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Wstep

Rynek kapitafowy to jedna z najwazniejszych czesci gospodarki. To dzieki niemu przed-
siebiorstwa moga pozyska¢ kapitat na swoéj dalszy rozwdj. Réwniez dzieki rynkowi wolne,
niezagospodarowane $rodki w gospodarce przeznaczane sa do wykorzystania w najbardziej
perspektywicznych branzach. Wreszcie dzieki rynkowi kapitalowemu setki przedsiebiorstw
kazdego dnia poddawane sa surowej ocenie i krytyce inwestoréw, dzieki czemu ich wycena
moze by¢ uznawana za rzetelna.

Takze my wszyscy bierzemy udziat w rynku kapitalowym, bedac cztonkami otwartych
funduszy emerytalnych. Chocby z tego powodu warto pozna¢ tematyke rynku kapitatowego
i gietdy papieréw wartosciowych.

Niniejsza publikacja powstata na bazie kursu e-learningowego pod tytutem ,Gietda Papieréw
Wartosciowych i rynek kapitatowy”, realizowanego przez Fundacje Edukacji Rynku Kapitatowego
we wspotpracy z Fundacja Promogiji i Akredytacji Kierunkéw Ekonomicznych, pod patronatem
Komisji Nadzoru Finansowego oraz Gietdy Papierow Warto$ciowych.

Zaréwno kurs, jak i publikacja zostaly przygotowane z mysla o nauczycielach ,Podstaw
przedsiebiorczosci”, cho¢ powinny zainteresowac wszystkie osoby poszukujace podstawowych
informacji o rynku kapitafowym, jego funkcjach, dziataniu i uczestnikach, a takze o praktycznych
aspektach podejmowania osobistych decyzji finansowych.

Ksiazka skfada sie z dziesieciu rozdziatéw. Pierwszy wprowadza Czytelnika w tematyke,
przedstawiajac najwazniejsze pojecia i rozrézniajac oszczedzanie od inwestowania i od spe-
kulowania. Czytelnik zapozna sie tam réwniez w praktyce z podstawowymi zagadnieniami
matematyki finansowej. Rozdziat drugi umiejscawia rynek kapitatowy w szerszym pojeciu rynku
finansowego oraz przedstawia jego najwazniejsze zadania i funkcje. Kolejny rozdziat odchodzi
na chwile od rynku kapitatowego i przybliza rynek ustug bankowych. W czwartym rozdziale
przedstawiona jest Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Czytelnik pozna zasady jej
funkcjonowania, dostepne dla inwestoréw rynki i systemy notowan. W rozdziale piatym zajmuije-
my sie szczegdtowo rynkiem akcji. Tym, dlaczego przedsiebiorstwa rozwazajg wejscie na gietde,
jak moga tego dokona¢, gdy podejma juz decyzje oraz tym, jakie prawa i obowiazki wigza sie
z uczestnictwem w rynku kapitatowym. W nastepnym rozdziale Czytelnik zapozna sie z druga
kategoria instrumentéw rynku finansowego — papierami dtuznymi, a zwtfaszcza obligacjami.
Rozdziat siodmy uzupetni wiedze o instrumentach finansowych, przyblizajac rynek instrumen-
téw pochodnych. W rozdziale 6smym Czytelnik, wyposazony w te wiedze, zastanowi sie nad
zaleznoscig pomiedzy zyskiem a ryzykiem, ktéra dotyczy niemal kazdego aspektu naszego zycia,
a na rynku kapitatowym jest szczegélnie obserwowalna. Rozdziat dziewiaty to przedstawienie
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sposobu myslenia inwestoréw i metod, jakimi postuguja sie w podejmowaniu decyzji. Ostatni
rozdziat, najbardziej praktyczny, rozwaza kilka decyzji dotyczacych rynku finansowego, ktére
nalezy podja¢, chcac w nim uczestniczy¢.

Zafacznikiem do ksiazki jest publikacja przykfadowych scenariuszy zaje¢ przygotowanych
przez uczestnikéw Kursu w ramach pracy koricowe;j.

Mamy nadzieje, ze ta publikacja przyczyni sie do wzrostu poziomu wiedzy ekonomicznej
czytelnikéw i rozbudzi ich zainteresowanie finansami oraz rynkiem kapitafowym. Jest to dziedzina
nie tylko szalenie interesujaca, ale i potrzebna w praktyce kazdemu z nas.

Zyczymy mitej lektury

Autorzy



Oszczedzanie, inwestowanie,
spekulowanie

W pierwszym rozdziale postaramy sie nie tyle przyjrze¢ samemu rynkowi kapitatowemu, ile raczej
nakresli¢ ogélne reguly rzadzace swiatem inwestycji i pieniedzy.

Na poczatku okreslimy, czym w ogdle sa inwestycje i sprébujemy ukazac réznice miedzy inwe-
stycjami a oszczednosciami. Pokazemy réwniez, jak odréznic¢ inwestowanie i spekulowanie od
zwyczajnego hazardu.

W drugiej czesci rozdziatu przedstawimy ,potege” procentu skladanego oraz udowodnimy, ze
warto oszczedzac i inwestowac. Wskazemy réwniez praktyczne zastosowanie podstawowych
wzoréw z zakresu matematyki finansowej.

Postugujac sie prostymi dzialaniami matematycznymi, odpowiemy na nurtujace nas wszystkich
pytania:

lle pieniedzy bedziemy potrzebowac, by nie musiec juz pracowac?

Jak diugo trzeba oszczedzac, by te kwote zebrac?

Oszczedzanie a inwestowanie

Oszczedzanie to pojecie dobrze znane nam wszystkim. Niemal kazdy z nas w dzieciristwie
posiadat $winke (sfonika, krowke itd.) skarbonke, do ktérej wrzucat drobne monety (rzadko)
i starat sie je nastepnie wydtubac nozem (czesciej). Niektérzy by¢ moze odktadali z ciezkim ser-
cem czes¢ kieszonkowego lub pieniadze zarobione na skupie butelek na konto w SKO (Szkolnej
Kasie Oszczednosci), prowadzone przez wychowawczynie — szczegdlnie goragco namawiajaca
do wyrzeczeh w pazdzierniku — miesigcu oszczedzania.
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Szkolne Kasy Oszczednosci
— nauka oszczedzania od najmfodszych lat

Pierwsze szkolne kasy oszczednosci powstaty w XIX wieku w Belgii, nastepne w Anglii,
Francji, Niemczech i Austrii. Na ziemiach polskich sama idea oszczedzania przez dzieci
byla poruszana juz przez Komisje Edukacji Narodowej, ktéra w 1773 r. zalecala ,éwiczy¢
dzieci w oszczednosci”. Od poczatkéw XX wieku byly podejmowane préby utworzenia
szkolnych kas, poniewaz ziemie polskie znajdowaly sie wéwczas pod zaborami, powstate
szkolne kasy miafy charakter lokalny. Sytuacja zmienifa sie dopiero w 1925 r., kiedy to
Minister Wyznan Religijnych i Oswiecenia Publicznego, Stanistaw Grabski, wydat okdlnik
gloszacy, ze mtodziezy szkolnej nalezy wpajac¢ umiejetnosc i zasady oszczedzania pienie-
dzy. Celowi temu stuzy¢ miafo m.in. utworzenie Szkolnych Kas Oszczednosci. Pierwsze
z nich rozpoczely dziatalnos¢ w 1927 r., a w 1935 r. zostaly objete zarzadem Pocztowej
Kasy Oszczednosci'.

Jak podaje na swoich stronach internetowych Bank PKO BP SA obecnie dziata
w Polsce ok. 2 600 Szkolnych Kas Oszczednosci, w tym ok. 2380 w szkotach podsta-
wowych, ok. 200 w gimnazjach i ok. 20 w szkotach srednich. Zrzeszaja one ponad
230 tys. cztonkéw. SKO sg prowadzone réwniez we wspétpracy z niektérymi bankami
spotdzielczymi.

Skoro wiec wszyscy od dziecka stykamy sie z pojeciem oszczedzania, wydaje sie, ze
doskonale je rozumiemy. Jednak zanim zajmiemy sie inwestowaniem, musimy
dokfadnie przyjrze¢ sie procesowi oszczedzania.

Po pierwsze, mozemy rozumie¢ oszczedzanie jako rozsadne wydawanie pienie-
dzy. W tym sensie kto$ oszczedny (inaczej powiemy — dziafajacy ekonomicznie)
sposrod wielu produktéw (lub ustug) o takich samych cechach wybierze te, ktére
sg tansze. W ten spos6b osoba oszczedna za te sama ilo$¢ pieniedzy jest w stanie
kupi¢ wiecej niz osoba nieoszczedna.

Po drugie, oszczedzanie rozumiemy jako rezygnacje z czesci konsumpcji dzisiaj
na rzecz konsumpcji w przysztosci. Oszczedzajac kazdego dnia niewielka sume
pieniedzy, po tygodniu mozemy zaspokoi¢ zadze konsumpcji, wydajac cafg za-
oszczedzong kwote lub... dalej oszczedzac.

Po trzecie, oszczedzanie mozna rozumiec jako ochrone czegos, co posiadamy.
Niemal kazdy posiada jakas kwote pieniedzy odfozona ,na czarna godzine”.
Ekonomista mégtby powiedzie¢, ze takie oszczednosci stuza ochronie, zabez-
pieczeniu statego poziomu konsumpcji. Gdy doktadnie przyjrzymy sie samemu
sfowu ,0szczedzad”, zauwazymy, ze to wiasnie trzecie wymienione przez nas
znaczenie najblizsze jest dostownemu. Jeszcze lepiej wida¢ to w jezyku an-
gielskim, gdzie oszczedza¢ (to save) oznacza doktadnie to samo, co ochrania¢
(to keep safely).

T www.pkobp.pl/index.php/id=sko/grupa=6/zone=-1/section=stud, [10.02.2008].
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Czym inwestowanie rézni sie od oszczedzania?

Przede wszystkim musimy pamieta¢, ze aby inwestowa¢, trzeba najpierw oszczedzic.
Dopiero po odtozeniu jakiej$ kwoty, mozemy ja zainwestowac. Jezeli wezmiemy pod uwage
czas, to inwestowanie jest dos¢ podobne do oszczedzania — w obu przypadkach rezygnujemy
z konsumpgji dzisiaj na rzecz konsumpcji w przysztosci.

Istnieje jednak bardzo wazna réznica. Oszczedzanie od inwestowania rézni sie ryzykiem.
Oszczedzajac, chronimy to, co mamy. Inwestujac, ryzykujemy. Ceng za potencjalny zysk z in-
westycji jest zatem niebezpieczefistwo, ze poniesiemy strate.

Kazdy przedsiebiorca dziata w warunkach niepewnosci — nie jest pewny, czy jego oferta
spodoba sie klientom, czy nowy sprzet, ktéry kupit, sprosta jego wymaganiom lub czy odbiorcy
towaru zaptaca za niego w terminie. Inwestujac swoje pienigdze w dowolny sposéb — zar6wno
stajac sie wspdlnikiem w matym sklepiku z warzywami, jak i kupujac dziesie¢, notowanych na
gietdzie papieréw wartosciowych, akcji duzego koncernu petrochemicznego — ponosimy tak
naprawde bardzo podobne co do swej natury ryzyko. Nabywamy prawo do udziatu w zyskach
danego przedsiebiorstwa oraz mamy mozliwos¢ podejmowania decyzji o jego przysztosci
(oczywiscie na miare wielkosci naszej inwestycji).

Jezeli jednak przedsiebiorstwo zamiast zyskéw przyniesie straty, to nasze zainwestowane
pieniadze moga przepas¢. Nasz sukces bedzie zatem zaleze¢ od tego, czy bedziemy potrafili
wiasciwie oceni¢ ryzyko zwigzane z inwestycjami.

Inwestowanie to przeznaczanie czesci naszych srodkow na obarczone ryzykiem przedsie-
wziecie, ktore moze w przysziosci przyniesc zysk wiekszy niz te srodki.

Tematem ryzyka bedziemy zajmowac sie nieco szerzej w rozdziale 8. Na razie zapamietajmy,
ze inwestowanie to ponoszenie ryzyka.

Oszczedzanie Inwestowanie

Tak gospodaruj pieniedzmi, by méc za te sama | Pozwdl rosna¢ zaoszczedzonym pienigdzom.
kwote kupi¢ wiecej.

Zrezygnuj z konsumpgji dzi, na rzecz Zrezygnuj z konsumpgji dzi$, na rzecz
konsumpcji jutro. potencjalnie duzo wiekszej konsumpgiji jutro.
Chrof to, co masz. Ponos ryzyko w zamian za szanse na zysk.

Inwestowanie a spekulowanie

Duzo trudniejszym do wyjasnienia (i odréznienia od poprzednich) pojeciem jest spekulacja.
Wielu kojarzy pewnie ten termin bardzo negatywnie, z podejrzanymi osobnikami skupujacymi
jakis towar (np. chleb, zboze, mieso, sznurek do snopowiazatek), a nastepnie — gdy zabraknie
go na rynku — sprzedajacymi go po zawyzonej cenie. Ekonomista jednak nie nazwatby takie;j
dziatalnosci spekulacja, tylko manipulacja rynkiem, ktéra w wielu przypadkach jest zwyczajnym
przestepstwem.
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Whbrew obiegowej opinii, wywodzacej sie z minionego ustroju, ale i do niedawna powta-
rzanej we wspotczesnych stownikach?, spekulacja na rynku kapitatowym to nic ztego — jest to
jedynie jeden ze sposobdw uczestniczenia w tym rynku. Spekulacja, jak wiele innych waznych
poje¢, nie doczekala sie jedynej wlasciwej definicji. Pierwsza, bardzo wazna réznica polega na
tym, ze inwestowa¢ mozemy niemal we wszystko (i na kazdym rynku), a spekulowaé mozemy
jedynie na ptynnych rynkach, na ktérych mozemy zawrzec¢ transakcje.

Na podstawie wielu definicji spekulowania mozemy wyrézni¢ nastepujace réznice pomiedzy
nim a inwestowaniem:

Inwestowanie a spekulowanie

Cel:

udziat w podziale zyskéw z danego
przedsiewziecia

szybki zysk ze sprzedazy
posiadanych udziatow
w przedsiewzieciu

Horyzont czasowy:

diugi

krotki

Zrédto zysku:

dtugotrwaty wzrost wartosci
przedsiewziecia

krétkoterminowe wahania cen

Zrédto sukcesu:

umiejetnos¢ znalezienia
przedsiewzie¢, ktére przyniosa
w przysztosci zyski wieksze

od innych

umiejetno$¢ przewidzenia
zachowania innych uczestnikow
rynku

Kto moze zyskac:

potencjalnie wszyscy

mniej niz pofowa — zyski jednych sg
stratami innych, a do tego dochodza
koszty zawarcia transakgji

Ryzyko:

dotyczy w najwiekszym stopniu
przysztych zyskéw, kwota kapitatu
nie powinna si¢ zmniejszy¢

w dfugim okresie

dotyczy gféwnie kwoty kapitatu
— moze ona ulega¢ znacznym
wahaniom w krétkim terminie

Tulipanomania — pierwsza spekulacyjna barika

Co jakis czas wybucha spekulacyjna goraczka. Woéwczas chciwo$¢ pokonuje strach i ttumy
ludzi rzucajg sie do kupowania szybko drozejacych débr z nadziejg, ze wkrétce odsprze-
dadza je drozej komus innemu. Charakterystyczne jest to, ze do spekulacyjnego handlu
zabieraja sie¢ woéwczas osoby niemajace wystarczajacej wiedzy na temat przedmiotu obrotu.
Dziatfaja ogarniete goraczka szybkiego zysku, podsycang przez media i innych spekulantéw.
Moéwimy wowczas, ze rosnie spekulacyjna barika. Rosnie ona do takich rozmiaréw, ze ceny
zawieranych transakcji nie maja juz absolutnie nic wspdlnego z rzeczywistoscia. Ale banki
maja do siebie to, ze predzej czy pdzniej pekaja...

? Wedtug ,Stownika Jezyka Polskiego PWN” spekulacja to ,wykupywanie i odsprzedaz z nadmiernym zyskiem towaréw,
na ktére popyt przewyzsza podaz”, ale spekulacja gietdowa okreslana jest bardziej neutralnie — jako , kupno i sprzedaz
papieréw wartosciowych w celu osiagniecia zyskow w wyniku réznych ich cen w réznych okresach”.
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Pierwszym przypadkiem spekulacyjnej bariki na duzg skale byfa tulipanomania w siedem-
nastowiecznej Holandii. Przedmiotem spekulacji staty sie cebulki tulipanéw — kwiatéw,
do ktérych Holendrzy od zawsze mieli stabos¢. W ciagu trzech—czterech lat trwania boo-
mu ceny cebulek wzrosty niemal dziesieciokrotnie. Jeden ze wspoétczesnych wspominat,
Ze za jedna cebulke kwiatu mozna byto kupic: 27 ton pszenicy, 15 ton Zyta, 4 ttuste woty,
8 tlustych swin, 12 tlustych owiec, 2 beczutki wina, 4 beczki piwa, 2 tony masta, 3 tony
sera, t6zko wraz z poscielg, petna szafe ubran i srebrny kubek. Handel wzrést do takich
rozmiaréw, ze wiekszos¢ transakcji dotyczyta cebulek, ktére jeszcze nie zdazyty wyrosnac,
a ptacono za nie notami kredytowymi bez pokrycia. Barika pekta jednego dnia — 3 lutego
1637 roku na rynku rozlegly sie pogtoski, ze nikt nie chce kupi¢ cebulek i... wskutek tego
rzeczywiscie nikt nie chciat juz ich kupi¢.

Dwadziescia definicji spekulacji

Martin S. Fridson, naukowiec oraz wysoki menedzer w jednym z nowojorskich bankéw inwesty-
cyjnych, zadat sobie kiedys trud i zebrat najwazniejsze definicje spekulacji. Wyrdéznit ich dwa-

dziescia i pogrupowat je ze wzgledu na sze$¢ najbardziej charakterystycznych elementéw:

Definicje oparte na zmiennosci cen:

np. Spekulanci — osoby ktére kupuja (sprzedaja) dany towar w celu jego sprze-
dazy (kupna) z zyskiem — Paul A. Samuelson, William D. Nordhaus, Economics,
14th Ed.

Definicje oparte na zmiennosci cen i ryzyku (skali tej zmienno$ci):

np. Dzialanie lub praktyka polegajaca na kupowaniu i sprzedawaniu towaréw,
ziemi, udziatow, akcji itp. w celu osiagniecia zysku poprzez wzrost lub spadek
ich wartosci rynkowej, w odréznieniu od zwyczajnego zawierania transakcji lub
inwestowania; zaangazowanie w jakiekolwiek przedsiewziecie biznesowe lub
transakcje o ryzykownym charakterze, ale w zamian oferujace szanse na duzy
zysk — The Oxford English Dictionary, 2nd ed.

Definicje oparte na zmiennosci cen i szybkosci osiagniecia potencjalnego
zysku:

np. Spekulant: makler zawierajacy transakcje na rynkach o gwaftownie zmie-
niajacych sie cenach, takich jak rynki towarowe lub papieréw wartosciowych,
ktéry kupuje iflub sprzedaje towary lub papiery wartosciowe nie jako zwyczajne
transakcje handlowe, ale w nadziei na osiagniecie krétkoterminowych zyskéw
spowodowanych ruchami cen tych towardw lub papieréw wartosciowych — The
HarperCollins Dictionary of Economics.

Definicje oparte na zmiennosci cen, ryzyka (skali tej zmiennosci) i szybkosci
osiagniecia potencjalnego zysku:

np. Zafozenie wysokiego ryzyka, czesto bez odniesienia do biezacego dochodu
lub ochrony kapitatu, w celu osiagniecia wysokiego zysku. Z zasady, im krétszy jest
czas oczekiwania, na osiagniecie zysku, tym bardziej spekulacyjna jest inwestycja
— Allan H. Pessin, Joseph A. Ross, Words of Wall Street: 2,000 Investment Terms
Defined.
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Definicja oparta na odchyleniu od konsensusu rynkowego:

Spekulacja: Przewidywanie psychologii rynku. Motyw spekulacyjny: cel osiagniecia
zysku dzieki temu, ze wiemy lepiej niz rynek, co przyniesie przysztos¢ — John May-
nard Keynes, The General Theory of Employment, Interest and Money?.

Inwestowanie a hazard

Czesto poréwnuije sie inwestowanie (szczegélnie na gietdzie) z hazardem. Cho¢ z pozoru
analogia wydaje sie by¢ wiasciwa, to jednak tak naprawde poréwnanie nie jest trafne. Zaréwno
w przypadku inwestycji na gietdzie, jak i gry w ruletke ponosimy ryzyko. Jednakze czym innym
jest ryzyko dziatalnosci gospodarczej — niosace ze soba sens i uzyteczne cele, a czym innym
sztuczne ryzyko wytworzone przez kofo ruletki (jednorekiego bandyte, talie kart), ktérego je-
dynym celem jest zapewnienie graczowi rozrywki.

W przypadku inwestycji szanse przemawiajg na korzy$¢ inwestora — w dtugim okresie warto$¢
zainwestowanych srodkow sie zwiekszy (zaktadamy, Ze mamy do czynienia z w miare rozsadnym
inwestorem, kt6ry nie wkfada wszystkich swoich pieniedzy w jedno bardzo ryzykowne przed-
siewziecie — ale dywersyfikuje ryzyko poprzez lokowanie srodkéw w rézne przedsiewziecia).
W przypadku hazardzisty — szanse sg przeciwko niemu. W dtugim okresie nie istnieje mozliwo$¢
pokonania kasyna — zasady gier i stawek sg zawsze tak skonstruowane, by to kasyno zarabiafo,
inaczej przeciez jego prowadzenie nie miafoby Zadnego sensu.

Poréwnanie rynku kapitalowego, spefniajacego ogromnie wazna role dla gospodarki,
do jaskif rozpusty w Las Vegas niewatpliwie szkodzi rynkowi. Zapewne z tego powodu cat-
kiem niedawno warszawska gietde, promowato hasto wypowiadane przez znanego pitkarza:
Na gieldzie inwestuje. Gram tylko w pitke.

Totolotek — podatek nakfadany na gtupote?

Grajac w Duzego Lotka i zawierajac zwyczajny zakfad, ptacimy jednorazowo 2 z. Z tej
kwoty 40 gr trafia na fundusz kultury fizycznej oraz wspieranie kultury narodowej.
Z pozostatych 1,60 zt jedynie nieco ponad potowa (regulamin Duzego Lotka méwi: co
najmniej 51%) trafia do puli wygranych — czyli wszyscy gracze otrzymuja z powrotem
o niemal potfowe mniej pieniedzy, niz uprzednio wptacili. Ponadto prawdopodobiefistwo
trafienia széstki w Duzego Lotka to okoto 1:14 milion6w. Mamy wigksze szanse zgina¢ od
porazenia piorunem (w Wielkiej Brytanii prawdopodobieiistwo takiego zdarzenia szacuje
sie na 1:10 milionéw) niz zgarna¢ gtéwna nagrode. Losowanie Duzego Lotka odbywa
sie we wtorki, czwartki i soboty. Z tego powodu niektérzy krytycy loterii paristwowych
nazywaja je brutalnie ,podatkiem naktadanym na gtupote”.

Z drugiej strony... Z kazdego zaktadu wptacamy 80 gr do puli nagréd, na sport i kulture
dajemy 40 gr, a za pozostate 80 gr kupujemy... marzenia. To chyba nie jest wygérowana
cena?

* M.S. Fridson, Exactly what do you mean by speculation, ,Journal of Portfolio Management”, Vol. 20, Iss. 1, Fall 1993,
New York.
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Gdy juz wiemy, czym jest oszczedzanie i inwestowanie oraz potrafimy odr6zni¢ je od
spekulagji, a przede wszystkim od hazardu, zastanowimy sie, jakie praktyczne wnioski mozna
wyciagnac z tej wiedzy.

Co nalezy zrobi¢, by juz nic nie robic¢

Zaczniemy od odpowiedzi na pytanie nurtujace od lat miliony ludzi: co nalezy zrobi¢, by juz
nic nie robi¢? OdpowiedzZ na to pytanie zaczniemy od bardzo powaznego stwierdzenia. Naszym
zdaniem ludzie s leniwi. Nauczyciele wiedzg o tym doskonale, cho¢ zapewne czesto zawe-
zaja zbior leniwych ludzi jedynie do podzbioru uczniéw. Dodamy do tego nasz drugi poglad,
ktéry, niestety, nie przebija sie w programach wychowania mfodziezy. Uwazamy, ze lenistwo
nie jest niczym ztym. Powiemy wiecej: lenistwo jest bardzo dobre. Wymusza bowiem ludzka
kreatywnos¢, a bez lenistwa nasz $wiat nigdy nie wygladatby tak, jak teraz wyglada. Inaczej
moéwiac lenistwo jest jednym z najwazniejszych Zrédet postepu (obok chciwosci, pychy i zadzy
wiladzy — ktérych juz tak bardzo nie pochwalamy). Gdyby nie rower — wynalazek pewnego
leniwego Niemca (Karla Friedricha Christiana Ludwiga Freiherra Draias von Sauerbronna,
przez innych leniwych zwanego po prostu Draisem), wiejscy listonosze wciaz roznosiliby
poczte na piechote. Gdyby réwnie pomystowy, co leniwy Szkot Kirkpatrick Macmillan nie byt
zmeczony koniecznosciag odpychania sie nogami, by éwczesny rower wprowadzi¢ w ruch,
nie mielibysmy tak epokowego wynalazku jak rowerowe pedaty. Pedatowanie zamiast odpy-
chania sie nogami to byto i tak za duzo dla dwoéch leniwych Francuzéw — Ernesta i Pierre’a
Michaux, ktérzy w 1896 roku przymocowali do roweru silnik parowy. Tak powstat motocykl.
Ogromna czes¢ ludzkich wynalazkéw — winda, fopata, sprezyna itp. — swoje zrédto bierze
tak naprawde z lenistwa. Nie wspominajac juz o szczytowym osiagnieciu naszych leniwych
czasow, jakim jest pilot do telewizora.

Jezeli juz ustalilismy, ze ludzie sa leniwi i Ze nie ma w tym nic ztego (o ile nie popadamy
oczywiscie w przesade), musimy odpowiedzie¢ na pytania: jak méc by¢ prawdziwie leniwym?
Co zrobi¢, zeby potem juz naprawde nic nie robi¢? Odpowiedz jest bardzo prosta: trzeba mie¢
tylko (az?) pienigdze. Udowodnimy, ze przydaje sie rowniez troche znajomosci matematyki
finansowej!

Matematyka finansowa jest bardzo prosta czescia krélowej nauk. Do sprawnego postu-
giwania sie nig wystarczy jedynie znajomos$¢ najbardziej podstawowych dziatar: dodawania,
odejmowania, mnozenia, dzielenia oraz podnoszenia do potegi. Znajac tylko te dziatania,
mozna dokona¢ wielu praktycznych obliczen.

Czy warto oszczedzac?
Potega procentu sktadanego

WyobraZzmy sobie, Ze posiadamy 1200 zt i chcemy je ulokowa¢ w banku na rok z oprocen-
towaniem w wysokosci 5% rocznie. lle otrzymamy za rok? Oczywiscie wszyscy jesteSmy w stanie
obliczy¢ to w pamieci i kazdy szybko odpowie: oczywiscie, ze za rok otrzymamy 1260 zt. | jest
to odpowiedz prawidtowa. PrzesledZzmy jednak, jaka operacje matematyczna wykonalismy,
odpowiadajac btyskawicznie na to pytanie:



Rynek kapitatowy i gietda papierow wartosciowych

Wzor na procent skfadany:

K

L =Kx(1+i)"

gdzie:

K to zgromadzony kapitat za n okreséw (w naszym przypadku lat),
K to kapitat poczatkowy,

i to oprocentowanie w ciagu okresu (w naszym przypadku roku),

n to liczba okreséw (w naszym przypadku lat).

Podstawiajac dane (z naszego pytania) do wzoru otrzymamy:
K, =1200x(1+0,05)" =1260

Proste? Banalnie. Po co wiec ten wzér? Jego uzyteczno$¢ zauwazymy woéwczas, gdy ktos
zada nam pytanie: ile otrzyma pieniedzy, wkfadajac do banku 1200 zt przy oprocentowaniu
w wysokosci 5%, ale na dwadziescia lat?

K, =1200x(1+0,05)*° =3183,96

Otrzymamy 3183 zt i 96 gr. Nie znajac wzoru na procent skfadany, trudno bytoby nam
to policzy¢. tatwo domysli¢ sie, ze wydtuzenie okresu oszczedzania wptynie na kwote, jaka
otrzymamy na jego koniec. Podobnie korzystne bedzie zwiekszanie oprocentowania. Ale jak
bardzo?

Gdy 1200 zt zainwestujemy na jeden rok, a stopa zwrotu (oprocentowanie) wyniesie 5, 6,
10 lub 15%, na koniec danego okresu bedziemy posiadac:

Okres/Oprocentowanie 5% 6% 10% 15%

1 rok 1 260,00 1272,00 1320,00 1 380,00

Gdy stopa zwrotu bedzie wigksza o 10 punktéw (z 5 do 15%), kwota, jaka otrzymamy na
koniec roku, bedzie 0 9,5% wyzsza. A gdy wydtuzymy okres oszczedzania?

Okres/Oprocentowanie 5% 6% 10% 15%
1 rok 1 260,00 1272,00 1320,00 1 380,00
5 lat 1531,54 1605,87 1932,61 2 413,63
10 lat 1 954,67 2 149,02 3112,49 4 854,67
20 lat 3183,96 3 848,56 8 073,00 19 639,84

W przypadku oszczedzania przez 5 lat réznica 10 punktoéw oprocentowania zaowocuje
57,6% roznicy w kwocie otrzymanej na koniec okresu. Przy oszczedzaniu przez 10 i 20 lat ta
réznica wyniesie odpowiednio 148,4 i 516,8%! A gdybysmy popuscili wodze fantazji i wyobrazili
sobie oszczedzanie przez 40 lat? Nie jest to znowu tak bardzo niemozliwe, poniewaz mtody
mezczyzna konczacy studia w wieku 25 lat, idacy witasnie do pierwszej pracy, ma przed soba
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perspektywe dokfadnie 40 lat pracy do emerytury (oczywiscie zaktadajac, ze ustawodawca nie
podwyzszy wieku emerytalnego).

Okres/Oprocentowanie 5% 6% 10% 15%
1 rok 1 260,00 1272,00 1320,00 1 380,00
5 lat 1531,54 1 605,87 1932,61 2413,63
10 lat 1954,67 2 149,02 3112,49 4 854,67
20 lat 3 183,96 3 848,56 8 073,00 19 639,84
40 lat 8 447,99 12 342,86 54 311,11 321 436,26

Dwudziestopiecioletni mezczyzna, ktéry zainwestuje w swoje 25. urodziny 1200 zt na 15%
rocznie, na emeryturze bedzie miaf odfozona catkiem niezfa sume — ponad 321 tys. zt. Gdyby
roczna stopa zwrotu wynosita 10%, kwota ta bytaby szesciokrotnie mniejsza! To jest potega
procentu sktadanego — dlatego wfasnie Albert Einstein nazwat go najwiekszym matematycznym
odkryciem w historii $wiata.

Potega procentu skiadanego — kiedy Polska dogoni Niemcy?

