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Notowania akcji spotek sektora morskiego jako mierik sytuacji na

rynku zeglugowym

Wstep

Chociaz kryzys finansowy rozpoczat sie na
rynku kredytéw hipotecznych w USA w 2007 r., to
jego skutki rozlaty sie na caty rynek kapitatowy.
Efekty byty odczuwane nie tylko przez banki i insty-
tucje finansowe zwigzane z rynkiem nieruchomosci.
Negatywne skutki dotknety spotki reprezentujace
rézne branze, czesto bardzo odlegte od gatezi,
z ktorych kryzys sie wywodzit, a takze przyczynity
sie do zatamania aktywnos$ci gospodarczej w wielu
krajach rozwinietych. Przyktadem sektora, ktéry
odczut skutki zaburzen finansowych, byl miedzy
innymi rynek Zeglugowy. Tendencje obserwowane
na rynku papieré6w wartoSciowych objely takze
spotki z branzy morskiej. Co wiecej, ich akcje pota-
niaty nawet bardziej niz mialo to miejsce
w przypadku wielu innych gatezi. Powigzania sfery
finansowej i realnej oraz psychologiczne uwarun-
kowania postepowania inwestoréw na rynkach
kapitatlowych zwigzanych z zegluga okazaty sie
bardzo silne. W tym samym czasie na rynku prze-
wozoéw morskich obserwowany byl gwalttowny
spadek stawek frachtowych. Od drugiego kwartatu
2009 r. gtéwne indeksy gieldowe na $wiecie zaczety
odnotowywaé¢ powrdt tendencji wzrostowej. Nie-
ktoére z nich w pierwszej potowie 2011 r. powro6city
do poziomu notowan zblizonego do stanu sprzed
kryzysu. Pierwsze miesigce drugiej potowy roku nie
przyniosty jednak kontynuacji tego trendu.
W sierpniu 2011 r. na gieldach obserwowane sg
dos¢ gwattowne spadki notowan. Warto przeanali-
zowac, jak obecnie zachowujg sie notowania spotek,
ktérych podstawowa dziatalno$cig jest transport
morski. Postawiono pytanie badawcze, czy nasladu-
ja one trendy z rynku kapitatowego, czy tez moze
ich zachowanie sie jest bardziej zbliZone do noto-
wan indeks6w frachtowych.

1 dr inz. Natalia Wagner, Akademia Morska w szczecinie.
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Globalny charakter kryzysu
finansowego

Cecha charakterystyczng wspotczesnej go-
spodarki $wiatowej jest silna wspdtzalezno$¢ ryn-
kéw i podmiotéw gospodarczych, ktéra objawia sie
na wiele sposobéw. Jednym z nich jest obserwowa-
ne w czasie kryzysu finansowego rozprzestrzenia-
nie sie zaburzen z rynku nieruchomosci w USA na
rynki kapitatlowe, a nastepnie do gospodarki real-
nej. Kryzys finansowy przerodzit sie w gleboka re-
cesje, w wielu krajach rozwinietych objawiajaca sie
spadkiem PKB oraz wcigz nie rozwigzanymi pro-
blemami finanséw publicznych.

Wsréd przyczyn kryzysu finansowego wy-
mienia sie czynniki natury mikroekonomiczne;j,
finansowej i makroekonomicznej. Do Zrodet kryzy-
su o charakterze mikroekonomicznym i finanso-
wym zaliczane s przede wszystkim?:

- upowszechnienie modelu, w ktéorym banki
udzielajace kredytow cedowaty ryzyko na inne
podmioty,

- rozwodj inzynierii finansowe;j,

- konflikt interes6w w agencjach ratingowych,

- niska przejrzystos¢ niektérych rynkéw finan-
sowych,

- rozrost instytucji finansowych i zwiekszenie
wspobtzaleznosci miedzy nimi oraz wykorzy-
stywanie przez nie na duza skale dZwigni finan-
sowej.

Chociaz wspotczesne recesje rzadko oznacza-
ja ujemny wzrost gospodarczy, tym razem stopa
wzrostu PKB w wielu krajach spadta ponizej zera.
PKB, czyli miara zazwyczaj przyjmowana jako wy-
znacznik cyklu koniunkturalnego, w krajach rozwi-
nietych traktowanych jako catos¢ zaczat spadac juz
w 2007 r., a warto$¢ ujemng odnotowat w 2 kwarta-
le 2008r.3

Recesje gospodarcze, obserwowane od lat 70-
tych, wskazywaly raczej na tagodny przebieg cy-

2 M. Konopczak, R. Sieradzki, M. Wiernicki, Kryzys na swiatowych ryn-
kach finansowych - wptyw na rynek finansowy w Polsce oraz implikacje
dla sektora realnego, ,Bank i Kredyt”, 2010 r., nr 6, s. 48.

