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Abstrakt. COVID-19 jest okreslany mianem szoku egzogenicznego, ktéry wptynat na funkcjonowanie
gospodarek swiatowych. Jedng z konsekwencji pojawienia sie $mierciono$nego wirusa SARS-CoV-2 byta
panika na rynkach kapitatowych. Zdarzenie to stato sie inspiracjg do podjecia badan, ktérych celem byta
ocena sytuacji na gietdach w | kwartale 2020 r., ze szczegélnym uwzglednieniem okresu bessy rynkowej
spowodowanej pandemia. Poszukiwano przede wszystkim odpowiedzi na pytanie, kiedy rozpoczeta sie
dramatyczna wyprzedaz akcji na $wiatowych gietdach, jak dtugo trwata, kiedy sie zakonczytai o ile procent
zmalaty w tym czasie gtéwne $wiatowe indeksy gietdowe. Badaniom poddano historyczne notowania
44 gtéwnych swiatowych indekséw gietdowych. Dla kazdego z nich wyznaczono date poczatkowa i kon-
cowa tendencji spadkowej, a nastepnie obliczono wskazniki dynamiki obrazujace zmiany spadkéw indekséw
w ujeciu procentowym. Analizom poddano rynek europejski, azjatycki, Ameryki Pétnocnej i Potudniowej
oraz australijski. W rezultacie przeprowadzonych badan stwierdzono, ze w ciggu okoto jednego miesigca
trwania paniki gietdowej indeksy stracity okoto jedna trzecig swojej wartosci poczatkowej, przy czym skala
spadkow byta wieksza w Europie i w Ameryce Potnocnej i Potudniowej oraz w Australii ($rednie zmiany na
poziomie ok. -36, -37 proc.), natomiast w Azji czas trwania bessy byt mniej jednoznaczny i charakteryzowat
sie spadkiem gtéwnych indekséw $rednio o 31 proc. W toku badan stwierdzono m.in., ze spadki zanotowane
w czasie Wielkiego Kryzysu oraz kryzysu finansowego z 2008 r. trwaty nie tylko dtuzej, lecz takze byty
znacznie wieksze w poréwnaniu do kryzysu z 2020 r. Whioski z badan wskazuja bardzo wyraznie na ceche
wspétczesnych rynkéw kapitatowych - wyceny gietdowe spotek sa niestabilne, niejednoznaczne, mocno
uzaleznione nie tylko od ich potencjatu strategicznego, lecz takze od zawirowan otoczenia zewnetrznego.
Stowa kluczowe: indeks gietdowy, krach gietdowy, pandemia COVID-19, wirus SARS-CoV-2, wartos¢
przedsiebiorstwa, gietda papieréw wartosciowych
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Abstract. COVID-19 is referred to as an exogenous shock that has affected the functioning of global
economies. One consequence of the emergence of the lethal SARS-CoV-2 virus was panic in the capital
markets. This event inspired research aimed at assessing the situation on the stock exchanges in the first
quarter of 2020, with particular emphasis on the period of the market downturn caused by the pandemic.
In particular, the researchers sought answers to the question of when the dramatic sell-off of stocks on
global stock exchanges began, how long did it last, when did it end, and by how much did the major global
stock indices drop during that time. Historical quotations of 44 major world stock exchange indices were
analyzed. For each of them, the starting and ending dates of the downward trend were determined, and
then the dynamics indicators were calculated, showing changes in the decreases of indices in percentage
terms. The European, Asian, North and South American and Australian markets were analyzed. As a result
of the research, it was found that in about one month of the stock market panic, the indices lost about
a third of their initial value, with the scale of declines being greater in Europe, North and South America
and Australia (average changes at the level of approx. -36, -37 percent), while in Asia the duration of the
bear market was less clear-cut and was characterized by a decline in the main indices by an average of 31
percent. In the course of the research it was found, inter alia, that the declines recorded during the Great
Depression and the Financial Crisis of 2008 lasted not only longer, but were also much larger compared
to the crisis of 2020. The conclusions from the research indicate very clearly the feature of modern capital
markets - stock market valuations of companies are unstable and strongly dependent on the turmoil in
the external environment.