Produkt krajowy brutto w przeliczeniu na jednego mieszkarica wyniést w 2006 r. okoto
28 tys. euro w Niemczech i okoto 7100 euro w Polsce. Gdyby polski PKB rést przez kolejne
lata w tempie 4% rocznie, a niemiecki 2% rocznie (r6znica dwoch punktéw procentowych),
to zréwnatyby sie one za 71 lat. Gdyby polski PKB rést jednak o 5% rocznie (r6znica wzro-
staby do trzech punktéw), to czas potrzebny na dogonienie Niemiec zmniejszytby sie do
48 lat. Przy réznicy 4 punktéw do 36 lat, a 5 punktéw do zaledwie 29 lat.

Nawet niewielka réznica w stopie procentowej przez diugi okres powoduje kolosalne roz-
miary w koficowym wyniku. Czy wyobrazacie sobie, Ze jeszcze przed Il wojng $wiatowa
Korea Pofudniowa byta jednym z najbiedniejszych krajow $wiata? To wiasnie te potege
procentu sktadanego miat na mysli Albert Einstein.

Kiedy juz rozumiemy dziafanie i moc procentu sktadanego, czas nieco skomplikowa¢
znajomy wzor. Co by sie stafo, gdyby odsetki byty naliczane (inaczej kapitalizowane, czyli doli-
czane do kapitatu) nie raz w roku, ale co miesigc — tak jak rzeczywiscie dzieje sie to w banku?
Woéwczas wzdr wygladatby nastepujaco:

I- mxn
K, =Kx|14+—
m
gdzie:

K to zgromadzony kapitat za n okreséw (w naszym przypadku lat),

K to kapitat poczatkowy,

i to oprocentowanie w ciagu okresu (w naszym przypadku roku),

n to liczba okreséw (w naszym przypadku lat),

m to liczba okreséw kapitalizacji w ciagu jednego okresu oszczedzania (w naszym przypadku

miesiecy).
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Powierzajac bankowi nasze 1200 zt na jeden rok, przy oprocentowaniu w wysokosci 5%
rocznie, ale z kapitalizacjg miesieczna, otrzymaliby$my:

’

1x12
K, =1200><[1+ J =1200x%1,0512=1261,40

Po roku oszczedzania mielibysmy 1261 zt 40 gr. A gdyby$my trzymali w banku 1200 zt
przez 20 lat?

’

2012
K, :1200><(1+ j =1200%x2,71264 =3255,17

Po dwudziestu latach moglibysmy pobra¢ z banku nalezne nam 3255 zt 17 gr.

Osoby, ktére maja dobra pamie¢ (albo te, ktére wykazaty tyle sprytu, by spojrze¢ w gore
strony) zwrdéca zapewne uwage, ze kwoty otrzymane przez nas w przypadku kapitalizacji
miesiecznej, réznia si¢ od tych otrzymanych przy kapitalizacji rocznej (oprocentowanie 5%
rocznie):

Lokata roczna 12 lokat miesiecznych
Kapitalizacja raz w roku Kapitalizacja raz w miesigcu
1 rok 1260,00 zt 1261,40 A
20 lat 3183,96 zt 325517 zt

Po roku réznica pomiedzy kapitalizacja roczna a miesieczng wynosi 1,40 zt (0,11%) na
rzecz tej drugiej. Przez dwadziescia lat r6znica ta rosnie do 71,21 zt (2,24%).

Teraz skomplikujemy sprawe jeszcze bardziej i zamiast wptaca¢ 1200 zt z gory, bedziemy
wptaca¢ przez dwanascie miesiecy po 100 zt. lle otrzymamy za rok? Gdybysmy pieniadze te
chowali do skarpety (ewentualnie skarbonki), odpowiedz bytaby prosta — 1200 zt (zaktada-
jac, ze myszy lub inni domownicy nie uszczupla naszych oszczednosci). My jednak chcemy
wpfaci¢ te pieniadze do banku na lokate o oprocentowaniu 5% w skali roku i miesiecznej
kapitalizacji.

100 zt odtozone w styczniu (nazwiemy go miesiacem 0) bedzie lezato na naszym
koncie przez cate dwanascie miesiecy:

’

1x12
Ko :100x(1+ J =100x1,0512=105,12

100 zt odtozone w lutym bedzie procentowac przez 11 miesiecy.
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Gdy dodamy pieniadze odfozone w styczniu, bedziemy mieli razem 209,80 zt.

’

1x11
K :100><[1+ J =100x1,0468 =104 ,68

* 100 ztotych odfozone w marcu bedzie pracowac przez 10 miesiecy, te z kwietnia
przez 9 miesiecy itd.

*  Ostatnie (grudniowe) 100 zt, bedzie leze¢ na koncie tylko przez jeden miesiac:

’

1x1
K11=100x[1+ 2] =100x1,0042=100,42

Te serie wzorow na procent sktadany mozemy zapisa¢ nastepujaco:

. \12 . A\ PN
Ky, =K, X 1+ +K; % 1+L +...+K;; X 1+L
12 12 12

Lub wykorzysta¢ skrécony wzér znaczacy doktadnie to samo (ale nazywany ,wartoscia
przyszta strumienia pieniedzy”:

n-1 , n—j
YK x[1+—
}':0 12

gdzie:

j to kolejny numer okresu oszczedzania, zaczynamy odliczanie od 0,

n to liczba okreséw oszczedzania (w naszym przypadku 12),

i to roczna stopa procentowa,

j=0 oraz n—1 pod i nad symbolem X (sigma) oznaczajg, ze wynikiem naszego wzoru bedzie
suma wynikéw nastepujacych po X iloczynéw, w ktérych wstawia¢ bedziemy kolejno j od 0
do n-1, czyli 11.

Czyli odktadajac do banku co miesiac 100 zt na 5% w skali roku, za dwanascie miesiecy
otrzymamy:

5% \° 5% 5%\
Ky, =100x|1+ 21 #100x|[1+22 ] 4. +100x[1+2 | =
12 12 12

11 12—j
5%
=YK, x(1+ °j =1233
P 12

Po co te wszystkie obliczenia? Dzieki nim zblizamy sie do odpowiedzi na pytanie, co trzeba
zrobi¢, zeby nic juz wiecej nie robic.
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lle lat bedziemy zyli?

Beniamin Franklin (polityk i wynalazca — a wiec cztowiek leniwy — ktérego podobizna
uwieczniona zostata na studolarowych banknotach) stwierdzit kiedys, ze na Swiecie nie ma
nic pewnego oprdcz Smierci i podatkéw. Zazwyczaj, przy odrobinie wysitku, jesteSmy w sta-
nie okresli¢, jakie podatki zaptacimy w najblizszym czasie. A czy mozemy odpowiedzie¢ na
pytanie o date drugiego pewnego zdarzenia — naszej Smierci? Ludzie od wiekéw zadaja sobie
(i rozmaitym szarlatanom) to pytanie. Nam odpowiedzZ ta przydataby sie do obliczenia kwoty
pieniedzy, jaka do konca zycia pozwolitaby nam na stodkie nierébstwo.

Na szczescie z pomoca przychodza nam statystycy. W tabeli 1 zostat przedstawiony czas
trwania ludzkiego zycia w 2005 roku wedtug Gtéwnego Urzedu Statystycznego (w wersji skro-
conej i uproszczonej dla przejrzystosci).

Tabela 1. Czas trwania ludzkiego zycia w 2005 r.

MezczyZzni Kobiety Mezczyzni Kobiety
. Prawdo- | Przeciet- | Prawdo- | Przeciet- . Prawdo- | Przeciet- | Prawdo- | Przeciet-
Wiek Wiek
podo- | ne dalsze | podo- | ne dalsze podo- | nedalsze | podo- | ne dalsze
biefstwo | trwanie | biefstwo | trwanie biefstwo | trwanie | biefstwo | trwanie
zgonu Zycia zgonu Zycia zgonu Zycia zgonu Zzycia

0 0,00697 | 70,81 | 0,00587| 79,40 24 0,00120| 47,89 | 0,00024| 56,18

10 0,00016 | 61,44 | 0,00014| 70,00 25 0,00120| 46,95 | 0,00025| 55,19

15 0,00038| 56,49 | 0,00018| 65,04 30 0,00142 | 42,23 | 0,00040| 50,27

16 0,00050 | 55,52 | 0,00021 | 64,06 40 0,00354 | 33,04 | 0,00112| 40,57

17 0,00067 | 54,54 | 0,00024| 63,07 50 0,00946 | 24,68 | 0,00346| 31,28

18 0,00084 | 53,58 | 0,00027 | 62,08

19 0,00095| 52,62 | 0,00028| 61,10 60 0,02004 | 17,51 | 0,00773| 22,65

20 0,00100| 51,67 | 0,00028| 60,12

21 0,00108 | 50,72 | 0,00027| 59,13 65 0,02858| 14,37 | 0,01106| 18,56

22 0,00115| 49,78 | 0,00026| 58,15

23 0,00120| 48,84 | 0,00025| 57,17 100 0,36979 1,99 | 0,38062 1,91

Zrodto: GUS

W pierwszej kolumnie tabeli odszukujemy interesujacy nas wiek, a w kolejnych kolumnach
sprawdzamy, jakie jest prawdopodobienistwo zgonu osoby w tym wieku oraz ile lat bedzie
jeszcze Srednio zyta. Juz po pobieznym przejrzeniu tabeli nasuwaja sie ciekawe wnioski. Po
pierwsze mozna zauwazy¢, ze im diuzej kto$ bedzie zyt, tym starszego wieku dozyje. Dla-
czego? Chtopiec urodzony w roku 2005 ma przed sobg srednio 70 lat i 10 miesiecy zycia.
Jego o dziesie¢ lat starszy brat dozyje wieku Srednio 71 lat i 4 miesiecy, a ich 65-letni dziadek
umrze dopiero w wieku ponad 79 lat. Noworodek ma przed sobg cafe zycie ze wszystkimi
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jego niebezpieczenstwami — $mier¢ t6zeczkowa, zakrztuszenie sie plastikowym zotnierzykiem
itd. Cze$¢ z tych niebezpieczeristw nie grozi juz dziesieciolatkowi — pojawiaja sie natomiast
inne: jazda na rowerze po schodach, zabawy na zamarznietym jeziorze itd. Mozna by rzec, ze
z wiekiem cztowiek udowadnia, ze jest ewolucyjnie przystosowany do przetrwania, bo przeciez
gdyby bylo inaczej, to juz by nie zyt.

Drugim ciekawym wnioskiem jest to, ze w wiekszosci przypadkéw urodzenie sie jako
kobieta daje szanse na diuzsze zycie. Przyktadowo: przecietny 30-letni mezczyzna ma przed
soba nieco ponad 42 lata Zycia, a jego rowiesniczke czeka jeszcze troche wiecej niz 50 lat zy-
cia. A gdzie rbwnouprawnienie? Interesujace jest, ze wraz z rosngcym wiekiem zmniejsza sie
przewaga kobiet. Dla trzydziestolatkéw wynosi ona 8 lat, ale dla pie¢dziesieciolatkéw jedynie
6 lat. W wieku 96 lat panowie doganiaja panie i zaczynaja zy¢ diuzej. Stulatek ma przed soba
jeszcze $rednio 1,99 roku zycia, a stulatka tylko 1,91 roku.

Co robi¢, by nic nie robi¢
— odpowiedZ matematyczna

Wracajac do naszych rozwazan na temat ,nicnierobienia” i potrzebnych ku temu warunkéw
zauwazmy, ze przecietny osiemnastolatek dozyje w przyblizeniu 72, a jego réwiesnica 80 lat.
Skoro wiemy juz, ile czasu bedziemy zyli, mozemy ustali¢, ile bedzie nam potrzeba pieniedzy.
Przyjmijmy wiec, ze na miesigc chcemy dysponowac kwota 1000 zt i zaté6zmy przejscie na
emeryture w wieku 40 lat. Przemnézmy wiec liczbe lat, jaka pozostata od emerytury do $mierci
przez 12 miesiecy i przyjete przez nas 1000 zt.

M : 1000 zt x 12 x 32 = 384 400 zt
K: 1000 zt x 12 x 40 = 480 000 zt

Dokonujac bardzo prostego dziatania matematycznego, otrzymalismy nieco przygnebiajacy
wynik. Aby przejs¢ na emeryture w wieku 40 lat i do korica zycia dysponowac kwota 1000
zI miesiecznie, musimy uzbiera¢ 384 tys. zt (jezeli jesteSmy mezczyzna) lub 480 tys. zt (jezeli
jestesmy kobietg). OdpowiedZz uzyskalismy dzieki matematyce. Ale czy na pewno jest ona
wiladciwa?

Nalezy jeszcze obliczy¢, ile musimy oszczedzag, zeby zebra¢ potrzebng kwote. Jezeli zato-
Zymy, ze zaczniemy gromadzenie oszczednosci w wieku 20 lat, to do upragnionej wczesniejszej
emerytury w wieku lat 40 pozostaje nam 20 lat.

384 000 zt 480 000 zt
——— =1600 2t ——— =2000 z
12%x20 12x20

Dokonujac réwnie prostego jak poprzednie obliczenia, okaze sie, ze mezczyzna musi
przez dwadziescia lat odktada¢ 1600 zt miesiecznie, by w wieku 40 lat przej$¢ na emeryture
i do korica zycia mie¢ po 1000 zt na miesigc. Wersja dla paii jest mniej korzystna — kobieta
musi miesiecznie odktada¢ 2000 zt. Niestety, brak réwnosci w kwestii Sredniego wieku zycia,
przektada sie na nieréwnowage w wielkosci potrzebnych do zycia srodkéw. Odpowiedz po raz
kolejny zawdzieczamy prostej matematyce. Ale znéw — czy na pewno jest ona wfasciwa?
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Wersja |
Na szczescie, odtozone przez nas pienigdze moga pracowac, np. moga leze¢ na bankowej
lokacie, na ktérej do kwoty kapitatu co miesiac dopisywane sa odsetki. lle pieniedzy potrzebu-
jemy zgromadzi¢ w takiej sytuacji? Tyle, by wysokos¢ tych odsetek wynosita dokfadnie 1000 zt
potrzebne nam co miesigc. W ten sposob nie uszczuplajac kwoty kapitatu, moglibysmy cieszy¢
sie urokami zycia na przyspieszonej emeryturze. Jak obliczy¢ te kwote?

1000 = K x—
12

gdzie:
i to roczna stopa procentowa.

Jezeli przyjmiemy, ze roczna stopa procentowa wynosi 5% i podstawimy ja do wzoru, to
otrzymamy potrzebny nam wynik:

[0)
1000 = K x 27

12
K =240 000 zt

Aby co miesigc wyptaca¢ odsetki w wysokosci 1000 zt i nie zmniejsza¢ swojego majatku,
musimy posiadac 240 tys. zt i ulokowac je przy rocznej stopie procentowej réwnej 5%. Warto
zauwazy¢, ze w tym wypadku mamy peftne réwnouprawnienie. W tym wariancie zaréwno
mezczyzna, jak i kobieta potrzebuje dokfadnie tyle samo pieniedzy.

Wersja Il

Przedstawione poprzednie rozwiazanie posiada te zalete, ze nie uszczupla naszego
kapitatu. Co miesigc wyptacamy sobie 1000 zt, a na koncie caty czas pozostaje 240 tys. zt.
Zastandwmy sie jednak chwile nad ludzkim przemijaniem i odpowiedzmy sobie na pytanie:
po co nam 240 tys. zt w chwili $mierci. Non omnis moriar, jak powiedzial poeta — ale czy
na pewno chcemy sobie budowa¢ pomnik w postaci zapisu cyfr na rachunku bankowym?
A gdybysmy tak zechcieli péjs¢ na catos¢ i zakonczy¢ zywot z catkowicie pustym kontem?
Odpowiedz znéw uzyskamy dzieki matematyce finansowej, postugujac sie wzorem na rente
ptatng z dotu.

Renta ptatna z dofu

1—(1+i/12)""
i/12

gdzie:

K, to kapitat poczatkowy,

a to wypfacana kwota,

i to oprocentowanie w ciagu roku (i/12 to oprocentowanie miesieczne),
n to liczba okreséw wyptaty (w naszym przypadku miesiecy).
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Dane do naszego krotkiego zadania to:

n = 384 dla mezczyzny (32 lata X 12 miesiecy) lub 480 dla kobiety (40 lat X 12 miesiecy),
a = 1000 z,

i =5%, czylii/12=0,4167%.

Podstawmy wiec dane dla wzoru. Wersja dla mezczyzn:

1-(1+0,004167) %

K, =1000x =191383,5
0,004167

Mezczyzna musi zebra¢ 191 383 zt 50 gr i ulokowac je na 5% rocznie, by wieku 40 lat
zapewnic sobie dozywotnig rente w wysokosci 1000 zt miesiecznie i w chwili $mierci nie po-
siada¢ juz zadnych oszczednosci. A kobieta?

1-(1+0,004167) %

K, =1000x =207 384 ,3
0,004167

Panie Zyja dtuzej, musza wiec posiada¢ wieksze oszczednosci. Kobieta musi oszczedzi¢
207 384 zt 30 gr i ulokowac je na 5% rocznie, by majac 40 lat przejs¢ na emeryture i wyptaca¢
sobie 1000 zt miesiecznie i w momencie $mierci ,wyjs¢ na zero”.

Kiedy juz wiemy, ile doktadnie potrzebujemy pieniedzy, wystarczy tylko odpowiedzie¢ na
pytanie: ile musimy odktada¢ co miesiac na konto w banku, by do przyspieszonej emerytury
zebra¢ kwote pozwalajaca nam na lenistwo.

lle nalezy oszczedzac, zeby nic nie robic¢?

Jak mozna sie domysli¢, odpowiedz uzyskamy dzieki matematyce finansowej. Postuzymy
sie znanym wzorem na warto$¢ przyszta strumienia pieniedzy:

n-1
N
YK, x(1+1)

j=0

gdzie:

j to kolejny numer okresu oszczedzania, zaczynamy odliczanie od 0,

n to liczba okreséw oszczedzania,

i to stopa procentowa w okresie oszczedzania,

j=0 oraz n—1 pod i nad symbolem X (sigma) oznaczaja, ze wynikiem naszego wzoru bedzie
suma wynikéw iloczynéw, w ktérych wstawia¢ bedziemy kolejno j od 0 do n-T.

Do wzoru podstawimy dane:

n = 240 (12 miesiecy x 20 lat oszczedzania),

i=5%/12 =0,4167%,

wynikiem, a wiec wartoscia przyszla strumienia pieniedzy bedzie 191 383,5 dla mezczyzn
i 207 384,3 dla kobiet,

K; to szukana przez nas kwota.
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Postugujac sie kalkulatorem lub arkuszem kalkulacyjnym (nie jestesmy przeciez tak szaleni,
by recznie liczy¢ sume 240 iloczynéw), dojdziemy do wynikéw:

dla mezczyzny ok. 464 =,
dla kobiety ok. 503 zt.

Z naszych obliczer wynika, ze mezczyzna musi zacza¢ oszczedzanie w wieku 20 lat i przez
nastepne 20 odktada¢ na konto (oprocentowane w wysokosci 5% rocznie) co miesiac 464 zt,
by zgromadzi¢ kwote pozwalajaca mu na wyptacanie sobie dozywotniej renty w wysokosci
1000 zt. Kobieta, ktéra rozpocznie oszczedzanie w takim samym wieku, przez nastepne 20 lat
musi odkfada¢ po 503 zt miesiecznie, by cieszy¢ sie taka sama emeryturg jak mezczyzna.

Wyniki osiagnelismy dzieki matematyce finansowej, a intuicyjne zastosowanie prostej
matematyki mogtoby poprowadzi¢ nas na manowce.

Podsumowanie obliczen

Prosta matematyka Matematyka finansowa
Pieniadze nie pracuja Pienigdze pracuja
Kapitat nie jest chroniony Kapitat jest chroniony Kapitat nie jest chroniony
Mezczyzna | Kobieta Mezczyzna | Kobieta Mezczyzna | Kobieta

Potrzebna kwota

384 tys. zt | 480 tys. zt | 240 tys. zt | 240 tys. zt | 191,4 tys. zt | 207,4 tys. zt

Konieczne miesieczne oszczednosci

1600 zt | 2000 zt | 616 zt | 616 zt | 464 zt | 503 zt

Zastrzezenia drobnym drukiem

Uwaga! Dokonujac powyzszych obliczen, przyjelismy pewne zatozenia, ktére moga miec
znaczacy wplyw na ten wynik.

Po pierwsze, przyjeta przez nas roczna stopa procentowa w wysokosci 5% jest
stopa nominalna. To znaczy, ze nie uwzglednia inflacji. Innymi stowy, w warunkach
inflacji dzisiejsze 1000 zt za kilka lat bedzie warte juz mniej. Aby zapewnic¢ sobie
w przysztosci emeryture, za ktéra bedziemy mogli kupi¢ tyle samo co za 1000 zt,
roczna realna stopa procentowa musi wynosi¢ 5%, czyli musi by¢ o 5 punktéw
procentowych wyzsza od inflacji.

Po drugie, podawane przez Gtéwny Urzad Statystyczny dtugosci zycia sg Srednie
dla cafej populacji. Nie bierzemy odpowiedzialnosci za ewentualne dtuzsze badz
krotsze zycie Czytelnikow. Nalezy wiec zatem ostroznie liczy¢ potrzebne nam na
emeryture kwoty, by nie wyczyscic¢ sobie konta wczesniej niz pisana nam rzeczy-
wiscie data $mierci.
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Podsumowanie

W tym rozdziale wyjasnilismy czym jest inwestowanie i jak odrézni¢ inwestycje od
oszczednosci, spekulacji oraz hazardu. Wiedza ta przyda sie przy lekturze kolejnych zagadnieri
omawianych w ksiagzce.

Zastanowilismy sie takze nad sensem naszego zycia i przemijaniem, udowadniajac przy
okazji, ze systematycznie oszczedzajac, mozna odfozy¢ spora sume — wystarczajaca, by przez
dtugi czas cieszy¢ sie emeryturg finansowana z naszych oszczednosci.

Pokazalismy réwniez jak obliczy¢ wlasny poziom oszczednosci, ktére beda nam potrzebne,
uwzgledniajac zaréwno oczekiwania finansowe, czas przejscia na emeryture, jak i przewidywane
dalsze trwanie zycia.
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Rynek kapitatfowy
jako segment rynku finansowego

W poprzednim rozdziale oméwiona zostata réznica pomiedzy oszczedzaniem, inwestowa-
niem a spekulowaniem. W tej czesci zostana przedstawione nastepujace zagadnienia: rynek
kapitalowy i procesy na nim zachodzace oraz zagrozenia czyhajace na inwestoréw na rynku
i sposoby ich unikania. Lektura tego rozdziatu ufatwi zrozumienie mechanizméw funkcjonu-
jacych na rynku kapitalowym, bez znajomosci ktérych inwestowanie byloby nieroztropne,
a wrecz niebezpieczne.

Pojecie rynku finansowego

Podobnie jak w przypadku kazdego innego rynku jest to miejsce, na ktérym dokonywane sa
transakcje. W przypadku rynku ziemniakéw dokonywane sg transakcje ziemniakami, na rynku
burakéw zawierane sa transakcje kupna i sprzedazy burakéw, a na rynku finansowym dochodzi
do transakgji instrumentami finansowymi. Na rynku finansowym spotykaja sie podmioty poszu-
kujace pieniedzy i podmioty dysponujace nadwyzkami finansowymi. Sprawnie funkcjonujacy
rynek finansowy pozwala na najtarisze pozyskanie pieniedzy i najlepsze ich ulokowanie.

Powyzsza ,definicja” wymaga pewnego uzupetnienia, gdyz nie zawsze uda sie okresli¢
konkretne miejsce zawarcia transakgji. Tradycyjnie takim miejscem byfa gietda, jednakze obecnie
wiele transakcji zawieranych jest za posrednictwem faczy telekomunikacyjnych. Brak fizycznego
miejsca zawarcia transakcji nie przeszkodzi nam chyba jednak w zrozumieniu, czym jest rynek
finansowy. Czas zatem zajac sie przedmiotem obrotu, czyli instrumentem finansowym.

Instrument finansowy to prawo majatkowe, czyli przystugujace nabywcy instrumentu
uprawnienie do realizacji jakich$ korzy$ci majatkowych. Nie oznacza to jednak, ze nabywca
zawsze zrealizuje jaka$ korzys¢ majatkowa — moze sie zdarzy¢, ze poniesie strate, bo upraw-
nienie moze okazac sie¢ mniej warte niz zapfacona zan cena. Co wiecej, niekiedy nabycie in-
strumentu finansowego wiaze sie z przyjeciem pewnego zobowiazania i mozna straci¢ wiecej,
niz sie zainwestowato. Instrumenty finansowe sg przedmiotem obrotu na gietdach lub na mniej
zorganizowanych formach rynku (np. znane Czytelnikowi z filméw amerykanskich zawieranie
transakcji przez telefon).

Do najbardziej znanych instrumentéw finansowych nalezy zaliczy¢ papiery wartosciowe:
akcje (szerzej na ten temat w rozdziale 6), obligacje (rozdziat 5) i certyfikaty inwestycyjne
(rozdziat 3). Ponadto do instrumentéw finansowych zaliczymy m.in. instrumenty pochodne
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(kontrakty terminowe, opcje — szerzej na ten temat w rozdziale 6), jednostki uczestnictwa
(rozdziat 3) i waluty obce. Katalog instrumentéw finansowych jest znacznie szerszy, jednakze
pozostate instrumenty sg z punktu widzenia rynku finansowego (tj. mozliwosci dokonywa-
nia transakcji kupna i sprzedazy) mniej istotne i nie bedziemy sie nimi zajmowa¢ w ramach
naszego kursu.

Na kazdym rynku najwazniejsza jest kwestia popytu i podazy. Jesli popyt na dany instrument
finansowy rodnie lub podaz spada — powinna wzrasta¢ jego cena. Jesli natomiast rosnie podaz
lub spada popyt — powinno dojs¢ do spadku ceny. Od czego zalezg zmiany popytu i podazy,
dowiemy sie w rozdziale 9.

Struktura rynku finansowego

W zaleznosci od rodzaju instrumentu bedacego przedmiotem obrotu, wyr6zni¢ mozemy
rézne segmenty rynku finansowego. Jesli przedmiotem obrotu bedzie pieniadz — wéwczas
mamy do czynienia z rynkiem pienieznym, jesli kapitat — z rynkiem kapitatowym. Jedli trans-
akcje zawierane dzi§ beda realizowane w odlegtym terminie — bedzie to rynek terminowy.
Dodatkowo, w zaleznosci od réznych kryteriéw wyr6zni¢ mozna tez inne segmenty rynku
finansowego. W ramach tej ksiazki zajmiemy sie przede wszystkim obrotem kapitatem,
tj. rynkiem kapitatowym.

Rysunek 1. Rynek finansowy

Rynek
finansowy

Rynek Rynek Rynek Inne
pieniezny kapitatowy terminowy segmenty

Zrédlo: opracowanie whasne

Rynek pieniezny

Rynek pieniezny to segment rynku finansowego, na ktérym dokonywane sg transakcje
kroétkoterminowymi instrumentami finansowymi.

Krétkoterminowe papiery dtuzne, to diuzne instrumenty finansowe o pierwotnym ter-
minie zapadalnosci ponizej 1 roku. Dtuzny instrument finansowy to rodzaj poswiadczenia
pozyczki, ktérg emitent instrumentu zaciaga u nabywcy tego instrumentu. Zas pierwotny
termin zapadalnodci to okres, jaki uptynie od momentu emisji instrumentu do jego plano-
wanego wykupu.

Ten pierwotny termin zapadalnosci w przypadku instrumentéw rynku pienieznego nie
moze osiagnac¢ jednego roku. W praktyce oznacza to, ze ,najdtuzszymi” instrumentami rynku
pienieznego sa bony 52-tygodniowe, ale moze oczywiscie by¢ krétszy — np. 26 tygodni, 2 ty-
godnie lub nawet kilka godzin (instrumenty typu overnight).
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Instrumentami rynku pienieznego sa bony skarbowe, instrumenty emitowane przez
panstwo, lub bony komercyjne (commercial papers — instrumenty emitowane przez spotki).
Instrumenty rynku pienieznego charakteryzuja sie bardzo mata zmiennoscia cen, przez co
nalezg do najbardziej bezpiecznych inwestycji. Niestety, oznacza to jednoczesnie, ze sa mato
zyskowne.

Rynek pieniezny jest najczesciej domeng bankéw. Nie jest on atrakcyjny dla drobnych in-
westoréw z uwagi na wysokie nominaty pojedynczych instrumentéw. Moga oni jednak korzysta¢
z dobrodziejstw tego rynku za posrednictwem funduszy inwestycyjnych.

Rynek kapitafowy

Rynek kapitatlowy to miejsce, w ktérym dokonywane sa transakcje dfugoterminowymi
instrumentami finansowymi.

Zaliczamy do nich obligacje oraz akcje. Obligacje to dtugoterminowe instrumenty dfuzne,
czyli instrumenty o pierwotnym terminie zapadalnosci od roku ,wzwyz”. Natomiast akcje
z reguly emitowane sa na czas nieokreslony, a zatem z zasady sa instrumentami dtugotermi-
nowymi.

Rynek terminowy

Rynek, na ktérym zawierane sg transakcje tzw. instrumentami pochodnymi to rynek
terminowy.

Szczegoétowo kwestie te zostang przedstawione w rozdziale 6, wiec w tym miejscu ogra-
niczymy sie jedynie do krétkiego wyjasnienia umozliwiajacego zrozumienie terminologii.

Instrumenty pochodne (kontrakty terminowe lub opcje) to takie instrumenty finansowe,
ktére pochodza od innych —tzw. instrumentéw bazowych. W duzym uproszczeniu — nabywca
lub sprzedawca instrumentu pochodnego zobowiazany jest do wykonania okreslonej transakcji
w okreslonym terminie w przysztosci. W zwiazku z tym segment rynku, na ktérym dokonywany
jest obrot instrumentami pochodnymi, nazywany jest rynkiem terminowym.

Instrumenty pochodne oparte na instrumentach finansowych (nazwijmy je finansowymi
instrumentami pochodnymi) sa stosunkowo nowym wynalazkiem — rozwinety sie w latach
70. XX w. Wczesniej instrumenty pochodne przez dtugi czas byty wykorzystywane na rynku
surowcow i pfodéw rolnych — okreslmy je mianem towarowych instrumentéw pochodnych.
Dlatego tez rynek instrumentéw pochodnych nazywany byt czesto rynkiem towarowym.
Obecnie (z uwagi na rozwoj finansowych instrumentéw pochodnych) wazniejszym segmentem
rynku terminowego staje sie obrét wiasnie finansowymi instrumentami pochodnymi.

Ponadto ze wzgledu na rosnaca konkurencje poszczegdlne rynki zaczynajg oferowac za-
rowno finansowe, jak i towarowe instrumenty pochodne. Wyodrebnienie rynku towarowego
staje sie zatem coraz trudniejsze. Ustalmy wiec, ze nazwiemy go rynkiem terminowym. Pozwoli
nam to na klarowna systematyke poszczegélnych segmentéw rynku finansowego.

Inne segmenty rynku finansowego

Przedstawione zostaty najwazniejsze segmenty rynku finansowego. Nie obejmuja one
jednak obrotu wszystkimi rodzajami instrumentéw finansowych. Przede wszystkim nalezy
zajac sie obrotem pienigdzem innym niz ujetym w ramach rynku pienieznego — walutami
obcymi.
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Segment rynku finansowego, na ktérym dokonywany jest obrét walutami obcymi, nazywany
jest rynkiem walutowym.