3 World Economic Outlook Update, IMF, January 2011
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kliczno$ci w krajach wysoko rozwinietych, przeja-

wiajgcy sie jedynie wolniejszym tempem wzrostu

PKB. Wséréd przyczyn wymieniane bywaja cechy

charakterystyczne wspotczesnej gospodarki. Naj-

wazniejsze z nich to*:

— oddziatywanie polityki stabilizacyjnej panstwa,

— szybki przeptyw informacji o sytuacji gospodar-
czej,

— ekspansja sektora ustug,

— stabilizujace oddzialtywanie handlu zagranicz-
nego i miedzynarodowej wspotpracy gospodar-
czej,

— internacjonalizacja przedsiebiorstw, ktore po-
siadaja dzieki temu wieksze zdolnosci adapta-
cyjne, a tym samym lepsze mozliwoSci funkcjo-
nowania w okresie stabszej koniunktury gospo-
darczej.

Cze$¢ z wymienionych przyczyn jest zwigzana
z polityka gospodarcza prowadzong przez panstwo,
a czes¢ ze specyfika dziatalnoSci przedsiebiorstw,
zwlaszcza tych, funkcjonujacych na skale miedzyna-
rodowa.

Na szczeg6lna uwage w czasie recesji gospo-
darczej i okresie stopniowego z niej wychodzenia
zastuguje pierwsza z wymienionych cech. Doswiad-
czenia ostatnich kilku lat pokazaty, Zze w sytuacjach
kryzysowych rzady krajéw rozwinietych (zwtaszcza
USA) bardzo silnie korzystaja z instrumentéw ak-
tywnej polityki fiskalnej. Maja one pom6c zmniej-
szy¢ amplitude wahan koniunkturalnych, a takze
ograniczy¢ rozprzestrzenianie sie negatywnych
skutkow recesji zwlaszcza w wymiarze spotecznym.
Skuteczno$¢ prowadzonej polityki antycyklicznej
w petni bedzie mozna jednak oceni¢ w przysztosci.
Dopiero w dtugim czasie wida¢ bowiem na ile sto-
sowane narzedzia polityki stabilizacyjnej rozwigzu-
ja problemy, a na ile utrwalajg stosowane przez lata
podejscie instytucji finansowych oraz korporacji
transnarodowych do maksymalizacji zyskéw i po-
dejmowania nadmiernego ryzyka.

Interesujacy jest takze ostatni wsréd wymie-
nionych czynnikéw tagodzacych cyklicznosé gospo-
darek - jezeli zostanie potraktowany szeroko
i odniesiony do rynkéw kapitatowych - moze by¢
postrzegany w ostatnich latach jako przyczyna po-
glebiania kryzysu, a nie jego tagodzenia. Okazuje
sie, ze ten sam czynnik, w zalezno$ci od sposobu,
w jaki zostanie zastosowany, oraz perspektywy z
jakiej ocenia sie skutki jego oddziatywania, moze
by¢ réznie Klasyfikowany. Pierwsza z omawianych
cech moze by¢ traktowana jako lagodzaca skutki
cyklicznosci, cho¢ nie zawsze likwidujaca btedy
strukturalne gospodarki i w dtuzszym czasie utrwa-
lajgca nier6wnowage. Ostatnia z wymienionych

4G. Kowalewski, Zarys metod badania koniunktury gospodarczej, AE we
Wroctawiu, Wroctaw 2005, s. 29.

cech moze funkcjonowac jako kanat przenoszacy
zjawiska kryzysowe na kolejne rynki.

Korporacje transnarodowe sterujac lokaliza-
cja zaktadéw produkcyjnych, rynkéw zaopatrzenia
oraz poszerzajac rynki zbytu moga realizowac stra-
tegie obrony przed skutkami cyklicznych wahan
aktywnosci gospodarczej. Jednocze$nie réznorodne
miedzynarodowe powigzania kapitatowe sprawiaja,
ze wahania wyceny spétek w jednym rejonie Swiata
przenosza sie na warto$¢ przedsiebiorstw w innym,
a kryzys z sektora finansowego przenosi sie do stre-
fy realne;j.

BDI jako miernik sytuacji na rynku
frachtowym

Sytuacje na rynku przewozéw tadunkéw dro-
ga morska najlepiej obrazuja indeksy frachtowe. Ich
warto$¢ jest Srednig obliczang na bazie cen (stawek
frachtowych badz tenut dzierzawnych) obowiagzuja-
cych na okre$lonym czeSciowym rynku frachtowym
w danym czasie. Jednym z najbardziej rozpozna-
walnych indekséw tworzonych dla rynku suchych
fadunkéw masowych jest battycki indeks rynku
suchych tadunkéw masowych (Baltic Dry Index —
BDI). Duze znaczenie tego indeksu wynika z jego
cech charakterystycznych, zwigzanych przede
wszystkim z precyzyjnie dobieranym zakresem
relacji przewozowych, przejrzystymi zasadami kon-
strukcji i szerokim zastosowaniem. BDI jest publi-
kowany przez Gielde Battycka w Londynie od
1985 .

