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Wprowadzenie

Trzy podstawowe metody analizy papieréw warto§ciowych, a mianowicie analiza
fundamentalna, techniczna oraz portfelowa, pomimo szeregu mankamentow, ktore im si¢
niekiedy przypisuje, sa popularne zaréwno wsrod praktykow, jak i teoretykow i od dawna
stanowig przedmiot nauczania w uczelniach zajmujacych si¢ problematyka rynkéw finan-
sowych. Upatrywanie ksztaltowania si¢ cen aktywoéw zgodnie z zasadg rownowagi w re-
lacjach ryzyko-stopa zwrotu, na ktorej to podstawie powstat model CAPM zyskato nawet
uznanie w postaci Nagrody Nobla, ktorg otrzymat jeden ze wspottwoércéw modelu. I cho-
ciaz pytanie o sens stosowania wspotczynnika beta, nieroztacznie zwigzanego z modelem
CAPM, ciagle jest aktualne, w praktyce model ten czgsto wykorzystywany jest do szacowa-
nia kosztu kapitalu wlasnego. Analiza fundamentalna w réznych wersjach, w tym w wersji
zakltadajacej wyceng na podstawie zdyskontowanego strumienia przeplywow pienigznych,
réwniez czesto wykorzystywana jest dla uzasadnienia rekomendacji cenowych przez ana-
litykoéw papierow wartosciowych. Dzieje si¢ tak pomimo ogromnych trudnosci ze zbudo-
waniem prognozy przeplywow pienigznych w sposob niebudzacy zastrzezen i odpowia-
dajacych przewidywaniom wigkszo$ci inwestoréw. Takze analiza techniczna, tak lubiana
od dawna przez znaczne grono inwestoréw, a krytykowana przez zwolennikdéw koncepcji
rynkéw efektywnych, w ostatnich latach zyskata poparcie réwniez w $rodowisku nauko-
wym, przede wszystkim w zwigzku z ogromnie zyskujacym na znaczeniu podej$ciem fi-
nanséw behawioralnych. Pomimo jednak stalego rozwoju wszystkich wymienionych po-
dejs$¢ do analizy papierow warto$ciowych, prawidlowe przewidywanie trendéw zmian cen
akcji jest weigz bardzo trudne. Wydaje si¢ wigc oczywiste, iz stosowane analizy, pomimo
swojej roznorodnos$ci, pomijaja jakie§ wazne czynniki, determinujgce ksztattowanie si¢ cen
akcji. W ostatnich latach zyskuje na znaczeniu jeden z nurtéw analizy, ktory pomijany
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byt dotychczas systematycznie przez uznane podreczniki w zakresie rynkow kapitatowych,
a takze rzadko bywat omawiany na konferencjach naukowych poswigconych problematyce
rynkow kapitatowych. Problemem tym jest relacja pomi¢dzy zmianami cen akcji a zjawi-
skami o charakterze demograficznym. Celem ponizszego artykutu jest przedstawienie isto-
ty dyskusji na wymieniony temat, toczonej juz od pewnego czasu w literaturze przedmiotu,
i odniesienie jej do warunkow polskich.