Keywords: stock index, stock market crash, COVID-19 pandemic, SARS-CoV-2 virus, enterprise value,
stock exchange

Wstep

W pierwszym kwartale 2020 r. §wiatowg gospodarka wstrzasnal szok o cha-
rakterze egzogenicznym, ktérego zZrédtem bylo rozprzestrzenianie si¢ nowej cho-
roby zakaznej COVID-19 (ang. Coronavirus Disease 2019). Wirus ja wywolujacy
cechowal si¢ znaczng agresywnoscia, powodujgc m.in. cigzka postac zapalenia pluc
i w rezultacie $mier¢ wielu ludzi. 11 marca 2020 r. zostal ogloszony stan pandemii
(World Health Organization, 2020), w wyniku czego w celu utrzymania rezimu
sanitarnego i spowolnienia rozprzestrzeniania si¢ wirusa rzady wielu panstw $wiata
podjely decyzje administracyjne ograniczajace w istotnym zakresie obywatelom moz-
liwos¢ swobodnego poruszania sie. W konsekwencji doszto m.in. do wyhamowania
dzialalnosci gospodarczej, zamkniecia szkdt, ograniczenia produkcji i konsumpcji,
zaktocen w funkcjonowaniu rynkéw pracy (Radlinska, 2020, s. 114), a takze do
wywotlania niepokoju wérdd inwestoréw na rynkach kapitalowych na caltym swiecie
i w rezultacie panicznej wyprzedazy akcji. Implikacje te, cho¢ wywolane czynnikiem
nieekonomicznym, miaty charakter typowych szokéw ekonomicznych - popytowych,
podazowocenowych, finansowych (Radlinska, 2020, s. 115).

Celem artykulu jest ocena sytuacji, w jakiej znalazly si¢ s$wiatowe gietdy w poczat-
kowym okresie pandemii, kiedy nastroje wéréd inwestoréw gwattownie sie pogorszyly
i w sytuacji widma katastrofy gospodarczej na rynkach $wiatowych rozpoczeta sie
gwaltowna wyprzedaz akcji. Przede wszystkim poszukiwano odpowiedzi na pyta-
nie, kiedy rozpoczela si¢ dramatyczna wyprzedaz akcji na §wiatowych gietdach,
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jak dlugo trwala, kiedy si¢ zakonczyta i o ile procent zmalaly w tym czasie gtéwne
indeksy gietdowe.

Nalezy w tym miejscu doda¢, ze motywem podjecia badan byta nie tylko potrzeba
oceny kondycji gield na $wiecie w tym trudnym, ale jakze jednocze$nie ciekawym
okresie. Autorka zajmuje si¢ w swoich badaniach zarzadzaniem wartoscia przedsie-
biorstw i z tego punktu widzenia pandemia COVID-19, ktéra wywotata w marcu
2020 r. panike na gietdach $§wiatowych, jest niezwykle interesujacym przyktadem
czynnika egzogenicznego wplywajacego na warto$¢ organizacji, a zwlaszcza jej
aktywow niematerialnych (szerzej o aktywach niematerialnych w aspekcie kreowa-
nia wartosci przedsiebiorstw pisano m.in. w: Murawska, 2008; Michalczuk, 2012),
i — w rezultacie - na ksztaltowanie si¢ indeksow gietdowych.

Ze wzgledu na kompleksowe badania zakres czasowy analiz przedstawionych
W opracowaniu ograniczono wylacznie do bessy zanotowanej na gieldach swiato-
wych w pierwszym kwartale 2020 r. Umozliwito to pozyskanie potrzebnej informacji
o glebokosci spadkow w relatywnie krotkim okresie i wykorzystanie jej w dalszych
badaniach dotyczacych zmiany wartosci zasobow niematerialnych w wyniku pan-
demii. Jednocze$nie zrezygnowano z badania zachowan indekséw w p6zniejszym
okresie, jako ze opracowanie powstawalo w trzecim kwartale 2020 r., kiedy sytuacja
na rynkach zmieniala si¢ bardzo dynamicznie, ceny akcji wielu spotek znajdowaty
sie w trendzie wzrostowym i wskazana byla dluzsza perspektywa czasowa do oceny
analizowanych zjawisk.

Uwzgledniajac powyzsze, zakres czasowy badan przedstawionych w publikacji
obejmuje pierwszy kwartat 2020 r., a zakres przedmiotowy - analize¢ i ocene zmian
wybranych najwazniejszych indeksow gietdowych na rynku europejskim, Ameryki
Péinocnej i Potudniowej, Azji i Australii. W badaniach empirycznych postuzono
sie notowaniami historycznymi zawartymi na stronie internetowej serwisu inter-
netowego o tematyce finansowo-biznesowej Bankier.pl.