Wsrod czynnikow wptywajgcych na wysokos¢
stawek i indekséw frachtowych wymieniane sa
uwarunkowania zwigzane z wielko$cig popytu na
przewozy morskie oraz z podaza ustug przewozo-
wych. W odniesieniu do indekséw nalezy doda¢ do
nich jeszcze jeden — metode ich tworzenia.

Aby indeks oddawat ogélny stan rynku musi
obejmowac najbardziej reprezentatywne dla dane-
go rynku kontrakty. Powinien bra¢ pod uwage rela-
cje przewozowe cieszace sie duzym zainteresowa-
niem ze strony rynku oraz te rynki czastkowe, co do
ktérych istnieje duzy popyt na informacje. Dlatego
koszyk, w oparciu o ktéry konstruowany jest BD],
byt wielokrotnie uaktualniany. Wprowadzano
zmiany w uwzglednianych do wyliczen wartoSci
indeksu ,czarterach na podr6z” oraz dodano ,czar-
tery na czas”>. Gdyby nie modyfikowano indeksu nie
oddawatby on aktualnego stanu faktycznie najistot-
niejszych w danym czasie umoéw przewozowych.
Nalezy zatem przyja¢, ze zmiana sktadu i wag relacji
tworzacych indeks z punktu widzenia jego istoty,

5 ,Czarter na czas” — umowa, w wyniku ktdrej armator zobowigzuje sie
do oddania statku wraz z zatoga do dyspozycji czarterujacego na pe-
wien czas w zamian za oplate czarterowa.
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czyli oddania stanu rynku frachtowego, jest jak naj-
bardziej pozadana. Idealny indeks bedzie stale pod-
legat zmianomé. Korekta konstrukcji indeksu nie
miata wptywu na ciggtosc¢ jego obliczania.

Indeksowi BDI bywa przypisywana szczeg6l-
na rola swoistego miernika stanu gospodarki swia-
towej. Warto rozwazy¢, czy wprowadzane w ostat-
nich latach modyfikacje konstrukcji indeksu nie
sprawiaja, ze opinie te mozna kwestionowac.
Przyjmuje sie, ze BDI nie ma spekulacyjnego cha-
rakteru, poniewaz dotyczy realnej gospodarki. Jest
bowiem tworzony w oparciu o faktycznie zawierane
umowy przewozu. Dlatego BDI bywa przez niekt6-
rych analitykéw traktowany jak barometr gospo-
darki. Nalezy jednak zwroci¢ uwage, ze w sktad tego
indeksu wchodzi takze wycena czarteréw na czas.
Umowy tego typu w coraz wiekszym stopniu decy-
dujg o ostatecznej wartosci indeksu. Stanowig one
coraz wiekszy procent relacji tworzacych koszyk
uwzgledniany do obliczania BDI”. Jest to spowodo-
wane zmiang struktury umoéw zawieranych na ryn-
ku frachtowym. Zmiany zachodzace na rynku frach-
towym znajduja odzwierciedlenie w modyfikacjach
udziatow miedzy uwzglednianymi czarterami na
podroéz a czarterami na czas. W tworzeniu indeksow
coraz wieksze znaczenie przypisuje sie czarterom
na czas, dzieki czemu stosowane proporcje maja
bardziej odpowiadac rzeczywistej strukturze rynku.

Gietda Battycka dopasowuje konstrukcje in-
deksu do struktury rynku frachtowego. To stuszne
posuniecie. Nie bytoby wlasciwe utrzymywanie
zasad przyjetych do wyliczania indeksu w latach 80-
tych skoro rynek ewoluuje. W odniesieniu do BDI
i modyfikacji jego konstrukcji nalezy jednak rozwa-
zy¢, czy wlaczanie coraz wiekszej liczby uméw czar-
teru na czas nie przyczynia sie do zmiany charakte-
ru indeksu. W przypadku umoéw o przewdéz tadun-
kow sytuacja faktycznie jest jasna. S3 one zawierane
Jtu i teraz” w oparciu o aktualny popyt i dostepna
podaz potencjalu przewozowego. Stawka frachtowa
odzwierciedla zatem sytuacje na rynku w danym
czasie. Nie ma tu miejsca na spekulacje. Natomiast
w odniesieniu do umoéw czarteru na czas sytuacja
nie jest juz taka prosta.

Zawierajgc umowe czarteru na czas obie
strony kontraktu musza mie¢ poglad na to, jak w
ciagu calego czasu trwania umowy bedzie sie
ksztattowat rynek typu spot8. Przyktadowo z punktu
widzenia armatora Kkorzystne jest zawieranie
umoéw dtugoterminowych, jezeli spodziewa sie on

6 Problem ten mozna odnie$¢ do indekséw akcji na gietdach papieréow
warto$ciowych. Ich skiad takze jest okresowo weryfikowany, dzieki
czemu koszyk akcji uwzgledniany przy obliczaniu indeksu tworza
spotki spelniajace zadane kryteria w danym czasie, a nie takie, ktére
odpowiadaty im w przesztosci.