Demografia a gieldowe trendy akcji — badania poczatkowe i podstawy teorii

W klasycznych podrecznikach dotyczacych zarzadzania inwestycjami na rynku kapi-
talowym zazwyczaj zaleca si¢, aby za jeden z czynnikdéw wplywajacych na rekomendacje
dla inwestora uwazac jego wiek. Wraz z wiekiem zmienia si¢ bowiem awersja do ryzyka,
co moze by¢ w petni uzasadnione racjonalnoscia inwestorow. O ile bowiem czlowiek rela-
tywnie mtody, badz tez w wieku $rednim, moze lokowaé wigkszos$¢ posiadanych wolnych
srodkow w akcje, zazwyczaj nie zaleca si¢ tego inwestorom starszym wickiem. Na podsta-
wie historycznych do§wiadczen, zwtaszcza na rynku amerykanskim, okazuje si¢ bowiem,
ze w dtugim okresie $rednie roczne stopy zwrotu z akcji sg znacznie wyzsze od stop z obli-
gacji czy tez instrumentow rynku pieni¢znego. Jak dotychczas bowiem ewentualne, nawet
duze, krotkookresowe spadki cen akcji sa z nawigzka odrabiane przez ich wzrosty, ktore
majg wezesniej badz pozniej miejsce w dhugich okresach. Tego typu inwestycji nie zaleca
si¢ jednak osobom w starszym wieku, ktérym postuluje si¢ lokowanie srodkéw raczej w ob-
ligacje. Ich ceny ulegaja bowiem znacznie mniejszym fluktuacjom niz ceny akcji. Co praw-
da nie umozliwia to osiaggania nadzwyczajnie wysokich zyskow, ale zazwyczaj chroni
przed glebokimi stratami na rynkach akcji, na ktérych odrobienie moze nie starczy¢ czasu
w przypadku oséb starszych. Z takiego typu glosami mozna spotkac¢ si¢ takze w Polsce
w dyskusjach na temat systemu emerytalnego, gdy formulowane sg postulaty, aby Otwarte
Fundusze Emerytalne (OFE) lokowaty $rodki osob w wieku na krétko przed emeryturg
przede wszystkim w bezpieczniejsze skarbowe papiery dtuzne, unikajac w ich przypadku
inwestycji w akcje. Jezeli jednak inwestorzy postgpowaé beda zgodnie z przedstawionym
schematem, za$ ceny aktywow zalezg od relacji pomigdzy podaza a popytem, w cenach
papieréw warto$ciowych na rynku kapitatlowym powinny zostaé odzwierciedlone dtugo-
trwale trendy zmian struktury wiekowej spoteczenstwa. Zalezno$¢ taka niektérzy badacze
rynku kapitatlowego dostrzegli juz wiele lat temu. Na przyktad Bakshi oraz Chen' zauwazy-
li, ze chociaz ekonomisci przeprowadzili wiele badan dotyczacych zwiazku pomiedzy zja-
wiskami demograficznymi a sytuacja gospodarcza, na ogét dotyczyly one relacji pomiedzy
zjawiskami demograficznymi a agregatami, takimi jak konsumpcja, oszczgdnos$ci, zasoby
pracy czy tez programy socjalne. Niewiele natomiast badan poswigcono zaleznos$ci pomie-
dzy zjawiskami demograficznymi a rynkiem kapitatowym. Skoro zas demografia wptywa

' G. Bakshi, Z. Chen: Baby Boom, Population Aging and Capital Markets, ,,Journal of Business” 1994,
No. 67 (2), s. 165-202.
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na tak wazne, wymienione poprzednio zmienne makroekonomiczne, nalezy takze oczeki-
wag, iz zmiany demograficzne oddziatuja rowniez w sposob posredni lub tez bezposredni
na zmiany cen aktywow na rynku kapitalowym. Z tego tez wzgledu Bakshi oraz Chen
zdecydowali si¢ przetestowac dwie hipotezy na danych z rynku amerykanskiego, dotyczace
zwigzku pomiedzy cyklem zycia inwestora a dokonywanymi przez niego inwestycjami oraz
cyklem zycia inwestora a jego awersja do ryzyka.

Zgodnie z pierwsza z postawionych hipotez, inwestycje inwestora w réznych okre-
sach jego zycia roznig si¢ co do rodzaju aktywow, w ktore lokowane sg srodki. Dlatego tez
dla inwestorow w wieku 20-30 lat najwigksze znaczenie odgrywajg inwestycje w zasoby
mieszkaniowe. Na tym etapie zycia, ktory mozna okresli¢ jako etap budowy rodziny, naj-
wigksze znaczenie maja wigc inwestycje w domy czy mieszkania oraz artykuty wyposaze-
nia gospodarstw domowych, zwlaszcza zas wyposazenie w dobra trwate. Zazwyczaj wigc
w tym czasie niewiele srodkdw pozostaje na inwestycje w aktywa finansowe. Jednakze
wraz z wiekiem popyt na dobra zwigzane z mieszkaniem stabilizuje si¢ badz zmniejsza,
zwigksza si¢ za$ zainteresowanie inwestycjami w aktywa finansowe, przede wszystkim ze
wzgledu na zwigkszajaca si¢ §wiadomos¢ konieczno$ci zgromadzenia zasobow umozliwia-
jacych godziwe zycie po zakonczeniu pracy i przej$ciu na emeryture. Proces ten ulega na-
sileniu wraz z wydtuzaniem si¢ oczekiwanego czasu zycia. Konsekwencja tego jest wedtug
wymienionych badaczy to, iz wraz ze ,,starzeniem” si¢ spoteczenstwa zagregowany popyt
na zasoby zwigzane z mieszkaniami (jako proporcja do catosci ,,bogactwa’”) zmniejsza sig,
co, przy innych czynnikach pozostajacych bez zmian, obniza ceny mieszkan, wzrasta za$
popyt na aktywa finansowe, co winno prowadzi¢ do wzrostu cen akcji.

