworzony w 1986 r.
Notowane na tym rynku instrumenty mozna podzieli¢ na dwie nast¢pujace
grupy: kontrakty terminowe i opcje na wskazniki oraz kontrakty terminowe
i opcje na towary oraz produkty rolne.

Rynki nieregulowane (marchés non réglementés) we francuskim systemie
prawnym dzielone sa na dwie grupy*":

— rynki organizowane (marchés organisés), do ktérych zaliczany jest Al-
ternext oraz Marché Libre oraz

— inne rynki, ktére nie odpowiadajg ani definicji rynkéw regulowanych
(marchés réglementés), ani rynkéw organizowanych (marchés organisés) —
o takich rynkach méwi si¢, iz sg to marchés de gré a gré.

Rynek Alternex przeznaczony jest przede wszystkim dla innowacyjnych
matych i $rednich przedsiebiorstw europejskich, ktére maja aspiracje zaistnienia
na rynkach finansowych strefy euro, nie dysponujacych zasobami ludzkimi
i finansowymi pozwalajacymi na spelnienie warunkéw dostepu do rynku
regulowanego. Wiekszo$¢ notowanych spétek na tym rynku pochodzi z Francji,
Belgii, Holandii, Wtoch i Hiszpanii, a przewazajacymi branzami na rynku
Alternex sa nowe technologie (IT, biotechnologia oraz media). Liczne jest takze
grono spétek transportowych oraz spétek nalezacych do sektora nieruchomosci,
sektora finansowego i spozywczego™.

Marché Libre jest rynkiem, ktéry umozliwia matym i $rednim przedsigbior-
stwom wejscie na gielde przy spelnieniu przez nie zminimalizowanych formal-
nych warunkéw?. Mimo, iz jest on rynkiem organizowanym przez Euronext
Paris SA, nie stanowi on rynku regulowanego w sensie artykulu L. 441-1 Code
de Monétaire et Financier. Oznacza to, ze emitenci papierow wartosciowych,
starajacy si¢ o notowania swoich waloréw na tym rynku, nie podlegaja wielu
obowigzkom, jakim poddane musza by¢ spotki, ktérych walory notowane sg na
rynku regulowanym”’.

** Memento Pratique Francis Lefebvre, s. 743-744.

By, Porebski, Rynki alternatywne na Swiecie, cz. 3, ,,eBiuletyn NewConnect” 2009, nr 2,
www.ncbiuletyn.pl.

% Marché Libre — Note d’Organisation, EuronextParis, Paris, Juin 2001, s. 2.

*" Rynek Marché Libre utworzony zostal w roku 1996 w celu podjecia wyprzedzajacych
dziatan dla ztagodzenia negatywnych skutkéw zamierzonej likwidacji rynku hors-cote. Rynek
hors-cote zostal utworzony w roku 1962 i byt przeznaczony dla wszystkich spétek akcyjnych
(sociétés par actions), ktére nie spelniaty wymogéw notowania na gietdzie urzedowej (cote
officielle) lub na Second Marché. Zostat on zlikwidowany na mocy dekretu z 14 listopada 1997 r.
(Décret n°® 97-1050), 2 lipca 1998 r.
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4. KRYZYS GOSPODARCZY WE FRANCJI W 2009 R.

Najwicksze gospodarki swiatowe odnotowaly w ostatnim czasie poprawe
najistotniejszych wskaznikéw, co dotyczy zaréwno ,twardych” danych, takich
jak wzrost PKB, produkcji przemystowej, sprzedazy detalicznej czy sprzedazy
nowych doméw, jak i danych ,,migkkich”, ktére mozna okresli¢ jako wskazniki
optymizmu i koniunktury.

Nalezy jednak podkresli¢, iz w wypadku wielu krajéw podstawowy
wskaznik rozwoju gospodarki — Produkt Krajowy Brutto — spadt w II kwartale
2009 r. w poréwnaniu z II kwartatem 2008 r. Taka sytuacja wystgpita nie-
malze we wszystkich krajach Unii Europejskiej, a szczegdlnie jest to zauwa-
zalne w przypadku gospodarek Litwy (spadek o 22,6%), Lotwy i Estonii
(spadek, odpowiednio o 18,2% i 16,6%). We Francji spadek PKB w II kwarta-
le 2009 r., w stosunku do wartosci PKB z II kwartatu 2008 r., wyniost 2,6%
(zob. tab. 4).