Obrot walutami obcymi w naszym regionie traci nieco na znaczeniu, z uwagi na zmniejszajaca
sie liczbe walut. Obecnie do najwazniejszych walut na rynku polskim zaliczy¢ nalezy euro (z uwagi
na blisko$¢ geograficzna, najwiekszy udziat w handlu zagranicznym oraz perspektywe przyjecia tej
waluty w naszym kraju), dolara amerykarnskiego (ze wzgledu na dominujaca wciaz role dolara na
miedzynarodowych rynkach finansowych i wycenianie w tej walucie najwazniejszych surowcow,
gléwnie ropy naftowej), funta szterlinga (bardzo dynamiczna migracja zarobkowa do Wielkiej
Brytanii przyczynifa sie do zacie$nienia kontaktéw gospodarczych z tym krajem) oraz franka
szwajcarskiego (waluta ta na rynkach miedzynarodowych jest obecnie mniej popularna, jednakze
w Polsce jest czesto wykorzystywana przez kredytobiorcéw). Na rynkach miedzynarodowych do
najwazniejszych (po dolarze i euro) walut zaliczy¢ nalezy japonskiego jena.

Obrét walutami na rynku finansowym najczesciej dokonywany jest przy wykorzystaniu
instrumentéw pochodnych. Nie sa to zatem transakcje np. nabycia danej waluty w danym
momencie, ale zobowiazania do nabycia tej waluty po okreslonej cenie i w okreslonym czasie
w przysztosci. Jesli tak, to duza czes¢ obrotéw na rynku walutowym powinnismy zaklasyfikowac
do rynku terminowego.

Czy mozna handlowac¢ waluta krajowa? Poniekad tak — poniewaz, jak wiemy, cena pieniadza
jest stopa procentowa. Mozna zatem pieniadze ,sprzeda¢”, deponujac je w banku i zyska¢ za
to okreslony procent lub ,kupi¢”, biorac kredyt i ptacac za to okreslone odsetki. Moglibysmy
wiec postarac sie wyrézni¢ rynek depozytowy i rynek kredytowy. Jednakze byfoby to pewne
naduzycie, gdyz rynki takie nie istnieja. Nie mozna p6js¢ na gietde i kupi¢ albo sprzedac troche
depozytu albo kredytu.

Czy oznacza to, ze rynek depozytéw i kredytéw nie istnieje? W pewnym sensie istnieje — moz-
na przeciez stworzy¢ infrastrukture pozwalajaca na wybér najlepszego kredytu lub najlepszego
depozytu, jest to jednak raczej rynek nie tyle kredytowy i depozytowy, co rynek ustug kredytowych
i depozytowych. Tymi kwestiami zajmiemy sie w rozdziale 3 przy okazji ustug finansowych.

Struktura rynku kapitatowego

Wiemy juz, jakie jest miejsce rynku kapitatowego w strukturze rynku finansowego, nad-
szedt wiec czas na blizsze przyjrzenie sie rynkowi kapitalowemu. Najpierw warto zapoznac sie
z jego struktura.

Rynek kapitatowy mozemy podzieli¢ wedtug réznych kryteriéw. Najwazniejsze z nich to
klasyfikacja z uwzglednieniem:

przeptywéw finansowych (rynek pierwotny i wtérny),
stopnia zorganizowania rynku (rynek gietdowy i pozagietdowy),
stopnia regulacji rynku (rynek regulowany i nieregulowany).

Rynek pierwotny i wtérny

Podziat na rynek pierwotny i rynek wtérny jest bardzo istotny z punktu widzenia przeptywu
srodkéw finansowych.

Rynek pierwotny to nowe emisje papieréw wartosciowych. Spétka dokonuje emisji np.
akgji, ktére sa kupowane przez inwestoréw. Srodki pozyskane od inwestoréw wykorzystywa-
ne sg przez spotke zgodnie z celami emisji. Kluczowa kwestia jest tutaj przeptyw kapitatu od

inwestoréw do spofki.
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Rysunek 2. Rynek kapitatlowy

Rynek
kapitatowy

Rynek Rynek
pierwotny wtérny

Zrédto: opracowanie wiasne

Na rynku wtérnym sytuacja wyglada inaczej. Po obu stronach transakcji sa inwestorzy
—jedni z nich sprzedaja, a inni kupuja ,uzywane” papiery wartosciowe. Jedni zyskuja, inni traca,
ale z tego tytutu do spotki nie ptyna zadne pieniadze — przeptywy finansowe dokonywane sg3
wylacznie pomiedzy inwestorami.

Jaka jest konsekwencja podziatu na rynek pierwotny i wtérny? Innymi stowy, czym w praktyce
réznia sie te dwa segmenty rynku kapitatowego? Rynek pierwotny to najwazniejszy segment
rynku kapitafowego. To dla rynku pierwotnego spotki decyduja sie na obecno$¢ na gietdzie.
Rynek pierwotny to mozliwo$¢ emisji ,prawie pieniadza” — akgji lub obligacji, za ktére mozna
dostac realne, szeleszczace w garsci pieniadze. To na rynku pierwotnym zachodza procesy, dzieki
ktorym gospodarka lepiej funkcjonuje. Natomiast z punktu widzenia inwestora istotne jest, ze
rynek pierwotny oznacza wigksze ryzyko. Nie wiadomo, ile s3 warte nowo emitowane akcje
(jesli wezesniej emitent nie byt notowany). Rynek pierwotny oznacza zatem wigksze ryzyko i...
wiekszy potencjalny zysk.

Rynek wtérny jest nam znany duzo lepiej, bo jest to miejsce dokonywania transakg;ji
papierami wartosciowymi, czyli po prostu gietda papieréw wartosciowych. Na giefdzie kazdy
moze kupic¢ lub sprzeda¢ akcje albo obligacje i zarobi¢ krocie lub tez roztrwoni¢ fortune. Gietda
od zawsze wzbudzata wielkie emocje, ale jest to ,tylko” miejsce wyceny kapitatu i transakcji
Luzywanymi” papierami wartoéciowymi.

JTylko” czy ,az"? Bez sprawnie funkcjonujacego rynku wtérnego, rynek pierwotny nie mogtby
przeciez istniec! Jesli nie bytoby mozliwosci spieniezenia akgji lub obligacji, mafo kto chciatby je
kupi¢. I nie chodzi tu o jakiekolwiek spieniezenie, ale o mozliwos¢ ,wyjscia” z inwestycji szybko
i po w miare sprawiedliwej cenie. Aby tak sie stato, rynek wtérny musi by¢ ptynny, co oznacza,
ze musi by¢ dokonywanych odpowiednio duzo transakcji, tak aby mozna byto kupi¢ i sprzedaé
papiery wartosciowe bez wpltywania na ich cene. A zeby osiagna¢ odpowiednia ptynnos¢, musi
nastapi¢ mozliwie efektywne zderzenie popytu i podazy.

Mozna to osiagna¢ m.in. dzieki: standaryzacji notowanych instrumentéw, wprowadzeniu
odpowiedniego systemu notowar, szerokiemu dostepowi do gietdy oraz zaangazowaniu wielu
inwestorow.

Rynek gietdowy i pozagietdowy

Biorac pod uwage stopiefi zorganizowania rynku, mozemy wyrézni¢ rynek gietfdowy
i pozagietdowy. Rynek giefdowy to po prostu gietda papieréw wartosciowych, a rynek poza-
giefdowy — cafa reszta.
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Czym jest gietda papieréw wartoéciowych? Przyjmuije sie, ze aby rynek mégt nosi¢ miano
gietfdowego, spetnione powinny by¢ nastepujace warunki:
transakcje zawierane sa w okreslonym miejscu (tzn. na giefdzie),
okreslone sg warunki zawierania transakgji,
rozpowszechniane sg informacje dotyczace zawartych transakgji,
okreslone s3 wymagania dotyczace notowanych instrumentéw.

Rysunek 3. Rynek kapitatowy

Rynek
kapitatowy

Rynek
gietdowy

Rynek
pozagietdowy

Zrédto: opracowanie wiasne

Przedstawione powyzej kryteria, charakteryzujace rynek gietdowy, byly przeciwieristwem
rynku pozagietdowego.

Rynek gieldowy

Rynek pozagieldowy

transakcje zawierane w okreslonym
miejscu i czasie, a kursy ksztaftowane
wedtug okreslonych regut, tj. przyjete-
go systemu notowar;

informacje dotyczace ksztattowania sie
kursow akgji i wartosci obrotéw przeka-
zywane do publicznej wiadomosci;

handel sprawdzonym ,towarem” — do
obrotu dopuszczone papiery wartoscio-
we emitentéw spetniajacych okreslone
kryteria.

miejsce, czas i warunki zawarcia trans-
akgji kazdorazowo moga by¢ inne i za-
leza od woli stron transakgji;

uczestnicy poszczegdlnych transakg;ji
nie maja obowiazku przekazywania
komukolwiek informacji odnosnie

zawartych transakcji;

mozna dokonywac transakcji papierami
wartosciowymi dowolnych emitentéw.

Ten prosty i klarowny podziat zakt6cito powstanie w 1971 r. rynku NASDAQ (National
Association of Security Dealers Automated Quotations). Rynek ten nie mégt by¢ nazwany
gielda (gdyz nie spetniat wymogéw regulacyjnych), nazwany zostat zatem rynkiem poza-
gietfdowym. Ale byfa to nowa jako$¢ — powstat pierwszy zorganizowany rynek pozagiet-
dowy. Amerykanskie domy maklerskie potaczone zostaly siecig telekomunikacyjna, za
posrednictwem ktérej przekazywane byty informacje dotyczace ofert kupna i sprzedazy,
a takze zawierane byly transakcje. Dzieki temu mozliwe bylo proste generowanie infor-
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macji dotyczacych kurséw akcji i wartosci obrotéw. Transakcje zawierane byty wedtug
Scisle okreslonych regut, a do obrotu dopuszczone zostaty papiery wartosciowe emitentow
spetniajacych okreslone kryteria.

NASDAQ spetniat wiec wiekszo$¢ z podanych wczesniej kryteriow charakteryzujacych rynek
giefdowy — transakcje zawierane byty w okreslonym czasie, wedtug okreslonych regut, informacje
o zawartych transakcjach byty publicznie dostepne, a kryteria doboru emitentéw ostrzejsze niz
na wielu europejskich gietdach. Pozostafo wiec tylko jedno kryterium odrézniajace gietdy od
zorganizowanych rynkéw pozagietdowych — miejsce zawarcia transakgcji. W przypadku rynku
gietfdowego sprawa byfa prosta — w budynku gietdy znajduje sie sala notowan, na sali notowari
okreslone jest miejsce notowania danego instrumentu. Jak jest na NASDAQ-u? Mozna stara¢
sie dowie$¢, ze miejscem zawarcia transakgji jest sie¢ taczaca domy maklerskie, ale jest to mato
przekonujace.

Ale tak jak rynki pozagietdowe zaczety ewoluowac w kierunku gietd, tak tez i gietdy zaczety
ewoluowac w kierunku zorganizowanych rynkéw pozagietdowych. Na gietdach, w miejsce zna-
nego z amerykanskich filméw systemu notowan open outcry (grupa wrzeszczacych makleréw
zawierajacych transakcje, pokazujac sobie warunki za pomoca palcéw — szerzej przeczytasz
o tym w podtemacie Tradycyjny system zawierania transakcji), pojawity sie tzw. elektroniczne
systemy notowan. Byly to systemy komputerowe, w kt6rych transakcje zawierane byty wedtug
okreslonego algorytmu, a dane wprowadzane byty przez domy maklerskie za posrednictwem
taczy telekomunikacyjnych. W zwiazku z tym miejsce zawierania transakcji na giefdzie stafo
sie mniej oczywiste — czy uznajemy, ze jest to miejsce wprowadzenia zlecenia, adres serwera
systemu notowan czy siedziba gietdy? A gdzie jest zawarta transakcja, jesli kilka gietd taczy
sie we wspdlng platforme obrotu?

W ten sposdb zniknat ostatni argument uzasadniajacy podziat rynku kapitafowego na
gieldowy i pozagietdowy wedtug powyzszych kryteriéw, a ostatnim gwozdziem do trumny
byto uzyskanie przez NASDAQ (pierwszy, najwiekszy i najwazniejszy zorganizowany rynek
pozagietdowy) licencji gietdowej. Obecnie kryterium podziatu na rynek gietfdowy i poza-
gieldowy stanowi... nazwa wtasna rynku, bedaca czesto pochodng wymogéw regulacyjnych
w poszczegblnych krajach odnosnie mozliwosci uzywania nazwy ,gietda”.

Dla porzadku nalezy jeszcze wspomnie¢ o ,prawdziwym” rynku pozagietdowym, czyli
transakcjach zawieranych poza zorganizowanymi platformami obrotu.

Moze sie zdarzy¢, ze ktos z jakiego$ powodu nie bedzie chciat zawrze¢ transakcji na gietdzie,
ani na zorganizowanym rynku pozagiefdowym. Takie transakcje nie sa objete odpowiednim
nadzorem i dlatego inwestorzy indywidualni najczesciej nie maja mozliwosci ich zawierania
—sa one dostepne dla duzych instytucji, ktére powinny same zadbac o bezpieczeristwo swoich
transakcji.

Rynek regulowany i nieregulowany

Podziatem nieco zblizonym do przedstawionego powyzej jest klasyfikacja wg zakresu re-
gulagji rynku. Wyrézni¢ mozemy zatem rynek regulowany i nieregulowany. Rynek regulowany
jest regulowany, a nieregulowany — nieregulowany. Ta ,definicja” wymaga jednak dalszego
uscislenia.

Coraz wieksza ztozonos¢ ustug i instrumentéw finansowych powoduje, ze zwykty smiertelnik
nie jest w stanie ,oddzieli¢ ziarna od plew”. Konieczne jest zatem dokonanie tego za niego
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i chronienie go przed nim samym. Temu wiasnie stuza regulacje, ktérych celem jest ograniczenie
mozliwosci dokonywania naduzy¢ na rynku kapitatowym.

Rysunek 4. Rynek kapitatowy

Rynek
kapitatowy

Rynek Rynek
regulowany nieregulowany

Zrédto: opracowanie wiasne

Rynek regulowany to rynek, na ktérym dostepne sg instrumenty finansowe przeznaczone
dla ,drobnych ciutaczy”.

Sa to instrumenty spetniajace okreslone wymogi, dotyczace przede wszystkim ujawniania
informacji o emitencie danego instrumentu, o samym instrumencie i o ryzyku inwestycyjnym
z tym instrumentem zwigzanym. Po spefnieniu tych wymogéw instrument moze by¢ oferowany
dowolnemu nabywcy.

Nie oznacza to bynajmniej, ze inwestycja w instrumenty dostepne na rynku regulowanym
jest bezpieczna i na pewno przyniesie zysk. Oznacza to tylko tyle, ze inwestor miat dostep do
wszelkich informacji niezbednych dla podjecia decyzji inwestycyjnej — czy sie z tymi informa-
cjami zapoznat, i czy wyciagnat z nich odpowiednie wnioski, to juz jego (jej) sprawa i jego (jej)
ryzyko.

Rynek nieregulowany to ,reszta Swiata” — na nim zawierane sg transakcje niedostepne dla
nieprofesjonalnych inwestoréw.

Po czym pozna¢ profesjonalnego inwestora? Najtatwiej po pienigdzach. Ograniczanie ludziom
mozliwosci swobodnego dysponowania wtasnymi pieniedzmi jest dos¢ trudne. Z uwagi na Swiete
prawo wiasnosci, kazdy moze przeciez zrobi¢ ze swoimi pieniedzmi, co mu (jej) sie podoba.
Regulatorzy rynku musieli sie jako$ zmierzy¢ z tym problemem i zdefiniowa¢ podziat na rynek
regulowany i nieregulowany w taki sposéb, zeby nikt nie poczut sie urazony insynuacja, ze jest
zbyt niedoswiadczony (w sensie rozumienia zjawisk zachodzacych na rynku kapitafowym) na inwe-
stowanie na rynku nieregulowanym. Podziat taki dokonany jest najczesciej w oparciu o kryterium
zamoznosci inwestora, weryfikowanej przez dostepnos¢ oferty i minimalng kwote inwestycji.

Dostepnos¢ oferty to liczba oséb, ktérym mozna zaoferowac papier wartosciowy bez , pod-
padniecia” pod kryterium rynku regulowanego. Zgodnie z regulacjami Unii Europejskiej poza
rynkiem regulowanym oferte mozna kierowa¢ do mniej niz 100 os6b. Oznacza to, ze osoby
te musza by¢ wystarczajaco zamozne, zeby opfacalo sie dokona¢ tak wasko kierowanej oferty.
Najczesciej osobami tymi sa duze instytucje finansowe.

Druga metoda ograniczania kierowania oferty do ,drobnych ciufaczy” jest wprowadzenie
minimalnej kwoty inwestycji poprzez ustalenie bardzo wysokiej minimalnej jednostkowej war-
tosci danego papieru wartoéciowego — zgodnie z wymogami UE 50 tys. euro.
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Przenikanie sie segmentéw rynku

Wozrastajaca konkurencja na rynkach finansowych doprowadzita do sytuacji, w ktorej
na giefdach notowane sa instrumenty finansowe z réznych segmentéw rynku kapitatowego,
a nawet finansowego.

Jedli istnieje odpowiednia infrastruktura do prowadzenia obrotu — gietda, system rozlicze-
niowy, posrednicy (domy maklerskie) — to w zasadzie wszystko jedno, czym sie handluje. Moga
to by¢ akcje, obligacje, kontrakty terminowe na indeks, na waluty, na péftusze wieprzowe.

Na rynku pozagietdowym moze by¢ prowadzony obrét instrumentami notowanymi na
rynku gietdowym.

Na rynku regulowanym moze by¢ notowany instrument nieobjety regulacjami rynku ka-
pitafowego.

Na giefdzie papieréw wartosciowych moga by¢ notowane instrumenty charakterystyczne dla
rynku terminowego — jest to sytuacja bardzo czesta, a na warszawskiej gietdzie warto$¢ obrotow
instrumentami pochodnymi jest od lat znacznie wigksza od obrotéw akcjami i obligacjami.
Zjawiska te moga w przysztosci podwazy¢ sens przedstawionej powyzej klasyfikacji rynkow.

Ewolucja rynku kapitatowego

Pod koniec XX w. na rynkach finansowych zachodzity bardzo gwattowne zmiany. Mie-
lismy do czynienia z liberalizacja przeptywéw kapitatowych, globalizacjg, wprowadzeniem
wspdlnej waluty w Unii Europejskiej, a na rynkach finansowych dochodzito do zmian wrecz
rewolucyjnych.

Powstanie i coraz bardziej powszechne stosowanie elektronicznych systeméw obrotu,
stato sie przyczyna zwiekszenia konkurencji, integracji gietd, przenikania sie poszczegélnych
segmentéw rynku finansowego, utraty przez gietdy naturalnego monopolu, zmiany struktury
wiasnosci gietd czy wreszcie alianséw miedzynarodowych.

Tradycyjny system zawierania transakcji

Powstajace spontanicznie gietdy wyksztafcity specyficzny system zawierania transakcji.
W sytuacji, kiedy chetnych do nabycia lub sprzedazy akcji zaczeto przybywac, pojawita sie
idea posrednictwa osoby, ktéra — z uwagi na znajomos¢ tematu — potrafi dokonac transakcji
lepiej niz przecietny $miertelnik, np. szybciej znalez¢ druga strone transakcji i wynegocjo-
wac lepsze warunki. Z czasem posrednikéw byto juz tak wielu, ze powstata koniecznos¢
usystematyzowania zasad zawierania transakcji. Z uwagi na zgietk panujacy zwyczajowo
w miejscach handlu, przyjeto system zawierania transakcji oparty na gestach. W ten sposéb
powstat system notowan znany jako open outcry. Polega on na tym, ze maklerzy stoja wokot
kregu lub wielokata, na zewnatrz ktérych najczesciej budowane byty schodki, aby wiecej
0s6b mogto sie nawzajem widzie¢ i pokazywac sobie rekami, kto co chce, ile i za ile kupi¢
lub sprzedac.

Ten tradycyjny system obrotu byt bardzo popularny, gdyz nie wymagat poniesienia
istotnych kosztoéw przy rozpoczeciu funkcjonowania gietdy. Wraz z rozwojem gietdy stawat
sie on jednak coraz drozszy — maklerzy pracowali w coraz bardziej szkodliwych warunkach,
potrzebna byta wieksza powierzchnia do zawierania transakgji, a stawata si¢ ona coraz drozsza
(bo gietda niejako z definicji stawata sie centrum finansowym, wokét ktérego powstawaty inne
instytucje finansowe). Kiedy tylko pojawity sie mozliwosci techniczne innej formy zawierania
transakgji, gietdy szybko z nich mozliwosci skorzystaty.
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Powstanie elektronicznych systeméw obrotu

Rozwoj technologii, a zwtaszcza systeméw komputerowych i mozliwosci porozumiewania
sie na odlegtos¢, pozwolit na zmiane tradycyjnej formuty obrotu na gietdach. Powstanie rynku
NASDAQ byto namacalnym dowodem, ze mozna inaczej zawierac transakcje i ze moze to by¢
bardziej efektywne niz system tradycyjny.

Elektroniczny system obrotu to nic innego jak wydajny i bezawaryjny program komputerowy,
do ktérego w bezpieczny sposéb podtaczone sa domy maklerskie. Po przyjeciu zlecenia od klienta
dom maklerski wprowadza takie zlecenie do systemu, a ten sam dokonuje kojarzenia zlecer
wedtug przyjetego wczesniej algorytmu. Na wiekszosci rynkéw wprowadzone zostaty systemy
elektroniczne. Stosowany od ponad wieku system open outcry ustapit znacznie doskonalszej
formie — obrotowi elektronicznemu.

Warto podkresli¢, ze powstanie elektronicznych systeméw obrotu nie byto tylko zmiang
formuty zawierania transakcji — oznaczafo to poczatek przebudowy architektury rynku kapitato-
wego. W przypadku obrotu elektronicznego uczestnicy rynku nie musza — jak to miato miejsce
w warunkach obrotu tradycyjnego — by¢ fizycznie obecni na gietdzie. Z punktu widzenia gietd
oznaczato to mozliwos¢ praktycznie nieograniczonego poszerzania kregu uczestnikéw obro-
tu, natomiast z punktu widzenia makleréw — mozliwos¢ uczestnictwa w obrocie na rynkach
umiejscowionych w dowolnym, cho¢by najbardziej odlegtym zakatku $wiata. Spowodowato to
znaczny wzrost konkurencji, zaréwno pomiedzy gietdami, jak i pomiedzy réznymi segmentami
rynku finansowego. A wzrost konkurencji doprowadzit z kolei do integracji gietd (na poziomie
krajowym i ponadnarodowym), powstania nowych (tzw. alternatywnych) systeméw obrotu,
zmiany formuty wlasnosci gietd i wielu innych proceséw, ktére przedstawimy ponizej.

Integracja gietd

Jednym ze zjawisk wynikajacych z wprowadzenia elektronicznych systeméw obrotu oraz
wzrastajacej konkurencji byta integracja gietd. Proces ten rozpoczat sie na poziomie krajowym
— w poszczeg6lnych krajach w warunkach tradycyjnego systemu obrotu istniato wiele gietd re-
gionalnych. Gietdy te catkiem nieZle funkcjonowaty, gdyz w systemie open outcry w mniejszym
stopniu mogly ze soba konkurowa¢ — bowiem korzysci skali byty ograniczone.

Woprowadzenie systemu elektronicznego zmienito te sytuacje diametralnie. Fizyczna od-
legtos¢ przestata mie¢ znaczenie, kluczowa kwestia natomiast stafa sie koncentracja obrotéw,
dzieki ktérej uzasadniona byfaby inwestycja w drogi system notowan. W latach 80. XX w. przez
rynki krajowe przeszta wiec fala potaczen gietd, zostawiajac na koniec dekady w wiekszosci
przypadkéw jedna gietde krajowa.

Ten sukces integracji na poziomie krajowym zachecit do podjecia podobnych dziatai w uje-
ciu ponadnarodowym. Proces ten byt szczegélnie silny w krajach Unii Europejskiej, najprawdo-
podobniej z uwagi na duza zbiezno$¢ regulacji oraz pogtebiajaca sie integracje gospodarcza.

O ile fuzje gietd w obrebie kraju byty procesem do$¢ prostym, o tyle przeprowadzenie
podobnych operacji w ujeciu ponadnarodowym napotykato na nieproporcjonalnie wieksze
problemy. Niemniej wzrastajaca konkurencja i harmonizacja regulacji doprowadzity do powsta-
nia sojuszy gietd — najpierw skandynawskich (NOREX, a po pofaczeniu z gietda w Helsinkach
OMHEX, obejmujacy gietdy skandynawskie, helsifiska i krajow battyckich), a pdzniej krajow
zachodniej czesci kontynentu (Euronext obejmujacy poczatkowo gietde paryska, amsterdam-
ska i brukselska, a pézniej takze lizbonska i londyriski rynek instrumentéw pochodnych). Poza
tymi dwoma sojuszami w Europie funkcjonuja jeszcze dwie bardzo wazne gietdy: londyriska
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i frankfurcka. Istnieja zatem 4 potencjalne osrodki dalszej integracji, a ostateczne rozstrzygniecia
odnosnie hegemonii w Europie zaleze¢ beda prawdopodobnie od ewentualnego zaangazowania
gietd amerykanskich.

Powstanie alternatywnych systeméw obrotu

Stopniowy wzrost konkurencji przyczynit sie w pierwszej kolejnosci do integracji gietd
papieréw wartosciowych na poziomie krajowym i miedzynarodowym. Drugi aspekt wzrostu
konkurencji dotyczyt relacji z innymi segmentami rynku finansowego. Majac na wzgledzie, iz
elektroniczny system obrotu jest uniwersalny (podobnie zreszta jak w przypadku systemu trady-
cyjnego, jednakze ten ostatni miat ograniczenia innego rodzaju, o czym byta mowa powyzej),
nie ma wiekszego znaczenia, czy przedmiotem obrotu jest akcja, obligacja, kontrakt terminowy
na indeks, czy pottusze wieprzowe (oczywiscie pod warunkiem standaryzacji tego dobra). Za-
ostrzajaca sie konkurencja pomiedzy gietdami papieréw wartosciowych doprowadzita z czasem
do rywalizacji o przejecie obrotu instrumentami, ktére wczesniej nie byly na nich spotykane,
gféwnie instrumentami pochodnymi.

Ponadto wraz z rozwojem telekomunikacji i informatyki pojawity sie nowe mozliwosci
zawierania transakcji — na nieregulowanych rynkach pozagietdowych (regulowanymi zajmowa-
lismy sie w podtemacie Rynek gieldowy i pozagiefdowy). Zostaty one nazwane alternatywnymi
(wobec giefd) systemami obrotu lub po prostu ATS-ami'. Systemy te oferowaty nizsze koszty
zawierania transakgji, przy nizszym poziomie bezpieczenstwa obrotu.

ATS-y staty sie waznym wyzwaniem regulacyjnym. Pojawito sie pytanie: czy tego typu
dziatalnos¢ powinna by¢ regulowana i nadzorowana? A jedli tak, to w jakim zakresie? Na ile
regulacje dotyczace ATS-6w powinny by¢ podobne do tych odnoszacych sie do pozagietdowych
rynkoéw regulowanych? Wiekszos¢ tych pytan nie doczekata sie dotychczas satysfakcjonujacych
odpowiedzi.

Rozwoj ATS-6w doprowadzit do dalszego wzrostu konkurencji na rynku finansowym. Giet-
dy, ktére przez diugi czas miaty zapewniony naturalny monopol (ze wzgledu na koncentracje
popytu i podazy oferowaly zawsze najlepsza cene zaréwno kupujacym, jak i sprzedajacym),
musialy zacza¢ obniza¢ koszty zawierania transakcji, ktére s suma kosztéw transakcyjnych
na gietdzie i kosztéw posrednictwa. Pierwszy sktadnik kosztéw byt redukowany tak samo jak
w kazdym innym przedsiebiorstwie. Drugi natomiast nie mogt by¢ tatwo ograniczany ze wzgledu
na strukture wlasnosci gietd.

Demutualizacja gietd

Tradycyjnie gietdy byty strukturami spétdzielczymi. Nie miaty one na celu maksymalizacji
zyskow, ale maksymalizacje korzysci swoich cztonkéw, ktérymi byty domy maklerskie. Tylko
domy maklerskie miaty prawo do zawierania transakcji na gietdzie i tylko one miaty wptyw na
ksztaft regulacji gietdowych. Posrednictwo doméw maklerskich byfo niezbedne, gdyz wszyscy
chetni do zawarcia transakcji nie mogliby zmiesci¢ sie w jednym miejscu, nie znaliby zasad
obrotu, nie potrafiliby zawrzec transakcji ,na palcach” i wreszcie nie gwarantowaliby rozliczenia
transakcji (tj. dostarczenia pieniedzy lub papieréw wartosciowych).

" Skrét ten pochodzi od anglojezycznego zwrotu Alternative Trading Systems, uzywanego zwfaszcza w Stanach Zjedno-
czonych. W Unii Europejskiej podobne platformy obrotu okreslone zostaty mianem wielostronnych systeméw obrotu
(MTF — Multilateral Trading Facilities).
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Zyski cztonkow gietdy byly natomiast tym wieksze, im lepiej funkcjonowata gietda. Ta
wzajemna zaleznos¢ i realizacja wspolnego celu przez gietde i jej cztonkéw pozwolita na
bardzo dfugie utrzymywanie takiej struktury wiasnosci.

Jednakze rozwoj elektronicznych systeméw obrotu i wzrost konkurencji wymusity zmiane
tradycyjnej formuty wiasnosci i funkcjonowania gietd. Okazato sie, ze interesy gieldy i jej
cztonkéw mogga by¢ rozbiezne. Gietdzie zalezy na jak najwiekszym obrocie, a domom ma-
klerskim na jak najwiekszym obrocie, ale za ich wiasnym posrednictwem. Przy zastosowaniu
tradycyjnego systemu obrotu oba te cele byty tozsame.

Wprowadzenie elektronicznych systeméw obrotu diametralnie zmienifo sytuacje. System
taki moze by¢ dostepny dla nieograniczonej liczby uczestnikéw. Zawieranie w nim transakcji
nie wymaga wiedzy tajemnej, gdyz polega jedynie na wprowadzeniu parametrow zlecenia.
Obecne srodki infrastruktury rynku finansowego pozawalaja na weryfikacje zdolnosci pfatnicze;j
danej osoby — jesli bankomat wie, czy moze nam wyptaci¢ pieniadze, to i system gietdowy
moze weryfikowac, czy i jak duze zlecenie sprzedazy lub zakupu moze przyja¢. Okazato sie
zatem, ze w interesie gietd moze by¢ wyeliminowanie posrednictwa doméw maklerskich
i dopuszczenie mozliwosci bezposredniego sktadania zlecei. Wymog posrednictwa doméw
maklerskich moégt zatem powodowac dalsza utrate klientéw na rzecz ATS-6w.

W takiej sytuacji cztonkowie gietd (czyli domy maklerskie) zaczeli rozwaza¢ mozliwos¢
odejécia od koniecznosci posrednictwa, a tym samym od koniecznosci ograniczania kregu
wiascicieli gietd. Ten proces odchodzenia od struktury czfonkowskiej (mutualnej) na rzecz
,normalnej” struktury wifasnosci zostat nazwany procesem demutualizacji i byt jednym
z najwazniejszych czynnikéw rozwoju gietd w latach 90. XX w.

Warto takze dodac, ze proces demutualizacji takze wptywa na integracje gietd — jedli
giefdy staja sie ,normalnymi” przedsiebiorstwami nastawionymi na zysk z ,normalng”
strukturg wtasnosci, to ufatwia to dokonywanie ,normalnych” fuzji i przeje¢, ktére przy
tradycyjnej strukturze wtasnosci mogty napotyka¢ na opdr wiascicieli gietd, czyli doméw
maklerskich.