Kryzysy spekulacyjne, krachy gieldowe

Ceny akcji w czasie ulegaja zmianom, czesto nadmiernie wysokim (Zaleskie-
wicz, 2003, s. 13), a u ich podstaw znajduja si¢ dynamiczne, gwaltowne wahania
nastrojow wérod inwestoréw gietdowych.

W ujeciu historycznym gospodarka $wiatowa wielokrotnie mierzyla sie z kry-
zysami finansowymi, ktore prowadzily do krachu gieldowego, okreslanego jako
nagty, gwaltowny spadek kurséw akcji wigkszosci przedsiebiorstw notowanych
na gieldzie papieréw warto$ciowych (Stownik jezyka polskiego PWN). K. Piech
wskazuje, ze kryzysy te wystepowaly zwlaszcza w XIX i na poczatku XX wieku
(Piech, 2000, s. 127-146).
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W XVII w. Holandia zmierzyta si¢ z jedna z pierwszych baniek spekulacyjnych,
tzw. tulipanomania. W tym okresie rzadkie odmiany tulipandw staly si¢ symbolem
luksusu i pozycji spolecznej, co doprowadzito do powstania ogromnego popytu
i w konsekwencji niekontrolowanego wzrostu ich cen. Spekulacja cebulkami tulipanéw,
polegajaca na ich sprzedawaniu, zanim urosty, oraz niewywigzywanie si¢ kontra-
hentéw z podjetych zobowigzan w tym zakresie, a takze wygdérowane ceny kwiatow
doprowadzity w 1637 r. do pekniecia banki i bankructwa wielu ludzi (Goral, 2015,
s. 173-183). W tym samym okresie miata miejsce spekulacja akcjami Holenderskiej
Kompanii Wschodnioindyjskiej, a takze nieruchomosciami (Piech, 2000, s. 127-146).

W 1793 r. nadmierna akcja kredytowa bankéw przerodzita si¢ w kryzys finan-
sowy, a w 1825 r. zanotowano krach na gieldzie w Stanach Zjednoczonych. Towa-
rzyszyly mu spekulacje cenami bawelny. W 1857 r. przeinwestowano w kolej, co
spowodowalo kryzys bankéw udzielajacych kredytéw na jej rozwoj. Spadek kursow
akeji w 1899 r. doprowadzit do kryzysu w roku 1900. Podobna sytuacja miata miejsce
w 1907 r. Kryzys gieldowy mial réwniez miejsce w 1913 r., po rozpoczeciu wojny
balkanskiej. 24 pazdziernika 1929 r. juz na zawsze w historii bedzie kojarzyt si¢ z tzw.
czarnym czwartkiem, kiedy to nastapil spektakularny spadek cen akgji na gietdzie
nowojorskiej, rozpoczynajac tzw. Wielki Kryzys. W 1987 r. $wiat, a szczegélnie
Stany Zjednoczone dotknat kolejny krach gieldowy, ktéry wymagat podjecia dziatan
przez System Rezerwy Federalnej w celu unikniecia recesji gospodarczej. W latach
1990-1991 zanotowano krach gietdowy w Japonii, po spekulacjach cenami nieru-
chomosci i akeji na gietdzie w Tokio. Negatywne skutki tego kryzysu bardzo silnie
byly widoczne w Japonii przez wiele kolejnych lat. Polska gietda, ktora po okresie
gospodarki centralnie planowanej odrodzila si¢ w 1991 r., doswiadczyta krachu juz
trzy lata pdzniej w wyniku spekulacji cenami akcji. W 2000 r. $wiat dotknety skutki
tzw. banki internetowej, zwigzanej z procesem przeinwestowania w technologie
informatyczne, ktora zakonczyla sie spektakularnym krachem gieldowym i ban-
kructwem wielu spolek z sektora IT.

W 2020 r. globalna pandemia COVID-19 istotnie wptyneta na wyceny przed-
siebiorstw notowanych na gietdach papierow wartosciowych na calym swiecie.
W pierwszym kwartale tego roku niepewno$¢ zwigzana z oczekiwanymi wynikami
finansowymi spotek publicznych spowodowata gwaltowne przeceny akcji i w kon-
sekwencji spadki indeksow gietdowych.