Tabela 4. Dane dotyczace produkcji przemystowej, wartosci PKB oraz stopy bezrobocia
w wybranych krajach Unii Europejskiej

Produkcja przemystowa Wartos¢ PKB Stopa bezrobocia
| oo | il kuanle 20007 | |
wartosci z czerwca wartosci PKB 2009 r. | 2008 r. odchylenie
2008 1. w II kwartale 2008 r.
Francja -12,5 2,6 9,4 7,7 +1,7
Niemcy -19,3 -59 7,7 7,3 +0,4
Wtochy -21,9 -6,0 74 6,8 +0,6
Hiszpania -16,2 -3,0 18,1 11,0 +7,1
Holandia -9,6 -5,1 33 2,7 +0,6
Irlandia +2,6 -8,8 12,2 5,6 +6,6
Polska -43 +1,9 8,2 7,1 +1,1
Stowacja -24,0 -5,3 11,7 9,5 +2,2
Litwa -174 22,6 15,8 5.1 +10,7
Lotwa -18,5 -18,2 17,2 6,4 +10,8
Estonia -30,1 -16,6 17,0 4,6 +12,4
Rumunia -7.8 -8,8 6,2 5,7 +0,5

Zr 6 dto: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostat, ,,Biuletyn Statystyczny” 2009,
nr 7, www.stat.gov.pl/gus.
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Kryzys gospodarczy we Francji dotknat szczegdlnie przemyst samochodowy,
co spowodowato zwolnienia pracownikow w takich firmach jak Renault,
Peugeot i Continental. Wraz ze wzrostem bezrobocia obserwowany byl spadek
popytu na kredyty, ktéry spowodowal spowolnienie obrotéw w sektorze
nieruchomosci. Jednakze eksperci zapewniaja, ze Francji nie grozi zatamanie
poréwnywalne ze Stanami Zjednoczonymi, gdyz kredyty bez pokrycia — oparte
na spekulacji — naleza tu do rzadkosci. Nalezy mie¢ jednak na uwadze, ze
w kontekscie globalizacji oraz umigdzynarodowienia transakcji zatamanie
niektérych galezi gospodarki w USA dotyka powigzanych z nimi sektorow
produkcji w Europie. W prasie francuskiej pojawiaja si¢ cyklicznie wypowiedzi
politykéw oraz ekspertéw uzasadniajace konieczno$¢ uregulowania transakcji
finansowych, jak réwniez postulujace powrét do interwencyjnej roli panstwa
oraz bardziej zaawansowanej regulacji na poziomie europejskim.

Do konca 2008 r. na walke z kryzysem we Francji wydano 360 mld euro.
Wartos$¢ planu ozywienia gospodarki w 2009 r. wynosi 26 mld euro, z czego do
tej pory wykorzystano 18,2 mld euro — gtéwnie na infrastrukturg¢, utrzymanie
miejsc pracy, edukacje oraz wsparcie matych i $rednich przedsigbiorstw™.
Z. pozostatych waznych dziatan wymieni¢ nalezy przede wszystkim obnizenie
podatkéw dochodowych dla oséb najbiedniejszych, zwigkszenie ulg dla rodzin
wielodzietnych oraz zwigkszenie zasitkow dla bezrobotnych.

Zdaniem francuskiej minister finanséw i1 gospodarki Christine Lagarde,
mozna méwic o koncu recesji we Francji. W wywiadzie dla francuskiego radia
RTL poinformowata ona, iz po raz pierwszy od roku we Francji zanotowano
dodatni wskaznik wzrostu gospodarczego. Jej zdaniem po czterech kwartatach
negatywnego wzrostu gospodarczego Francja wychodzi z sytuacji kryzysowe;.
W drugim kwartale wzrost wynidst 0,3%, a wskaznik ten zostal natychmiast
potwierdzony przez francuski urzad statystyczny INSEE, ktéry wczesniej
zapowiadat ujemng warto$¢ wzrostu gospodarczego.