7 A wlasciwie koszyki czterech subindekséw, na podstawie ktdérych
kalkulowana jest ostateczna wartos$¢ BDI.

8 Spot - rynek transakecji natychmiastowych.
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spadku stawek frachtowych na rynku spot. Czarte-
rujacy natomiast odwrotnie - w takiej sytuacji jest
zainteresowany Krétszymi umowami. W rezultacie
cena zawartego kontraktu bedzie zalezala w duzym
stopniu nie tyle od aktualnego stanu rynku, co od
oczekiwan odnos$nie jego ksztaltowania sie w przy-
sztosci. Jezeli przyjac, ze spekulacja wigze sie z po-
dejmowaniem ryzyka w celu osiaggniecia wyzszych
zyskow, to mozna uzna¢, ze taki aspekt mozna zna-
lez¢ takze w procesie zawierania umow na rynku
frachtowym. Wydaje sie zatem, ze wraz ze wzro-
stem znaczenia czarterO6w na czas przy obliczaniu
BDI, indeks ten zawiera coraz wiekszy pierwiastek
spekulacji.

O tym, jak duza niepewnos$cia odnos$nie
ksztattowania sie wysokosci frachtéw w czasie ob-
ciazone sg zawierane transakcje $wiadcza notowa-
nia indeksu BDI (rys. 1.). Na wykresie warto zwroé-
ci¢ uwage na dwa zjawiska. Pierwszym z nich s3
okresy wyjatkowo wysokich wartosci BDI, a drugim
- moment jego dramatycznego spadku, ktéry na-
stapit w tym samym czasie co Swiatowy Kryzys fi-
nansowy.
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Rys. 1. Srednie miesieczne warto$ci indeksu BDI od
stycznial1990 do sierpnia 2011 r.

Zrédto: Baza danych Gieldy Baltyckiej w Londynie
(www.balticexchange.com) oraz Shipping Statistics and Market
Review, r6zne numery.

Mozna wyro6zni¢ dwa okresy, kiedy notowania
BDI zdecydowanie odbiegaly od swoich przeciet-
nych wartosci. Pierwszy raz BDI osiagnat wyjatko-
wo wysoki poziom, przekraczajacy 4000 punktow,
w okresie od pazdziernika 2003 do maja 2005.
W tym czasie, w grudniu 2004 r., dzienne notowania
badanego indeksu przekroczyty 6000 punktéw. Tak
wysokie wartos$ci na tyle dalece odbiegaty od wcze-
$niej obserwowanego zachowania sie indeksu, ze
byty przez to okres$lane wrecz jako ,supercykl”.
Gtowna przyczyna takiej sytuacji byt duzy popyt na
surowce zglaszany przede wszystkim przez Chiny.
Jednak prawdziwy ,supercykl” nastgpit 3 lata po6z-
niej.
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Drugi raz dynamika analizowanego indeksu
byta niezwykle intensywna w latach 2007 - 2008.
Obserwowany wtedy wzrost BDI byt bezpreceden-
sowy. W czasie zaledwie kilkunastu miesiecy BDI
wzrdst do nienotowanego wczesniej poziomu, osia-
gajac w maju 2008 r. szczyt 11709 punktéw. Tak
wysoki putap, przekraczajacy 11000 punktéw trwat
do potowy czerwca 2008 r. Jednak juz w drugiej
potowie czerwca te spektakularne notowania za-
koniczyty sie niezwykle glebokim spadkiem. Przy-
czyna byt przede wszystkim spadek popytu na ta-
dunki masowe suche przewozone droga morska
(gtéwnie ze strony Chin), a takze problemy z finan-
sowaniem akredytywy zwigzane w rozszerzajacym
sie w tamtym okresie kryzysem finansowym. Na
wysokos¢ BDI mogly mie¢ wplyw takze negatywne
nastroje inwestorow wynikajace z pojawiajgcych sie
informacji o recesji w gospodarce realnej. Spodzie-
wany spadek dynamiki PKB, i co sie z tym wigze -
wymiany miedzynarodowej, moégt by¢ dodatkowa
przyczyng spadku BDI. Biorgc pod uwage okres od
czerwca do grudnia 2008 r. BDI $§redniomiesiecznie
spadt az o 92 %, osiagajac pod koniec roku wartosci
dzienne nizsze niz 700 punktéw. Wczes$niej Srednie
miesieczne BDI na tak niskim poziomie obserwo-
wano w 1986 r. Obserwowany spadek byt spekta-
kularny, ale trzeba pamietaé, Zze wcze$niejszy
wzrost tez byt wyjatkowy?®.