Z kolei zgodnie z druga z postawionych hipotez, awersja do ryzyka zwigksza si¢ wraz
z wiekiem, co powinno prowadzi¢ do zwigkszania si¢ premii za ryzyko wraz ze wzrostem
przecietnego wieku inwestora.

Badania empiryczne przeprowadzono na danych amerykanskich za okres lat 1900—
1990. Wykazaty one, iz o ile trudno méwi¢ o potwierdzeniu hipotez w okresach wczes-
niejszych, zostaly one generalnie potwierdzone w okresie powojennym. Wtedy bowiem
odnosity si¢ one przede wszystkim do wielkiego wzrostu liczby urodzen, ktéry mial miej-
sce w Stanach Zjednoczonych latach 1946—-1964. Zgodnie z tymi wynikami, w latach 1945—
1964, kiedy pomimo wzrostu urodzen, na skutek wydtuzania si¢ §redniego okresu zycia
w Stanach Zjednoczonych wzrastata §rednia wieku, obnizaty si¢ ceny mieszkan i domdw,
generalnie za§ wzrostowy byt trend cen akcji mierzony indeksem S&P500.

W nastgpnym okresie, w latach 1966—1980, kiedy pierwsze roczniki demograficznego
wyzu z potowy lat czterdziestych rozpoczynaly budowe rodzin, nie majac jeszcze srodkow
na inwestycje finansowe, ceny domoéw zaczgly wzrastaé, zas na rynku akcji zaczat panowac
trend spadkowy.

Z kolei w okresie 1980—1990, kiedy pokolenie z powojennego wyzu urodzen zaczeto
wchodzi¢ w okres lat 35-40, na og6t miato juz rozwigzane ,,sprawy mieszkaniowe” i za-
czeto odktadaé wolne srodki na wyksztalcenie dzieci oraz emerytury, ceny doméw wpadty
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w trend spadkowy, na kapitalowym rynku akcji zaczeta za§ panowac¢ dobra koniunktura.
Bakshi oraz Chen prowadzili badania w okresie, kiedy pokolenie powojennego wyzu de-
mograficznego w Stanach Zjednoczonych wchodzito w wiek $redni, charakteryzujacy si¢
wzrostem inwestycji finansowych. W okresie pozniejszym badania te kontynuowali Abel?
i Brooks?, ktorzy z kolei zwrdcili uwage na zjawiska zwigzane z przechodzeniem na eme-
ryture pokolenia wyzu demograficznego. W szczegolnosci Abel zwrocil uwage na fakt, ze
wiaze si¢ to z pozbywaniem akcji i wywiera presj¢ na spadek cen na rynku tych papieréw
wartosciowych, przy czym skonstruowat model rownowagi rynku kapitatowego, ukazujacy
relacje pomiedzy zmianami demograficznymi a zachowaniem si¢ rynku kapitatlowego.

Obecne trendy demograficzne a przewidywane zmiany cen akcji

Teorie wigzace sytuacje na rynku kapitalowym ze zmianami demograficznymi syste-
matycznie zyskuja na znaczeniu wraz z obserwowanym trendem demograficznym w kra-
jach rozwinigtych, w widoczny sposob charakteryzujacym si¢ starzeniem si¢ spoteczen-
stwa. Jezeli bowiem rzeczywiScie opisane poprzednio rozumowanie wiasciwie ukazuje
ksztattowanie si¢ cen na rynku kapitalowym, starzenie si¢ spoteczenstwa w panstwach wy-
soko rozwinig¢tych moze w istotnym stopniu wptyna¢ na pogarszanie si¢ sytuacji na rynku
kapitatowym.