Francuski dziennik ,,Le Figaro” przestawit list¢ dziesieciu objawéw zbliza-
jacego si¢ ,poczatku konca” kryzysu gospodarczego®. Oprécz ogélnego
ozywienia w przemysle, zwrécono uwage na wzrost produkcji stali, z ktora
wigze si¢ inny pozytywny objaw — poprawa sytuacji w przemys$le samochodo-
wym, wspierana doptatami rzgdéw europejskich do zakupu nowych aut. Do
pozytywnych objawéw zakonczenia kryzysu zaliczono takze stabilizacje liczby
pasazeréw podrézujacych samolotami oraz wzrost wydatkow przedsiebiorstw na
reklamg. Gazeta notuje tez poprawiajaca si¢ kondycje gietdy paryskiej oraz
zwigkszajace si¢ obroty supermarketéw, gdyz we Francji to wtasnie konsumpcja

2 M. Zuber, Koniec kryzysu? ,,Wprost” 6 wrzesnia 2009 r., nr 36, s. 12. Artykut zostat opra-
cowany w II potowie wrzesnia 2009 r.
* www.lefigaro.fr, 9.08.2009.
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wewngtrzna jest tradycyjnie jednym z podstawowych motoréw gospodarki.
Wedtug ,,Le Figaro” recesja moze zakonczy¢ si¢ we Francji w trzecim kwartale,
ale przyszty rok moze by¢ jeszcze niestabilny.

Wedtug zachodnich mediéw dwie najwigksze gospodarki Europy — francu-
ska i niemiecka — wyszly z recesji. Podkreslajg one, iz perspektywy Francji sa
dobre i oparte na mocnych podstawach: wysokich wydatkéw konsumenckich
(w II kwartale wydatki gospodarstw domowych powigkszyly sie o 0,4%,
korzystne byly spadki cen oraz rzagdowy program pomocy zakupu nowych aut
w miejsce ztomowanych starych) oraz zwiekszajacym sie eksporcie®.

5. KSZTALTOWANIE SIE INDEKSOW GIEEDY PARYSKIEJ W 2009 R.

Objawami $wiadczacymi, iz francuska gospodarka wychodzi z kryzysu, jest
niewatpliwie zwyzkowe ksztattowanie si¢ wartoéci indeksu CAC 40", ktérego
warto$¢ w okresie trzech lat (od wrzesnia 2006 r. do wrzesnia 2009 r.) ulegata
znaczacym wahaniom, z wyrazng tendencja spadkowa w okresie od drugiej
potowy 2007 r. do pierwszej potowy 2009 r. (zob. wykres 1). We wrze$niu 2006 r.
indeks CAC 40 oscylowal wokét poziomu 5 183,45 pkt’> — 5250,01 pkt®,
w lipcu 2007 r. jego wartos¢ zwiekszyta sie do 6125,60 pkt, natomiast
w marcu 2009 r. spadta do poziomu 2519,29 pkt”, wzrastajac we wrze$niu
2009 r. do 3 653,54 pkt*°.

Wykres indeksu CAC 40 w drugiej polowie maja i na poczatku czerwca
2009 r. utworzylt formacje¢ klina konczacego. W trzecim tygodniu czerwca 2009 r.
wybit si¢ z niego dotem, zgodnie z teorig analizy technicznej. W lipcu modelo-
wy zasigg nie zostal jeszcze wypelniony i analitycy wnioskowali, iz istnieje
mozliwos¢ kontynuacji spadku przed wystagpieniem kolejnego impulsu wzrosto-
wego na francuskim rynku®’.

30 K. Mréwka, Niemcy i Francja juz sie nie kurczg, http://biznes.interia.pl/gieldy, 13 sierpnia
2009 r.

31 Paris CAC 40 (Cotation Assistée en Continu — Notowania Ciagte) — francuski indeks akcji,
benchmark gietdy Euronext. Indeks ten skupia 40 najsilniejszych spétek sposréd 100 o najwyzszej
kapitalizacji na gieldzie paryskiej (Bourse de Paris). CAC 40 wystartowat 31 grudnia 1987 r.
z poziomu 1000 punktow.

32 Kurs zamkniecia na dzien 1.09.2006 r.

33 Kurs zamkniecia na dzien 29.09.2006 r.

3* Kurs zamkniecia na dzien 16.07.2007 r.