Metodyka badan

Wydarzenia z 2020 r., zwigzane z pojawieniem si¢ pandemii COVID-19, staly
sie inspiracja do podjecia badan, ktérych celem byta ocena dokonanych w relatyw-
nie krotkim okresie zmian wartosci aktywow niematerialnych spotek gieldowych
w wyniku paniki na rynku kapitalowym, spowodowanej czynnikami egzogenicznymi.
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Badania podzielono na etapy. Wyniki analiz zaprezentowane w tym opracowaniu
dotycza pierwszej cze¢sci badan, podczas ktérych poszukiwano odpowiedzi na
pytanie, jak dlugo trwal okres zalamania cen akcji na rynkach $wiatowych oraz
jak glebokie byly ich przeceny, mierzone zmiang wartoséci indekséow gietdowych.
Okres zalamania cen akcji mial istotne znaczenie z pespektywy celéw calodci badan,
ukierunkowanych na oceng, w jakim stopniu krétkotrwata panika gietdowa, spo-
wodowana czynnikami nieekonomicznymi, moze weryfikowa¢ wartos¢ aktywow
niematerialnych przedsiebiorstwa.

Badaniom poddano rynek europejski, azjatycki, Ameryki Péinocnej i Potu-
dniowej oraz australijski, positkujac si¢ danymi dotyczacymi wartosci najwazniej-
szych indeksow gieldowych w okresie bessy wywotanej pandemiag COVID-19, t;.
w pierwszym kwartale 2020 r. Okres badawczy byl zréznicowany dla poszczegdlnych
indeksow i zalezat od tego, kiedy zidentyfikowano najwyzsza warto$¢ indeksu tuz
przed poczatkiem paniki gieldowej, a takze od tego, kiedy nastapilo odwrécenie
trendu spadkowego na trend wzrostowy (zidentyfikowane na potrzebny niniejszych
analiz konkretne daty poczatku i konca okresu badawczego podano w tabelach 1-3).

Dobor indeksow nastapil wedtug wykazu zawartego na stronie Bankier.pl,
w zakladce ,Gieldy $wiatowe — indeksy” (Bankier.pl), zgodnie ze stanem na dzien 10
sierpnia 2020 r. Ich szczegdétowa lista znajduje si¢ w tabelach 1-3. Zgodnie z podanymi
danymi w badaniu nie uwzgledniono wszystkich indekséw §wiatowych, a jedynie
wybrane, najbardziej charakterystyczne dla danego regionu.

Analizy mialy charakter typowych poréwnan w czasie i polegaly na ocenie
zmian wartosci indekséw wedlug stanu na koniec okresu przeceny akcji w sto-
sunku do danych z poczatku tego okresu. Na potrzeby badan obliczono wskazniki
dynamiki, ktére wyrazaly zmiany poziomu (wzrosty lub spadki) indekséw w ujeciu
procentowym. Najwigksza trudnoscia w badaniu byla ocena poczatku i konca paniki
gietdowej. Na konkretnych rynkach mogta ona by¢ inna, cho¢ w przypadku Europy
i Ameryki PéInocnej zwykle nie przekraczata réznicy 1-2 dni. Na podstawie kursu
indeksu gieldowego nie zawsze mozna byto jednoznacznie oceni¢, kiedy rozpoczy-
nala sie bessa spowodowana pandemig. Dzialo si¢ tak zwlaszcza wtedy, gdy badany
indeks juz przed pandemia diugoterminowo pozostawat w trendzie spadkowym.

Wyniki i dyskusja — panika na gieldach swiatowych
w I kwartale 2020 r. w obliczu pandemii COVID-19

W 2020 r. informacje dotyczace szerzenia si¢ wirusa SARS-CoV-2 wywolaly
panike wsrod inwestorow skutkujaca zalamaniem cen akcji. Warszawski Indeks
Gieldowy (WIG) od 19 lutego do 12 marca 2020 r. stracit ponad 20 tys. punktow,
tj. 35,88 proc. swojej poczatkowej wartosci (rys. 1).
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Rys. 1. Indeks WIG w okresie 2.01-30.09.2020 r.
Zrodlo: https://www.bankier.pl/inwestowanie/profile/quote.html?symbol=WIG (30.10.2020)

Podobnie zachowaly si¢ inne swiatowe gieldy. Przykladowo indeks gietdy
japonskiej NIKKEI w dniach 20.02-19.03.2020 r. zanotowal spadek w wysokosci
29,5 proc. (rys. 2).
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Rys. 2. Indeks NIKKEI w okresie 2.01-30.09.2020 r.
Zrédlo: https://www.bankier.pl/inwestowanie/profile/quote.html?symbol=NIKKEI (30.10.2020)
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Indeks gietdy w Londynie FTSE stracil blisko 33 proc. swej wartosci w okresie