W dalszych miesigcach, od stycznia 2009 do
sierpnia 2011 r. Srednie wartosci BDI wahaly sie
w zakresie od 770 do 4380 punktéw (maksimum
w listopadzie 2010 r.). Notowania charakteryzowa-
ly sie do$¢ duza amplitudg. Kilkakrotnie dzienne
notowania indeksu w jednym miesiagcu przekracza-
ty 4000 punktéw, zeby w kolejnym spas¢ ponizej
2500. W pierwszej potowie 2011 r. wartoSci BDI
charakteryzowaty sie mniejsza zmiennoscig, ale
takZe nizszg wartoscig Srednig. Oscylowaty w prze-
dziale 1000 - 1500 punktéw. 19 sierpnia 2011r.
BDI wyniést 1462 punkty. Nie ma wiec mowy o po-
wrocie do wysokiego poziomu sprzed kryzysu.

Rynek kapitalowy a rynek frachtowy
w latach 2008 - 2011

Gwattowne spadki BDI w okresie najsilniej-
szego uderzenia kryzysu gospodarczego sprawiaja,
ze ciekawe wydaje sie zestawienie tego indeksu
z innymi wskaznikami, ktérych wartos$ci ulegty po-
dobnym tendencjom. Warto poréwna¢ BDI, obrazu-

9 Wiecej na temat zachowania sie indekséw frachtowych w czasie
kryzysu gospodarczego i poréwnanie jego wartosci do miernikéw
makroekonomicznych w: N. Wagner, Wplyw kryzysu gospodarczego na
zachowanie sie indekséw frachtowych, [w:], Porty i Zegluga morska na
rynku transportowym Unii Europejskiej. Funkcjonowanie. Rozwdj. Ekolo-
gia, Zapol, Szczecin 2011.

jacy stan rynku frachtowego, do indeksow akcji
oddajacych sytuacje na rynkach finansowych, a tak-
ze indeksu gietdowego obejmujacego spotki z sek-
tora morskiego.

Analiza zachowania sie instrumentéw finan-
sowych na gietdach kapitatlowych pokazuje, ze cze-
sto w $lad za szybkim wzrostem cen idg réwnie
gwattowne spadki. Prawidlowos$¢ ta byta obserwo-
wana w ostatnich latach na wszystkich gietdach
papieréw warto$ciowych na $wiecie.

Jednymi z najbardziej znanych amerykan-
skich indekséw gietdowych sg Dow Jones Industrial
Average (DJIA) oraz Standard&Poor’s 500, opisujg-
ce tendencje na New York Stock Exchange i Nasdagq.

Jednym z najstarszych indekséw jest DJIA.
Jest on obecnie obliczany na podstawie cen akcji 30
duzych spétek przemystowych uznawanych za lide-
réw w swoich branzach. Dzieki temu, Ze obejmuje
spotki z réznych galezi jest on w stanie spetniac
funkcje informacyjng odnosnie catego rynku oraz
stanowi¢ punkt odniesienia pozwalajgcy oceniaé
efektywnos$¢ inwestowania w papiery warto$ciowe.
Oproécz DJIA kalkulowane sa takze indeksy sekto-
rowe. Pozwalaja one skoncentrowaé sie na po-
szczeg6lnych gateziach gospodarki. Ws$r6d nich
mozna wymieni¢ m. in. Dow Jones Transportation
Average badZ Dow Jones Utility Average.

Dow Jones Transportation Average (D]JTA)0
jest konstruowany na bazie notowan 20 spétek
z rynku transportowego. Dwie z nich reprezentuja
rynek zeglugowy. Pozostate to spéiki kolejowe, linie
lotnicze, przewoznicy drogowi oraz przedsiebior-
stwa Kkurierskie. Na rys. 2 zestawiono notowania
DJIA oraz DJTA!! z warto$ciami BDI.
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Rys. 2. Wartos$ci DJIA, DJTA oraz BDI od stycznia1990
do potowy sierpnia 2011 r.

Zrédto: Baza danych Gieldy Battyckiej w  Londynie
(www.balticexchange.com), Shipping Statistics and Market Review,
ISL, rézne numery oraz www.stooq.pl/notowania/ [dostep:
19.08.2011r.]

10 Informacje na temat tego i innych indekséw z tej rodziny mozna
znalez¢ na oficjalnej stronie: www.djaverages.com.

11 Do analiz indeks6éw akcji przyjeto wartosSci na zamkniecie z ostatnie-
go dnia kazdego miesigca.
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Na wykresie wyjatkowo interesujace sg dwa
zjawiska. Pierwszym z nich jest zbiezno$¢ w czasie
spadkéw notowan wszystkich trzech prezentowa-
nych szeregdw w 2008 r. Wszystkie opisywane
zmienne odnotowaty poczatek serii znaczacych
spadkéw w potowie 2008 r. Inna byla natomiast
skala tych zmian. W okresie od czerwca do grudnia
2008 r., kiedy to BDI spadt 0 92%, indeks DJIA spadt
0 23%, a DJTA o 29%. Réwniez przyjmujac do po-
réwnan przedziat od grudnia 2007 r. do grudnia
2008 r. okazuje sie, ze wartosci BDI spadty najbar-
dziej. DJIA oraz DJTA odnotowaty spadki odpo-
wiednio 0 34% i  23% wobec 92% spadku BDL
Indeksy akcji wykazujg wieksze podobienstwo do
siebie nawzajem biorgc pod uwage moment po-
nownego wzrostu cen. Minimalng wartos¢ BDI od-
notowano w grudniu 2008 r., po czym indeks ten
zaczal rosng¢ do poziomu okoto 3900 punktow,
natomiast indeksy kapitatowe odbily sie kilka mie-
siecy po6Zniej - pod koniec pierwszego kwartatu
2009r.