3 Kurs zamknigcia na dzieh 9.03.2009 r.

36 Kurs zamknigcia na dzien 31.08.2009 r.

7 D. Jacek, P. Wronski, Najlepsze okazje inwestycyjne w czerwcu 2009 r. — forex, gietda,
towary, www.waluty.com.pl, 7 lipca 2009 r.
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CAC 40 — Historic chart
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Wykres 1. Ksztattowanie si¢ indeksu CAC 40 w okresie trzech ostatnich lat
(od wrzesnia 2006 r. do wrzesnia 2009 r.)

Zr6dto: NYSE Euronext, www.euronext.com/trader, stan na 8 wrzesnia 2009 r.

Indeks CAC 40 od 9 marca 2008 r. zyskat 51%, jednakze nie osiagnat on
jeszcze wartosci zblizonej do poziomu z wrzesnia 2008 r. (zob. wykres 2).

CAC 40 — Historic chart
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Wykres 2. Ksztattowanie si¢ indeksu CAC 40 w okresie od sierpnia 2008 r. do wrzesnia 2009 r.
Zrédto: jak do wykresu 1.

Na wykresie 3 zaprezentowano zachowanie si¢ francuskiego rynku w okre-
sie od marca do czerwca 2009 r., ktéry znidst doktadnie 23,6% poprzedzajacej
wzrost bessy, w czerwcu na tym zniesieniu trafit doktadnie w zielona lini¢
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bessy, od ktérej odbit si¢ w dot na przetomie czerwca i lipca, po czym, po
zrobieniu dotka w poczatkach lipca, dynamicznie wybit si¢ w gére ponad te lini¢
i zarazem przez $rednig 200-sesyjna.

Na wykresie linig czerwong zostata oznaczona prosta srednia 200-sesyjna,
linig zielong linia bessy, ciggni¢ta po szczytach z maja i wrzesnia 2008.
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Wykres 3. Ksztattowanie si¢ indeksu CAC 40 — analiza techniczna

Z16d1to: songmun.blox.pl.

Od marca 2009 r., kiedy to gtéwny indeks paryskiej gietdy zanotowat swoja
najnizsza wartos¢, mozna obserwowa¢ formowanie si¢ korekcyjnego zygzaka
w gore, w ktérym najczesciej spotykana jest rownos¢ fal A i C. W przypadku
gietdy francuskiej mozna méwié¢ o réwnosci ruchu od marca 2009 r. do czerwca
2009 r. (fala A) i rozpoczetego w lipcu 2009 r. ruchu w gér¢ (domniemana
fala C). Prognoza zasiegu zostata przedstawiona za pomoca dwdéch czerwonych
pionowych linii, z ktérych jedna bierze poczatek w dotku z marca 2009 r.,
natomiast druga w dotku z lipca 2009 r. (szczyt fali B, zygzaka). Ta prosta
metoda pozwala osiggnaé prognozowany zasieg ruchu do poziomu ok. 4000
punktow.

Mozna zatem stwierdzi¢, ze w okresie od wrze$nia 2008 r. do wrzesnia
2009 r. na gietdzie paryskiej wystgpowaly znaczne wahania, jednakze analitycy
sa zgodni co do tego, iz we wrzesniu 2009 r. gtéwny indeks gieldy paryskiej
obronit wzrostowg struktur¢ falowg, nie schodzgc ponizej sierpniowych
SZCZYtOW™".

38 M. Brendota, Sytuacja na rynkach finansowych. Akcje, waluty, surowce, Biuro Maklerskie,
Alior Bank SA, Krakéw, 4 wrzes$nia 2009 r., s. 2.
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Najwickszg wage w indeksie CAC 40 — az 13,8% — ma spdtka Total, ktérej
kapitalizacja wynosi 93 809,91 mln euro. Znaczaca wage w tym indeksie maja
takze BNP Paribas (7,4% przy kapitalizacji o warto$ci 60435,75 mln euro),
Sanofi-Aventis (7,2%, o kapitalizacji w wysokosci 62 252,55 mln euro), jak
rowniez GDF Suez (5,8%) oraz France Télécom (5,0%). Pozostatymi spétkami,
stanowigcymi dziesie¢ spotek o najwigkszej kapitalizacji, wchodzacymi w sktad
indeksu CAC 40, sa (wedtug wagi w indeksie): Société Générale, Axa, Arcelor-
mittal, Oreal oraz EDF (zob. tab. 5).