Opartg na takich zalozeniach praca, ktéra zyskata w ostatnich latach duzy rozgtos
zard6wno w srodowiskach akademikow, jak i praktykéw jest opublikowana w 2011 roku
praca Liu i Spiegela*. Zgadzajac si¢ generalnie z hipoteza o zalezno$ci pomi¢dzy rynkiem
kapitalowym a demografia, przeprowadzili oni badania pomi¢dzy zwigzkiem wskaznika
wyrazajgcego relacje pomigdzy liczba ludnosci w wieku 40—49 lat a liczba ludno$ci w wie-
ku 60-69 lat (wskaznik M/O) oraz wskaznikiem cena do zysku (P/E ratio) dla indeksu
S&P500 w USA. Poniewaz, zgodnie z zaprezentowanym w poprzednim podrozdziale rozu-
mowaniem, osoby w wieku lat 40—49 preferuja inwestycje w akcje, za$ grupa oséb w wieku
60—-69 lat, uznanych za osoby ,,stare”, raczej pozbywa si¢ akcji, na skutek zmieniajacego si¢
popytu na akcje, pomigdzy wskaznikiem M/O a wskaznikiem P/E powinna istnie¢ dodatnia
korelacja. Wyraza¢ powinna si¢ tym, ze wzrostowi (spadkowi) wartosci wskaznika M/O
powinien towarzyszy¢ wzrost (spadek) wskaznika P/E. Przeprowadzone przez Liu i Spie-
gela badanie wykazato silng korelacje pomigdzy omawianymi zmiennymi, za$ zalezno$¢ t¢
W sposob graficzny przedstawiono na rysunku 1.

2 A. Abel: Will Bequests Attenuate the Predicted Meltdown in Stock Prices When Baby Boomers Re-
tire?, ,,Review of Economics and Statistics” 2001, 83 (4), s. 589-595; A. Abel: The Effects of a Baby Boom
on Stock Prices and Capital Accumulation in the Presence of Social Security, ,,Econometrica” 2003, 71 (2),
s. 551-578.

3 R. Brooks: Asset-Market Effects of the Baby Boom and Social-Security Reform, ,,American Economic
Association Papers and Proceedings” 2002, 92 (2), s. 402—406.

4 Z. Liu, L. Spiegel: Boomer Retirement, Headwings for U.S. Equity Markets, FRBSF ,,Economic Let-
ter” 2011, No. 26.
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Rysunek 1. Zaleznos$¢ pomigdzy wskaznikiem M/O a wskaznikiem P/E na rynku amerykanskim

Zrédto: Z. Liu, L. Spiegel: Boomer Retirement, Headwings for U.S. Equity Markets, FRBSF ,,Economic

Letter” 2011, No. 26.

Jak wynika z rysunku 1, pomi¢dzy trendami wskaznika M/O a trendami wskaznika
P/E na rynku akcji istnieje wyrazna zalezno$¢. Jesli zalezno$¢ ta miataby charakter trwa-
ly, nalezaloby oczekiwa¢, iz na podstawie prognozy ksztattowania si¢ wartosci wskaznika
M/O mozna by przewidywac ksztaltowanie si¢ wskaznika P/E w przysztosci. Liu i Spiegel
zbudowali model umozliwiajacy prognozowanie wartosci tego wskaznika i uzyskali pro-
gnozy, ktore w sposob graficzny zaprezentowano na rysunku 2.
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Rysunek 2. Wartosci wskaznikéw P/E na podstawie opracowania modelu Liu i Singela w oparciu

o prognozy wskaznika M/O

Zrédto: Z. Liu, L. Spiegel: Boomer Retirement, Headwings for U.S. Equity Markets, FRBSF ,,Economic

Letter” 2011, No. 26.

Na rysunku 2 linia oznaczona nazwa ,,Actuel” przedstawia rzeczywiste wartosci
wskaznika P/E (do 2010 r.), za$ linia oznaczona nazwg ,,Model generated” oznacza wartos$ci
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wygenerowane modelem. Jak wida¢, model na podstawie danych demograficznych dla ryn-
ku amerykanskiego przewiduje systematyczny spadek wartosci wskaznika P/E w okresie
do okoto 2024 roku.