Po drugie, interesujace jest zachowanie sie
indeks6w od poczatku 2009 r. do potowy 2011 r.
W tych miesigcach zmienne ulegaty zupetie innym
tendencjom. W przypadku indekséw kapitatowych
- zaréwno rynku akcji ogotem, jak i tylko dla branzy
transportowej - mozna méwi¢ o powrocie trendu
wzrostowego. Notowania DJTA w kwietniu 2011 r.
osiaggnely juz poziom sprzed kryzysu finansowego.
Tymczasem BDI, pomimo tego, Ze jego dzienne war-
tosci kilkukrotnie przekroczyty poziom 4000 punk-
tow, to w pierwszej potowie 2011 r. $rednio osia-
gnat 1379 punktéw, czyli poziom z poczatku 2009 r.
Obserwowana duza zmienno$¢ notowan BDI $wiad-
czy o duzej niestabilnos$ci tego rynku. W jego przy-
padku nie mozna moéwi¢ o trendzie wzrostowym.

Drugi indeks obrazujacy stan rynku akcji ogo-
lem - S&P500 - obejmuje zdecydowanie wieksza
liczbe spétek niz DJIA. Wér6d 500 uwzglednianych
przedsiebiorstw znajduja sie miedzy innymi spétki
zajmujace sie dzialalnos$cig transportowa. Po-
wszechnie doceniana jest jego warto$¢ informacyj-
na, i to nie tylko w odniesieniu do rynku kapitato-
wego, ale takze w stosunku do catej gospodarki. Pod
tym wzgledem odgrywa podobng role jak DJIA. In-
deks S&P500 zostat wiaczony przez The Conference
Board, jedna ze znanych instytucji analizujacych
cykle gospodarcze, do zestawu wskaznikow wy-
przedzajacych koniunkture gospodarcza w USA.
Oznacza to, Ze miedzy innymi na podstawie jego
zachowania sie prognozowana jest dynamika PKB
w USA. Na rys. 3 zestawiono notowania tego indek-
su z warto$ciami BDI.
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Rys. 3. Wartosci S&P500 i BDI od stycznia1990 do po-
towy sierpnia 2011 r

Zrédto: Baza danych Gieldy Baltyckiej w Londynie
(www.balticexchange.com), Shipping Statistics and Market Review,
ISL, rézne numery oraz www.stooq.pl/notowania/ [dostep:
19.08.2011r.]

Prawidtowos$ci, ktére byly obserwowane
podczas wczesniejszej analizy sg widoczne takze na
tym wykresie. Notowania S&P500 w drugim pétro-
czu 2008 r. spadty o 29%, a w okresie od grudnia
2007 r. do grudnia 2008 r. o 38%. Ponowny wzrost
indeksow akcji nastgpit w marcu 2009 r., podobnie
jak w przypadku wiekszosci indeksow gietdowych
na rynkach rozwinietych. Zestawienie zmiennych
na rys. 3. potwierdzito obie zaobserwowane juz
prawidtowosci, czyli zbiezno$¢ w czasie spadkow
cen oraz odmienne zachowanie sie szeregéw po-
czawszy od 2009 r.

W celu oceny sytuacji w branzy zeglugowej
mozna zastosowaé indeksy gietdowe skupiajace
spotki funkcjonujace na rynku zeglugowym noto-
wane na kilku réznych amerykanskich gietdach
papieréw wartosciowych. Do serii indekséw Dow
Jones naleza indeksy z rodziny Dow Jones US Total
Stock Market Indexes. Obejmuja one swoim zasie-
giem nie tylko Gietde w Nowym Yorku, ale caty ry-
nek kapitatowy w USA. Wér6d indeksoéw tego typu
mozna znaleZ¢ takie, ktére wyodrebniaja badany
rynek miedzy innymi ze wzgledu na kryterium
wielko$ci przedsiebiorstw badz rodzaj gatezi go-
spodarki, ktérg reprezentuja.

Wsréd indekséw tego typu, koncentrujacych
sie tylko na wybranej gatezi produkcji znajduje sie
miedzy innymi D] US Marine Transportation In-
dex (D] US MTI). Do jego kalkulacji uwzgledniane sg
spotki z szeroko rozumianego rynku zeglugowego,
czyli zajmujace sie nie tylko przewozami réznego
typu tadunkoéw, ale takze na przyktad dziatalnoscia
typu offshore. Indeks ten jest obecnie kalkulowany
dla 53 spoétek. Jego wartosci przedstawiono na rys.
4. Analiza jego notowan pozwala zauwazy¢, ze jego
zachowanie sie jest odbiciem tendencji, ktore byty
widoczne dla BDI w czasie kryzysu finansowego.