Tabela 5. Dziesi¢¢ spoétek o najwigkszej kapitalizacji, wchodzacych w sktad indeksu CAC 40

wl\l/i;ejistca?i— Waga Wartosé
zaI::'i Nazwa soétki w indeksie | Kapitalizacja kapitatu Wolumen

. J P CAC40 | wmlneuro | zaktadowego transakcji

indeksu (W %) w mln euro

CAC 40 v
1 TOTAL 13,8 93 809,91 368,58 9 375 338,40
2 EDF 1,9 66 600,35 67,71 1761711,07
3 GDF SUEZ 5,8 66 412,15 174,47 5920 329,15
4 SANOFI-AVENTIS 7,2 62 252,55 212,89 4760 368,03
5 BNP PARIBAS 7.4 60 435,75 266,73 6132 978,39
6 FRANCE TELECOM 5,0 46 986,01 221,72 12 084 382,17
7 OREAL 2,7 41 101,22 84,79 1 427 636,80
8 ARCELORMITTAL 3,1 38 976,04 219,53 10 333 749,79

SOCIETE

9 GENERALE 4,9 34 023,67 183,93 4 485 883,98
10 AXA 3,9 33176,17 178,29 12 459 427,28

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie NYSE Euronext, www.euronext.com/trader,
stan na 13 wrzesnia 2009 .

Ta znaczaca waga spoétki Total w indeksie paryskiej gieldy wywarla istotny
wptyw na czerwcowe spadki CAC 40, ktére zwigzane byly ze znizkg wartosci
akcji spétek powigzanych z rynkiem surowcowym, a w szczegdlnosci z rynkiem
ropy naftowej oraz gazu™.

3 Warto$¢ akcji kompani paliwowej Total w czerwcu 2009 r. spadta znaczaco — o 8,2%.
Rowniez najwigkszy francuski koncern energetyczny GDF Suez odnotowat 7% spadek. Spétkami
sektora finansowego, ktére zanotowaly znaczace spadki, byt bank Société Générale, ktérego akcje
stracity na wartosci ponad 11%. Czerwcowa katastrofa samolotu linii Air France, ktéry z 228
osobami na poktadzie spadt do Atlantyku, spowodowata natychmiastowg reakcje paryskiej gietdy,
na ktorej akcje spotki stracity ok. 20%. Wszystkie te wydarzenia wywarly wptyw na ponad 4%
spadek wartosci indeksu CAC 40 w czerwcu 2009 r.
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Od 2006 r. spdtki notowane na gietdzie paryskiej ujmowane sg wedtug kla-
syfikacji, grupujacej przedsigbiorstwa wedlug nowej nomenklatury sektorowej
ICB (Industry Classification Benchmark). To nowe kryterium grupowania spétek
wedtug zasadniczego profilu ich dziatalnosci zostato stworzone w styczniu 2005 .
przez FTSE Group et Dow Jones Indexes i weszto w zycie 2 stycznia 2006 .

Ujecie sektorowe ICB dotyczy wszystkich spétek notowanych na rynkach
Euronext w Amsterdamie, Brukseli, Lizbonie i Paryzu.

Ta nowa nomenklatura sektorowa, ktora zastgpita nomenklature¢ FTSE,
okreslang mianem FTSE Global Classification System, pozwala inwestorom
identyfikowa¢ walory wedhug hierarchii ICB*’, na ktéra sktada si¢*':

— 10 gatezi przemystu (industries),

18 nadsektoréw (super-secteurs),

— 39 sektorow (secteurs) oraz

— 104 podsektory (sous-secteurs).

W ujeciu sektorowym®* podziat spétek wchodzacych w sktad indeksu CAC
40 prezentuje tabela 6, w ktdrej ujeto zasadniczy podzial identyfikacji waloréw
wedtug hierarchii ICB na 10 gal¢zi przemystu (industries), ktérymi sg makro-
sektory:

— paliwowy (0001 — Pétrole et gaz) (1 spétka),

— materiatéw podstawowych (1000 — Materiaux de base) (2 spotki),

— przemystu (2000 — Industries) (9 spétek),

— débr konsumpcyjnych (3000 — Biens de consommation) (7 spotek),

— zdrowia i opieki zdrowotnej (4000 — Santé) (2 spétki),

— ustug dla konsumentéw (5000 — Services aux consommateurs) (6 spétek),

— telekomunikacji (6000 — Télécommunications) (1 spéika),

— ustug komunalnych (7000 — Services aux collectivités) (3 spotki),

— spotek finansowych (8000 — Sociétés financieres) (6 spotek),

— technologii (9000 — Technologie) (3 spétki).