20.02- 23.03.2020 . (rys. 3).
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Rys. 3. Indeks FTSE w okresie 2.01-30.09.2020 r.
Zrédlo: https://www.bankier.pl/inwestowanie/profile/quote.html?symbol=FTSE (30.10.2020)

Podobnie zachowywaly si¢ indeksy notowane na innych gieldach. Pod wpty-
wem niepokojacych informacji o wysokiej §miertelnosci osob zarazonych wirusem
inwestorzy masowo zaczeli wycofywaé srodki ulokowane na rynku publicznym
(tab. 1-3).

Tabela 1 zawiera informacje dotyczace wartosci glownych europejskich indeksow
gieldowych i ich zmian w ujeciu procentowym w okresie bessy spowodowanej pan-
demig COVID-19. W wigkszosci przypadkéw zatamanie wartosci indekséw nastapito
po 19 lutego 2020 r. Tendencja ta trwata do drugiej potowy marca (w zaleznosci od
indeksu - do 12-23 marca 2020 r.). Jesli potraktowac zanotowany spadek wartosci
indeksow gieldowych w obliczu paniki rynkowej jako swego rodzaju miare zaufania
inwestoréw do danego rynku, to mozna wskaza¢ trzy grupy gield, ktére cieszyty sie
wzglednie duzym (jak na negatywne uwarunkowania zanotowanej bessy), srednim
i malym zaufaniem wtascicieli kapitatu inwestycyjnego.


http://www.bankier.pl/inwestowanie/profile/quote.html?symbol=FTSE
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W Europie pandemia w najwiekszym stopniu doswiadczyta negatywnie gieldy:
wloska, rosyjska, grecka i austriacka, zanotowaly one bardzo duzy spadek wartosci
indekséw (powyzej 40 proc.). Gielda polska, a takze dwie inne gietdy z Europy Srod-
kowo-Wschodniej (czeska i wegierska) znalazly si¢ w grupie gield, ktérych wartos¢
indekséw zmalala na srednim poziomie (o 33-40 proc.). Biorac pod uwagg, ze sytuacja
ta dotyczyta m.in. réwniez bardzo duzych gield z Niemiec i Francji, mozna stwierdzic,
ze rynek kapitalowy w Polsce cieszyt si¢ dos¢ duzym zaufaniem wtascicieli kapitatu
w poréwnaniu np. do rynku rosyjskiego (ktéry zanotowal dramatycznie duza ucieczke
inwestorow, biorac pod uwage spadek wartosci indeksu az o 46 proc.). Najmniejsze
zmiany wartosci glownych indekséw (nieprzekraczajace wartosci -33 proc.), a zatem
i najwigksze zaufanie inwestoréw dotyczyly gietd skandynawskich (z Norwegii, Danii
i Szwecji — krajow, ktorych spoleczenstwa sg postrzegane jako uczciwe i solidne),
a takze szwajcarskiej (Szwajcaria jest uznawana za niezwykle stabilne ekonomicznie
i politycznie panstwo) i brytyjskiej (Londyn stanowi jedno z najwigkszych centréow
finansowych $wiata). Warto rowniez zwroci¢ uwage, ze spadek wartosci indeksu
austriackiego byt niemal dwukrotnie wyzszy (-49 proc) niz najwazniejszego indeksu
gieldy dunskiej (-26 proc.). Wymienione indeksy zanotowaty spadek wielkosci srednio
-37 proc., co $wiadczy o ogromnym zalamaniu cen akeji w badanym okresie.

Podobny wstrzas przezyly rynki Ameryki Péinocnej i Potudniowej, gdzie zanoto-
wano spadek warto$ci indeksow $rednio na poziomie 36 proc. (tab. 2), a takze gietda
australijska, ktdrej indeks gieldowy ALLORDS 20 lutego 2020 r. ksztaltowat si¢ na
poziomie 7255,20 pkt, a 23 marca tego samego roku osiagnat poziom 4564,10 pkt
(spadek o 37 proc.).

