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Spośród wszystkich
oficjalnych indek-
sów warszawskiej
giełdy największym
zainteresowaniem
mediów cieszy się

zazwyczaj WIG20. Jest to o tyle
zrozumiałe, że wskaźnik ten
obejmuje stosunkowo niewiel-
ką liczbę spółek (co ułatwia jego
powielenie w portfelu nawet in-
westorów niedysponujących
dużymi kwotami), a co więcej
– spółek o dużej kapitalizacji,
przyciągających największą
uwagę.

Problem w tym, że WIG20
niekoniecznie jest tym indek-
sem, który najlepiej oddaje gieł-
dową rzeczywistość i nieko-
niecznie najlepiej nadaje się
do analizy (w tym technicznej).
Widać to choćby przy porówna-
niu WIG20 z obejmującym
większość giełdowych firm in-
deksem WIG. Siła relatyw-
na WIG20 wobec WIG (oblicza
się ją, dzieląc po prostu wartość
jednego indeksu przez drugi)
w minionym tygodniu ustano-
wiła ponadtrzyletnie minimum.
W jeszcze dalszej perspektywie
WIG20 systematycznie – z krót-
szymi lub dłuższymi (jak
ostatnia bessa) przerwa-
mi – traci dystans do WIG.
WIG znajduje się o ok. 130 proc.
powyżej poziomu z początku
2001 r. (właśnie wtedy rozpoczął
się najbardziej konsekwentny
rajd w dół siły relatywnej),
a w tym samym czasie WIG20
zyskał jedynie ok. 30 proc.

Dywidendy i nie tylko
Z czego wynika ten problem,

bardzo istotny zarówno dla tych
inwestorów (w tym funduszy
inwestycyjnych), którzy chcieli-
by jedynie podążać za rynkiem
akcji bez prób wygrywania
z nim (tzw. strategia indek-
sowa), jak i dla tych, którzy
WIG20 traktują jako bench-
mark (punkt odniesienia) dla
własnych strategii? W pierwszej
chwili na myśl przychodzi kwe-
stia dywidend wypłacanych
przez spółki, które w kalkula-
cjach wartości WIG20 są pomi-
jane – w przeciwieństwie do
WIG, który jest tzw. indeksem
dochodowym.

Na tym jednak nie koniec.
O tym, że do zmian WIG20 nie
należy podchodzić bezkrytycz-
nie, świadczą wyniki naszych
badań dotyczących modyfikacji
składu tego indeksu. Postano-
wiliśmy sprawdzić, jak zacho-
wywały się w ostatnich latach
(od początku 2005 r.) kursy

spółek, które zostały włączone
do WIG20.

W badanym przez nas okre-
sie indeks zasiliło 18 firm (jed-
na z nich – Cersanit – wchodziła
do WIG20 dwukrotnie). Spora
część znalazła się w nim bardzo
szybko po debiucie giełdowym
(w ciągu niespełna roku) – takie
spółki (np. PKO BP, TVN, PZU)
pominęliśmy w analizie, ponie-
waż chcieliśmy sprawdzić za-
chowanie kursów przez dłuższy
czas (rok) nie tylko po wejściu
do WIG20, ale także przedtem,
i porównać zmiany w obu tych
okresach. Do analizy pozostało
więc osiem firm spełniających
to kryterium (tzn. takich, któ-
re na giełdzie były przynajmniej
przez rok przed zasileniem
WIG20).

Wyczerpany potencjał
Jak widać w tabeli z wynikami

badań, zachowanie kursów
spółek zasilających WIG20 nie-
mal we wszystkich wypadkach
(siedem na osiem) było zde-
cydowanie lepsze, zanim zna-
lazły się w indeksie niż póź-
niej. Średnio w ciągu roku
przed wejściem do WIG20 no-
towania rosły aż o 150 proc.,
a w ciągu roku po wejściu spada-
ły przeciętnie o 18 proc.

(w dwóch wypadkach zdarzyło
się, że spółki zostały usunięte
z indeksu przed upływem roku
– wówczas pod uwagę brali-
śmy jedynie okres obecności
w WIG20).

Co prawda do wyników tych
można podchodzić o tyle scep-
tycznie, że ponad połowa (pięć
z ośmiu) tych firm weszła do in-
deksu w okresie bezpośrednio
poprzedzającym ostatnią dra-
styczną bessę lub już w jej trak-
cie, ale na tym jeszcze nie ko-
niec. Sprawdziliśmy bowiem

nie tylko to, jakie były bez-
względne zmiany kursów, ale
także to, jak analizowane spółki
sprawowały się na tle innych
firm z indeksu. 

Tak przetworzone wyniki
– uwzględniające zmienną gieł-
dową koniunkturę – potwier-
dzają wcześniejsze wnioski.
Przed włączeniem do indeksu
kursy badanych spółek zacho-
wywały się zdecydowanie lepiej
od samego WIG20 (średnio
urosły o 132 pkt proc. więcej niż
sam indeks), podczas gdy
po włączeniu ich przewaga zni-
kła (średnio spadły o pra-
wie 4 pkt proc. więcej niż
WIG20). Taki schemat dotyczył
niemal wszystkich analizowa-
nych spółek (nie można więc
mówić, że średnie wyniki zosta-
ły zaburzone przez pojedyncze
przypadki). Najbardziej drama-
tycznie sytuacja wyglądała
w wypadku Polnordu, który in-
deks zasilił wkrótce po tym, jak
wyrósł na dużą spółkę dzięki
hossie w branży deweloperów,
a w czasie bessy odwrót inwe-
storów od tego sektora pogrążył
notowania firmy.