40 70b. Avis n° 2005-2976 du 18 juillet 2005; avis n° 20054875 du 15 décembre 2005 —
Changement de la nomenclature sectorielle. Passage a la nomenclature ICB dite Industry
Classification Benchmark (Complément a I’avis n° 2005-2976 du 18 juillet 2005), ,,Euronext Paris
Notices”, 15.12.2005.

4 www.euronext.com.

42 podziat sektorowy spotek za: Industries et Secteurs ICB, [w:] Cote Officielle Euronext
Paris, ,,Bulletin Quotidien des Cours de la Bourse”, 2 janvier 2009.
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Tabela 6. Sektorowy podziat spétek wchodzacych w sktad indeksu CAC 40

Waga

. P Warto$¢ rynkowa | w ,,przemy- Waga .
Numer i nazwa Spétki wehodzace w sktad free float® w euro e w indeksie
przemystu” wg ICB indeksu CAC 40 na 31.08.2009 (wg ICB) C(?v(f%é;o
(w %)
1 2 3 4 5
OP(;(t):ole et gaz 94 801 168 758 13,76
TOTAL 94 801 168 758 100,00 13,76
1000
Materiaux de base 41 029 059 4934 5,95
AIR LIQUIDE 19 592 238 697 47,75 2,84
ARCELORMITTAL 21436 820796 52,25 3,11
f[(l)((l)?ls tries 93 046 766 518 13,50
ALSTOM 10 612 491 461 11,41 1,54
BOUYGUES 9 508 847 363 10,22 1,38
EADS 5301702612 5,70 0,77
LAFARGE 11 846 697 385 12,73 1,72
SAINT GOBAIN 12 533 087 183 13,47 1,82
SCHNEIDER ELECTRIC | 15011 086 683 16,13 2,18
EZ
]SEIIfIVIR ONNEMENT 4216 308 907 4,53 0,61
VALLOUREC 5694 133 361 6,12 0,83
VINCI (wcze$niej: SGE) 18322411 562 19,69 2,66
3000
Biens de consomma- 85 480 100 380 12,41
tion
DANONE 22 086 326 646 25,84 3,21
L’OREAL 18 495 547 660 21,64 2,68
LVMH 17 971 217 125 21,02 2,61
MICHELIN 6 575 095 458 7,69 0,95
PERIOD RICARD 10 544 034 029 12,34 1,53
PEUGEOT 3544 961 607 4,15 0,51
RENAULT 6262917 854 7,33 0,91
4000 Santé 57 750 300 579 8,38
ESSILOR INTL 7949 124 229 13,76 1,15
SANOFI-AVENTIS 49 801 176 350 86,24 7,23
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Tabela 6 (cd.)

1 2 3 4 5
igggoi‘:g;i:if:x 62 551 530 340 9,08
ACCOR 5375 146 302 8,59 0,78
AIR FRANCE-KLM 2716 459 082 434 0,39
CARREFOUR 20 837 276 736 33,31 3,02
LAGARDERE S C A 3151395 129 5,04 0,46
PPR 6151 350 654 9,83 0,89
VIVENDI 24319 902 436 38,88 3,53
g(:i(l)gcommunications 34789 849724 5,05
FRANCE TELECOM 34789 849 724 100,00 5,05
Zgﬁg:fvri:ges aux 63 858 087 700 9,27
EDF 13 320 070 668 20,86 1,93
GDF SUEZ 39 838 304 135 62,39 5,78
VEOLIA ENVIRON 10 699 712 897 16,76 1,55
g?)(c)?étés financiéres 141 648 335 615 20,56
AXA 26 540 728 556 18,74 3,85
BNP PARIBAS 50 941 088 045 35,96 7,39
CREDIT AGRICOLE 14 382 172 524 10,15 2,09
DEXIA 4206 684 359 2,97 0,61
SOCIETE GENERALE 33418 966 815 23,59 4,85
UNIBAIL-RODAMCO 12 158 695 315 8,58 1,76
9000 Technologie 14 086 112 097 2,04
ALCATEL-LUCENT 5835 670 385 41,43 0,85
CAP GEMINI 4 678 303 244 33,21 0,68
STMICROELECTRONICS | 3 572 138 469 25,36 0,52