Najbardziej odporne na zawirowania zwigzane z pandemig COVID-19 w regionie
obydwu Ameryk okazaly si¢ gietdy: meksykanska oraz NASDAQ, ktdra kojarzy sie
z dynamika, innowacyjnoscig, technologiami informatycznymi (spadek wartosci
indekséw wysokosci do 30 proc.) i w zwiazku z tym cieszy si¢ ogromnym zaintere-
sowaniem inwestoréw. Spadkiem podobnym do wielkosci zanotowanej w przypadku
gieldy w Warszawie, w granicach 33-39 proc., charakteryzowaty si¢ indeksy najwigk-
szej pod wzgledem kapitalizacji rynkowej na swiecie gieldy w Nowym Jorku (New
York Stock Exchange - NYSE) oraz gietd w Toronto i w Santiago, natomiast bardzo
zta sytuacje pod tym wzgledem, zblizong do europejskich gietd w Rosji, Grecji, Austrii
i Wloch, miaty indeksy Argentyny i Brazylii oraz postrzegany jako bardzo ryzykowny
indeks matych spétek RUSSEL2000 (ujemna zmiana o 41-45 proc.). W przypadku
gield z kontynentéw amerykanskich charakterystyczne jest to, ze zalamanie rynku
rozpoczeto sie w tym samym okresie co w Europie (tj. 19-20 lutego). Problematyczny
w tej statystyce byl indeks chilijski, ktory znajdowat sie w dlugoterminowym trendzie
spadkowym od lutego 2018 r. i trudno oszacowa¢ doktadnie, w ktérym momencie
rozpoczela sie¢ wyprzedaz akcji zwigzana z pandemig COVID-19. Uwzgledniajac
dane z sgsiednich rynkoéw i ksztaltowanie sie wykresu wartosci indeksu, przyjeto,
ze nastapilo to 20 lutego 2020 r.
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Sytuacja na gietdach azjatyckich ksztattowala si¢ nieco odmiennie w poréw-
naniu do wzmiankowanych wyzej rynkéw. Zalamanie cen akcji nie bylo tak silne
jak w Europie czy Ameryce - $rednio gtéwne indeksy azjatyckie utracity 31 proc.
swojej pierwotnej wartosci (tab. 3).

Chiny, gdzie pandemia zostata zapoczatkowana, miaty pod tym wzgledem jeden
z najnizszych wskaznikéw ($rednia na poziomie minus 25 proc.). Sposréd dwunastu
indeksow z Azji az osiem znalazlo si¢ w grupie najlepszej - tj. takiej, ktéra najla-
godniej przeszta zalamanie rynku akeji. Oprocz indeksu chinskiego nalezy tu m.in.
wskaza¢ rowniez na indeksy japonskie i indeks z Arabii Saudyjskiej oraz Singapuru.
Na $rednim poziomie ksztaltowat si¢ ubytek wartosci indeksu potudniowokorean-
skiego, indonezyjskiego i indekséw gieldy w Indiach. Bardzo duzego zmniejszenia
wartosci nie doswiadczyly zadne z gtéwnych indeksow tego rejonu $wiata.

Okres zalamania gietdowego byt tez niejednokrotnie dluzszy — w przypadku
Chin istotne problemy z pandemig juz na poczatku 2020 r. sprawily, ze przecena akeji
rozpoczela sie w polowie stycznia - o okoto miesigc wezesniej niz na kontynencie
europejskim czy amerykanskim. Podobna sytuacja miala miejsce w przypadku
indeksu malezyjskiego, gietdy tajwanskiej, indonezyjskiej czy tureckiej. Z kolei
wyrazna zmiana trendu w przypadku Singapuru, Korei Poludniowej, Indii i Japonii
byta widoczna dopiero w lutym 2020 r.

Po pierwszym szoku na rynek zaczely naptywac uspokajajace informacje,
wskazujace na ograniczona $miertelnos¢ wsréd oséb mlodych i nieobcigzonych
innymi chorobami w wyniku szerzenia si¢ wirusa SARS-CoV-2. Rozpoczgto rowniez
wzmozone prace nad szczepionka i lekami, ktore mialy poméc w zapanowaniu nad
pandemia. Rzady wdrozyly intensywne programy majace na celu przeciwdzialtanie
zblizajacej si¢ recesji. W rezultacie dos¢ szybko kapital wrdcil na gietdy, do wakacji
2020 r. wiele indekséw odrobilo znaczng czes¢ strat. Z tego wzgledu w branzy zata-
manie z wiosny 2020 r. nazywane jest niekiedy ,,najszybszym krachem gieldowym
$wiata” (Rosik, 2020).