Nowa architektura rynkéw finansowych

W sytuacji kiedy gietdy staty sie przedsiebiorstwami nastawionymi na zysk, a domy ma-
klerskie przestaly by¢ wiascicielami giefd i staly sie po prostu jedna z grup klientow (klientow
dos¢ wymagajacych i niechetnie ptacacych opfaty transakcyjne), zaczeto bardziej intensywnie
szuka¢ mozliwosci unikniecia optat na rzecz gietd. Pojawita sie zatem idea zawierania transakgji
z klientami bez koniecznosci przekazywania zlecen na gietde (tzw. transakcji wewnetrznych)
—w wyniku kompensacji naptywajacych przeciwstawnych zlecen klientéw lub poprzez zawie-
ranie transakgji, ktérych strong bytby dom maklerski. A gdyby tych zlecen byto wystarczajaco
duzo, sam dom maklerski moégtby prowadzi¢ ATS.

W ten sposob domy maklerskie stracity monopol na posrednictwo na gietdach, a gietdy
stracity monopol na prowadzenie obrotu. Oba te procesy stanowity istotne wyzwanie dla
regulacji i nadzoru rynkéw kapitatowych. Odejscie od posrednictwa doméw maklerskich
(tzw. dezintermediacja) powodowafo powstanie dodatkowego czynnika ryzyka. Makler to
nie tylko osoba przekazujaca zlecenie na gietde, to réwniez profesjonalista, ktéry powinien
oceni¢, czy dana inwestycja jest odpowiednia dla konkretnego klienta, biorac pod uwage
jego horyzont inwestycyjny, stopiefi zamoznosci, skfonnos¢ do ryzyka itp. Bezposrednie
uczestnictwo w systemie obrotu powoduje mozliwos¢ dokonywania inwestycji w bardzo
ryzykowne instrumenty przez przypadkowe osoby, ktére moga w ten sposéb straci¢ dorobek
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Rysunek 5. Obrét tradycyjny
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Zrédto: opracowanie wiasne

catego zycia. Z jednej strony mozna nad tym przejs¢ do porzadku dziennego, z drugiej za$
— w dobie infantylnych ostrzezen na paczce papieroséw, kuriozalnych srodkéw bezpieczen-
stwa w instrukcjach obstugi wszelkich produktéw — trudno sie dziwi¢ beztrosce inwestoréw,
zwlaszcza w krajach o bardzo silnie rozwinietych regulacjach ochrony konsumenta (wiecej
na ten temat przeczytamy w podtemacie Edukacja).

Bezposrednia konsekwencja dezintermediacji byta demutualizacja. Dopuszczenie do gro-
na akcjonariuszy gietd os6b dowolnych postawito pod znakiem zapytania mozliwos¢ dalszego
wypetniania przez gietdy funkgcji regulacyjnej. W sytuacji, kiedy wiascicielami gietd byty domy
maklerskie — podmioty profesjonalnie zajmujace sie obrotem papierami wartosciowymi i czer-
piace diugofalowe zyski z wtasciwego funkcjonowania gietd — oczywistym rozwiazaniem byto
opracowywanie regulacji dotyczacych obrotu przez same gietdy. Pozostawienie takich mozli-
wosci podmiotom, ktére sa wlasnoscia oséb prywatnych, niekoniecznie zwiazanych z rynkiem
kapitatowym i niekoniecznie nastawionych na zysk w dtugim okresie, bytoby nieroztropne.
Wystapita zatem konieczno$¢ przekazania uprawnieri regulacyjnych do innego podmiotu,
najczesciej organu nadzoru.

Podobny problem powstat w odniesieniu do uprawnie nadzorczych gietd wobec noto-
wanych spétek. Giefda jako ,normalne” przedsiebiorstwo ma przeciez prawo dokona¢ emis;ji
akqji. A akcje te moga by¢ przeciez notowane na... gietdzie wtasnie! Czyli gietda moze sama
notowac swoje akcje. A jesli tak, to nie moze nadzorowac emitentéw, bo nadzér nad samym
soba jest dos¢ iluzoryczny.

Z kolei wprowadzenie mozliwosci transakcji wewnetrznych przez domy maklerskie do-
prowadzito do powstania kolejnego obszaru potencjalnego konfliktu intereséw. W sytuacji
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gdy dom maklerski byt posrednikiem i kazde zlecenie kierowano na gietde, pole do naduzy¢
byto znacznie mniejsze. Kiedy natomiast dom maklerski zainteresowany jest zawarciem
transakcji wewnetrznej, moze opdzniac realizacje zlecenia klienta, w nadziei, ze wptynie
zlecenie przeciwstawne od innego klienta. Moze to nawet uzasadnia¢ dobrem klientéw, bo
przeciez koszt transakcji wewnetrznej bedzie nizszy. Nawet zawarcie transakcji po cenie
gorszej niz oferowana na gietdzie moze by¢ korzystniejsze dla klienta ze wzgledu na nizsze
koszty transakcyjne!

Znaczenie rynku kapitatowego
w gospodarce kraju
Mobilizacja kapitafu

Rynek kapitatowy petni w gospodarce kraju bardzo istotng role. Przyczynia sie on do
mobilizacji i transformacji kapitatu oraz do jego wtasciwej alokacji i wyceny. Pozwala takze
przewidzie¢ przyszte zachowanie gospodarki.

Rynek kapitatowy przyczynia sie do mobilizacji kapitatu. Oznacza to, ze pozwala na wy-
korzystanie w ramach systemu finansowego pieniedzy, ktore bez istnienia rynku kapitatowego
marnowatyby sie gdzie$ w materacu lub w szafce z bielizng. Z oczywistych wzgledéw ludzie
przezorni nie konsumuja catosci swoich dochodéw. Czes¢ srodkéw odktadaja — na samochéd,
mieszkanie, staros¢. Czes¢ z tych oszczednosci przechowywana jest w domu, zwtaszcza jesli
celem oszczednosci jest obawa przed tzw. czarng godzing. Gdy nadejdzie ten moment, nie ma
czasu lub mozliwosci innego pozyskania srodkéw (przechowywanych najczesciej w formie walut
obcych lub ztota) niz z domowej skrytki. Obawa przed czarng godzing, potaczona z niechecia
wobec systemu finansowego i niewiedzg odno$nie mozliwosci inwestowania, wymaga silnego
bodZca, aby srodki te mogty opusci¢ domowe zacisze. BodZzcem takim moze by¢ korzystne
oprocentowanie oferowane przez bank, jednakze bardziej oddziatuje na wyobraznie mozliwo$¢
ogromnych zyskéw na gietdzie.

Rynek kapitatowy poprzez mobilizacje niewykorzystywanych wczesniej zasobéw pienigdza
pozwala na lepsze wykorzystanie tych zasobéw — zaréwno z punktu widzenia oszczedzajacego
(zyski z inwestycji), jak i inwestujacego (nizszy koszt kapitatu na inwestycje).

Dlaczego piszemy o inwestycjach? Moze nasze oszczednosci wykorzystane zostang przez
innych na konsumpcje? Otéz nie! Dlaczego? O tym w nastepnym podtemacie.

Transformacja kapitafu

Wiemy juz, ze mobilizacja kapitatu za posrednictwem rynku kapitatowego bardziej
przemawia do wyobraZni (z uwagi na potencjalnie wieksze zyski) niz poprzez np. system
bankowy. Warto doda¢, ze kapitat zmobilizowany na rynku kapitatowym w wiekszym
stopniu przyczynia sie do rozwoju gospodarczego niz np. oszczednosci zgromadzone
w formie depozytéw bankowych. Czes¢ z naszych pieniedzy zgromadzonych w bankach
przeznaczana jest na kredyty konsumpcyjne, a tylko cze$¢ na inwestycyjne. Natomiast na
rynku kapitatowym praktycznie cato$¢ naszych srodkéw przeznaczana jest na inwestycje
przedsiebiorstw.

Dzieje sie tak dlatego, ze na rynku kapitalowym podmioty pozyskujace kapitat, czyli
emitenci (najczesciej spotki akcyjne, emitujace akcje lub obligacje), zobowiazane sg wskazac,
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jaki jest cel emisji (tj. na co wydane beda srodki pochodzace z emisji) i wykorzystac te srodki
zgodnie z zadeklarowanym wczes$niej celem. Oczywiscie nikt przy zdrowych zmystach nie
powierzytby swoich oszczednosci spofce, ktéra chciataby te pienigdze ,przejesc”, przezna-
czajac je np. na zakup wiekszych samochodéw dla cztonkéw zarzadu. A zatem, aby zacheci¢
do nabycia akcji nowej emisji, spétka musi wskaza¢ atrakcyjny dla inwestoréw cel emisji.
Atrakcyjny, czyli taki, ktéry przyczyni sie do wzrostu cen akgcji. A zeby cena akcji wzrosta,
powinny najpierw wzrosnga¢ zyski spotki. Zas by wzrosty zyski, trzeba najpierw zainwestowac
—w nowa linie produkcyjna, rozbudowe sieci sprzedazy, centrum badawczo-rozwojowe itd.
Dlatego wifasnie na rynku kapitalowym praktycznie cato$¢ naszych oszczednosci przezna-
czana jest na inwestycje spotek, ktére maja w przysztosci przyczynic sie do wzrostu zyskow
spotki, wzrostu cen naszych akgji i — patrzac szerzej — do wzrostu gospodarczego. Teraz juz
jest jasne, dlaczego na gieldzie inwestuje sie. Proces transformacji kapitatu przedstawiony
jest na rysunku 6.

Nalezy doda¢, iz proces transformacji kapitatu zachodzi przede wszystkim na rynku
pierwotnym, kiedy kapitat przeptywa od podmiotéw dysponujacych nadwyzkami do spétek
emitujacych papiery wartosciowe. Na pierwszy rzut oka wydaje sie, ze rynek wtérny, na ktérym
inwestorzy dokonujg pomiedzy sobg transakcji ,uzywanymi” papierami wartosciowymi jest
— z punktu widzenia transformacji kapitatu — nieistotny. Jesli jednak przyjrzymy sie temu po raz
drugi, wida¢ wyraznie, iz wycena akcji na rynku wtérnym bedzie determinowa¢ mozliwosci
i zakres dalszego finansowania danej spétki na rynku pierwotnym.

Rysunek 6. Proces transformacji kapitatu
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Zrédto: opracowanie wiasne
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Optymalna alokacja kapitatu

Rynek kapitatowy bardziej niz inne segmenty rynku finansowego ,zacheca” do wyciagniecia
pieniedzy z materaca i bardziej efektywnie transformuje oszczednosci w inwestycje, przyczynia
sie on réwniez do optymalnej alokagcji kapitatu. Optymalizacja alokacji kapitatu polega na
przesuwaniu srodkéw w kierunku przedsiebiorstw najlepiej nimi gospodarujacych, co prowadzi
do przyspieszenia wzrostu gospodarczego.

Skad inwestorzy wiedza, ze trzeba dazy¢ do optymalnej alokacji kapitatu i kto (co) nimi kieruje?
Kieruje nimi zadza zysku. Kazdy, kto odtozyt ciezko zarobione pienigdze, odmawiajac sobie jakich-
kolwiek przyjemnosci, a nastepnie ulokowat te grosze na rynku kapitafowym, liczy na rekompensate
za ponoszone cierpienia i ryzyko. Ta rekompensata jest godziwy zysk i inwestorzy kieruja sie na rynku
kapitatowym wiasnie tym kryterium. Zatem kupuija te akgje, ktorych cena powinna wzrosnac.

A kiedy wzro$nie cena akgji? Cena akcji wzro$nie wowczas, gdy wzrodnie wartosc spotki. Ta zas
wzro$nie wtedy, gdy wzrosna jej zyski. Zatem kierujac sie prymitywnym kryterium zysku, inwestorzy
lokuja swoje srodki w akcjach przedsiebiorstw, wobec ktérych oczekuja wzrostu zyskdw. Sprzedaja
z kolei akcje tych przedsiebiorstw, ktére raczej ich nie przyniosa. Czyli pieniadze ptyna do tych,
ktorzy generuja najwieksze zyski, a wiec najlepiej tymi pieniedzmi gospodaruja, a odptywaja od tych,
ktorym sie nie powiodfo. Przedsiebiorstwa gorzej gospodarujace kapitatem majg w konsekwendj
nizszg wycene, trudniej jest im dokona¢ nowych emisji akcji i staja sie fatwym celem przejecia. Po
przejeciu natomiast nowy wiasciciel bedzie prawdopodobnie lepiej zarzadzat spétka. Poniewaz
jesli miat pieniadze na przejecie, to znaczy, ze kto§ mu je powierzyt. A jesli kto§ mu je powierzyt, to
pewnie wczeshiej wykazat on, ze potrafi tymi pieniedzmi wiasciwie gospodarowac.

W ten spos6b inwestorzy — czy tego chcg, czy nie chcg — przyczyniaja sie do optymalnej
alokacji kapitatu w gospodarce. Proces ten zostat przedstawiony na rysunku 7.

Rysunek 7. Optymalna alokacja kapitatu w gospodarce
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Zrédto: opracowanie wiasne

39



Rynek kapitatowy i gietda papierow wartosciowych

Warto doda¢, ze inaczej niz w przypadku transformacji kapitatu, proces wilasciwej
alokacji kapitatu zachodzi nie tylko na rynku pierwotnym, ale takze na wtérnym. Na rynku
pierwotnym inwestorzy dokonujg wyboru najbardziej obiecujacych emisji i kieruja kapitat
do spdtek mogacych w przysztosci generowac najwieksze zyski, na rynku wtérnym zas
— inwestorzy posiadajacy kapitat (a zatem, jak mozemy domniemywag, potrafigcy nim za-
rzadzac) dokonuja przejec spotek, ktére z uwagi na niewtasciwe gospodarowanie kapitatem
maja niska wycene.

Wycena kapitatu

Rynek kapitatowy przyczynia sie do mobilizacji, transformacji i wiasciwej alokacji
kapitatu, ale to nie wszystko. Rynek kapitatlowy jeszcze kapitat ten wycenia. Dzieki temu,
ze mozna kupowac i sprzedawac kapitat w formie akgcji i obligacji, wyceniane sg przed-
siebiorstwa, ktére te papiery wartosciowe emituja. Jesli akcja danej spotki warta jest 50 zt,
a wszystkich akcji spétka wyemitowata 10 min zt, to z prostej kalkulacji wynika, ze spétka ta
jest warta okofo 500 mln zt (okoto, bo przy nabywaniu lub zbywaniu znacznych pakietéw
akcji najczesciej dochodzi do zmiany ceny akgji). Wycena ta jest mocno przyblizona, ale
daje pewne pojecie o rynkowej wartosci sp6tki. Wycena rynkowa, cho¢ mato precyzyjna,
ma wiele zalet.

Po pierwsze, jest obiektywna. Nie wynika z wyliczeri jednego analityka, ktory przyjat
arbitralnie dany model wyceny i okreslone zafozenia na etapie opracowywania
oceny, ale z decyzji inwestycyjnej tysiecy osob, ktére stono zaptaca za ewentualne
btedne decyzje.

Po drugie, jest stosunkowo tania — wprowadzenie sp6tki do obrotu wigze sie
wprawdzie z pewnymi kosztami, ale daje potem biezaca rynkowa wycene przez
wiele lat.

Po trzecie, jest wycena ,bezpieczng” — papiery wartosciowe sprzedawane sg po
takiej cenie, jaka rynek jest w danym momencie skfonny zaptaci¢. Kazdy, kto
uznat, iz cena jest niska, mégt kupi¢. Trudno zatem postawi¢ zarzut ztej wyce-
ny, co jest szczegdlnie istotne przy prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych,
ktérych wycena budzi czesto watpliwosci (,wyprzedawanie za bezcen majatku
narodowego”).

Barometr gospodarki

Rynek kapitalowy wptywa korzystnie na dobro gospodarki, ale to jeszcze nie wszystko.
Rynek kapitatowy, a zwlaszcza jego centralna czes¢, czyli gietda, bywa nazywany ,barometrem
gospodarki”. Dzieje sie tak dlatego, ze gietda potrafi ,prognozowac pogode” w gospodarce
z kilkumiesiecznym wyprzedzeniem. Wzrost gospodarczy poprzedzony jest wzrostami kurséw
akgji, a okresy recesji — spadkami. Wprawdzie ekonomisci i statystycy dostarczajg wielu danych
ufatwiajacych przewidywanie koniunktury gospodarczej w inny sposéb, niemniej zmiany kursow
akcji wcigz uwazane sg za wyrocznie.

Dlaczego tak sie dzieje? Petne wyjasnienie tego fenomenu nie jest fatwe. Bezspornie istnieje
zaleznos¢ pomiedzy notowaniami gietdowymi a wzrostem gospodarczym, co potwierdzajg kore-
lacje pomiedzy zmianami indeksu WIG a nastepujacymi kilka miesiecy p6zniej zmianami PKB.
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Mozna przeprowadzi¢ nastepujacy wywdd logiczny — podmioty gospodarcze przeczu-
waja okres prosperity. Duzo inwestuja (i potrzebuja duzo srodkéw na rozwoj) oraz doko-
nuja wielu emisji na rynku pierwotnym. Akcje ida w gore, a kilka miesiecy p6zniej widac
ozywienie w gospodarce. Albo odwrotnie — uczestnicy rynku przewiduja siedem chudych
lat. Spotki ograniczajg inwestycje, inwestorzy sprzedajg akcje, rynek leci w dét. A po paru
miesigcach to samo robi cata gospodarka. W obu przypadkach gietda ,przewidziata” rozwdj
sytuacji w gospodarce, gdyz podmioty zawierajace transakcje na gietdzie trafnie odgadty
przysztos¢.

Mozna tez rozumowac zupetnie inaczej — na giefdzie bez zadnego istotnego powodu trwa
w najlepsze hossa. Wptywa to optymistycznie na podmioty gospodarcze, ktére zwiekszaja moce
produkcyjne. Inwestorzy zacheceni wzrostami kurséw akcji wydaja coraz wiecej pieniedzy.
Po kilku miesigcach wyraznie wida¢, ze gospodarka ruszyta i rozwija sie coraz lepiej. A jesli
na gieldzie panuje bessa? Ludzie potracili pieniadze, sprzedaja akcje, ograniczajg wydatki.
Przedsiebiorstwa maja problemy ze zbytem swych produktéw, nie maja mozliwosci finan-
sowania rozwoju, gdyz nikt nie kupi nowej emisji akcji podczas bessy. Po kilku miesigcach
w gospodarce ,gotym okiem” widoczna jest recesja. W obu przypadkach gietda przyczynita
sie do zmiany sytuacji gospodarczej.

Do naszych rozwazah warto doda¢ aspekt miedzynarodowy — trendy na rynkach
w poszczegélnych krajach sa ze soba silnie skorelowane, podobnie jak zmiany tempa wzro-
stu gospodarczego. Mozna zatem starac sie dowies¢, ze to nie warszawska gietda prorokuje
i kreuje zmiany w polskiej gospodarce po prostu zaréwno gietda, jak i wzrost gospodarczy
odzwierciedlajg trendy miedzynarodowe. | jesli gietda nowojorska przewiduje lub kreuje
zmiany w poziomie rozwoju gospodarczego USA, a polski rynek i polska gospodarka sa od
tych zmian za oceanem uzaleznione, to rezultatem bedzie réwniez silna korelacja pomiedzy
sytuacja na warszawskiej gietdzie a poziomem wzrostu gospodarczego naszego kraju.

Czy zatem gietda jest ,dobra wrézka” przepowiadajaca przysztos¢, czy tez ,zta wiedz-
ma” powodujaca zaburzenia w gospodarce? Czy gietda przewiduje, czy kreuje koniunkture?
A moze jest tylko postaiicem przekazujacym trendy miedzynarodowe? Kilkadziesiat lat temu
odpowiedz byfaby prostsza — gietda przewidywata koniunkture. Byto tak dlatego, ze woéwczas
nie przykfadano tak duzej wagi do sprawczej roli notowan gietdowych i nie byto tak silnych
powigzah miedzynarodowych rynkéw i gospodarek. Obecnie jest inaczej — zmiany cen na
gietdzie w duzej mierze moga by¢ samospetniajaca sie prognoza. Jesli gietda jest wyrocznia,
a ceny na gietdzie spadaja, to gospodarka zwolni. Jesli podmioty gospodarcze w to uwierza
— zacisng pasa i wstrzymaja inwestycje, to gospodarka rzeczywiscie zwolni.

Ponadto wiele zmian na gietdzie i w gospodarce zaleze¢ bedzie od sytuacji miedzynaro-
dowej. Nie wiemy zatem, czy gietda jest wrdzka, wiedZma czy tylko postaricem, ale wiemy,
ze zmiany na giefdzie oznaczajg zmiany w tempie wzrostu gospodarczego. Oczywiscie chodzi
o istotne zmiany na gietdzie, tj. dtugotrwata hosse lub besse — kilkusesyjna korekta kurséw nie
spowoduje kilkudniowego obnizenia wzrostu gospodarczego po kilku miesigcach.

Rynek kapitatowy na tle innych segmentéw rynku finansowego:

bardziej efektywna mobilizacja kapitatu,
bardziej efektywna transformacja kapitatu,
bardziej efektywna alokacja kapitatu,
bardziej efektywna wycena kapitatu.
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Ryzyko na rynku kapitatowym
Ryzyko inwestycyjne

Na gietdzie mozna bardzo duzo zarobi¢, ale mozna réwniez straci¢. Na inwestoréw czyha
wiele niebezpieczenstw zwigzanych z instrumentami, w jakie lokuja srodki, funkcjonowaniem
infrastruktury rynku oraz nieuczciwym zachowaniem innych uczestnikdéw rynku. Warto o nich
przeczyta¢, aby by¢ madrym przed szkoda.

Zagrozenie, ktore przychodzi nam do gtowy jako pierwsze, wiaze sie z samym instru-
mentem, jaki nabywamy oraz z emitentem tego instrumentu. Wazne jest, aby zrozumie¢,
jakiego rodzaju uprawnienia daje nam nabycie konkretnego instrumentu — moze to by¢ udziat
w zyskach spotki i wptyw na jej funkcjonowanie (w przypadku akcji), wypfata okreslonych
odsetek (lub inne korzysci, w przypadku obligacji), mozliwos¢ realizacji zyskéw przy okre-
$lonej zmianie cen innych instrumentéw (w przypadku instrumentéw pochodnych). Nabycie
instrumentu finansowego moze sie tez wigza¢ z okreslonymi zobowiazaniami — w przypadku
zaangazowania na rynku instrumentéw pochodnych mozna nawet straci¢ wiecej niz sie
zainwestowato!

Kluczowa sprawa w przypadku nabywania akcji lub obligacji jest ocena wiarygodnosci
emitenta tych instrumentéw. Jak dtugo dana spétka funkcjonuije, jak dotychczas sobie radzita,
jakie s jej perspektywy rozwoju. Od tego zaleze¢ bedzie w duzej mierze, czy zainwestowane
pieniadze do nas wréca.

Bardzo istotng kwestig jest takze zrozumienie ryzyka, jakie wiaze sie z danym instrumen-
tem — ile mozna zarobi¢, ile mozna stracic i od czego to zalezy. Warto wiedzie¢, jak szybko
mozna spieniezy¢ dany instrument finansowy i czy szybkie spieniezenie moze wigzac sie
ze stratg. Moze sie bowiem okaza¢, ze wybralisSmy bardzo dobrg inwestycje, ale przyniesie
nam ona strate, jesli bedziemy musieli z niej ,wyjs¢” w okresie bessy. Podejmujac decyzje
inwestycyjna, powinnismy zatem bra¢ pod uwage nasz horyzont inwestycyjny (czyli okresli¢,
kiedy bedziemy potrzebowac¢ pieniedzy).

Ryzyko systemowe

Oproécz ryzyka inwestycyjnego na rynku kapitalowym czyha na nas ryzyko systemowe,
zwiazane z samym systemem zawierania i rozliczania transakcji. Moze sie okaza¢, ze wskutek
nieprzewidzianych trudnosci nie bedziemy mogli zrealizowa¢ zlecenia tak szybko, jak bysmy
chcieli z powodu np. zawieszenia sie oprogramowania, przerwania tgcznosci pomiedzy naszym
domem maklerskim a gietda. Teoretycznie mozna sobie wyobrazi¢, ze nasze papiery wartosciowe
zostaly zapisane na koncie innej osoby. Jesli popuscimy wodze fantazji, mozemy nawet wzia¢
pod uwage kryzys finansowy wynikajacy z braku mozliwosci rozliczenia transakgji.

Ryzyko systemowe na rynku polskim jest stosunkowo mate. Awaryjnos¢ systemu notowar
warszawskiej gietdy jest niska na tle innych rynkéw. System depozytowo-rozliczeniowy dziata
sprawnie. Wszystkie dane sa archiwizowane, istnieja tzw. osrodki zapasowe, pozwalajace na
prowadzenie notowan nawet w przypadku fizycznego zniszczenia budynku gietdy. Podczas
przygotowarn do apokalipsy przewidywanej w zwiazku z nadejsciem roku 2000 opracowane
zostaty na rynku kapitatowym odpowiednie procedury postepowania na wypadek braku
pradu, tacznosci itd. Istnieja rowniez odpowiednie procedury i fundusze na wypadek nie-
wyptacalnosci uczestnikow rynku. Ale ryzyko ma to do siebie, ze nie da sie go catkowicie
wyeliminowac.
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Ryzyko naduzyc

Co nam jeszcze grozi poza ryzykiem inwestycyjnym i systemowym? Zazwyczaj oceniamy
innych wedtug siebie i w ostatniej kolejnosci przychodzi nam do glowy, ze kto$ moze nas oszukac.
Oszustem okazac¢ sie moze emitent papieru wartoéciowego, posrednik w tej transakgji, zarzadzajacy
naszym majatkiem albo inny inwestor. Warto wiec zapoznac sie z najbardziej klasycznymi rodzajami
naduzy¢ na rynku kapitatowym, aby nie sta¢ sie ich ofiarg lub nieSwiadomym sprawca.

Naduzycia dokonywane przez emitenta moga sie wigzac¢ (gféwnie) z podawaniem nie-
prawdziwych informacji, wzglednie zatajaniem informacji prawdziwych. Wycena spétki na
rynku wynika z oczekiwan inwestoréw, a te z kolei kreowane sa przez informacje dotyczace
spotki i jej otoczenia. Jesli zarzadowi spotki zalezy na podniesieniu lub obnizeniu kursu akgji,
moze on manipulowac¢ informacjami — czy to w prospekcie emisyjnym, czy tez w raportach
— aby uzyska¢ odpowiednia wycene. Naduzycia tego typu sa jednak dos¢ rzadkie, z uwagi na
nieuchronnos¢ ich wykrycia i poniesienia konsekwenciji.

Wiecej pola do popisu maja posrednicy. Moga np. zwyczajnie ukras¢ pienigdze lub papiery
wartoéciowe, fafszujac podpis klienta. Niektorzy klienci sami oddaja sie w rece oszustéw, zo-
stawiajac zlecenia podpisane in blanco (Pan to taki madry jest — po co mam za kazdym razem
podpisywac zlecenie? Jak sie trafi okazja, to niech pan kupi i wpisze do zlecenia co trzeba).

Niekiedy posrednicy staja sie kryminalistami z czystej lekkomyslnosci. Jesli codziennie stykaja
sie z gérami pieniedzy, to sami tez chcieliby mie¢ swoja mata goérke. A ze sa profesjonalistami,
a pieniadze lezg prawie ,na ulicy”, tj. na rachunkach klientéw, to nic prostszego, jak sprzedac¢
np. obligacje klienta, wykorzysta¢ uzyskane pieniadze do korzystnych inwestycji, potem ob-
ligacje odkupi¢, a zyski wykorzysta¢ na co$ przyjemnego. A jesli korzystna inwestycja okaze
sie niekorzystna? Wéwczas pieniedzy nie ma i trzeba albo dotozy¢ ze swoich, albo odsiedzie¢
wyrok za swoja lekkomyslnosé.

Dlatego warto przeglada¢ wyciagi z rachunku papieréw wartosciowych, sprawdzac¢ od
czasu do czasu, jakie transakcje na nim zachodzg. Przed przedstawionymi powyzej naduzy-
ciami ze strony poérednika teoretycznie chroni nas kapitat domu maklerskiego. Teoretycznie,
gdyz w przypadku naduzycia na duza skale dom maklerski moze zwyczajnie zbankrutowac.
Woéwczas bedziemy mogli otrzymac czes¢ srodkdw ze specjalnego funduszu zwanego systemem
rekompensat, ale tylko 90% naszych srodkéw, od kwoty nie wiekszej niz 22 tys. euro.

Posrednicy moga tez dokonywa¢ naduzy¢ w sposéb bardziej wyrafinowany — wiedzac,
jakie zlecenie sktada klient, moga go ubiec, dokonujac transakcji przed nim. Woéwczas np.
kupuja po cenie 100 zt, zlecenie nabycia klienta podnosi cene do 102 zt i posrednik moze
sprzedac swoje papiery po nowym kursie (np. swojemu klientowi) i z czystym zyskiem. Ale ten
problem dotyczy wyfacznie duzych inwestoréw, sktadajacych duze zlecenia. Jak wida¢, bogaci
nie zawsze maja lepiej.

Roéwniez zarzadzajacy aktywami moze by¢ nieuczciwy. Wprawdzie trudno mu bedzie po
prostu ukras¢ nasze pieniadze lub papiery, ale moze np. wykorzysta¢ je do takich inwestycji,
na ktérych my stracimy, a zarobi szwagier zarzadzajacego. Jesli wiec warto$¢ naszego portfela
inwestycyjnego spada, albo rosnie podejrzanie powoli, warto sie zwréci¢ o wyjasnienia do
zarzadzajacego, a jesli to nie poskutkuje — do Komisji Nadzoru Finansowego.

Jak wida¢, oszukiwa¢ moga emitenci, posrednicy, zarzadzajacy. Ale tak naprawde najwiek-
sze niebezpieczenstwo grozi nam ze strony innych uczestnikéw rynku. Wymienione powyzej
podmioty sa nadzorowane przez Komisje Nadzoru Finansowego, prowadza réwniez nadzér
wewnetrzny, aby do nieprawidtowosci nie dochodzito, a jesli dojdzie — aby byty szybko wykryte
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i usuniete. Gdy kto$ nie jest objety nadzorem, tatwiej dokona¢ naduzy¢. Do najciekawszych
z nich zaliczy¢ nalezy oferowanie papieréw wartosciowych bez spetnienia okreslonych wymo-
géw, manipulacja kursem akgji i wykorzystanie informacji poufnych.

Jesli ktos oferuje papiery wartosciowe bez spetnienia okreslonych warunkéw (o ktérych
mowa w rozdziale 5), to prawdopodobnie sa to papiery bezwartosciowe i nie nalezy ich
kupowac. Ludzie na catym Swiecie przescigaja sie w pomystach na wykorzystanie gtupoty
innych. Cztowiek, ktory nie zna rynku kapitatowego i przez cate Zycie uczciwie pracowat,
jest bardzo fatwym celem. Wystarczy go omotac wizja przysztych zyskéw, pokaza¢ kilka
kolorowych wykreséw, wreczy¢ fadny certyfikat i mozna wyciagna¢ oszczednosci catego
zycia danej osoby, przyprawiajac spadkobiercow o zawat serca. Do tego doszto, ze byli
chetni na nabycie dziatek na ,podwodnych wyspach”, czyli takich wyspach, ktére na razie
sa pod woda, ale wskutek ruchéw tektonicznych zaraz sie wynurza i jak sie wynurza, to od
razu bedziemy mieli piekng dziatke nad morzem.