Wniosek dla inwestorów
Na podstawie tych badań

można dojść do ogólnego wnio-
sku, że wejście danej spółki
do elitarnego grona WIG20 jest
nie tyle powodem do optymi-
zmu dla akcjonariuszy, ile jedy-
nie owocem dotychczasowego
rozwoju. Jeśli już wydarzenie to
zawiera w sobie jakieś przesła-
nie dotyczące przyszłości, to
jest ono, jak widać, pesymi-
styczne (rozwój spółki został
już zdyskontowany, często ze
sporą nawiązką). Jak wynika
z naszej analizy, w ostatnich
latach opłacało się raczej po-
zbyć walorów debiutujących

w WIG20 i zainwestować w in-
ne spółki. To odzwierciedlenie
znanego w teorii finansów zja-
wiska tzw. regresji (powrotu)
do średniej. Kiedy już rozwijają-
ce się przez dłuższy czas firmy
dołączają do elitarnego gro-
na blue chips, ich rozwój zaczy-
na słabnąć i uśredniać się w sto-
sunku do innych przedsię-
biorstw.

Jednocześnie trudno na tej
podstawie zarzucać konstruk-
torom indeksów giełdowych,
że sposób kwalifikacji spółek
jest błędny. Ideą WIG20 nie jest
bowiem wskazywanie inwe-
storom najbardziej perspekty-
wicznych przedsiębiorstw, lecz
jedynie gromadzenie tych naj-
większych i najbardziej płyn-
nych.

Co ciekawe, o ile włączanie
szybko rosnących spółek do
WIG20 jest raczej zachętą
do pozbywania się ich walorów,
o tyle według podobnego rozu-
mowania trudno znaleźć prostą
regułę w odniesieniu do firm
opuszczających indeks. Spraw-
dziliśmy, jak kursy 12 spółek,
które od początku 2005 r. zosta-
ły wykluczone z WIG20, zacho-
wywały się w ciągu roku po wy-
kluczeniu. Co prawda średnio
zmiana ich notowań (+25 proc.)
była znacznie lepsza od zmiany
WIG20 (+9 proc.), ale taki
wynik został zniekształcony
przez pojedyncze firmy (głów-
nie Cersanit i Polimex-Mosto-
stal, który przejściowo opuścił
indeks w marcu 2005 r.). W wy-
padku większości spółek
(ośmiu z dwunastu) sytuacja
była odwrotna – kurs zacho-
wywał się gorzej niż WIG20.
Wykluczenie firmy z indeksu
blue chips samo w sobie nie
zachęca więc do kupowania
akcji.

Wejście do WIG20 to powód
do sprzedaży akcji?
Siła relatywna WIG20 względem WIG znalazła się w minionym tygodniu najniżej 
od ponad trzech lat. Jedną z przyczyn jest to, że często po wejściu do WIG20
wyczerpuje się dotychczasowy potencjał wzrostowy jego nowych uczestników

Jak ustala się skład indeksu?
O tym, czy spółka znajdzie się w elitarnym indeksie, decyduje
jej pozycja w sporządzanym przez giełdę rankingu, w którym
w 60 proc. liczy się jej udział w obrotach akcjami wszystkich
firm w kolejnych 12 miesiącach, a w 40 proc. – udział w warto-
ści walorów wszystkich spółek w tzw. wolnym obrocie (czyli
m.in. poza portfelami długoterminowych inwestorów instytu-
cjonalnych). Innymi słowy, ranking bierze pod uwagę przede
wszystkim płynność akcji, a także kapitalizację. Zmiany
w składzie WIG20 przeprowadza się regularnie w końcu stycz-
nia (rewizja roczna), a także kwietnia, lipca i października (ko-
rekty kwartalne). A jak oblicza się sam indeks? Zmiany kursów
poszczególnych jego uczestników są ważone wielkością pakie-
tów ich akcji znajdujących się w tzw. portfelu indeksu. T.H.

Zachowanie kursów spółek, które weszły do WIG20 od początku 2005 r.

SPÓŁKA ZMIANY NOTOWAŃ PRZEZ ROK ZMIANY NOTOWAŃ PRZEZ ROK 
PRZED WŁĄCZENIEM DO WIG20 PO WŁĄCZENIU DO WIG20

DATA ZMIANA KURSU  ZMIANA RELATYWNA ZMIANA KURSU  ZMIANA RELATYWNA
WŁĄCZENIA SPÓŁKI WIG20 ZMIANA KURSU SPÓŁKI WIG20 ZMIANA KURSU
DO WIG20 (PROC.) (PROC.) (PKT PROC.) (PROC.) (PROC.) (PKT PROC.)

CERSANIT* III 2005 22 14 8 28 32 -4
BORYSZEW* III 2006 18 46 -28 -7 7 -14
POLIMEX-MOSTOSTAL IX 2006 208 20 188 93 26 67
CERSANIT III 2007 172 19 153 -41 -16 -25
PBG VI 2007 206 45 161 -36 -30 -6
POLNORD IX 2007 572 27 545 -66 -36 -30
ASSECO POLAND III 2008 11 -14 25 -39 -47 8
GETIN III 2008 -10 -14 4 -72 -47 -25
ŚREDNIA – 150 18 132 -18 -14 -4

źródło:  obliczenia własne

* spółki  zostały wykluczone z WIG20 przed upływem roku – zmiany kursu i WIG20 w ich przypadku dotyczą jedynie okresu 

obecności  w indeksie

relatywna zmiana kursu =  zmiana kursu spółki  minus zmiana WIG20

zestawienie uwzględnia jedynie te spółki,  które przed wejściem do WIG20 były obecne na giełdzie przynajmniej od roku
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