Perspektywy dla Polski

Zalezno$¢ pomigdzy trendem demograficznym a rynkiem kapitalowym moze mieé
duze znaczenie dla Polski, w ktérej zachodza duze zmiany w strukturze ludnosci. W zalece-
niach dotyczacych oszczedzania na cele emerytalne zaktada si¢, ze mtodsze generacje po-
winny raczej inwestowac w akcje, za$ starsze w obligacje. Na podstawie dotychczasowych
doswiadczen zaktada si¢ bowiem, ze w dtugim okresie akcje powinny by¢ znacznie bardziej
dochodowe. Za najbardziej wyrazny przyklad podaje si¢ w tym przypadku rynek amery-
kanski, gdzie w dtugim okresie, na przyklad w latach 1926-2010, $rednia roczna stopa
zwrotu z inwestycji na rynku akcji wyniosta 17,26% (dla akcji matych spotek) i 11,43% (dla
akcji duzych spotek), zag na rynku obligacji skarbowych — 5,60%?°. Czy jednak mamy pra-
wo sadzié, ze historia si¢ powtdrzy, jesli ceny akcji zalezg od trendu demograficznego, ten
za$ bedzie charakteryzowal si¢ starzeniem spoteczenstw w krajach wysoko rozwinigtych
iréwniez bedzie to dotyczyc¢ Polski? Z ostatniego raportu OECD wynika bowiem, ze Polacy
sg, poza Japonczykami, najszybciej starzejacym si¢ narodem $wiata®. W roku 2060 na 100
0s6b w wieku produkcyjnym w Polsce ma by¢ 65 emerytéw. Analizujac jednak sytuacje
w sposob podobny, jak czynili to Liu i Spiegiel, zobaczmy w jaki sposob przedstawiajg si¢
prognozowane zmiany warto$ci wskaznika ukazujacego udziat ludnosci w starszym wieku.
Prognoza opublikowana przez Eurostat umozliwia nam analizowanie wartosci wskaznika
ukazujacego relacje liczby oso6b wieku powyzej 65 do ludnosci w wieku lat 15-65 dla kra-
jow europejskich w okresie do 2060 roku. W tabeli 1 przedstawiono ksztaltowanie si¢ tych
wartosci dla krajow europejskich o najwyzszej dzisiaj liczbie ludnosci.

Jak wynika z danych zaprezentowanych w tabeli 1, we wszystkich wystepujacych
w niej krajach przewidywane jest pogorszenie relacji z punktu widzenia koniunktury na
rynkach akcji przewidywanej na podstawie teorii uznajacej czynniki demograficzne jako
odgrywajace decydujaca role na dtugoterminowe trendy na rynku akcji. Jest to wynikiem
starzejacego si¢ spoteczenstwa. Zjawisko to nie zachodzi jednak w sposob jednakowy we
wszystkich krajach. Zdecydowanie najgorzej z tego punktu widzenia prezentuje si¢ Polska,
ktora posiadajac dzisiaj najlepsze proporcje, co wyraza si¢ najnizszym udziatem ludnosci
w wieku powyzej 65 lat, zgodnie z prognoza w 2060 roku znajdzie si¢ w zdecydowanie
najgorszej sytuacji. W rezultacie wigc w prognozowanym okresie pogorszenie si¢ sytuacji
w Polsce nastgpowac bedzie najszybciej i, jezeli procesy demograficzne odgrywalyby wio-

5 Z. Bodie, A. Kane, A. Marcus: Essentials of Investments, McGraw-Hill/Irwin, New York 2010,
s. 124.

6 Zob. A. Pinski: Gwiazdowski: rzqd nas oktamat system emerytalny si¢ zawali, ,,Wprost Przeciwnie”
z 13.01.2013 r.
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daca role w ksztattowaniu si¢ cen akcji, w przysztosci nalezatoby si¢ spodziewac relatywnie
najgorszej koniunktury gietldowej na polskim rynku akcji.

Tabela 1

Prognozowane zmiany w warto$ci wskaznika +65/16—65(%) w okresie do 2060 roku
w wybranych krajach europejskich

Kraj 2010 2060 (20Z6n3‘_aznoalo)
Francja 25,7 46,6 20,9
Hiszpania 24,7 56,4 31,7
Niemcy 31,3 59,9 28,6
Polska 19,0 64,6 45,6
Wiochy 30,8 56,7 25,9
Wielka Brytania 24,9 42,1 17,2

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Population Projections 2010-2060: EU27 Population is Ex-
pected to Peak by Around 2040. One Person in Eight Aged 80 or More in 2080, Eurostat News
Release, 80/2011, 8 June.