Innym fenomenem jest zjawisko manipulacji kursami akgji. Sprytni oszusci juz dawno stwier-
dzili, ze inwestorzy na rynku czesto nie kieruja sie zdrowym rozsadkiem, a raczej odruchem
stadnym. Czyli jesli cena jakiego$ papieru warto$ciowego bez powodu wzrasta, to oczekuja,
ze dalej bedzie bez powodu wzrasta¢ i kupuja dany papier. Wystarczy zatem zainicjowac taki
wzrost akcji (najlepiej spotki mato ptynnej — woéwczas tatwiej jest wptynac na kurs) i czekac az
zainteresujg sie pozostali inwestorzy, czyli tzw. ,owieczki”. ,Owieczki” skuszone wzrostem kursu
kupuja akcje, ,wilk”— korzystajac ze wzmozonego popytu — sprzedaje swoje akcje i zarabia
krocie, a ,owieczki” zostaja z przewartosciowanymi akcjami, ktérych cena drastycznie spada.
Jesli zatem nie widzimy powodu do wzrostu kursu danej akcji, nie kupujmy jej.

Wykorzystanie informacji poufnej polega na wykorzystaniu takiej informacji, ktéra nie jest
publicznie znana, a ma walor cenotwdrczy, tj. moze wptynaé na cene papieru wartosciowego.
Moze to by¢ np. informacja o fuzji z innym przedsiebiorstwem, zawarciu szczegélnie korzystnego
kontraktu, nadzwyczajnych stratach lub zyskach. Dostep do takich informacji maja najczesciej
osoby silnie zwiazane ze sp6tka i moga mie¢ pokuse, aby je wykorzystac przed innymi i w ten
sposdb zarobi¢ na zmianie kursu akgji, jaki prawdopodobnie bedzie miat miejsce po oglosze-
niu informacji. A kto traci? (ja trace, pan traci, pani traci, wszyscy tracimy). Wszyscy pozostali
uczestnicy rynku.

Przy zachowaniu zdrowego rozsadku wiekszosci z tych zagrozen uda nam sie na szcze-
Scie unikna¢. Polski rynek jest stosunkowo bezpieczny — przedstawione powyzej dziatania sa
zabronione, a nadzér czuwa, aby nikt tego zakazu nie naruszat. Ale licho nie $pi, wiec warto
wiedzie¢, ze zto czai sie wszedzie.

Przeciwdziafanie naduzyciom
na rynku kapitatowym

Regulacje rynku kapitalowego

Na rynku kapitafowym mozna nie tylko zarobic, ale tez straci¢. | wtasnie w celu ogranicze-
nia tych potencjalnych strat powstaty regulacje rynku kapitatowego. Regulacje te maja na celu
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ograniczenie mozliwosci oferowania drobnym inwestorom produktéw finansowych wiazacych
sie ze zbyt duzym ryzykiem.

Ale czy jest to stuszne? Czy jesli kto$ chce, nie powinien mie¢ prawa roztrwoni¢ majatku
na gieldzie? Przeciez wolno spali¢ pieniadze w kominku, przegra¢ w kasynie lub wyda¢ na inne
uciechy. Dlaczego zatem regulowac gietde?

Otoz:

Po pierwsze, kwestia roztrwonienia pieniedzy nie jest indywidualng sprawg kazde-
go z nas. Jesli ojciec (lub matka) przepusci pieniadze w kasynie i dzieci wyladuja
na bruku, to beda utrzymywane przez innych podatnikéw (by¢ moze przez cate
zycie). Dlatego regulacje na rynku kapitatowym (czy szerzej — finansowym) sg
konieczne. Podobnie zresztg jak w odniesieniu do innych sposobéw pozbywania
sie pieniedzy — w wielu krajach istnieja ograniczenia dotyczace funkcjonowania
gier losowych (kasyn, zaktadéw, loterii itd.) lub wymogi natury ,spotecznej” (np.
wysokie podatki, konieczno$¢ uczestnictwa w akcjach charytatywnych, rozbudowy
infrastruktury sportowej), ktére niejako uzasadniaja moralng dopuszczalnos¢ tego
typu ,rozrywki”.

Po drugie, giefda istotnie r6zni sie od kasyna. Kupujac akcje przedsiebiorstwa lub
nabywajac jakas ustuge finansowa (zarzadzanie aktywami, ubezpieczenie, ubez-
pieczenie emerytalne), nie kierujemy sie rachunkiem prawdopodobiefstwa, ale
kupujemy przysztos¢, niekiedy bardzo odlegta. | samodzielnie nie jesteSmy w stanie
szybko zweryfikowac jakosci naszego zakupu, nawet jesli jestesmy najmadrze;si
na $wiecie. Jesli kupimy chleb, tego samego dnia wiemy, czy byt smaczny. Jesli
kupujemy samochéd — po kilku latach stwierdzimy, na ile jest bezawaryjny. Kupujac
dom, dowiemy sie tego po latach kilkunastu. A nabywajac ustuge finansowa, moze
sie zdarzy¢, ze jej jakos¢ sprawdzimy dopiero po kilkudziesieciu latach. Nalezy
pamietaé, ze to jest nasze jedyne zycie (przynajmniej doczesne) i po przejsciu
na emeryture — jedli by sie okazato, ze decyzje inwestycyjne byly btedne i nie
wystarcza do pierwszego — nie da sie juz tego naprawi¢. Diugi czas uptywajacy
pomiedzy nabyciem a konsumpcjg produktéw na rynku finansowym oraz poste-
pujaca ztozono$¢ tych produktéw powoduja, ze musza one spetnia¢ okreslone
wymogi bezpieczenstwa. A okreslenie tych wymogéw bezpieczenstwa, wymaga
stworzenia regulacji. Z kolei weryfikacja, czy wymogi te sg przestrzegane, wymaga
istnienia nadzoru.

Egzekwowanie regulacji

Regulacje nie bytyby nic warte, gdyby nikt nie sprawdzat, czy sa przestrzegane. Dlatego na
kazdym rozwinietym rynku kapitalowym istnieje organ nadzoru. Zadaniem tego nadzoru jest
wilasnie weryfikacja, czy uczestnicy rynku postepuja zgodnie z ustalonymi zasadami. W Polsce
takim organem jest Komisja Nadzoru Finansowego. Organ ten ma do dyspozycji licencjonowanie,
raportowanie, kontrole i sankcje.

Najczesciej (cho¢ w niektérych krajach jest inaczej) to sam organ nadzoru licencjonuje
podmioty prowadzace dziatalnos$¢ na rynku kapitatowym — najwazniejsze z nich to domy
maklerskie i towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Na tym etapie sprawdzane sg wszystkie
kwestie istotne z punktu widzenia bezpieczenstwa rynku — czy jest do$¢ pieniedzy, skad
pieniadze pochodza, jakie osoby beda petni¢ kluczowe funkcje, jak bedzie zorganizowana
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praca, jak bedzie wygladat nadzér wewnetrzny (tj. weryfikacja czy pracownicy postepuja
zgodnie z wewnetrznymi procedurami) itd. Rdwniez organ nadzoru zatwierdza prospekty
emisyjne spotek, tj. weryfikuje czy w prospektach znalazty sie wszystkie wymagane prze-
pisami prawa informacje.

Po spetnieniu tych wstepnych wymogéw uczestnictwa na rynku kapitatowym konieczna
jest weryfikacja, czy wymogi okre$lone na etapie poczatkowym sg spetniane w okresach p6z-
niejszych. Stuzy temu raportowanie, tj. przekazywanie okreslonych informacji w okreslonym
trybie w okreslonych terminach. Podmioty licencjonowane raportuja do organu nadzoru,
a notowane spdtki publikuja swe raporty, tak aby byly one dostepne dla uczestnikéw ryn-
ku. Na podstawie lektury raportéw organ nadzoru moze na biezagco monitorowac sytuacje
w licencjonowanych podmiotach, a inwestorzy mogg na biezaco reagowac na informacje
pochodzace ze spotek.

Oczywiscie samo raportowanie nie wystarczy, bo w raportach mozna napisa¢, co sie
komu zywnie podoba. Musi istnie¢ jakis mechanizm weryfikacji informacji zawartych w ra-
portach. Organ nadzoru ma prawo dokonywania kontroli w licencjonowanych podmiotach,
dzieki czemu maja one mniejsza pokuse ,koloryzowania” w przekazywanych raportach,
a ewentualne naduzycia moga by¢ podczas takich kontroli wykryte. W odniesieniu do spétek
najczesciej organ nadzoru nie ma mozliwosci dokonywania kontroli (umozliwiatoby to bardzo
dalekg ingerencje w sprawy biznesowe spétki i zniechecatoby je do notowania na gietdzie),
ale w tym przypadku ,ktamstwo ma krétkie nogi” z uwagi na mozliwo$¢ weryfikacji informacji
przekazywanych w raportach. Dane finansowe poddawane sa badaniu biegfego rewidenta,
a pozostate informacje moga by¢ potencjalnie weryfikowane przez catg rzesze inwestoréw.

Oprocz licencjonowania, raportowania i kontroli potrzebny jest jeszcze kij. Jesli kto$ ztamie
reguty funkcjonowania na rynku, musi liczy¢ sie z powaznymi konsekwencjami. W przypadku
licencjonowanych podmiotéw, sankcjami za niewfasciwe zachowanie moze by¢ natozenie
kary pienieznej, zawieszenie lub cofniecie licencji. Natomiast w odniesieniu do notowanych
spotek — kara pieniezna lub wycofanie akcji z obrotu. Kara ta ponoszona jest przez spotke,
a wiec jej akcjonariuszy (w tym drobnych akcjonariuszy). Dlatego w niektérych krajach poza
karami naktadanymi na spétke istnieje mozliwos¢ natozenia sankcji na osoby fizyczne winne
zaniedban w spéfce.

W przypadku popetnienia czynu zabronionego przez osoby fizyczne (np. oferowania
papieréw wartosciowych bez zezwolenia, manipulacji kursem akcji, wykorzystania informacji
poufnych) przewidziane sa kary pieniezne lub kary pozbawienia wolnosci. Nalezy mie¢ jed-
nak petna swiadomos¢, iz czesto udowodnienie np. manipulacji lub wykorzystania informacji
poufnej jest niezwykle trudne.

Edukacja

Odpowiednie regulacje i nadzér nie sa jednak w stanie zapewni¢ bezpieczefstwa
inwestorom. To kazdy z nas musi sam o siebie zadba¢, odpowiednio inwestujac ciezko
zarobione pieniadze. Przeciez jesli ktos ciezko pracuje, zeby byto co wlozy¢ nie tylko do
garnka, ale takze np. do funduszu inwestycyjnego, to nie po to, aby te pienigdze stracic.
Ale przecietny $miertelnik nie jest w stanie wtasciwie oceni¢ produktu na rynku finanso-
wym, gdyz sa one coraz bardziej zfozone, ludzie staja sie¢ coraz mniej odpowiedzialni,
rzeczywisto$¢ coraz bardziej skomplikowana, a coraz wieksze pienigdze na rynku finanso-
wym przyciagaja coraz cwanszych oszustéw. Nadzér nad rynkiem kapitatowym nie bytby
efektywny bez jednoczes$nie prowadzonych programéw edukacyjnych. Inwestor wymaga
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zatem wsparcia edukacyjnego, najlepiej na jak najwczesniejszym etapie, tak aby wkroczyt
na rynek finansowy uzbrojony w wiedze, umozliwiajaca dokonywanie trafnych i bezpiecz-
nych decyzji inwestycyjnych.

Coraz trudniejsze produkty

Produkty oferowane obecnie na rynku finansowym sa coraz bardziej ztozone. Ztozonos¢ ta
wynika po czesci z innowagji na rynkach finansowych, po czesci zas ze swiadomego dziatania
celowo komplikujacego produkt, tak aby utrudni¢ zrozumienie jego istoty, poréwnywalno$¢
z innymi produktami, czy tez ukry¢ dodatkowe optaty. Przecietny zjadacz chleba nawet nie
przeczyta standardowej umowy otwarcia rachunku bankowego, a co dopiero mysle¢ o drazeniu
skomplikowanej struktury wyrafinowanego produktu. Konieczne jest zatem upowszechnianie
wiedzy o inwestowaniu i to nawet nie tyle o konkretnych produktach (przeciez rynek wcigz
wymysla nowe), co o zasadach podejmowania decyzji inwestycyjnych. Dzieki temu przed
zakupem danego produktu inwestor bedzie wiedziat, o co zapyta¢, aby pozna¢ produkt i po-
rownac go z innymi. Jesli nie rozumiemy na czym polega produkt, ktory jest nam oferowany,
lepiej zrezygnowac z jego zakupu gdyz:

albo jestesmy zbyt niedo$wiadczeni na ten produkt;

albo osoba oferujaca nam ten produkt jest zbyt niekompetentna, zeby to wytfu-
maczy¢ (jest to do$¢ czesta sytuacja, co wiecej — czesto nawet taka osoba sama
g0 nie rozumie);

albo produkt jest celowo skomplikowany i nikt nie ma zamiaru wyttumaczy¢ nam,
o co chodzi.
W kazdym z tych trzech przypadkéw lepiej nie kupowac¢ takiego produktu.

Coraz glupsi ludzie

Zadziwiajace, jak wraz z powszechnym rozwojem inteligencji postepuje jednoczesnie
powszechne ogtupienie spoteczenstwa. Ludzie zwalniani sa z myslenia na kazdym kroku
— coraz czesciej ktos mysli za nas — poprawia nas, ostrzega, poucza. Pojawiajace sie wszedzie
ostrzezenia powoduja, ze jesli takiego ostrzezenia nie ma, cztowiek czuje sie bezpiecznie. Jesli
na paczce papierosOw jest ostrzezenie ,palenie zabija”, na kubku z kawa ,kawa moze by¢
goraca”, a na produkcie finansowym nie ma ostrzezenia ,inwestowanie moze by¢ przyczyna
zawalu serca”, to inwestorzy czuja sie bezpiecznie. A po zawale dziwig sie, ze przeciez nikt
nie ostrzegt ich o stresie zwigzanym z utratg oszczednosci catego zycia. Dlatego konieczne
jest, aby inwestorzy rozumieli ryzyko zwigzane z inwestowaniem, a jedyna ku temu droga
jest edukacja.

Coraz bardziej skomplikowana rzeczywistos¢

Swiat staje sie tak skomplikowany, ze mozemy ogarna¢ coraz wezszy fragment rzeczywi-
stosci. Konieczno$¢ specjalizacji powoduje, ze ludzie sa w stanie uwierzy¢ w cuda, bo sami
je czynia. Jesli ktos w swojej dziedzinie dokonuje cudéw, ma prawo oczekiwac, ze w innych
dziedzinach inni sa tez do tego zdolni. Na przyktad lekarz przez wdziecznych pacjentéw
nazywany cudotwdrca, ma prawo uwierzy¢, ze cudowne rozmnozenie pieniedzy obiecywane
przez akwizytora jest przejawem jego profesjonalizmu. Tak jak akwizytor nie jest w stanie
poja¢, w jaki sposob lekarz uratowat zycie, tak lekarz moze mysle¢, ze nie musi rozumiec

rozmnazania pieniedzy.
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Tyle ze na rynku finansowym cudéw nie ma. | kazdy powinien wiedzie¢, ze obowiazuja
tu zasady matematyki, i ze jesli kto$ oferuje wyzszy zysk, to jednoczesnie oferuje nam wieksze
ryzyko.

Coraz wiecej pieniedzy

Im bardziej rozwiniety rynek finansowy, tym wiecej jest na nim pieniedzy i tym wieksze
potencjalne zyski oszustéw. Powoduje to przyciaganie oszustéw z innych sfer gospodarki i za-
mienia w nich ludzi dotychczas krysztalowo uczciwych. Im wiecej mozna zyska¢, tym wiecej
mozna zainwestowac w opracowanie coraz bardziej skomplikowanych mechanizméw oszustwa.
Przecietny $miertelnik nie moze i nie musi si¢ na tym znac. Ale musi wiedzie¢, jakie pytania
zada¢ podejrzanej osobie. | to powinno wystarczy¢. Oszust nie jest samobdjcg — jesli zauwazy,
Ze inwestor zna podstawy rynku finansowego, raczej odpusci i poszuka innego naiwnego, nie
chcac ryzykowac wpadki.

Biednemu zawsze wiatr w oczy

Najbardziej przykra kwestig zwiazang z naduzyciami jest fakt, ze dotycza one najczesciej
0s6b najstabszych — najmniej wyksztatconych, najstabiej wyposazonych finansowo, czesto na-
wet pokrzywdzonych przez los. Osobom wyksztatconym fatwiej jest samodzielnie ,rozgryz¢”
produkt finansowy i dzieki temu moga one uniknac¢ wielu putapek. Osoby zamozne nie szukaja
mozliwosci szybkiego i duzego zysku, bo nie musza.

W przypadku os6b, ktére czuja sie niewlasciwie potraktowane przez los, poczucie krzywdy
powoduje powstanie oczekiwania zado$¢uczynienia (np. w postaci nadzwyczajnie wysokich
zyskow). Osoby takie nie widza nic podejrzanego w tych potencjalnie wysokich zyskach, bo nie
wydaja sie im one szczegblnie wysokie — ot, rekompensata za lata niedoli. Szczegélnie takim
osobom potrzebna jest podstawowa wiedza o inwestowaniu i zwigzanym z tym ryzykiem.

Podsumowanie

Mamy nadzieje, ze stosunkowo czytelnie udato nam sie przekaza¢ wiedze dotyczaca
struktury, ewolugji i mechanizméw funkcjonowania rynku kapitatowego.

Wierzymy, ze przekazana wiedza bedzie uzyteczna i pozwoli unikna¢ wielu btedéw wyni-
kajacych z niezrozumienia rynku i proceséw na nim zachodzacych.

W nastepnych rozdziatach przedstawimy jak efektywnie korzysta¢ z ustug finansowych.
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Banki sa najpopularniejszymi instytucjami rynku finansowego. W zasadzie dla wiekszosci 0séb jest
to jedyny pomost taczacy z rynkiem finansowym. Popularnos¢ bankéw wynika przede wszystkim
z ich prostoty. Aby skorzystac z podstawowych usfug bankowych, mozna w ogdle nie znac sie
na ekonomii i finansach. Malo tego — mozna w ogdle nie znac sie na matematyce (choc z drugiej
strony — doswiadczenie zyciowe bardzo wielu 0s6b pokazuje, ze nie ma takiej dziedziny zycia,
w ktdrej znajomosc¢ matematyki nie okazalaby sie przydatna) — wystarczy jedynie cierpliwie zacze-
kac do trzynastych urodzin (prawny prdg ograniczonego dysponowania majatkiem) i juz mozemy
zostac szczesliwymi posiadaczami wiasnego konta.Drugim powodem popularnosci bankéw jest
bezpieczeristwo — rozsadne korzystanie z ustug bankowych pozwala ograniczy¢ ryzyko utraty
zdeponowanych pieniedzy.

Z tego materiatu dowiemy sie miedzy innymi:
Jak powstaly banki?
Czym sie zajmujg?
Jak wyglada system bankowy w Polsce?
Co wplywa na bezpieczeristwo systemu bankowego?
Dlaczego ustugi bankowe nie s bezplatne?
Co zrobic¢, zeby dostac najlepszy kredyt?

Co zrobic, zeby zalozy¢ najlepszy depozyt?

Krotka historia bankowosci

Pierwsze instytucje, przypominajace dzisiejsze banki (przyjmujace depozyty i oferujace
kredyty) pojawity sie juz w starozytnych cywilizacjach Mezopotamii, Babilonu, Grecji i Rzymu.
Rozwijaty sie one dynamicznie, jednak upadty wraz z koficem tych cywilizacji.

W poZniejszym okresie, wraz z rozwojem systemu pieniezno-towarowego, role bankéw za-
czeli petni¢ bogatsi kupcy, ktérzy nie chcac ryzykowac udziatu w niebezpiecznych wyprawach
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handlowych, pomnazali sw6j majatek, pozyczajac pieniadze innym, jednoczesnie pobierajac
za ustuge bardzo wysoki procent, czyli prowadzac dziatalnoé¢ lichwiarska'.

Wysokie odsetki w pozyczkach udzielanych przez kupcéw byty uzasadnione, gdyz mu-
siaty rekompensowa¢ ryzyko niewyptacalnosci dtuznika, ale z drugiej strony bardzo czesto
przyczynialy sie do jego probleméw z ptynnoscia i byty istotnym czynnikiem ograniczajacym
rozwoj tego typu ustug. Mimo iz mozna byto otrzymac pozyczke pod zastaw nie tylko catego
majatku, ale rowniez zony, dzieci albo nawet samego siebie, to przy wysokim oprocentowaniu
zgodnie z prawem popytu i podazy, popularno$¢ takich kredytéw malata.

Dalszy rozwdj ustug bankowych wiazat sie ze Sredniowiecznym rozpowszechnieniem
handlu i koniecznoscia wymiany pieniedzy. Role Sredniowiecznych kantoréw zaczeli petni¢
handlarze pieniedzmi i ztotnicy, ktérzy dodatkowo wprowadzili ustuge rozliczerr w ramach
polecenia zaptaty (wypfata pieniedzy osobie trzeciej), przechodzac tym samym z sektora ustug
wymiany walut do sektora ustug bankowych.

Instytucje najbardziej przypominajace dzisiejsze banki (nazwa bank pochodzi od wto-
skiego banca oznaczajacego stot, fawe stuzaca do spisania warunkéw pozyczki) powstaty pod
koniec XIV wieku w pétnocnych Wtoszech (Genua, Wenecja, Mediolan). Byty to instytucje,
ktére, podobnie jak wczesniejsi ztotnicy i handlarze pieniedzmi, przyjmowaty depozyty
(w zamian wystawiajac weksle) i oferowaly pozyczki, ale, w przeciwienstwie do pojedyn-
czych ,bankieréw”, byty zorganizowane w sieci. Sieciowe powiazanie oznaczato, ze klient,
ktéry zdeponowat pienigdze np. w Mediolanie, na podstawie otrzymanego weksla, mogt
wyptaci¢ pieniadze w Genui, nie ryzykujac, ze w trakcie podr6zy miedzy tymi miastami jego
pieniedzmi zaopiekuja sie ,przydrozni opiekunowie”. Jedna z pierwszych sieci bankowych
stworzyli templariusze, ktérzy specjalizowali sie w obstudze gtéwnie ,klientéw” udajacych sie
na wyprawy krzyzowe. Bardziej znana sie¢ stworzyt réd Medyceuszéw, ktéry miedzy innymi
prowadzit ustugi bankowe dla papiezy.

Powiazanie bankéw w grupe instytucji wzajemnie honorujacych wystawiane weksle wiazafo
sie z problemem zapewnienia wystarczajacej ptynnosci wszystkim bankom sieci. Wystawiany
przez bankieréw dokument miat wartos¢ jedynie wtedy, gdy klient mial pewnos¢, Zze po jego
okazaniu otrzyma z powrotem swoje pienigdze. A wystarczylo tylko, aby w jakims czasie (np.
przy okazji organizowanych imprez handlowych) klienci chetniej zaczeli wptaca¢ pienigdze
w réznych miastach, po to, by nastepnie wyptaci¢ zdeponowane srodki w jednym z nich, a juz
pojawiajace sie trudnosci z wypfatg moglyby to zaufanie naduzy¢. Klienci demonstrowali to
,zachwiane” zaufanie, demolujac doszczetnie siedzibe danego banku (m.in. tamigc bankierska
tawe), co byfo dla innych klientéw sygnatem, ze wptacac juz nie warto, nalezy jedynie szybko
prébowac wyptaci¢ swoje depozyty w oddziatach w innych miastach. Lawina wyptat najczesciej

! Lichwa — to pozyczanie pieniedzy na bardzo wysoki procent — w wielu krajach dziafalnos¢ lichwiarska jest
zabroniona, jako prowadzaca bezposrednio do wyzysku os6b najgorzej sytuowanych — roznice istnieja jedynie
w okresleniu, od jakiego procentu mozna méwi¢ o lichwie. Na przykfad w miedzywojennej Polsce zabronione
byto pozyczanie pieniedzy z ponad dziesiecioprocentowymi odsetkami — obecnie wartos¢ maksymalnych odsetek
precyzuje Kodeks cywilny i wprowadzona od 20 lutego 2006 roku tzw. ustawa antylichwiarska (na mocy ktérej
maksymalne odsetki nie moga by¢ wyzsze niz czterokrotno$¢ stopy lombardowej NBP, ktéra obecnie wynosi okoto
29%. Por. Art. 1, art. 3, art. 5 ustawy z 7 lipca 2005 r. o zmianie ustawy Kodeks cywilny oraz o zmianie niektérych
innych ustaw (Dz.U. nr 157, poz. 1316), art. 359 ustawy z 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny (Dz.U. nr 16, poz.
93 z p6zn. zm.), art. 3, art. 4, art. 5, art. 7a, art. 18a ustawy z 20 lipca 2001 r. o kredycie konsumenckim (Dz.U.
nr 100, poz. 1081 z p6zn. zm.).
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prowadzifa do bankructwa (bankructwo z wloskiego banca rotta — ztamana tawa), gdyz banki
nie mogly w szybkim czasie zebra¢ od kredytobiorcéw pozyczonych im pieniedzy, a tym samym
nie mogly wyptaci¢ wszystkich depozytow).

Znacznie wieksze bezpieczefistwo zapewniaty banki, ktére miaty wiecej depozytow.
Z czasem, aby przyciaga¢ pieniadze klientéw do banku, zaczety one wyptaca¢ witascicielom
odsetki (na samym poczatku bankom pfacili wytacznie klienci za bezpieczne przechowywa-
nie oszczednosci), a same zarabiaty na wyzszych odsetkach od kredytéw. Na wieksze bez-
pieczenistwo obrotu bankowego wptynety réwniez publiczne gwarancje udzielane bankom
przez witadze miast, w ktérych banki byty zlokalizowane, a z czasem gwarancje udzielane
przez parstwa.

Odwotanie do historii jest dla wielu bankéw (ale réwniez innych instytucji finansowych)
czesto stosowanym sposobem budowy zaufania z klientami. To, Ze jakis bank dziata od kilkuna-
stu lat, ma pokaza¢, ze pracujacy w nim ludzie znaja sie na bankowosci przynajmniej w takim
stopniu, ze nie doprowadzili do jego bankructwa — co moze by¢ przestanka przy wyborze
instytucji, ktérej zamierzamy powierzy¢ swoje pienigdze. Doswiadczenie jednak pokazuje, ze
czasami przez jedng osobe upas¢ moze nawet 233-letni renomowany bank, ktéremu powie-
rzafa swoj majatek krolowa brytyjska — wystarczy tylko, ze ta jedna osoba bedzie maklerem
i dysponujac bankowymi pieniedzmi nie bedzie podejmowata dobrych decyzji na kontraktach
terminowych?.

Czym zajmuja sie wspotczesne banki?

Wspbtczesne banki oferuja znacznie bardziej rozbudowane ustugi niz tylko proste zbiera-
nie depozytéw i udzielanie kredytéw. Na dobra sprawe produktem bankowym mogtoby by¢
wszystko, co wigze sie z obrotem pienieznym i na czym mozna zarobi¢. Jedynym warunkiem
jest znalezienie 0s6b przekonanych do danego pomystu, ktére — zachecone perspektywa
zysku — zechcg powierzy¢ bankowi swoje wolne srodki finansowe (co akurat, jak pokazuje
historia inwestycji finansowych, nie jest szczegélnie trudnym zdaniem, nawet przy bardzo
irracjonalnych pomystach). Gdyby nie regulacje prawne, takim produktem mogtyby by¢ np.
piramidy finansowe, czyli systemy polegajace na tym, ze uczestnicy po wplaceniu depozytu
swoich pieniedzy otrzymuja atrakcyjne odsetki — warunkiem jest przyciagniecie do systemu ilus
nowych ,inwestorow”. Atrakcyjne odsetki wyptacane sg z depozytéw nowych cztonkéw. Caty
system dziata dopoki znajduja sie nowo wstepujace osoby, co zazwyczaj korczy sie bardzo
szybko, gdyz kazda piramida wymaga geometrycznego przyrostu klientéw (co oznacza, ze
przy kolejnych szczeblach piramidy, aby wyjs¢ na swoje, musielibySmy do zainwestowania
w naszym banku przekona¢ wszystkich ludzi na Ziemi). Gdy pozyskiwanie nowych cztonkéw
nie przyrasta w tempie geometrycznym, caty mechanizm upada, a osoby, ktére przytaczyty
sie jako ostatnie, traca najwiecej. W Polsce od 1993 roku tworzenie piramid finansowych
jest zabronione.

2 Bankructwo brytyjskiego banku inwestycyjnego Barings w lutym 1995 ., do ktérego doprowadzit Nick Leeson, ma-
kler tego banku. Upadty bank za 1 funt zostal kupiony przez ING, Nick Leeson szczegdty swojej dziatalnosci ujawnit

w ksiazce pt. tajdak na giefdzie.
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Czynnosci zarezerwowane wylacznie dla bankéw
Szczegbtowy zakres czynnosci, ktdére moga by¢ oferowane przez banki, precyzuje prawo
bankowe. W4réd tych czynnoéci mozemy wyrdznic takie, ktére moga by¢ wykonywane wyfacznie
przez banki (inni przedsigbiorcy, podejmujac sie préby oferowania czynnosci zarezerwowa-
nych dla bankéw, moga zosta¢ ukarani grzywna do 5 min zt lub karg pozbawienia wolnosci do
lat trzech). W Polsce do czynnosci, ktére moga by¢ oferowane wytgcznie przez banki naleza
miedzy innymi:
przyjmowanie wkfadéw pienieznych (na kazde zadanie — a vista lub termino-
wych),

prowadzenie rozliczer dla wktadéw pienieznych oraz innych rachunkéw banko-
wych,

udzielanie kredytéw,
udzielanie gwarancji bankowych,
emitowanie bankowych papieréw wartosciowych,

przeprowadzenie bankowych rozliczer pienieznych.

Aby konsument nie zostat wprowadzony w btad i potrafit rozrézni¢, czy korzysta z ustug
banku, czy tez moze jakiejs kolejnej wersji piramidy finansowej, nazwa ,bank” zostata zastrze-
zona wyfacznie dla instytucji, ktére moga oferowaé powyzsze czynnosci. Zgodnie z prawem
bankowym Zadne inne podmioty niebedace bankami nie moga w swoich nazwach uzywac
stowa ,bank” lub ,kasa”, chyba ze nazwa ta wskazuje, ze prowadzona dziatalno$¢ nie jest bez-
posrednio zwigzana z obrotem pieniedzmi (stad nazwy typu bank krwi, bank pomystéw, bank
dawcow szpiku, bank danych sa nazwami jak najbardziej prawidtowymi).

Czynnosci wspdlne dla bankéw i innych przedsiebiorstw

Dodatkowo banki, moga oferowa¢ réwniez ustugi, na ktére nie majg petnego mono-
polu i gdzie o klientéw musza rywalizowa¢ z innymi przedsiebiorstwami. Do takich ustug
zaliczaja sie:

udzielanie pozyczek pienieznych,

operacje czekowe i wekslowe oraz operacje, ktérych przedmiotem sa warranty,
wydawanie kart ptatniczych oraz wykonywanie operacji przy ich uzyciu,
terminowe operacje finansowe,

nabywanie i zbywanie wierzytelnosci pienieznych,

przechowywanie przedmiotéw i papieréw wartosciowych oraz udostepnianie
skrytek sejfowych,

prowadzenie skupu i sprzedazy wartosci dewizowych,

udzielanie i potwierdzanie poreczen,

wykonywanie czynnosci zleconych, zwigzanych z emisjg papieréw wartoscio-
wych,

posrednictwo w dokonywaniu przekazéw pienieznych oraz rozliczei w obrocie
dewizowym.
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Czym si¢ rézni kredyt od pozyczki?