Logistyka - nauka

Jego przebieg odzwierciedla takze prawidlowosci
obserwowane w przypadku indekséw rynku akcji
ogotem. Spadki warto$ci D] US MTI rozpoczety sie
w tym samym czasie, co w przypadku BDI oraz in-
deksow gieldowych. Od poczatku grudnia 2007 do
poczatku grudnia 2008 r. D] US MTI2 spadt
0 61,7%. Jezeli przyja¢ do analizy drugie poétrocze
2008 r. to spadek D] US MTI byt jeszcze dotkliwszy
- wyniost 74%. Rozmiar spadkow badanego mor-
skiego indeksu akgcji jest zatem bardziej zblizony do
zachowania sie BDI niz do indekséw rynku akcji
ogoétem.

Z punktu widzenia metodyki analizy tech-
nicznej, stosowanej do oceny notowan gietdowych,
przebieg wartosci DJ US MTI na przetomie 2008
i 2009 r. stworzyt interesujaca formacje nazywang
podwoéjnym dnem. Tworzg ja dwa minima oddzie-
lone lokalnym maksimum. Pierwsze lokalne mini-
mum bylo zsynchronizowane z minimum BDI,
a drugie z indeksami rynku akcji ogétem. Po wyjsciu
z formacji podwdjnego dna notowania charaktery-
zowaly sie stabym trendem wzrostowym.
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Rys.4. Sredniotygodniowa wartos$¢ indeksu DJ US Ma-
rine Transportation w latach 2007 - 2011
Zrédto: www.marketwatch.com [dostep 22sierpnia 2011].

Warto sprawdzi¢, jak zachowywaty sie ceny
akcji spotek z innych gatezi transportu skupionych
w indeksach konstruowanych w taki sam sposéb.
Poréwnanie analizowanego indeksu do indekséw
koncentrujacych sie na  pozostatych gateziach
transportu wskazuje, ze rynek zeglugowy cechowat
sie najwiekszymi spadkami. W badanym okresie
(grudzien 2007 - grudzien 2008) analogiczny in-
deks akcji dla przewoznikéw drogowych spadt
0 15% adla przedsiebiorstw kolejowych o 19%.
W tym samym czasie indeks akcji spétek przemy-
stowych spadt o 43,8%.13 Przeprowadzone porow-
nanie pokazuje, Ze analizowane indeksy ulegajg
podobnym tendencjom, ale skala spadkéw jest
zrdéznicowana. Najwieksze spadki dotyczyty rynku
zeglugowego.

12 W tamtym czasie byt obliczany dla 41 spétek zeglugowych
13 B. Parker, Feeling the Heat, ,Lloyd’s Shipping Economist”, January
2009, s.10.

Notowania indeksu D] US MT w okresie od
2009 r. do 2011 r. wykazuja pewne podobienstwa
zaréwno do indeksow rynku akcji ogétem, jak i do
BDI. Wszystkie indeksy kapitalowe - DJIA, DJTA,
S&P500 oraz DJ US MT - charakteryzujg sie rosna-
cym trendem. Jednak podobnie jak to byto w przy-
padku spadkéw, tak i wzrosty wartosci indeksow
odznaczaja sie inng dynamika. O ile indeksy rynku
ogétem cechuja sie dos¢ duza dynamika wzrostu,
o tyle wartosci D] US MT wzrastaja wolniej i wcigz
znajduja sie na poziomie nizszym o 35% niz
w pierwszej potowie 2008 r. To zbliza indeks akcji
spotek morskich do sytuacji obserwowanej na ryn-
ku Zeglugowym. ZaleznoSci te schematycznie zapre-
zentowano narys. 5.

Notowania akcji spélek
z branzy morskiej

Koniunktura
na rynkach zeglugowyc

Koniunktura
na rynkach kapitalowych|

Rys.5. Glowne zewnetrzne sily wptywajace na notowa-
nia akcji spotek z branzy morskiej
Zrédto: Opracowanie wiasne.