Oczywiscie ten pesymistyczny scenariusz nie musi zosta¢ zrealizowany. Przemawia
za tym kilka powodow. Jak wynika z badan Liu i Spiegala, w okresie, kiedy rynek kapita-
lowy nie byt dostatecznie silnie rozwiniety, jak na przyktad w USA przed 1945 rokiem, nie
udato si¢ zaobserwowac silnego zwiagzku pomiedzy procesami demograficznymi a rynkiem
akcji. W Polsce, pomimo ciaglego rozwoju, znaczenie rynku kapitalowego jeszcze nie jest
tak duze, jak w wiodacych pod tym wzgledem krajach. Dlatego tez na przyktad zwigkszaja-
ca si¢ populacja ludzi starszych nie bedzie w masowej skali wyprzedawacé akcji, powodujac
spadek ich cen, gdyz w wigkszo$ci nie posiada ich w swych zasobach. Drugim czynnikiem
moze by¢ globalizacja. Liu i Chen wskazuja, iz nie wywarta ona decydujacego wptywu na
procesy zachodzace na rynku amerykanskim. Jednakze udziat inwestorow zagranicznych
na rynku akcji amerykanskich, wynoszacy okoto 10%, jest znaczgco nizszy, anizeli ma to
miejsce na rynku polskim. Czynnik globalizacji moze wigc spowodowac, iz koniunktura na
polskim rynku akcji nie bedzie znaczaco gorsza, anizeli na rynku globalnym. Nie musi to
jednak oznaczaé, iz bedzie ona dobra. W $wietle analizowanej teorii trend demograficzny
moze bowiem prowadzi¢ do dtugotrwalego trendu spadkowego na §wiatowych rynkach ak-
cji. Po trzecie wreszcie, wydaje si¢ ze pomimo systematycznych prac nad omawiang teoria,
ciggle jeszcze nie stanowi ona podejscia, ktorego znaczenie jest w pelni doceniane przez
analitykow rynku kapitalowego. Nie jest wigc ona powszechnie akceptowana jako sposob
wyjasniania najwazniejszych symptomow procesow zachodzacych na rynku kapitatlowym.
Pomimo wymienionych watpliwosci, podej$ciu temu nalezy jednak poswieci¢ wigcej uwagi
iuzasadnione jest postulowanie prowadzenia w tym zakresie poglgbionych badan, dotycza-
cych rowniez rynku polskiego.
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Podsumowanie

Teoria poszukujaca wyjasnienia trendéw zachodzacych na rynku akcji zyskuje na po-
pularnosci, chociaz prognozy budowane na jej podstawie nie napawajg optymizmem. Jesli
gtowny wniosek, do jakiego ona prowadzi, w przysztosci okaze si¢ prawdziwy, na skutek
starzenia si¢ spoleczenstwa w wielu krajach $wiata na rynkach kapitatowych doj$¢ moze
do dtugotrwatego spadkowego trendu na rynkach akcji. I chociaz podejscie to nie zyskato
jeszcze powszechnej akceptacji wérod badaczy rynku kapitalowego, zyskuje ono systema-
tycznie na znaczeniu. Dlatego tez nalezy mu poswiegci¢ wigcej uwagi przy analizie rynku
kapitalowego oraz postulowaé prowadzenie w tym zakresie poglebionych badan, dotycza-
cych réwniez rynku polskiego.
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Streszczenie

W artykule omowiono podstawy teorii upatrujacej przyczyn zmian na rynkach cen akcji w pro-
cesach demograficznych oraz przedstawiono wyniki badan empirycznych uzasadniajacych to podej-
$cie. Jego odniesienie do warunkow polskich wskazuje, iz dtugoterminowe perspektywy ksztatto-
wania si¢ trendu cen akcji na rynku polskim nie s3 optymistycznie ze wzgledu na przewidywane
w naszym kraju zmiany demograficzne. Dotyczy to jednak takze wielu innych wysokorozwinigtych
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krajow. Omawiane podejscie ciagle jednak nie jest powszechnie akceptowane i spopularyzowane
w kregach teoretykow oraz praktykow, w zwiazku z czym postuluje si¢ prowadzenie nad nim dal-
szych badan.

DEMOGRAPHIC PROCESSES AND STOCK PRICES TRENDS
Summary

In the paper we discuss the theory explaining changes in asset pricing on capital markets by
demographic processes and show research confirming that theory. Its application to Polish conditions
leads to pessimistic forecast of price trends on the Polish stock market caused by the aging Polish
population. The prospects for other developed countries are pessimistic as well. The theory is still
not commonly accepted as a basic tool for explanation of capital market trends and it needs further
research.