Kredyt Pozyczka
Umowa zawsze na pismie. Umowa na pi$mie dla pozyczki ponad 500 zt.
Przewaznie na okreslony cel (bank moze Nie wymaga okreslenia celu przeznaczenia.

sprawdza¢, czy pienigdze z kredytu sa
przeznaczane na zadeklarowany cel).

Wiascicielem pieniedzy jest bank Wiascicielem pieniedzy jest pozyczkobiorca.
(kredytobiorca otrzymuje pieniadze do

dyspozycji).

Zawsze odptatny (odsetki i prowizja). Moze by¢ nieodptatna.

W umowie okreslony termin spfaty. Moze by¢ z nieokreslonym terminem zwrotu.

Zrédlo: opracowanie wilasne na podstawie prawa bankowego i kodeksu cywilnego

Rodzaje bankéw

Tak szeroki zakres dozwolonych czynnosci bankowych spowodowat, Zze czes¢ bankéw
zaczeta poszukiwac sposobu uzyskania przewagi konkurencyjnej poprzez specjalizacje i lepsza
obstuge wezszych grup klientéw (ktérzy byliby w stanie zaptaci¢ wiecej za produkty bardziej
dopasowane do ich potrzeb), a to w konsekwencji doprowadzito do wyodrebnienia kilku ro-
dzajow wspoétczesnych bankéw.

Najtatwiej banki mozna sklasyfikowa¢ ze wzgledu na rodzaj obstugiwanego klienta — jezeli
oferta banku jest adresowana gtéwnie do klientéw indywidualnych i matych przedsiebiorcéw,
to jest to bank detaliczny, natomiast jezeli klientami sa wigksze przedsiebiorstwa, jest to bank
korporacyjny — hurtowy (klient indywidualny bardzo czesto nie bedzie miat w takim banku
w ogole mozliwosci zatozenia konta).

Innym kryterium podziatu bankéw jest zakres oferowanych ustug. Na jego podstawie
mozna wyrdéznic banki oferujace wszystkie rodzaje ustug (banki uniwersalne) oraz banki, ktére
koncentruja sie na obstudze wybranej branzy lub oferowaniu wezszej grupy produktéw (banki
spegjalistyczne). Do bankéw specjalistycznych zalicza sie miedzy m.in.:

Banki hipoteczne — wyspecjalizowane w udzielaniu kredytéw hipotecznych
w budownictwie mieszkaniowym i przemystowym oraz nabywaniu od innych
bankéw wierzytelnosci zabezpieczonych hipoteka. Banki te jako jedyne moga
pozyskiwac srodki finansowe poprzez emisje listow zastawnych.

Banki inwestycyjne — koncentruja sie zazwyczaj na trzech obszarach zwigzanych
z efektywna alokacja kapitatu: doradztwie i zarzadzaniu finansami klientéw,
dziataniami na rynku papieréw wartosciowych (organizacja publicznych emisji
papieréw wartosciowych, gwarancja emisji, dziatalnos¢ brokerska i dealerska)
oraz dziataniami na rynku pienieznym (handel papierami skarbowymi, pozyczki
na rynku miedzybankowym, transakcje terminowe oraz instrumenty pochodne).
Banki inwestycyjne moga réwniez zajmowac sie restrukturyzacja oraz organizo-
waniem fuzji i przeje¢ przedsiebiorstw.
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Banki branzowe — koncentruja sie na obstudze jednej branzy (np. bank rolniczy,
bank przemystowy, bank samochodowy (oferujacy kredyty dla klientéw zaintere-
sowanych kupnem nowego samochodu).

Banki mozna réwniez sklasyfikowac ze wzgledu na forme prawna. W tym podziale wyrdz-
niamy banki pafistwowe (tworzone rozporzadzeniem Rady Ministréw), spétdzielcze (tworzone
na podstawie Prawa spdidzielczego) oraz banki w formie spétek akcyjnych.

W Polsce w ostatnich latach mozemy dostrzec coraz bardziej intensywny rozwoéj ustug
private bankingu, co zwiazane jest ze zwiekszajaca sie liczba milioneréw (w Polsce jest oko-
to 15 tys. ludzi, ktérzy dysponuja ptynnymi aktywami finansowymi ponad 1 mln zt i ponad
100 tys., ktérzy dysponuja ptynnymi aktywami finansowymi o wartosci ponad 0,5 min zt. Private
banking to specjalna oferta bankéw adresowana do najzamozniejszych klientéw (aby naleze¢
do grona najzamozniejszych klientéw nalezy posiada¢ przynajmniej 200 tys. zt oszczednosci
lub comiesieczne wpltywy na rachunek w wysokosci 10-15 tys. zt, ale zeby mdc skorzystac
z najciekawszych produktéw rynku finansowego, wymagane jest zgromadzenie minimum 2 min
zt wolnych srodkéw). Wyréznikiem oferty private bankingu jest przede wszystkim zapewnienie
klientowi produktéw inwestycyjnych wraz z osobistym doradca finansowym, ktéry po szczegé-
towym rozpoznaniu potrzeb swojego klienta, staje sie jego finansowym przewodnikiem. Istotg
private bankingu jest tez jak najbardziej skuteczne zarzadzanie majatkiem. Nie ogranicza sie
ono tylko do wyszukiwania i rekomendowania najbardziej atrakcyjnych inwestycji finansowych,
ale faczy w sobie réwniez doradztwo prawne, doradztwo podatkowe, a nawet zarzadzanie
nieruchomosciami czy tez pomoc przy inwestycjach w dzieta sztuki.

Réwnie dynamiczny rozwdj mozna zaobserwowac w segmencie bankowosci internetowej
(tutaj nie s3 wymagane tak wysrubowane limity jak w przypadku private bankingu). Bankowos¢
internetowa to dostep do ustug bankowych przez Internet (klient moze wykona¢ wiekszos¢
operacji bankowych na swoim rachunku po zalogowaniu si¢ na stronie internetowej banku,
i jesli nie zamierza wykonywac zupetnie nietypowych operacji, moze w ogéle nie odwiedza¢
placowki banku). Najwieksza korzyscia dla klienta jest ciagly, catodobowy dostep do rachunku
bez koniecznosci stania w kolejkach.

W przypadku ustug standardowych (przelewy, polecania zapfaty, sprawdzanie salda, historia
przeprowadzonych transakgji, zaktadanie lokat, sktadanie wnioskéw kredytowych) dla banku
znacznie korzystniejsze jest, jedli jego klienci korzystaja z dostepu internetowego, gdyz przy
obstudze bezposredniej w okienku bank ponosi najwyzsze koszty — stad tez banki poprzez
odpowiednio skonstruowane taryfy opfat i prowizji staraja sie zatrzymac klienta ,jak najdale;j
od banku”, premiujac znacznie nizszymi opfatami operacje wykonywane przez Internet (lub
tez wyzszym oprocentowaniem lokaty zatozone przez Internet).

Mimo widocznych korzysci dostepu do rachunku bankowego przez Internet, czes¢ klientéw
obawia sie, ze srodki zdeponowane na koncie internetowym beda w wiekszym stopniu narazo-
ne na proby przywlfaszczenia (w koicu kazdy moze wejs¢ do Internetu, podejrze¢ nasze hasto
(lub je ztamad) i przela¢ nasze pieniadze na inne konto). Na szczescie systemy bezpieczenistwa
stosowane przez banki niemalze catkowicie eliminuja taka mozliwos¢. Podstawowe metody
zapewniajace bezpieczenstwo w bankach internetowych to:

szyfrowana transmisja danych — uniemozliwia podejrzenie tego, co robimy na
stronie banku (stosowany protokét SSL);

dostep do konta po zalogowaniu sie loginem i hastem (znanym tylko uzytkowni-
kowi);
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operacje na koncie wymagaja podania dodatkowego jednorazowego klucza
w postaci haset jednorazowych, wskazan tokena (elektronicznego urzadzenia
generujacego hasta) — co powoduje, ze nawet jesli ktos przechwycitby nasz login
i hasto, nie bedzie w stanie wykona¢ zadnej operacji — jedynie pozna saldo;
blokada dostepu do konta po kilkukrotnym (zwykle trzykrotnym) podaniu ztego
hasta (uniemozliwia zgadywanie hasta);

automatyczne wylogowywanie po kilkuminutowej bezczynnosci (nawet jesli
zapomnimy sie wylogowac, a przy komputerze usiadzie inna osoba, nie bedzie
miafa dostepu do naszego konta).

Banki internetowe nie tylko chronia swoje zasoby i systemy, ale réwniez coraz czesciej
otaczaja opieka klienta, starajac sie, aby nawet jezeli przez swoja lekkomysInos¢ utraci dane
umozliwiajace dostep do swojego konta, jego straty byly jak najmniejsze (w bankowosci
tradycyjnej banki nie ponosza odpowiedzialnosci za zostawiony na srodku ulicy portfel czy
niezamkniete na wakacje mieszkanie).

Aby nie by¢ takim lekkomyslnym klientem, nalezy zapoznac sie z instrukcjami bezpie-
czenstwa na stronie banku i bezwzglednie sie do nich stosowac. Podstawowa zasada kazdego
banku internetowego to: nie przechowuj wszystkich danych umozliwiajgcych dostep do konta
w jednym miejscu i nigdy nikomu obcemu tych danych nie ujawniaj.

Jednym z popularniejszych w ostatnim czasie sposobéw zdobycia przez przestepcow
poufnych danych jest phishing, czyli tworzenie pojedynczych stron badz kompletnych witryn,
niemal identycznych jak witryny bankéw i instytucji finansowych, ale rézniacych sie np. lite-
réowka w adresie strony — system ten jest o tyle niebezpieczny, ze czesto przy szybkim czytaniu
ludzkie oko ‘nie zauwzaa lietréwek polegajacych na przetsawieniu koljenosci Itier w srkodu
wyrzau i spookjnie moze przeczytac ostatnig czes¢ zdania’, a nastepnie wysyfanie maili z prosba
o wejscie na strone w celu koniecznej natychmiastowej weryfikacji danych. Klienci przekonani
o wiarygodnosci tresci maila loguja sie, potwierdzaja dane (podajac dodatkowo hasto jednora-
zowe), uspokojeni wylogowuja sie, a przestepcy w tym czasie wchodzg na prawdziwa strone
i zlecaja wykonanie jednego przelewu... (nie majg wiecej haset jednorazowych, ale jeden
przelew czesto wystarcza).

System bankowy w Polsce

System bankowy to og6t zasad, zakreséw zadan, uprawnieri, odpowiedzialnosci oraz norm
prawnych regulujacych powiazania miedzy réznymi instytucjami bankowymi. W Polsce od
1989 roku system bankowy jest systemem dwustopniowym. Dwa gtéwne stopnie tego systemu
tworza:

bank centralny,

banki komercyjne.

Bank centralny

Bank centralny jest najwazniejsza instytucja w systemie bankowym. Przede wszystkim nad-
zoruje obieg pienigdza w gospodarce. Odpowiedzialny jest za doptyw do gospodarki pieniadza
gotowkowego i kreacje przez banki komercyjne pieniadza kredytowego. Dodatkowo nadzoruje
sprawny przebieg rozliczen pienieznych dokonywanych miedzy bankami. Bank centralny moze
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realizowa¢ dodatkowe cele makroekonomiczne, takie jak: dziatania na rzecz wzrostu PKB,
dziatania zmierzajace do spadku bezrobocia, ograniczenie wzrostu cen, dbanie o korzystny
bilans handlowy itd. Przyjete cele uzaleznione s3 od systemu gospodarczego uksztattowanego
w danym parstwie.

W Polsce bankiem centralnym jest Narodowy Bank Polski. Jego podstawowym zadaniem jest
utrzymanie stabilnego poziomu cen, czyli potocznie méwiac walka z inflacja. Do dodatkowych
zadar NBP nalezy miedzy innymi:

organizowanie rozliczen pienieznych (tworzenie catych systeméw rozliczet miedzy
bankami i innymi instytucjami),
prowadzenie gospodarki rezerwami dewizowymi,

prowadzenie bankowej obstugi budzetu panstwa (mozna powiedzie¢, ze panstwo
posiada swoje konto wtasnie w NBP),

regulowanie ptynnosci bankéw oraz ich refinansowanie,
ksztaftowanie warunkéw niezbednych dla rozwoju systemu bankowego,
opracowywanie statystyki pienieznej i bankowej, bilansu pfatniczego oraz mie-
dzynarodowej pozycji inwestycyjnej (czyli prowadzenie statystyk i raportow
utatwiajacych podejmowanie decyzji ksztattujacych polityke gospodarcza).

NBP moze ponadto:
emitowac i sprzedawac papiery wartosciowe,
sprzedawac i kupowa¢ dtuzne papiery wartosciowe w operacjach otwartego
rynku,
organizowac obrét papierami warto$ciowymi, ktérych jest emitentem oraz skar-
bowymi papierami warto$ciowymi,

otwiera¢ rachunki lokat terminowych bankdéw.

Jak bank centralny wplywa na banki komercyjne?

Najwazniejszym zadaniem banku centralnego w Polsce jest walka ze wzrostem cen. Aby
moc skutecznie realizowac postawione zadanie, NBP wykorzystuje nastepujace instrumenty:
rezerwy obowiazkowe, stopy procentowe oraz operacje otwartego rynku.

Rezerwy obowiazkowe to czes¢ zgromadzonych depozytéw (zfotowych i walutowych),
jakie banki komercyjne sa zobowiazane utrzymywac¢ na swoich rachunkach w banku central-
nym. Rezerwy obowiazkowe sa instrumentem polityki pienieznej, za pomoca ktérego bank
centralny steruje iloscig pieniadza w obiegu, np. wplywajac na wielko$ udzielanych kredytéw
przez banki komercyjne. Chcac np. ograniczy¢ bankom komercyjnym mozliwos¢ prowadzenia
akgji kredytowej, bank centralny zwieksza wysokos¢ rezerwy obowiazkowej (banki maja mniej
Srodkéw). Rezerwy obowiazkowe stanowig dla bankéw komercyjnych rezerwe pozwalajaca na
utrzymanie ptynnosci, jednak nie maja one do niej petnej swobody dostepu. Rezerwa stanowi
bowiem $rodki wspdlne catego systemu bankowego.

Zgromadzone w ten sposéb srodki bank centralny moze przekaza¢ w formie kredytow
bankom komercyjnym, ktére wymagaja uzupetnienia posiadanych srodkéw pienieznych. Taki
kredyt dla banku komercyjnego okresla sie kredytem refinansowym.

Rozr6zniamy r6zne sposoby udzielania kredytu refinansowego w poszczeg6lnych krajach.
Przybieraja one postac:
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kredytu lombardowego udzielanego przez bank centralny na bardzo krétki okres
(kilka dni) pod zastaw posiadanych przez bank komercyjny papieréw wartoscio-
wych (z reguty obligacji). Wysokos¢ tego kredytu przewaznie nie przekracza
75% wartosci nominalnej zdeponowanych dokumentéw. Banki positkujg sie
kredytem lombardowym dla ratowania swojej biezacej ptynnosci, gdy maja do
czynienia z chwilowym brakiem gotéwki w kasach badz na rachunku w banku
centralnym;

kredytu redyskontowego zwiazanego z obrotem wekslowym w gospodarce.
Banki komercyjne moga dyskontowa¢ weksle, czyli dokonywa¢ ich zakupu od
podmiotéw rynkowych za kwote nominalng (kwote, za ktéra zostat wystawiony
weksel) pomniejszona o tzw. stope dyskontowa, ktéra jest ustalana przez bank
komercyjny w relacji do stopy redyskontowej banku centralnego.

Operacje otwartego rynku sg instrumentami, za pomoca ktérych bank centralny re-
guluje podaz pieniadza na rynku i ptynnos¢ bankéw. Operacje otwartego rynku polegaja
na kupnie badz sprzedazy przez bank centralny okreslonych papieréw wartosciowych na
rynku pienieznym. W takich operacjach druga strong transakgji dla banku centralnego sa
najczesciej banki komercyjne, instytucje finansowe (fundusze emerytalne, fundusze inwe-
stycyjne), rzadziej osoby fizyczne. Bank centralny, skupujac papiery wartosciowe dostarcza
do bankéw komercyjnych srodki pieniezne, ktére nastepnie przeznaczone sg na dziatalnos¢
kredytowa, natomiast sprzedajac papiery wartosciowe, doprowadza do wycofania pieniadza
z rynku. Instrumentem banku centralnego w ramach operacji otwartego rynku jest wyzna-
czanie wielkosci transakcji papierami wartosciowymi czy stop procentowych stosowanych
przy tych transakcjach.

Operacje otwartego rynku sg bardziej efektywnym instrumentem regulujacym podaz
pieniadza niz kredyt redyskontowy, poniewaz daja bankowi mozliwos¢ okreslenia z gory po-
zadanej wielkosci podazy pieniadza. Przy operacjach otwartego rynku bank centralny z géry
okresla wielkos¢ podazy pieniadza angazowang w dane przedsiewziecie, natomiast przy
redyskoncie ustala jedynie stope procentowa. Wielko$¢ angazowanych srodkéw pienieznych
zalezy od wielkosci popytu, jaki zostanie zgtoszony przez banki komercyjne wyrazajace chec¢
uczestnictwa w tego typu operacji.

Banki komercyjne w Polsce

Drugim stopniem systemu bankowego w Polsce sa banki komercyjne, czyli prowadzace
dziafalno$¢ depozytowa i kredytowa. Pod koniec 2007 roku dziatalno$¢ bankowa prowadzity
w Polsce 73 banki oraz ponad 500 bankéw spoétdzielczych. Na milion mieszkaficéw w Polsce
przypada okoto 375 placéwek bankowych?.

Mimo Ze obecnie trudno nam to sobie wyobrazi¢, jeszcze niespetna 20 lat temu
w okresie gospodarki centralnie planowanej system bankowy byt systemem jednostopnio-
wym — Narodowy Bank Polski petnit funkcje monobanku. Stopy procentowe oraz skala
dziafalnosci kredytowej byty ustalane przez rzad, a bank centralny taczyt w sobie funkcje
banku komercyjnego oraz cze$¢ zadan banku centralnego. Oprécz NBP funkcjonowato
kilka wyspecjalizowanych bankéw obstugujacych m.in. handel zagraniczny (Bank Handlowy

* Na podstawie raportu Intelace Research (http://www.intelace.com), [15.12.2007].
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w Warszawie SA), operacje dewizowe ludnosci (Bank Polska Kasa Opieki SA), rolnictwo i sek-
tor spozywczy (Bank Gospodarki Zywnosciowej), obstuge klientéw detalicznych (wydzielona
w 1987 roku z NBP Powszechna Kasa Oszczednosci). Dziataty réwniez w ograniczonym
zakresie Bank Gospodarstwa Krajowego, Bank Rozwoju Eksportu SA oraz sie¢ ponad 1600
matych lokalnych bankéw spétdzielczych (zrzeszonych w Banku Gospodarki Zywnosciowej),
ale NBP zachowywat swoja dominujaca pozycje. Dopiero reformy przeprowadzone po 1988
roku pozwolity na dynamiczny rozwoj sektora bankowego i wprowadzenie dwustopniowego
systemu bankowego. Do najwazniejszych czynnikéw zmieniajacych sytuacje w sektorze
bankowym po 1988 r. naleza:

utworzenie z 400 oddziatéw NBP dziewieciu panstwowych uniwersalnych bankéw
depozytowo-kredytowych,

rozwdj sieci bankéw komercyjnych z udziatem kapitatu mieszanego i kapitatu
zagranicznego,

prywatyzacje bankow,

likwidacje i upadtosci bankéw oraz procesy konsolidacyjne w sektorze,
liberalizacja i deregulacja przeptywu kapitatu.

Duzym problemem poczatkowego okresu transformacji gospodarczej w Polsce w latach
90. XX w. byta duza liczba upadtosci i likwidacji bankéw. Z jednej strony byfo to wynikiem
stabej pozycji kapitafowej naszych bankéw, niedoszacowania ryzyka bankowego oraz niskich
kompetencji czesci kadry zarzadzajacej, z drugiej za$ bfednych strategii rozwoju, ktére nie
uwzgledniaty w wystarczajacym stopniu budowy trwatych przewag konkurencyjnych. Stad réw-
nolegle z rozwojem sektora bankowego podejmowano dziatania zmierzajace do uszczelnienia
nadzoru nad bankami i stworzenia stabilnego systemu bankowego.

Bezpieczeristwo systemu bankowego

Caly system bankowy nie mégtby sprawnie funkcjonowac, gdyby nie instytucje gwaran-
tujace jego bezpieczenstwo (i tym samym budujace zaufanie pomiedzy klientami i bankami).
Na bezpieczenstwo systemu bankowego oprécz wspomnianych juz dziatan Narodowego
Banku Polskiego wptyw maja dodatkowe instytucje regulacyjno-wspierajace. Do instytucji
tych zaliczamy:

1. Komisje Nadzoru Finansowego,

2. Generalny Inspektorat Nadzoru Bankowego,
3. Bankowy Fundusz Gwarancyjny,

4. Bankowy Arbitraz Konsumencki,

5. Zwiazek Bankéw Polskich.

Komisja Nadzoru Finansowego sprawuje nadzér nad dziatalnoscia podmiotéw rynku fi-
nansowego (w tym nadzor nad rynkiem kapitafowym, nadzér ubezpieczeniowy i emerytalny,
a od 1 stycznia 2008 roku réwniez nadzér bankowy oraz nadzér nad instytucjami pienigdza
elektronicznego). Dziatania Komisji podejmowane w ramach prowadzonego nadzoru banko-
wego to miedzy innymi:

Wydawanie zgody na utworzenie banku (komisja udziela licencji na prowadze-
nie ustug bankowych. Aby zatozy¢ bank, przedsigbiorca musi udowodni¢, ze
posiada kapitat poczatkowy w wysokosci minimum 5 mln euro (niepochodzacy
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z kredytu), ze jego przedsiewziecie ma szanse powodzenia (przedstawia biz-
nesplan) oraz ze regulacje wewnetrzne banku beda zgodne z obowiazujacym
prawem bankowym (statut banku), dodatkowo musi udowodni¢, ze dysponuje
kompetentnymi osobami do zarzadzania bankiem (Komisja zatwierdza dwdch
cztonkéw zarzadu — w tym prezesa) oraz odpowiednim pomieszczeniem (do
przechowywania kosztownosci)?;

Weryfikacja okresowych sprawozdan bankéw (jezeli Komisja stwierdzi uchybie-
nia, moze natozy¢ kare administracyjna, finansowa lub nawet cofna¢ licencje na
prowadzenie banku. Komisja moze nakaza¢ wdrozy¢ plan naprawczy w banku,
a jezeli nie bedzie on realizowany, moze wprowadzi¢ zarzad komisaryczny);

Dokonywanie okresowych ocen stanu ekonomicznego bankéw i opiniowanie
zasad organizacji nadzoru bankowego oraz ustalanie trybu jego wykonywania.

Indywidualny uzytkownik ustug bankowych nie zawsze uswiadamia sobie istnienie, nie
moéwiac juz o znaczeniu, czy tez zakresie zadan Komisji Nadzoru Finansowego (przy braku
wstrzasow i stabilnosci systemu bankowego to catkiem naturalna sytuacja, ze organy nadzoru
pozostaja w cieniu), jednak wiekszos¢ klientow bankdéw jest doskonale rozeznana w zakresie
dziatari Bankowego Funduszu Gwarancyjnego. Powofanie tej instytucji w 1994 roku w naj-
wiekszym bowiem stopniu przetozyto sie na wzrost zaufania klientéw do bankéw (obecnie
blisko 2/3 klientéw ma pozytywna opinie o bankach w Polsce)® — dlatego tez o jej istnieniu od
samego poczatku informuja banki, prasa oraz wszystkie inne instytucje finansowe. Najwazniej-
szym celem powotania funduszu byto rozwianie watpliwosci klientdw, ktorzy po serii upadtosci
bankowych na poczatku lat 90. XX w. z duza nieufnoscia podchodzili do systemu bankowego
(i woleli przetrzymywac $rodki finansowe w walutach obcych badz ztocie), obawiajac sie, ze
wraz z upadfoscig banku upadng ich marzenia o zgromadzeniu wystarczajacych oszczednosci.
Udalo sie to osiagna¢ poprzez wprowadzenie obowigzkowego systemu gwarantowania srodkow
pienieznych zdeponowanych w bankach.

Ochrona wktadéw pienieznych na rachunkach bankowych oséb fizycznych oraz innych
podmiotéw, ktére powierzaja pieniadze bankom to podstawowe, ale nie jedyne zadanie
Funduszu.

Do dodatkowych zadan Bankowego Funduszu Gwarancyjnego nalezy miedzy innymi:
udzielanie pomocy finansowej bankom, ktérym grozi bankructwo, a ktére podejmuja samo-
dzielng prébe wyijscia z kryzysu, wspieranie procesdéw taczenia bankéw zagrozonych upadtoscia
z bankami w lepszej kondycji finansowej oraz monitorowanie i zapobieganie wszelkim innym
zagrozeniom.

Niestety, nie jest tak, ze nasze depozyty bankowe sg w 100% bezpieczne. Bankowy
Fundusz Gwarancyjny w przypadku bankructwa banku zwréci klientom w catosci réwno-
wartoé¢ 1000 euro (o ile oczywiscie wczesniej wptacony przez nich kapitat wraz z odsetkami
osiagnat wartos¢ 1000 euro), przy depozytach wyzszych, kwota 1000 euro gwarantowana

* Po przystapieniu Polski do Unii Europejskiej weszty w zycie przepisy normujace zasady podejmowania i prowa-
dzenia dziafalnosci na terenie Polski przez instytucje kredytowe, majace siedzibe w innych krajach Unii. W ramach
tzw. jednej licencji — bank albo instytucja kredytowa majacy licencje wydana w jednym z krajéow UE moze podijac
dziatalnos¢ na terenie wszystkich paristw Unii. Warunkiem jest wczesniejsze zawiadomienie kraju, na ktérego terenie
bedzie prowadzona placéwka.

* Materialy wewnetrzne Zwiazku Bankéw Polskich, maj 2007.
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jest w catosci, a kwota od 1000 do 22,5 tys. euro gwarantowana jest w 90% (kto$ kto w dniu
ogtoszenia upadtosci bedzie miat zdeponowane w banku 22,5 tys. euro uzyska z Bankowego
Funduszu Gwarancyjnego réwnowarto$¢ 20 350 euro wyptacong w zlotych). Zwrot przystu-
guje imiennym depozytom ztotowym lub walutowym o0séb fizycznych, prawnych, jednostek
organizacyjnych nie majacych osobowosci prawnej (o ile posiadaja zdolnos¢ prawna) oraz
szkolnych kas oszczednosci i pracowniczych kas zapomogowo-pozyczkowych. Na zwrot
z Funduszu nie moze liczy¢ Skarb Paristwa, inne instytucje finansowe (banki, domy maklerskie,
fundusze emerytalne i inwestycyjne) oraz kadra zarzadzajaca bankiem (ktéra nie uchronita
banku przed upadtoscia) i gléwni akcjonariusze banku. Srodki do wyptaty gwarantowanych
depozytéw Bankowy Fundusz Gwarancyjny zbiera od innych bankéw.

Podstawa do obliczenia sumy gwarantowanej jest faczna warto$¢ depozytéw (wszyst-
kie imienne lokaty, rachunki) klienta w danym banku. Dlatego tez zatozenie kilku kont
w jednym banku nie moze by¢ traktowane jako sposéb na zmniejszenie ryzyka — juz
lepszym pomystem jest zatozenie depozytéw w réznych bankach, ale takie dziatanie tez
nie jest do konca zgodne z zasada dywersyfikacji ryzyka — w przypadku hipotetycz-
nej catkowitej zapasci systemu bankowego, nie uchroniliby$smy sie przed stratami.
Jezeli kto$ zdeponuje ponad 22,5 tys. euro, reszte sumy moze uzyskac z masy upadtosciowej
banku (na réwni z innymi wierzycielami banku).

Wazna instytucja wptywajaca na funkcjonowanie polskiego systemu bankowego jest
Zwiazek Bankoéw Polskich (ZBP). Jest to samorzadowa organizacja bankéw dziatajaca od
1991 roku. Jej gtéwnym zadaniem jest reprezentowanie i ochrona bankéw (cztonkéw),
w szczegblnosci przedstawianie opinii Srodowiskowych w procesie legislacyjnym dotyczacym
bankéw, wydawanie opinii i ekspertyz, wspétpraca z parlamentem polskim, NBP i innymi
organami administracji publicznej, promocja ustug bankowych, budowanie zaufania mie-
dzy bankami i klientami, organizowanie wymiany informacji miedzy bankami, wspieranie
standaryzacji produktéw i proceséw doskonalenia ustug bankowych, a takze dziatalnos¢
edukacyjno-szkoleniowa. Efektem dziatania Zwigzku Bankéw Polskich jest miedzy innymi
powotanie Krajowej Izby Rozliczeniowej, Biura Informacji Kredytowej oraz Bankowego
Arbitrazu Konsumenckiego.

Krajowa Izba Rozliczeniowa zajmuje sie prowadzeniem, standaryzacja i unowoczesnia-
niem systemoéw rozliczen miedzybankowych obejmujacych miedzy innymi wymiane zlecen
ptatniczych, rejestracje zlecen, ustalenie wzajemnych zobowigzanh oraz przedstawienie NBP
wynikéw rozliczen. To wtasnie Krajowa Izba Rozliczeniowa przyczynifa sie do przejscia przez
banki na elektroniczne systemy rozliczert miedzybankowych i tym samym do skrécenia czasu,
jaki uptywat od zlecenia przelewu do jego zaksiegowania w drugim banku.

Do tej pory problem bezpieczefistwa systemu bankowego rozwazalismy od strony potencjal-
nych ryzyk ze strony bankéw, ale przeciez dla banku réwnie duzym ryzykiem moze by¢ klient wy-
tudzajacy kredyt. Aby wyeliminowac takie zagrozZenie, i tym samym nie zwiekszac¢ kosztéw kredytu
(wyzsze ryzyko oznacza, ze banki beda oczekiwatly wyzszego wynagrodzenia za przystapienie do
bardziej ryzykownej transakgji, a to z kolei doprowadzi do wyzszego oprocentowania kredytow),
wprowadzono w bankach systemy oceny kredytobiorcéw. Instytucja, ktéra koordynuje dziatania
bankéw w zakresie zbierania informacji o historiach kredytowych poszczegélnych klientéw jest
powotane przez Zwiazek Bankéw Polskich Biuro Informacji Kredytowej (BIK). Zgodnie z prawem
bankowym, kazdy kredytodawca musi przeprowadza¢ ocene klienta pod katem jego zdolnosci
kredytowej — tym samym zwiekszajac bezpieczeristwo powierzonych w depozyt srodkéw. Obec-
nie takie informacje bank moze uzyska¢ w BIK-u, gdzie zebrana jest historia wspétpracy klienta
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z innymi bankami. Dla klienta korzyscia z takiego rozwigzania jest unikniecie wielu dodatkowych
zadwiadczen, ktorych musiatby zazada¢ bank przed podjeciem decyzji

Inng instytucja powotana przez Zwigzek Bankéw Polskich do umacniania zaufania
w relacjach klient — bank jest Bankowy Arbitraz Konsumencki. Zostat on utworzony w celu
rozstrzygania sporéw pomiedzy konsumentami-klientami bankéw a bankami w zakresie rosz-
czeh pienieznych z tytutu niewykonania lub nienalezytego wykonania przez bank czynnosci
bankowych lub innych czynnosci na rzecz konsumenta. Jesli wartos¢ sporu nie jest wyzsza
niz 8 tys. zt, to konsument zamiast i$¢ w obronie swoich racji do sadu, moze zwrécic sie do
arbitrazu. Korzyscia dla niego oprocz nizszych optat i szybszego wyroku jest fakt, ze w przy-
padku rozstrzygniecia korzystnego dla klienta, decyzja Bankowego Arbitrazu Konsumenckiego
przez banki traktowana jest na rowni z decyzja sadu. W przypadku decyzji niekorzystnej klient
moze rozpocza¢ normalna procedure sadowa.