@ Free float mozna okresli¢ jako procent akcji trzymanych przez inwestoréw posiadajacych
mniej niz 5% ogdtu akcji danej spotki. Wielkos¢ free float ma duze znaczenie dla ptynnosci
obrotu, ktéra stanowi istotny czynnik dla duzych inwestoréw, w szczegélnosci zagranicznych.
Zbyt niska ptynnos¢ obrotu czyni rynek bardziej ryzykownym, co zniechg¢ca inwestoréw do
inwestowania na nim. Stopien ptynnosci mozna okresli¢ za pomoca stosunku obroty/kapitalizacja.
Pokazuje on, jaka czescia akcji dokonuje si¢ obrotu w danym okresie. Wyzsza jego wartos¢
wskazuje na wyzsza ptynnos¢ (zob. M. Dzwonkowski, Mikroekonomiczne uwarunkowania
rozwoju  GPW. Charakterystyka warszawskiej gietdy pod wzgledem notowanych spotek,
[w:] J. Dancewicz, M. Dzwonkowski, W. Jedrzejec, M. Karas, D. Niszcz, Sz. Paciura, M. Stopka,
L. Szczerba, B. Szymanski, Pomysty na polskg gietde, Gietda Papieréw Wartosciowych
w Warszawie, Warszawa 2005, s. 29).

Zr6dto: jak do tabeli 5.
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Najwigkszg wage w CAC 40 — az 20,56% — ma makrosektor spétek finan-
sowych, ktéry grupuje obecnie takie spotki, jak BNP Paribas (waga w indeksie
7,39%), Société Générale (4,85%), AXA (3,85%), Crédit Agricole (2,09%),
Unibail-Rodamco (1,76%) oraz Dexia (0,61%). Znaczaca wage w gtéwnym
indeksie gietdy paryskiej maja takze makrosektory: paliwowy (Pétrole et gaz) —
13,76%, przemystu (Industries) — 13,50% oraz makrosektor dobr konsumpcyj-
nych (Biens de consommation) — 12,41%, ktéry jest reprezentowany w indeksie
CAC 40 przez najliczniejsza liczbe spotek.

Trudno przewidzieé, jak wydarzenia zwiazane ze szczytem panstw G20
zorganizowanym w Pittsburghu w koncu wrzesnia 2009 r. odzwierciedla si¢ na
poziomie indeksu CAC 40.

PODSUMOWANIE

Pozytywne dane o wzroscie wartosci PKB uzna¢ nalezy za poczatek konca
kryzysu w najwigkszych gospodarkach Europy. Zakonczenie recesji nastapito
w Niemczech, w ktérych w II kwartale 2009 r. PKB wzrdst po raz pierwszy od
roku o 0,3% w poréwnaniu z poprzednim kwartatem. Zakonczenie recesji
nastapito takze we Francji. Francuska gospodarka zanotowata niespodziewany
wzrost wartosci PKB w II kwartale takze o 0,3% w poréwnaniu do I kwartatu
2009 r.

Na zblizajace si¢ ozywienie i powr6t koniunktury wskazuje wzrost produk-
cji przemystowej, rosngca konsumpcja wewnetrzna, o ktorej swiadczg zwigksza-
jace sie¢ obroty supermarketéw, wigksze wydatki przedsigbiorstw na promocjeg,
jak réwniez ozywienie na rynku produkcji nowych samochodéw, ktére wigze sie
Z poprawa sytuacji na francuskim rynku stali. O poczatku konca kryzysu we
Francji $§wiadczy takze dobra kondycja gietdy paryskiej, ktérej gtéwny indeks —
CAC 40 — osigga od marca 2009 r. coraz to wyzszg wartosc.

Agnieszka Natasza Duraj

THE INDICATIONS OF ECONOMIC CRISIS AT THE FRENCH CAPITAL MARKET

(Summary)

The main goal of this paper is to present the shaping of situation at the french stock exchange
at the period of economic crisis. This article shows theoretical and empirical findings concerning
the functionning of capital markets at the period of crisis. This paper also present the analysis of
formation of the main index of Paris Stock Exchange — CAC 40 — from spetember 2006 to
september 2009, particularly during recent 12 months.