Spadek indeksow gietdowych $rednio na poziomie ponad trzydziestu procent
w poczatkowym okresie pandemii, cho¢ byl katastrofalny, nie doréwnuje skali
spadkow z okresu Wielkiego Kryzysu lat 1929-1932, a nawet poziomowi spadkow
zwigzanych z ogélnoswiatowym kryzysem finansowym lat 2007-2009. Przyktadowo
jeden z najstarszych indeksow gietdowych na swiecie Dow Jones Industrial Average
(DJI) pomiedzy 4 wrzesnia 1929 r. a 7 lipca 1932 r. zanotowal spadek w wysokosci
89%, a w okresie 9 pazdziernika 2007 r. - 9 marca 2009 r. - 54%' (wobec zmiany
na poziomie minus 37% w okresie pandemii w 2020 r.). Pewnego podobienstwa
w zakresie skali spadku indeksu DJI w czasie pandemii mozna szuka¢ w ksztalto-
waniu si¢ wartosci tego indeksu w wyniku pekniecia tzw. banki internetowej, ktora
miata miejsce w latach 1995-2001 i dotyczyla glownie sektora informatycznego.

! Obliczenia wlasne na podstawie danych serwisu bankier.pl z dnia 7.10.2020 .
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Kiedy euforia gietdowa zwigzana z rozwojem tego sektora sie skonczyta, miedzy
18.01.2000 r. a 14 pazdziernika 2002 r. warto$¢ DJI zmniejszyta sie 0 32%, a zatem
w bardzo podobnym zakresie w poréwnaniu do spadkéw zwigzanych z pandemia
w roku 2020. Dla podanej statystyki istotne znaczenie ma jednak dtugos¢ okresu
trwania spadkow gieldowych. Jak wynika z podanych dat, w czasie pandemii
panika na gieldach europejskich i amerykanskich skutkujgca przeceng akcji trwata
zaledwie okoto miesigca, podczas gdy pozostale wspomniane kryzysy gieldowe
trwaly kilka lat.

Whioski

Kroétkookresowa panika na rynku, jakiej doswiadczono w 2020 r., przyczynita
sie do gwaltownych spadkéw na gietdach na calym $wiecie, pokazujac, jak bardzo
niestabilna jest warto$¢ wspoltczesnych przedsiebiorstw (i ich aktywow niemate-
rialnych). Wystarczyl okolo miesigc paniki rynkowej, aby najwazniejsze indeksy
gietdowe spadty 0 25-49 proc. - ucieczka inwestoréw z rynkéw w Europie, Australii,
Ameryce PéInocnej i Potudniowej na poczatku pandemii COVID-19 stala sie faktem.
W najwiekszym stopniu pandemi¢ odczuly rynki europejskie i amerykanskie, gdzie
zanotowano $rednie spadki gléwnych indekséw odpowiednio o 37 i 36 proc. Podobnie
zmalalta warto$¢ indeksu australijskiego (o 37 proc.), natomiast gieldy azjatyckie,
skad wywodzi si¢ choroba COVID-19, w nieco mniejszym stopniu doswiadczyty
spadkéw ($rednio na poziomie 31 proc.), przy czym nie wiadomo, na ile te zmiany
wynikaly z uwarunkowan rynkowych, a takze czy i w jakim zakresie poszczegoélne
gieldy otrzymaty wsparcie ze strony rzadéw. Z pewnoscig natomiast z perspektywy
czasu mozna stwierdzi¢, Ze sytuacja ta byta okazja dla tych inwestoréw, ktorzy nie bali
sie angazowac $rodkow finansowych w ryzykownym czasie. Warto réwniez dodac,
ze zapas¢ na gieldach swiatowych w 2020 r. trwala relatywnie krétko i byla bardzo
gleboka, ale nie doréwnywata spadkom z okresu Wielkiego Kryzysu lat 1929-1932
i kryzysu finansowego z 2008 r.

Whioski z badan wskazuja bardzo wyraznie na ceche wspotczesnych rynkow
kapitalowych - wyceny gieldowe spotek s niestabilne, niejednoznaczne, mocno
uzaleznione nie tylko od ich potencjatu strategicznego, lecz takze od zawirowan
otoczenia zewnetrznego. Niepewnos¢ na gieldzie poteguja czynniki egzogeniczne,
ktérych pojawienie si¢ w nagly sposob zaburza dotychczasowe warunki dziafania.
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