Kolejna instytucja dbajaca o bezpieczenstwo klientéw korzystajacych z ustug bankowych
jest Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw (UOKIK). Urzad w zakresie bezpieczerstwa
bankowego przede wszystkim sprawdza, czy na rynku nie sa tworzone instytucje dziatajace
w systemie argentynskim, czyli instytucje udajace banki, oferujace kredyty na zasadzie konsor-
cjow. Idea systemu jest taka, ze konsumenci podpisuja umowe np. na ratalny zakup samochodu
i zaczynaja wptacac raty (nizsze niz przy normalnym kredycie), ale samochéd otrzymuja dopiero
jak dopisze im szczescie w organizowanym co jakis czas losowaniu (zazwyczaj co miesigc). Jesli
nie dopisze, otrzymaja samochéd po wptaceniu catej kwoty wraz z odsetkami. Odsetki wptacane
w postaci dodatkowej optaty na koszty administracyjne otrzymuje organizator catego procederu.
Organizowanie systeméw sprzedazy argentynskiej jest w Polsce od 2004 r. zakazane.

Od 1 marca 2008 r. przy Komisji Nadzoru Finansowego dziata Sad Polubowny, ktory
rozstrzyga spory pomiedzy uczestnikami rynku finansowego (zaktadami ubezpieczen, towarzy-
stwami funduszy inwestycyjnych, otwartymi funduszami emerytalnymi, domami maklerskimi)
a klientami. Warunkiem skorzystania z Sadu Polubownego jest zgoda powoda na prowadzenie
sporu przez Sad Polubowny. Warto$¢ sporu musi przekracza¢ 500 zt. Rozwiazanie sporu przez
Sad Polubowny przy Komisji Nadzoru Finansowego jest rozwigzaniem tafszym i szybszym
niz w tradycyjnym postepowaniu sadu powszechnego. Korzyscig dodatkowa jest to, ze wyrok
(lub ugoda) zawarta przez Sad Polubowny, po zatwierdzeniu przez sad powszechny, ma taka
sama moc prawng, jak postepowanie przed sadem powszechnym.

W ocenie ekspertow polski system bankowy jest systemem silnym, stabilnym i dzieki
temu bezpiecznym. Istnieje wiele przyczyn takiego stanu rzeczy. Po pierwsze, poszczegblne
banki w wyniku przeprowadzonych prywatyzacji uzyskaty znaczne wsparcie kapitafowe,
pozwalajace unika¢ probleméw z ptynnoscia przy wiekszych wahaniach koniunktury gospo-
darczej. W prywatyzacji polskiego sektora bankowego braty udziat doswiadczone instytucje
zagraniczne, ktore oprécz kapitatu wnosity niezbedny know-how, ktéry pozwalat na szybsza
integracje polskiego rynku finansowego z rynkiem miedzynarodowym. Sprawnie dziata nadzé6r
bankowy (Komisja Nadzoru Finansowego) oraz system wzajemnych zabezpieczen (w postaci
Bankowego Funduszu Gwarancyjnego).

W jaki sposéb zarabiaja banki?

Celem bankéw komercyjnych, podobnie jak innych przedsiebiorstw, jest maksymalizacja
wartosci. Najwieksze banki naleza do grupy najwiekszych przedsiebiorstw. Na pierwszy rzut oka
moze wydawac sie, ze im wyzsze zyski bankéw, tym nizsze zyski podmiotdw, na ktérych banki
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zarabiaja, ale jezeli przeanalizujemy catg sytuacje w systemie bankowym, to nasza odpowiedz
nie bedzie juz tak jednoznaczna, jak przy pierwszym wrazeniu.

Jezeli bowiem banki osiagaja zyski, moga uzupetnia¢ swoje kapitaty, a tym samym w przy-
szlosci rozszerza¢ swoja dziatalnos¢ kredytowa i oferowac coraz lepsze produkty (w oparciu
0 najnowsze rozwigzania technologiczne oraz wykorzystujac bardziej zaawansowane instru-
menty inzynierii finansowej). Jezeli wypracowuja nadwyzki finansowe, zmniejsza si¢ niebez-
pieczenstwo ich upadiosci i zwieksza sie stabilnos¢ catego systemu bankowego. Banki majac
wiecej srodkéw finansowych, zwiekszaja swoja zdolnos¢ zasilania przedsiewziec inwestycyj-
nych w gospodarce, co przy wiekszej dostepnosci kredytu doprowadza do spadku jego ceny
(nizszego oprocentowania i nizszych prowizji). Warunkiem pojawienia sie przedstawionych
zaleznosci jest wystepowanie konkurencji w sektorze bankowym.

Banki moga zarabia¢ na wiele réznych sposobéw. Najbardziej popularnym jest uzyski-
wanie przychodéw z réznicy oprocentowania depozytu i udzielanego kredytu (w polskim
systemie bankowym okoto 60% przychodéw). Inne Zrédta przychodéw bankowych to mie-
dzy innymi inwestycje w papiery wartosciowe i prowizje (od ustug maklerskich, dystrybucji
jednostek funduszy inwestycyjnych, sprzedazy produktéw ubezpieczeniowych, operacji
kartami i obstugi ptatnosci).

W dalszej czesci rozdziatu skoncentrujemy sie na podstawowej dziafalnosci bankow, czyli
kredytach i depozytach.

Dziafalnos¢ kredytowa bankéw

Mimo iz od tysiacleci dziatalnos¢ kredytowa generuje najwieksza czes¢ bankowych
przychodéw, i mimo iz kredyt jest najistotniejszym instrumentem finansowania rozwoju
przedsiebiorstw (bez dziatalnosci kredytowej rozwéj gospodarczy bytby znacznie wolniejszy),
my nasze rozwazania o kredycie bedziemy prowadzi¢ jedynie z perspektywy indywidualnej
osoby fizycznej.

Banki oferuja rézne rodzaje kredytéw dla oséb fizycznych. Do najpopularniejszych
zaliczaja sie:

kredyty odnawialne,
gotowkowe,
mieszkaniowe,
karty kredytowe.

Kredyty odnawialne oferowane sa w ramach prowadzonego rachunku oszczednoscio-
wo-rozliczeniowego, stad zwane sa réwniez kredytami w koncie. Pozwalaja na skorzystanie
z limitu kredytowego znacznie wyzszego niz standardowy debet (w ramach prowadzonego
konta banki standardowo oferujg mozliwos¢ osiagania nieduzych ujemnych sald — bez ko-
niecznosci podpisania dodatkowej umowy kredytowej). Zaletg kredytéw odnawialnych jest
oprocentowanie oraz prowizja, ktére sa nizsze niz w przypadku standardowych kredytow
gotéwkowych. Znacznie tatwiej tez taki kredyt otrzymac. Chcac skorzystac z takiego kredytu
nie musimy deklarowac, na jaki cel zostang przeznaczone otrzymane srodki. Jedyne co mu-
simy zrobi¢, to podpisac z bankiem umowe kredytowa, przedstawi¢ zaswiadczenie o naszych
dochodach i zazwyczaj juz po kilku dniach mozemy ,cieszy¢ sie” ujemnym saldem — jest
to maksymalnie kilkukrotno$¢ naszych miesiecznych dochodéw. Najczesciej warunkiem
jest posiadanie konta przynajmniej od 3 miesiecy — przy klientach mtodszych stazem bank
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moze by¢ bardziej nieufny. Kredyt odnawialny mozemy wykorzystywa¢ wielokrotnie (stad
nazwa) w okresie obowiazywania umowy kredytowej (zazwyczaj umowa jest zawierana na
rok). Wazne jest tylko nie przekraczanie przyznanego nam limitu. Odsetki naliczane sg od
rzeczywiscie wykorzystywanej kwoty kredytu (kazda spfata, a w praktyce wptata na konto,
zmniejsza nasze obciazenie odsetkowe). Po okresie, na ktéry byt przyznany kredyt, o ile
nie zdecydujemy inaczej, bank zazwyczaj automatycznie przedtuza umowe (inkasujac przy
okazji prowizje). Kredyt odnawialny mozna réwniez otrzymac do konta wspélnego (umowa
podpisywana jest przez wszystkich wtascicieli konta). Przejscie do innego banku zazwyczaj
pozwala na przeniesienie otrzymanego w poprzednim banku limitu kredytowego (lub nawet
jego podwyzszenie), o ile tylko przedstawimy historie naszego poprzedniego rachunku.

Na podobnych zasadach dziafajg karty kredytowe. Bank przyznaje limit, klient dokonuje
ptatnosci przy uzyciu karty, ale z ta réznica, ze przez pewien czas (grace period) korzysta
z nieoprocentowanego kredytu. Bank zaczyna nalicza¢ odsetki mniej wiecej po 8 tygodniach,
o ile kredyt nie zostanie wczes$niej sptacony. Karta kredytowa przy takim opisie wydaje sie
wrecz narzedziem do zarabiania — pfacac karta mozna przez blisko 8 tygodni ,zarabia¢”,
inwestujac juz wydane Srodki, a bank na tym traci. Niestety, to bardzo ztudny obraz. Karty
kredytowe to dla bankéw maszynka do zarabiania pieniedzy. Oprocentowanie po okresie
bezodsetkowym zbliza sie niemalze do gérnych putapéw ustawy antylichwiarskiej. Niestety,
nie kazdy uzytkownik ma tego $wiadomos¢ — wizja zakupéw z odroczonym o blisko 2 miesigce
terminem pfatnosci jest tak atrakcyjna, ze zazwyczaj wiekszos¢ os6b korzysta z niej, kupujac
wiecej niz moze sobie pozwoli¢.

Swiadomos¢ konsekwencji zaciggania kredytow nie jest jeszcze w Polsce bardzo roz-
powszechniona, co przy silnym wzroscie wydawanych kart (w kwietniu 2007 roku banki
zarabiaty na ponad 6,7 min kart kredytowych) moze wciagna¢ mniej rozwaznych klientéw
w spirale narastajacego zadtuzenia.

Kredyty gotéwkowe to kredyty przyznawane przez banki na dowolny cel (zakup me-
bli, samochodu, sprzetu RTV, wyjazd wakacyjny, zakup prezentéw, trumny). Zasady ich
przyznawania sg bardzo podobnie jak w przypadku kredytéw odnawialnych. Réznicg jest
nieco wyzsza suma kredytu oraz wyzsze oprocentowanie i odsetki, a takze dfuzszy okres
kredytowania (standardowo 2-3 lata, ale zdarzaja sie oferty nawet 5-letnie) oraz mozliwos¢
uzyskania kredytu w walutach obcych. Przy wiekszych kwotach banki wymagaja dodatkowo
poreczenia.

Kredyty mieszkaniowe (hipoteczne) to kredyty przeznaczane na zakup mieszkania
lub domu (niezaleznie czy nowego, czy tez uzywanego). W poréwnaniu do poprzednich
kredytéw wyrézniaja je znacznie wieksze limity kredytowe (nawet do kilkuset tysiecy ztotych
— od 60 do 130% wartosci nieruchomosci) i znacznie dtuzszy okres kredytowania (stan-
dardowo 25-30 lat, ale walka konkurencyjna miedzy bankami powoduje, ze zdarzaja sie
réowniez oferty na 50 lat). Standardowym zabezpieczeniem kredytu jest zastaw na hipotece
(co oznacza, ze do czasu spfaty kredytu wtascicielem kredytowanego obiektu zostaje bank,
ale banki moga wprowadzi¢ réwniez dodatkowe zabezpieczenia, takie jak np. cesja z polisy
na zycie). Przy zaciaganiu kredytu na kilkaset tysiecy ztotych i na wieksza cze$¢ swojego
zycia tak naprawde wszystko jest wazne (chyba, ze jesteSmy w grupie klientéw private
bankingu, wtedy to wszystko staje sie mniej wazne). Wazne jest oprocentowanie, koszty
prowizji, marzy i ewentualnego ubezpieczenia, oraz to w jakiej walucie wzia¢ kredyt, czy
bedzie mozna przewalutowac go za darmo (warto pamieta¢, ze nawet przy standardowym
bezptatnym przewalutowaniu kredytu i tak tracimy na r6znicy kursowej miedzy ceng kupna
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i sprzedazy waluty obcej), czy bedzie mozna spfaci¢ raty (bez wiekszych kosztéw) przed
czasem, czy jest mozliwe zawieszenie spfat na jaki$ czas (wakacje kredytowe), czy wybra¢
raty rbwne, czy malejace.

Decyzja wymaga sporej rozwagi i przeanalizowania ofert dostepnych na rynku . Na posta-
wione wyzej pytania nie ma jednoznacznej odpowiedzi — po pierwsze dlatego, ze nie mozna
przewidzie¢, jak sie bedzie ksztaftowata sytuacja gospodarcza za kilka, kilkanascie, a co dopiero
kilkadziesiat lat, a po drugie poniewaz kazdy powinien zadac¢ sobie powyzsze pytania w kon-
tekscie wiasnej osoby oraz wtasnych potrzeb i mozliwosci.

Jezeli mamy problem z podjeciem decyzji i zadaniem sobie powyzszych pytain, mozemy
skorzysta¢ z ustug doradcéw—posrednikéw finansowych. Oferowane przez nich porady sa na
og6t bezptatne i zazwyczaj obiektywne (doradcy otrzymuja od banku, funduszu lub ubezpie-
czyciela prowizje za polecenie produktu — poniewaz prowizje sa zblizonej wysokosci, doradca
nie jest zainteresowany wyborem rozwigzania, na ktérym zarobi, a ktére niekoniecznie bedzie
korzystne dla klienta. Jezeli mamy watpliwosci, mozemy skorzysta¢ z porady kilku doradcéw
i na tej podstawie wyrobi¢ sobie wtasna opinie.

Na szczescie, nawet jezeli z czasem okaze sie, ze zaciagniety kredyt jest najgorsza oferta
i bledem naszego zycia, mozemy sptaci¢ stary kredyt zaciagajac kredyt refinansowy (w innym
banku i na lepszych zasadach).

Jezeli nasze zadtuzenie wymknie nam sie spod kontroli i przestaniemy sobie radzi¢ z jego
spfata, by¢ moze dobrym rozwigzaniem bedzie dla nas kredyt konsolidacyjny. Podobnie jak kredyt
mieszkaniowy jest on zabezpieczany hipoteka naszej nieruchomosci. Zamiast rozproszonych
zobowigzah w réznych bankach (osoby, ktére wpadaja w ktopoty finansowe z zadtuzeniem za-
zwyczaj prébuja uzyskac kredyt we wszystkich mozliwych instytucjach), mozemy sptacac jeden.
Zazwyczaj wysokos¢ sumy kredytowej w przypadku kredytow konsolidacyjnych to 60-80%
wartosci zabezpieczenia hipotecznego.

W jaki sposob nie wpasc w spirale zadtuzenia?

Istnieje kilka podstawowych zasad, ktérych przestrzeganie zmniejszy niebezpieczenstwo

zadtuzenia sie po uszy.

1. W gospodarce nie ma nic za darmo. Jezeli bank oferuje Ci cos bez opfat, zastanéw
sie, na czym tak naprawde pézniej zarobi.

2. Niezaleznie od namowy banku/doradcy sam oceri, czy potrzebujesz kredytu.

3. Ocen, jaka jest twoja rzeczywista, bardzo wysrubowana zdolnos¢ kredytowa (urzed-
nik bankowy, chcac zrealizowac plan sprzedazy moze przyja¢ bardziej liberalne
kryteria) — w tym celu policz, ile miesiecznie wynosza Twoje state wydatki i jaka
cze$¢ dochodéw beda stanowity obciazenia kredytowe wraz z wydatkami statymi,
do wyliczeri przyjmij tylko najbardziej pewne dochody, uwzglednij wszystkie koszty
kredytu.

4. Ocen swoja pozycje na rynku pracy.

Przeanalizuj wszystkie opcje kredytowe.

6. Unikaj pozyczania pieniedzy poza bankami (raty w sklepach, pozyczki dostarczane

bezposrednio do klienta).

7. Zastanow sie, czy sta¢ Cie na zakup ubezpieczenia.
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8. Po wyborze oferty kredytowej spokojnie zapoznaj sie z calag umowa — najlepiej
zabierz ja do domu — jezeli czego$ nie rozumiesz, pytaj i sprawdzaj na stronach
organizacji konsumenckich.

9. Upewnij sie, czy warunki kredytu nie zmienia sie istotnie w kolejnych latach (czy
np. w pierwszym roku nie obowiazujg promocyjne zasady, ktére pdzniej przestang
obowiazywac).

10. Sprébuj wynegocjowac¢ dodatkowe korzystne warunki — nizsze prowizje, karencja
w spfacie kredytu itp.

Dlaczego nie kazdy dostanie kredyt?

Mimo rozbudowanej oferty kredytéw i rosnacej konkurencji miedzybankowej, banki nie
kazdemu dadza kredyt. Jak juz wiemy, banki nie sa instytucjami charytatywnymi, co oznacza,
ze nawet przy duzych zyskach nie moga sobie pozwoli¢ na udzielenie kredytu osobie, ktéra
go nie spfaci.

Banki oceniaja, czy klient sptaci kredyt na podstawie oceny zdolnosci kredytowej. Podsta-
wowe kryteria wykorzystywane przy ocenie zdolnosci kredytowej to:

historia wspétpracy z bankiem — czy byly brane juz kredyty, czy byly sptacane
terminowo, jakie byly rzeczywiste wptywy, jakie wydatki state;

kwota kredytu i okres kredytowania — im wartos¢ kredytu jest nizsza i krétszy jest
okres kredytowania, tym procedura weryfikacji jest mniej restrykcyjna;
proponowane zabezpieczenia — im lepsze (drozsze, fatwiejsze do uplynnienia),
tym szybciej dostaniemy kredyt;

rodzaj produktu kredytowego — im wieksza konkurencja miedzy innymi bankami
o klienta w danym segmencie kredytéw, tym bardziej liberalne warunki (ale nawet
przy najostrzejszej walce konkurencyjnej bank nie bedzie chciat udzieli¢ kredytu
niewiarygodnej osobie);

stan cywilny kredytobiorcy i liczba 0s6b w gospodarstwie domowym;

wysokos¢ i pewnos¢ dochodu;

forma zatrudnienia;

stosunek do stuzby wojskowej — nie rozliczenie sie z wojskiem moze stanowic¢
bariere przed kredytem, chyba ze wpfacimy kaucje réwna wartodci rat, ktére
musielibySmy wptaci¢ przez czas stuzby, gdybysmy zostali powotani;

wydatki gospodarstwa domowego;

posiadany majatek;

forma sptaty kredytu i wktad wiasny.

Wiekszos¢ informacji na nasz temat bank moze zdoby¢ w Biurze Informacji Kredy-
towej. Kredytu nie otrzymamy, jesli w naszej historii znajduja sie opéznienia w spfacie
poprzednich kredytéw lub zalegtosci w innych naszych zobowiazaniach (niekoniecznie
wobec bankéw).

Dzialalnos¢ depozytowa bankéw
Bank nie mogtby udziela¢ kredytow, gdyby wczesniej nie zgromadzit wystarczajacej ilosci
pieniedzy. Bank zdobywa pieniadze albo poprzez emisje papieréw wartosciowych (akcje,
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obligacje), srodki wtasne (wypracowane zyski), dziafania na rynku miedzybankowym (pozyczki
od innych bankéw), albo tez poprzez przyjmowane depozyty (czyli wktady pieniezne innych
0s6b). Z tych wszystkich opcji banki najchetniej wybieraja depozyty — wiasciciele zdeponowa-
nych pieniedzy zazwyczaj oczekujg mniejszego wynagrodzenia niz nabywcy akcji, obligacji
badz inne banki.

Depozyty bankowe to wszystkie wpfaty dokonywane na rachunki bankowe. Wyrézniamy
depozyty ztozone na z gory okreslony czas — czyli depozyty terminowe albo takie, ktére moga
zosta¢ wyptacone na kazde zadanie — depozyty a vista.

Dla wiekszosci gospodarstw domowych lokowanie pieniedzy w banku to najpopular-
niejsza forma oszczedzania. Ludzie chetnie powierzaja swoje oszczednosci bankom, mimo
iz te wcale nie gwarantuja uzyskania wysokiej rentownosci. Mato tego, najczesciej odsetki
proponowane przez banki naleza do najnizszych na rynku, a zazwyczaj sa nieznacznie wyz-
sze od inflacji (po uwzglednieniu 19% podatku od dochodéw kapitatowych). Z czego zatem
wynika ta popularnos¢?

Powodow jest kilka:

Po pierwsze, banki gwarantuja bardzo wysokie bezpieczenstwo — nadrzednym
celem wszystkich instytucji systemu bankowego jest przeciwdziatanie jakimkol-
wiek zagrozeniom dla zdeponowanych pieniedzy. Jak pokazuja doswiadczenia
ostatnich lat, system ochrony dziata bardzo sprawnie. Wptacajac pieniadze do
banku, mamy gwarancje (Bankowego Funduszu Gwarancyjnego — zobacz podtemat
o bezpieczenstwie bankéw), ze nawet jezeli bank zbankrutuje, my i tak odzyskamy
czes¢ swoich depozytdw.

Po drugie, dodatkowym atutem lokowania pieniedzy w banku jest niemalze petna
przewidywalnos¢ — wptacam, znam oprocentowanie, wiec moge wyliczy¢, ile
zarobie przez czas, w ktérym bank bedzie obracat moimi pieniedzmi — nawet jesli
oprocentowanie sie zmieni, przy obecnej stabilizacji centralnych stép procento-
wych, zmiana nie bedzie daleka od wczesniejszych przewidywan.

Po trzecie, istotnym atutem jest wysoka ptynnos¢ — srodkami mozna dysponowac
bez zadnych ograniczen. Bezpieczny dostep do pieniedzy na kazde zawotanie oraz
szeroki zakres ustug dodatkowych, towarzyszacych ofercie bankowej, to kolejny
czynnik decydujacy o popularnosci depozytéw bankowych.

Najpopularniejsze formy depozytéw bankowych to rachunki oszczednosciowo-rozlicze-
niowe (ROR). Stanowig one najbardziej podstawowy produkt bankowy. Wbrew swojej nazwie,
nie nadaja sie jednak do przechowywania oszczednosci — bowiem czesto oprocentowanie nie
chroni wiasciciela zgromadzonych pieniedzy nawet przed utrata wartosci zwiazanej z inflacja.
Nadaja sie natomiast idealnie do przeprowadzania wszelkich operacji rozliczeniowych (zlecania
przelewéw, poleceri zaptaty, sptat kredytowych, wydawania pieniedzy przy uzyciu kart ptatni-
czych i bankomatéw, przyjmowania wptat).

Rzadko ktéra dorosta i pracujaca osoba nie posiada swojego konta — tym bardziej, ze niemal
zanika zwyczaj odbioru wynagrodzen za prace w kasie.

Kazdy bank oferuje zazwyczaj kilka rodzajow konta, dlatego tez wazna jest umiejetnosc
wyboru najlepszego dla nas rozwiazania. Wybierajac konto, powinnismy uwzgledni¢ m.in.:

jak tatwo bedziemy mogli wypfaci¢ pieniadze (czy jest pobierana prowizja za
wyptate z bankomatu, jak duza jest sie¢ bankomatow);

jakie jest oprocentowanie kredytu w rachunku;
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jakie sa przyznawane standardowe limity;

jakie karty ptatnicze i kredytowe wydaje bank do rachunku;

jakie s opfaty za prowadzenie rachunku i najpopularniejsze operacje;
czy bedziemy mogli korzysta¢ z bankowosci internetowej;

jakie dodatkowe produkty sa powiazane z kontem.

Lepszym rozwiazaniem dla przechowywania oszczednosci jest konto oszczednosciowe,
czyli konto taczace w sobie zalety lokaty terminowej (wyzsze oprocentowanie) oraz tradycyj-
nego ROR-u (dostepnos¢ pieniedzy na kazde zadanie — wyptata pieniedzy nie powoduje utraty
odsetek). Bankom zalezy na przetrzymywaniu pieniedzy jak najdtuzej — stad wprowadzaja
pewne ograniczenia, np. w postaci ograniczenia liczby przelewéw z konta do jednego mie-
siecznie i/lub tez nie wydawaniu do takiego konta zadnych kart ptatniczych. Ze wzgledu na te
ograniczenia banki czesto wymagaja, aby klient zainteresowany korzystaniem z tego produktu
dodatkowo zatozyt zwykty ROR (bank otrzymuje prowizje za prowadzenie rachunku).

Tradycyjnym rozwiazaniem dla os6b chcacych pomnazac swoje oszczednosci w banku jest
lokata bankowa. Istnieje wiele rodzajéw lokat:

lokaty o zmiennym oprocentowaniu,

lokaty o statym oprocentowaniu,

lokaty dynamiczne,

lokaty progresywne,

lokaty powiazane z funduszami inwestycyjnymi,
lokaty strukturyzowane,

lokaty rentierskie.

Lokata o zmiennym oprocentowaniu to lokata, ktérej oprocentowanie jest uzaleznione
od wysokosci rynkowych stép procentowych. Przy dtuzszym okresie oszczedzania (lokaty
0 zmiennym oprocentowaniu zazwyczaj zaktadane sa na ponad pét roku), inwestor nie musi
obawiac sie, ze przy wzroscie stop procentowych jego inwestycja znacznie pogorszy sie na tle
innych ofert rynkowych.

Z kolei jezeli na rynku dojdzie do obnizenia stép procentowych, zmniejsza sie réwniez
wyplacane odsetki. Rozwiazaniem dla oséb, ktére przewiduja, ze w okresie oszczedzania stopy
procentowe beda w trendzie spadkowym (albo chca mie¢ zagwarantowane stafe odsetki bez
koniecznosci przewidywania czegokolwiek), jest lokata o statym oprocentowaniu (niezmien-
nym w trakcie trwania lokaty).

Inng odmiana lokaty jest lokata dynamiczna, czyli odnawiana automatycznie po zakon-
czeniu okresu, na ktéry zostata zafozona (na taki sam okres i na takich samych warunkach).
W przypadku lokaty nieodnawialnej po zakoriczeniu okresu jej trwania bank przelewa
zgromadzone $rodki wraz z odsetkami na wskazany w umowie rachunek klienta (nizej opro-
centowany).

Lokata progresywna to lokata, ktérej oprocentowanie rosnie z czasem. Zazwyczaj
kazdy kolejny miesiac przetrzymywania oszczednosci oznacza coraz wyzsze odsetki (az do
osiagniecia ustalonego w umowie maksimum). W przypadku lokaty progresywnej nie trzeba
deklarowa¢ okresu przechowywania oszczednosci, ale tez przechowywanie srodkéw przez
kilka miesiecy nie jest korzystne — oprocentowanie w pierwszych miesiagcach jest zazwyczaj
znacznie nizsze niz lokaty tradycyjnej.
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Rozwdj funduszy inwestycyjnych w ostatnim czasie spopularyzowat wsréd klientéw lokate
powiazang z funduszem inwestycyjnym. Jest to lokata, w kt6rej wartos¢ depozytu jest dzielona
na dwie czesci: czes¢ pracuje jak tradycyjna lokata (z wyzszym oprocentowaniem, zeby przy-
ciagnac klientéw i zacheci¢ do wiekszego ryzyka), a druga czesc¢ jest inwestowana w wybrane
przez bank fundusze inwestycyjne. Inwestycja w fundusz moze przynies¢ wieksze zyski (lub
tez straty) — jezeli fundusze nie pomnoza ulokowanego kapitatu inwestorowi pozostaja odsetki
z lokaty. Zazwyczaj w przypadku lokaty z funduszem srodki finansowe trzeba zdeponowac¢ na
minimum rok (atrakcyjne oprocentowanie lokaty obejmuje przewaznie tylko pierwsze miesigce).
Osoby, ktére oczekuja wiekszych stép zwrotu z zainwestowanego, powinny zainteresowac sie
oferta funduszy inwestycyjnych.

Lokata, w ktérej bank podobnie jak w lokacie powiazanej z funduszem inwestycyjnym
rozdziela zdeponowany kapitat na dwie czesci, jest lokata strukturyzowana. W tej lokacie
wieksza czes¢ kapitatu (nawet do 90%) bank inwestuje w bezpieczne papiery wartosciowe,
a pozostate srodki w opcje. Proporcje maja w zatozeniu pokry¢ zyskiem z obligacji ewen-
tualne nietrafione inwestycje w opcje. Lokata strukturyzowana wymaga zamrozenia na 2-3
lata. Banki nie oferujg tego produktu non stop. Zatozy¢ lokate mozna tylko w okreslonych
przez bank terminach.

Opcja dla najzamozniejszych klientéw sa lokaty rentierskie. Aby zatozy¢ taka lokate,
trzeba dysponowac przynajmniej 10000 zt (wiele bankéw nie wprowadza dolnych limitéw
— kazdy moze poczu¢ sie rentierem, tyle ze przy nizszych wptatach oprocentowanie nie jest
atrakcyjne). Lokata jest zaktadana na kilka lat, a naliczane odsetki zasilaja rachunek biezacy
wiasciciela.

Oproécz wysokosci oprocentowania oraz konsekwencji zerwania lokaty przed deklaro-
wanym terminem, oszczedzajacy w banku przed wyborem najlepszego rozwigzania musi
rowniez uwzgledni¢ kapitalizacje odsetek (jak czesto odsetki sa dopisywane do zdepono-
wanego wktadu). W bankowych tabelach obowiazujacego oprocentowania podane wartosci
procentowe dotycza lokat zaktadanych na rok. Od uzyskanych odsetek zostanie automatycznie
odprowadzony podatek od dochodéw kapitatlowych (19%).

Podsumowanie

Poruszane w rozdziale zagadnienia zwigzane z ustugami bankowymi to jedynie wierz-
chotek géry lodowej instrumentéw rynku finansowego.

W tym rozdziale dowiedzielismy sie, czym zajmuja sie banki. Wiemy, jak jest skonstru-
owany system bankowy w Polsce, co wptywa na jego bezpieczenstwo. Potrafimy okresli¢
znaczenie systemu bankowego dla catej gospodarki. Wiemy, w jaki sposéb bardziej Swiadomie
korzysta¢ z podstawowych ustug bankowych (wybra¢ najlepsze konto bankowe, najlepsza
lokate oraz najlepszy kredyt).
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Celem tego rozdziatu jest przyblizenie zasad funkcjonowania warszawskiej Gieldy Papieréw
Wartosciowych jako najwazniejszej instytucji rynku kapitalowego w Polsce.

Wielu osobom gietda papieréw wartosciowych kojarzy sie przede wszystkim z rozwrzeszcza-
nym maklerem w biafej koszuli i czerwonych szelkach, ktéry nie mogac przekrzyczec¢ duzej
grupy podobnie rozwrzeszczanych makleréw, stara sie krzycze¢ w jezyku migowym. Osoba,
ktdra z takim wyobrazeniem funkcjonowania gietdy przysziaby na warszawska Gietde Papieréw
Wartosciowych, mogtaby przezy¢ duze rozczarowanie. W sali notowan zazwyczaj jest pusto
i cicho, chyba ze akurat debiutuje jakas spétka (o co w ostatnim czasie nietrudno — zdarzaly sie
nawet sesje, na ktérych debiutowaly dwie nowe spdtki), trwa konferencja prasowa, szkolenie
lub finat akcji edukacyjnej wspdlorganizowanej przez GPW. Ale nawet wtedy na parkiecie nie
mozna zobaczyc zadnego maklera w czerwonych szelkach, ktdry stosujac rézne tajemne gesty,
usituje cos kupic/sprzedac.