Wsrod czynnikéw zewnetrznych wptywaja-
cych na wysoko$¢ cen spétek z branzy morskiej
mozna wyroznic z jednej strony trendy panujace na
rynkach kapitatowych, z drugiej - sytuacje na rynku
zeglugowym. Za kazdym z nich stoi szereg czynni-
kéw natury ekonomicznej, geopolitycznej badz psy-
chologicznej, ktorych 1aczne oddziatywanie bedzie
decydowato o ostatecznej sytuacji na rynku. Kryzys
na rynkach finansowych, ktéry objawit sie w 2008
r., pokazat jak gwaltownie rynek moze straci¢ za-
ufanie inwestoréw oraz jak rozlegta jest sie¢ powia-
zan i oddzialywania instytucji finansowych na wy-
cene spotek m. in. z sektora zeglugowego. Jednocze-
$nie powrdt dobrej koniunktury na rynkach akcji
mierzony indeksami gietdowymi dla catego rynku
nie oznacza automatycznie poprawy sytuacji we
wszystkich branzach i dla kazdej spétki z osobna.
Kursy akcji spétek zeglugowych potaniaty zdecy-
dowanie bardziej niz $rednia dla catego rynku,
a powrdét do notowan sprzed kryzysu finansowego
nie nastepuje tak szybko, jak w innych gateziach.
Notowania D] US MT s3 odbiciem nie tylko nastro-
jéw na rynkach kapitatowych, ale takze sytuacji na
rynku zeglugowym. Stan tego rynku w odniesieniu
do przewozéw tadunkéw masowych suchych najle-
piej oddaje BDI. Za niestabilnym poziomem BDI stoi
przede wszystkim nadwyzka podazy zdolnosci
przewozowej (zwlaszcza w segmentach wiekszych
jednostek) oraz trudne do prognozowania wahania
popytu na przewozy.
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Mozna takze wymieni¢ dalsze czynniki, kto-
re oddziatuja zaréwno na rynek kapitatowy, jak
i rynek zeglugowy. Jednym z nich jest otoczenie
megaekonomiczne, czyli obecnie przede wszystkim
nieustabilizowana sytuacja finanséw publicznych
w wielu krajach rozwinietych.

Whnioski

Przeprowadzona analiza pokazata istnienie
punktow wspdlnych taczacych rynek kapitatowy
oraz rynek zeglugowy. Staba koniunktura na rynku
zeglugowym (oznaczajaca nizsze stawki frachtowe)
przektada sie na nizsze dochody armatoréw. Jedno-
cze$nie niskie dochody potaczone z bessa na ryn-
kach kapitatlowych oznaczaja nizsza wycene akcji
spotek sektora morskiego na gietdzie. Por6wnanie
dynamiki tych trzech rodzajow rynkéw wykazato,
ze:

- Kryzysowi na globalnych rynkach finanso-
wych towarzyszyly gwattowne spadki wartos$ci
miernikéw $wiadczacych o sytuacji przedsie-
biorstw na rynku zeglugowym - zar6éwno indek-
sow frachtowych, jak i indeksu akcji spotek ze-
glugowych D] US MTI. Mozna mowi¢ o znaczacej
synchronizacji serii spadkéw analizowanych in-
deksow. Skala zmian byla jednak zréznicowana.
Spadki te byty o wiele gtebsze dla BDI oraz DJUS
MTI niz dla og6lnych indekséw gietdowych.

- Po 2009 r. tendencje, ktérym ulegty indeksy
reprezentujace trzy analizowane rynki réznig sie
miedzy soba. Najbardziej dynamicznie rosty in-
deksy akcji - DJIA, DJTA i S&P 500. Na ich tle D]
US MTI rést o wiele wolniej. BDI w tym samym
czasie zblizat sie kilkukrotnie do poziomu 4000
punktéow po czym spadal i w 2011 r utrzymuje
sie na $rednim poziomie okoto 1300 punktéw.

- Interesujace jest zachowanie sie analizowa-
nych rynkéw w ostatnich tygodniach. Sierpien
2011 r. dla gospodarki $wiatowej oznaczat nizsze
od oczekiwanych wskazniki makroekonomiczne,
niepewna sytuacje finanséw publicznych kilku
krajow rozwinietych i spektakularne obniZenie
ratingu USA. W tym czasie gwattownie spadty in-
deksy gieldowe. W pierwszej potowie sierpnia
DJIA i S&P500 spadty odpowiednio o 101 13%. O
wiele bardziej stracity na wartos$ci oba analizo-
wane indeksy akcji branzy transportowej - DJTA i
DJ US MTI - spadly az o okoto 20%. W tym wy-
padku indeks spoétek morskich zachowywat sie
podobnie jak akcje spotek transportowych ogoé-
tem. Perturbacje w gospodarce $wiatowej nie
spowodowaty natomiast tym razem Kkolejnych
znaczacych obnizek BDI.
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Streszczenie

W artykule scharakteryzowano podobienstwa
i réznice wystepujace w szeregach czasowych no-
towan wybranych indekséow gietdowych oraz in-
deksu frachtowego BDI. Wskazano na koniunkture
na rynku zeglugowym oraz sytuacje na rynku pa-
pierow wartosciowych jako uktad gtéwnych sit
wptywajacych na notowania indeksu gietdowego
spotek z branzy morskiej (D] US Marine Transporta-
tion Index).

Abstract

This article presents similarities and differ-
ences in time series of quotations of some stock
exchange indices and the Baltic Dry Index. Shipping
cycles and the situation on the stock exchange were
shown as the main forces which influence the quo-
tations of marine sector (D] US Marine Transporta-
tion).
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