Z tego rozdziatu dowiemy sie, dlaczego na GPW nie ma rozwrzeszczanych makleréw porozu-
miewajacych sie za pomoca réznych gestéw (mimo iz na wielu innych gietdach tacy maklerzy
sie zachowali). Skoncentrujemy sie réwniez na nastepujacych zagadnieniach: jak historycznie
rozwijata sie warszawska GPW? jakie systemy notowari obowigzuja na GPW? jakie rynki wyste-
puja na GPW? w jaki sposéb okresla sie kursy? jakie zlecenia mozna realizowac na GPW? do
czego stuzg indeksy gietdowe? oraz jakie kierunki rozwoju i wyzwania stoja przed warszawska
GPW?

Krotki rys historyczny

Pierwsze notowania Gietdy Papieréw Wartosciowych odbyty sie 16 kwietnia 1991 r.
(cztery dni wczesniej zostat podpisany akt zatozycielski spotki Gietda Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie — oficjalne otwarcie miato miejsce 2 lipca 1991 r.). Poczatki nie wygladaty
imponujaco. Pierwsza sesja odbywata sie na pigtym pietrze dawnego gmachu Komitetu
Centralnego PZPR (co dla czesci inwestoréw juz samo w sobie mogto stanowi¢ powéd do
zwatpienia, czy cate przedsiewziecie uda sie zrealizowa¢, ale p6zniejsze doswiadczenia
pokazaly, ze najbardziej kluczowa instytucja gospodarki wolnorynkowej mogta skutecznie
rozwijac sie nawet w gmachu—symbolu najbardziej antyrynkowego systemu gospodarczego).

Przygotowania do pierwszej sesji i prace remontowe przebiegaly do ostatniej chwili (na czas
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sesji prace zostaty przerwane, a nastepnie wznowione kilka godzin po historycznych noto-
waniach — byto to mozliwe, gdyz w pierwszym roku dziatalnosci notowania odbywaty sie
raz w tygodniu) W pierwszej sesji giefdowej notowane byty akcje Tonsilu, Exbudu, Krosna,
Kabli i Préchnika.

Warszawska GPW nie byfa pierwsza gietda papieréw wartoéciowych na ziemiach polskich.
Pierwsza gietda papieréw wartosciowych byta Gietda Kupiecka. Utworzona dekretem Ksiecia
Namiestnika Krélewskiego w maju 1817 r. w Pafacu Saskim (prowadzita dziatalno$¢ az do
wybuchu II wojny Swiatowej). W dwudziestoleciu miedzywojennym istniaty réwniez gietdy
papieréw warto$ciowych w Krakowie, Katowicach, we Lwowie, todzi, Poznaniu i w Wilnie.
Wybuch wojny i komunizm zahamowaty funkcjonowanie gietdy az do 1991 r. (co prawda
w 1945 roku podjeto préby reaktywowania warszawskiej Gieldy Kupieckiej, ale byty one
bezskuteczne).

Lata 1991-1993 — poczatki

Pierwsze sesje na GPW odbywaly sie raz w tygodniu, a kursy akcji byty okreslane
przez pracownikéw gietdy na podstawie zleceri otrzymywanych na kartkach przy uzyciu
kalkulatoréw. W kolejnych latach stopniowo komputeryzowano system zbierania zlecef
i ustalania kurséw. Na poczatku 1992 r. wprowadzono druga sesje gietdowa, a w stycz-
niu 1993 r. trzecia. W miedzyczasie ilos¢ spotek na gietdzie zwiekszyta sie czterokrotnie
i rozpoczeto notowanie obligacji pafnstwowych. We wrzesniu 1991 r. zaczeto wydawac
biuletyn ,,Ceduta Gietdy Warszawskiej”, a w 1993 r. wyniki notowa# zaczeto udostepniac
przy wykorzystaniu telegazety TVP. Na arenie miedzynarodowej GPW nawigzata kontakty
ze Swiatowa Federacja Gield oraz Europejska Federacja Gietd i stata sie cztonkiem kore-
spondencyjnym tych organizacji.

Lata 1994 —1999 — dynamiczny rozwdj

Marzec 1994 r. to szczyt rocznej hossy (wskaznik WIG, ktéry wystartowat wraz z GPW
z wartoscig poczatkowa 1000 punktéw, w marcu 1994 r. przekroczyt putap 20 tys. punk-
tow) i jednoczesnie poczatek pierwszej tak gtebokiej korekty (spadek WIG ponizej 7000
w listopadzie 1994 r.) To bardzo goracy okres na gieldzie i z perspektywy czasu trzeba
przyzna¢, ze medialna atrakcyjnos$¢ tematu spadkéw paradoksalnie przyczynita sie do
oswojenia Polakéw z instytucja gietdy. Na GPW ciagle wprowadzano nowe rozwiazania:
wprowadzenie indeksu najwiekszych przedsiebiorstw (WIG 20), uruchomienie transmisji
z dogrywki w czasie rzeczywistym w telegazecie oraz wprowadzenie czwartej i piatej sesji
w tygodniu. W 1995 r. uruchomiono drugi parkiet, Rynek Réwnolegly, przeznaczony dla
mniejszych przedsiebiorstw niemogacych spetni¢ wszystkich wymogoéw przystapienia do
rynku gtéwnego.

W 1996 r. rozpoczeto notowania akcji pierwszych 5 spotek w systemie notowar ciagtych.
Prywatyzacja panstwowego majatku w latach 1994-1999 bardzo przyspieszyta i w efekcie
w 1997 r. na gietde weszta setna spétka, a pod koniec 1999 r. byto ich notowanych na GPW
ponad 220. W 2000 r. GPW weszta z WIG zblizonym do poziomu 20 tys. punktéw oraz
finalizowanymi pracami nad nowoczesnym systemem komputerowym.

Okres od 2000 r. — przygotowanie do ekspansji miedzynarodowej

Rok 2000 to okres duzego postepu w zakresie informatyzacji notowan i informagji
o notowaniach. Notowania zostajg po raz pierwszy udostepnione w czasie rzeczywistym
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w Internecie, a obroty przechodza do nowego systemu giefdowego Warset. Ponadto zostaje
utworzony segment spétek innowacyjnych technologii SiTech oraz wprowadzenie dedykowa-
nego dla tego segmentu indeksu TechWIG. W tym okresie GPW zaczyna réwniez wychodzi¢
poza rynek polskich przedsiebiorstw — podpisuje umowy o wspétpracy z Narodowg Gietda
Litewska (2001 r.), a w 2003 r. zaczyna notowac akcje pierwszej spotki zagranicznej Banku
Austria Creditanstalt AG.

Ciagle wprowadzane sa nowe instrumenty inwestycyjne: kontrakty terminowe, obligacje
spotek, warranty, opcje na akcje spotek, mozliwos¢ otwierania krotkich pozycji.

Dynamika zmian i wprowadzania nowych rozwiazan sprawia, ze zarzad GPW coraz
$mielej formutuje ambicje stania sie finansowym centrum rynku CEE — Centralnej i Wschodniej
Europy.

W 2007 r. na fali dwuletniej hossy oraz euforii wywotanej informacja o przyznaniu or-
ganizacji imprezy Euro 2012 Polsce i Ukrainie indeks WIG przebija poziom 60 tys. punktéw
i dochodzi do putapu 65 tys.

Wybrane daty w historii GPW
rok 1991

16.04 | Pierwsza sesja gietdowa; notowano spétki: Tonsil, Prochnik, Krosno, Kable,
Exbud; sesje odbywaja sie raz w tygodniu.

rok 1992

9.01 | Wprowadzenie drugiej sesji gietdowej w tygodniu.

23.04 | Obstuga sesji gietfdowej przez system komputerowy 1BM AS/400.

rok 1993

4.01 | Wprowadzenie trzeciej sesji gietdowej w tygodniu.

22.04 | Uruchomienie rynku réwnoleglego.

rok 1994

16.04 | Wprowadzenie indeksu cenowego WIG20.

1.07 | Wprowadzenie czwartej sesji gietdowej w tygodniu.

3.10 | Wprowadzenie piatej sesji gietdowej w tygodniu.

rok 1995

3.01 | Wprowadzenie indeksu rynku réwnolegtego WIRR (Warszawski Indeks Rynku
Rownolegtego).

rok 1996

8.07 | Wprowadzenie do notowar ciagtych akcji pierwszych pieciu spotek.

/1



Rynek kapitatowy i gietda papierow wartosciowych

rok 1997
20.02 | Pierwsza spdtka na rynku wolnym (Elpo).
31.05 | Setna spétka na GPW.
rok 1998
16.01 | Uruchomienie rynku instrumentéw pochodnych — kontrakty terminowe na indeks
WIG20.
9.03 | Wprowadzenie do obrotu gietfdowego pierwszych warrantéw (na indeks NIF oraz
akcje spotki Elektrim).
21.09 | Rozpoczecie podawania wartosci indeksu Srednich spétek MIDWIG.
rok 1999
11.01 | Dwusetna spétka na GPW (Skotan).
rok 2000
17.11 | Uruchomienie Nowego Systemu Giefdowego Warset.
rok 2002
08.02 | Podpisanie z Euronext umowy o wzajemnym cztonkostwie.
rok 2003
14.10 | Debiut pierwszej spétki zagranicznej na GPW — Banku Austria Creditanstalt AG.
rok 2005
11.07 | Rozpoczecie dziafania przez pierwszego zdalnego cztonka gietdy (Fischer Partners
Fondkommission AB).
rok 2006
06.11 | Podpisanie umowy z pierwszym uczestnikiem programu WSE IPO Partner,
ukrairiskim domem maklerskim E-volution Capital z Kijowa.
rok 2007
1.03 | Nowa metodologia obliczania indekséw gietdowych i wprowadzenie nowych
indeksow: WIG40 i sWiG80.
1.04 | Nowa segmentacja rynku regulowanego: segmanty 5 Plus, 50 Plus, 250 Plus.
30.08 | Pierwsze notowanie alternatywnego systemu obrotu NewConnect.

Zrédlo: Opracowanie na podstawie: www.gpw.pl, [20.12.2007]
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Gietda obecnie

Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie jest spotka akcyjng, w ktérej dominujacy
udziaf posiada Skarb Panstwa, a pozostata czes¢ (1,2%) banki, domy maklerskie oraz emitenci
notowanych na gieftdzie papieréw wartosciowych. Gietda Papieréw Wartosciowych posiada
udziaty w innych spétkach, ktérych dziatalno$¢ jest blisko zwigzana z obrotem papierami war-
toéciowymi, m.in. w:

MTS-CeTO SA,
Krajowym Depozycie Papieréw Wartosciowych SA,
InfoGietda SA,
Centrum Gietdowym SA,
XTRADE SA,
Centrast SA — Centrum Zaufania i Certyfikacji,
Fitch Polska SA,
a takze symboliczne udziaty w innych gietdach Swiatowych:
EURONEXT Paris SA,
Deutsche Borse AG,
London Stock Exchange,
SIBEX (rumunska gietda instrumentéw pochodnych).

Tak jak w przypadku innych spétek akcyjnych, najwyzszym organem GPW jest Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy Gietdy. Do jego kompetencji nalezy m.in. zatwierdzanie statutu
gietdy oraz wybér Rady Gietdy.

Rada Gietdy sktada sie z dwunastu przedstawicieli bankéw, doméw maklerskich, instytugji
finansowych, izb gospodarczych i emitentéw. Jej gléwne zadanie to nadzér nad dziatalnoscia
Gietdy oraz decyzje o nadaniu lub cofnieciu statusu cztonka gietdy.

Biezaca dziatalnoscia GPW kieruje Zarzad Gietdy. Do zadan Zarzadu Gietdy nalezy m.in.:
dopuszczanie papieréw wartosciowych do obrotu gietfdowego, okreslanie zasad wprowadzania
papieréw warto$ciowych do obrotu, nadzér nad dziatalnoscia makleréw gietdowych i cztonkéw
gietdy w zakresie obrotu gietdowego.

Gietda Papieréw Wartosciowych dziata w oparciu o trzy podstawowe zasady:

zasade koncentracji podazy i popytu na papiery wartosciowe dopuszczone do
obrotu gietfdowego — tak, aby zapewnic jak najptynniejszy obrét papierami warto-
$ciowymi — whrew pozorom giefda nie jest wcale zainteresowana jak najwyzszymi
kursami notowanych instrumentéw, a jej gltéwnym celem jest zawsze zapewnienie
jak najwiekszego obrotu (i to wcale nie dlatego, ze uzyskuje prowizje od obrotu).
Gdyby giefda kierowata sie przede wszystkim kryterium maksymalizacji notowan,
mielibySmy na niej rekordowe notowania, ale wiekszo$¢ inwestoréw nie mogfaby
dokonac¢ transakgji, gdyz zawsze premiowane bylyby najwyzsze zlecenia, a tym
samym gietda przestataby tworzy¢ rynek, na ktérym dochodzi do ,spotkania kupu-
jacych i sprzedajacych”;

zasade bezpiecznego i sprawnego przebiegu transakgji i rozliczen — tak, aby nie
dochodzito do zaktécen, przerw w notowaniach, realizacji transakcji w ré6znym
czasie itp.;
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zasade zapewnienia informacji umozliwiajacych ocene aktualnej wartosci papieréw
wartosciowych dopuszczonych do obrotu giefdowego.
Szczegbtowe zasady funkcjonowania GPW precyzuja:
Statut,
Regulamin,
Szczegbdtowe Zasady Obrotu Gietdowego.

Na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie notowane moga by¢ tylko i wy-
tacznie papiery wartosciowe (np. akcje, obligacje) lub instrumenty finansowe (np. opcje,
kontrakty futures), dopuszczone do obrotu gietdowego przez Zarzad Gietdy z upowaznienia
Rady Gietdy. Zanim sie to jednak stanie, Zarzad Gieldy przeprowadza szczegétowa analize
sytuacji finansowej spotki (przede wszystkim sprawdza ptynnos¢ i poziom zadtuzenia oraz
spos6b jego finansowania), ocenia strategie rozwoju na najblizsze lata, plany inwestycyjne
oraz do$wiadczenie i kwalifikacje kadry zarzadzajacej. Ostra selekcja potencjalnych spétek
chcacych zaistnie¢ na gietdzie jest niezbedna, gdyz tylko w taki sposéb mozna zapewni¢
bezpieczenstwo uczestnikom obrotu giefdowego (zar6wno inwestorom, jak i spétkom juz
notowanym na gietfdowym parkiecie).

Dlatego tez, gdy Zarzad Gietdy, po audycie przestanych mu dokumentéw i odwiadczen, stwier-
dzi jakiekolwiek niejasnosci lub tez bedzie miat watpliwos¢ co do sposobu, w jaki spétka finansuje
swoja dziatalnos¢, moze odméwi¢ dopuszczenia papierdw wartosciowych przedsiebiorstwa do
obrotu gietdowego. Zarzad Gieldy zobowiazany jest podja¢ uchwate w sprawie dopuszczenia do
obrotu giefdowego instrumentéw finansowych w terminie 14 dni od dnia ztozenia wniosku.

Gdy spoétka przebrnie przez wymagana prawem procedure, zostaje dopuszczona do jednego
z dwoch rynkow gietdowych i zaczynaja sie notowania.

Rynki na Gietdzie Papieréw WartoSciowych

Na GPW funkcjonujg 2 systemy rynkowe: rynek podstawowy i rynek rownolegty. Od 30
sierpnia 2007 r. GPW prowadzi réwniez platforme NewConnect w ramach alternatywnego
systemu obrotu.

Rynek podstawowy
Zgodnie z Regulaminem Ciefdy na rynku podstawowym notowane sa akcje spetniajace
m.in. nastepujace kryteria':
sporzadzenie i zatwierdzenie odpowiedniego dokumentu informacyjnego przez

wiasciwy organ nadzoru, chyba Ze sporzadzenie i zatwierdzenie dokumentu
informacyjnego nie jest wymagane;

w stosunku do emitenta nie toczy sie postepowanie upadtosciowe lub likwidacyjne;
zbywalnos¢ akgji nie jest ograniczona;

wszystkie wyemitowane akcje danego rodzaju zostaty objete wnioskiem o dopusz-
czenie do obrotu gietdowego;

" www.gpw.com.pl, [20.12.2007].
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warto¢ akgji objetych wnioskiem lub wartos¢ kapitatéw wtasnych emitenta wynosi
réwnowarto$¢ w ztotych co najmniej 5 min euro;

akcje objete wnioskiem znajdujace sie w posiadaniu akcjonariuszy, z ktérych
kazdy posiada nie wiecej niz 5% ogélnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu,
stanowig co najmniej 15% wszystkich akcji spotki lub w posiadaniu akcjonariu-
szy, z ktérych kazdy posiada nie wiecej niz 5% ogodlnej liczby gloséw na walnym
zgromadzeniu, znajduje sie co najmniej 100 tys. akcji spoétki o facznej wartosci
wynoszacej réwnowarto$¢ w ztotych co najmniej 1 min euro, liczonej wg ostatniej
ceny sprzedazy lub ceny emisyjnej;

emitent publikowat sprawozdania finansowe wraz z opinig podmiotu uprawnionego
do ich badania przez co najmniej trzy kolejne lata obrotowe poprzedzajace ztozenie
wniosku o dopuszczenie lub spétka podata do publicznej wiadomosci, w spos6b
okreslony w odrebnych przepisach, informacje umozliwiajace inwestorom ocene
jej sytuacji finansowej i gospodarczej oraz ryzyka zwigzanego z nabywaniem akcji
objetych wnioskiem, w przypadku gdy za dopuszczeniem do obrotu na rynku
oficjalnych notowan przemawia uzasadniony interes spétki lub inwestoréw.

Rynek réwnolegly

Wymaogi dopuszczenia do rynku réwnolegfego sa mniej restrykcyjne niz w przypadku rynku
podstawowego. Dlatego tez ten rynek jest przeznaczony gtéwnie dla mniejszych spotek, ktore
nie sa w stanie od razu spetni¢ ostrych kryteriéw dopuszczajacych do rynku podstawowego,
a chca pozyskac srodki rozwojowe z rynku kapitatowego.

Warunki dopuszczenia akcji do obrotu gietdowego na rynku réwnolegtym?:
sporzadzenie i zatwierdzenie odpowiedniego dokumentu informacyjnego przez
wiasciwy organ nadzoru, chyba Ze sporzadzenie i zatwierdzenie dokumentu
informacyjnego nie jest wymagane;

w stosunku do emitenta nie toczy sie postepowanie upadtosciowe lub likwidacyjne;

zbywalnos¢ akgji nie jest ograniczona.

Segmenty rynku

Jeszcze jaki$ czas temu w ramach rynku podstawowego i réwnolegfego istniaty segmenty dla
spotek, ktére przestrzegaty bardziej wysrubowanych standardéw komunikacyjnych — segment
Plus na rynku podstawowym i segment Prim na rynku réwnolegtym.

Obecnie segmentacja wszystkich spoétek notowanych na GPW odbywa sie w oparciu
o kryterium wartos¢ kapitalizacji spotki (liczonej jako $rednia arytmetyczna kapitalizacji z trzech
ostatnich miesiecy).

W ramach tego podziatu wyrézniamy:

Segment 5 PLUS — zawiera papiery wartosciowe spotek, ktérych kapitalizacja nie
przekracza 50 min euro;

Segment 50 PLUS — zawiera papiery wartosciowe spotek o kapitalizacji od 50 do
250 mln euro;

2 www.gpw.com.pl, [20.12.2007].
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Segment 250 PLUS — zawiera papiery warto$ciowe spotek o kapitalizacji powyzej
250 min euro.

NewConnect

NewConnect to rynek zorganizowany, prowadzony przez GPW poza rynkiem regulo-
wanym. Skupia przede wszystkim dynamiczne firmy innowacyjnych technologii (ale nie jest
to warunkiem koniecznym — mogg by¢ notowane réwniez firmy z innych sektoréw), ktére
chciatyby wykorzysta¢ mozliwosci doptywu kapitatu, jakie daje gietda, jednak nie sa w stanie
spetni¢ wszystkich wymogéw dopuszczenia na rynek réwnolegly (a tym bardziej na rynek
podstawowy). NewConnect w zatozeniach jest platforma, z ktérej notowane spétki docelowo
zasila regulowany rynek gietdowy.

Spotki notowane na NewConnect maja liczne utatwienia w zakresie informowania inwe-
stor6w o swojej dziatalnosci (a co za tym idzie, ponosza nizsze koszty dostepu do kapitatu).
Do najwazniejszych naleza?:

brak przymusu sktadania raportéw kwartalnych;

mozliwo$¢ ztozenia raportu pétrocznego bez audytu, z uwzglednieniem jedynie
wybranych informacji;

swoboda wyboru standardéw rachunkowosci (sposrod standardéw uznawanych
w skali miedzynarodowej badZ standardéw wtasciwych dla siedziby spotki).

Mimo pewnych zwolnieri informacyjnych spétki notowane na platformie NewConnect nadal
musza przedstawiac raporty biezace (w wezszym zakresie niz spétki z rynku regulowanego),
raporty roczne poddane ocenie audytorow oraz przestrzega¢ zasad tadu korporacyjnego.

Powyzsze cechy platformy NewConnect powoduja, ze inwestorzy moga oczekiwac wiek-
szego wzrostu notowar innowacyjnych spétek, jednak bedzie sie to wigza¢ z wyzszym ryzykiem
inwestycyjnym niz w przypadku rynku regulowanego.

Systemy notowan na GPW

Na gietdach papieréw wartosciowych wystepuja dwa gféwne systemy notowari:
systemy tradycyjne — w ktérych maklerzy—specjalisci dokonuja transakcji pomie-
dzy soba na parkiecie — zazwyczaj porozumiewajac sie okreslonymi gestami lub
okrzykami (system open outcry lub specialist system);
systemy elektroniczne — gdzie transakcje przeprowadzane sa automatycznie na
podstawie zlecen sptywajacych do systeméw komputerowych gietdy.

O ile pierwszy sposob jest bardzo widowiskowy i dziatajgcy na wyobraznie (musza obra-
ca¢ naprawde duzymi pieniedzmi, skoro tak krzycza!), to w praktyce na coraz wiekszej liczbie
Swiatowych gietd przechodzi juz do historii (systemy elektroniczne pozwalaja obnizy¢ koszty
zawierania transakcji (komputerom nie trzeba pfaci¢ tyle co maklerom-specjalistom), moga
realizowac w jednym czasie znacznie wiecej transakcji niz maklerzy oraz rzadziej (albo w ogéle)
sie myla (wzrok i stuch maklera moze zawiesc).

Na warszawskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych wykorzystywane sa elektroniczne
systemy notowan.

* www.newconnect.pl, [20.12.2007].
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Na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie sesje giefdowe odbywaja sie od po-
niedziatku do piatku w godzinach od 8.30 do 16.35. O cenie (kursie) papieru wartosciowego
decyduja zlecenia kupna i sprzedazy sktadane przez inwestoréw (analogicznie do gry popytu
z podaza na tradycyjnym rynku ustug czy produktéw). Okreslenie ceny (kursu), po ktorej
sprzedajacy sprzedaje, a kupujacy kupuje, odbywa sie w ramach dwéch réznych systeméw
okreslania kursow:

W systemie kursu jednolitego, gdzie notowania opieraja sie na procedurze fixingu,
tzn. wyznaczenia ceny papieru wartosciowego na podstawie zlecen ztozonych
przed rozpoczeciem notowan. W tym systemie wszystkie transakcje dla danego
papieru zawierane sa po tym samym kursie.

Tabela 1. Szczegétowy harmonogram sesji dla notowan jednolitych z dwukrotnym okresleniem kursu

8.30-11.00 Przyjmowanie zlecei na otwarcie
11.00-11.15 Interwencja
11.15 Okreslenie kursu jednolitego (Fixing)
11.15-11.45 Dogrywka
11.45-14.45 Przyjmowanie zlecei na otwarcie
14.45-15.00 Interwencja
15.00 Okreslenie kursu jednolitego (Fixing)
15.00-15.30 Dogrywka
15.30-16.35 Przyjmowanie zlecefi na otwarcie nastepnej sesji

Zrédlo: www.gpw.com.pl, [30.06.2008]

Tabela 2. Szczegétowy harmonogram sesji dla notowan jednolitych z jednokrotnym okreslaniem kursu
(obowiazujacy od wrzesnia 2008 r.)

8.00-11.00 Faza przed otwarciem (przyjmowanie zleceri na otwarcie)
11.00-11.15 Faza interwencji
11.15 Otwarcie (okreslanie kursu jednolitego)
11.15-11.45 Dogrywka
11.45-16.35 Faza przed otwarciem(przyjmowanie zlecei na otwarcie nastepnej sesji)

Zrédlo: ww.gpw.com.pl, [01.07.2008]

Przyktad — wyliczenie kursu w systemie notowar jednodniowych

Do centralnego arkusza zleceri naptynetly zlecenia (wiecej o rodzajach zlecer
w nastepnej czeéci rozdziatu):

Kupna:
10 szt. po PKC (po kazdej cenie)
10 szt. po PCRO (po cenie rynkowej otwarcia)

Sprzedazy:
20 szt. z limitem 50
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KUPNO (w szt.) LMIT SPRZEDAZ (w szt.)
ILOSC ‘2 ‘2 1LOSC
CENY
SKUMULOWANA ILosC ILosC SKUMULOWANA
10 10 PKC —
20 10 PCRO -
20 - 50 20 20

Kurs odniesienia — 50

Starajac sie wyznaczy¢, kurs stosujemy kolejne zasady:
1. Maksymalizacja obrotu — najwigkszy obrét bedzie przy kursie 50 — moze
obrécic sie (zmieni¢ wiasciciela) 20 sztuk. Skumulowana ilo$¢ papierow przy
tym kursie na kupnie wynosi 20 i na sprzedazy réwniez 20.
2. Wybbr kursu, by nadwyzka miedzy kupnem i sprzedaza byta najmniejsza
— przy kursie 50 (brak nadwyzki przy tym kursie, po stronie kupna jest 20 sztuk
i tyle samo po stronie sprzedazy).
3. Wybér kursu najblizej kursu odniesienia — kurs 50 jest réwny kursowi odnie-
sienia.
4. Sprawdzenie, czy kurs 50 jest kursem réwnowagi — jest, bo mozna zrealizowac
wszystkie zlecenia PKC i PCRO tacznie na 20 sztuk.
Kursem jednolitym jest kurs 50, a wolumen wyniesie 20 sztuk.

Przewazajaca wiekszos¢ akcji notowana jest w systemie kursu ciaglego, w ktérego
notowaniach kurs danego papieru wartosciowego zmienia sie w zaleznosci od tego,
jak wielu jest kupujacych, chetnych kupi¢ przy danej cenie oraz sprzedajacych,
ktérzy posiadaja akcje i akceptuja zaoferowana prze rynek cene. Mechanizm
ustalania kursu jest taki sam jak w przypadku notowarn jednodniowych, tyle
tylko, ze odbywa sie na biezaco za kazdym razem gdy wptynie nowe zlecenie.
Przy realizacji zlecerr obowiazujg dwa priorytety: cena i czas zfozenia zlecenia.
Ci, ktérzy chca kupic¢ drozej, maja pierwszeristwo przed tymi, ktérzy chca kupi¢
taniej. W przypadku, gdy na realizacje czekaja dwa zlecenia o identycznej cenie,
pierwsze zostanie zrealizowane to, ktére pierwsze zostalo przekazane na gietde.

Tabela 3. Szczeg6towy harmonogram sesji dla notowan ciaglych (obowiazujacy od wrzesnia 2008)

8.00-9.00 Przyjmowanie zlecen na otwarcie
9.00 Okreslenie kursu na otwarciu (Fixing)
9.00-16.10 Notowania ciagle
16.10-16.20 Przyjmowanie zlecei na zamkniecie
16.20 Okreslenie kursu na zamkniciu (Fixing)
16.20-16.30 Dogrywka
16.30-16.35 Przyjmowanie zlecen na otwarcie nastepnej sesji

Zrédto: www.gpw.com.pl, [30.06.2008]
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Oprocz transakcji zawieranych w ramach notowari ciagtych i jednolitych, inwe-
storzy moga réwniez zawierac transakcje pakietowe i redystrybucyjne.

Transakcje pakietowe sg zawierane poza systemem notowan ciagtych oraz kursu
jednolitego. W ramach transakcji pakietowych inwestorzy obracaja znaczacymi
pakietami akgji, ustalajac weczesniej warunki transakgji, takie jak: cena i ilos¢ akgji.
Regulamin gietdy okresla zaréwno minimalna warto$¢ pakietu, jak i maksymalne
réznice miedzy ceng akcji w transakcjach pakietowych a kursem ustalonym na
sesji. Transakcje moga by¢ zawierane zaréwno w trakcie, jak i poza godzinami
sesji.

Korzysci dla inwestoréw, ktérzy zdecyduja sie na przeprowadzenie transakcji
pakietowej, to przede wszystkim pewnos¢, ze kupi sie/sprzeda dany pakiet po
okreslonej cenie (cena jest uzgadniana miedzy stronami) oraz czesto nizsza prowizja
maklerska niz od pozostatych transakgji. Trudnoscig moze by¢ znalezienie drugiej
strony do pakietu, ktéra bedzie w tym samym czasie zainteresowana transakcja
przeciwna do transakcji zgtaszanej przez inwestora.

Innym rodzajem transakcji sa transakcje redystrybucyjne. Dotycza one sprzedazy
pakietu stanowiacego co najmniej 5% akcji tej spotki, wprowadzonych do obrotu
giefdowego, lub ktérego wartos¢ wynosi co najmniej 50 min zt. Transakcje redys-
trybucyjne sa zblizone do transakcji pakietowych, roznig sie przede wszystkim
wielkoscig pakietu i mozliwymi wiekszymi odchyleniami ceny od éredniego kursu
gietdowego.

Rodzaje zlecer gietdowych

Dla inwestora, chcacego inwestowa¢ na Gieldzie Papierow Wartosciowych, wazne jest,
aby wiedziat, w jaki spos6b moze zgtosi¢ che¢ nabycia lub sprzedania papieréw wartoscio-
wych. Nawet jezeli nie bedzie posiadat on wystarczajacej wiedzy na temat systeméw notowar
i rynkéw na GPW, zasad dopuszczenia spétki do obrotu gietdowego, czy tez zasad obliczania
indeksow gietdowych, to jest szansa, ze ta niewiedza niepredko obrdci sie przeciwko niemu.
Niestety, w przypadku niewiedzy o rodzajach zlecen, negatywne konsekwencje (najczesciej sa
to konsekwencje w postaci: kupitem/sprzedatem nie to, co chciatem, nie za tyle, ile chciatem
i nie tyle, ile chciatem, albo tez drugi rodzaj: mimo posiadanych srodkéw, woli zakupu i duzej
ptynnosci waloréw, od kilku sesji nie udaje mi sie nic kupic...) ujawniaja sie natychmiast po
zleceniu transakgji.

System gietfdowy umozliwia realizacje r6znych zlecer. Chcac ztozy¢ zlecenie, inwestor
zawsze musi zdefiniowac:

czy chce kupi¢ czy sprzedac?

co ma by¢ przedmiotem transakgji?

czy zlecenie ma by¢ z limitem ceny, czy bez?

jaki ma by¢ termin waznosci zlecenia?

jaka ma by¢ liczba papieréw wartosciowych?

czy musza wystapic jakie$ dodatkowe warunki wykonania zlecenia?

Wyr6zniamy dwa rodzaje zleceri: z limitem ceny i bez limitu ceny.
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Zlecenie z limitem ceny oznacza, ze inwestor okresla cene, po ktérej zamierza zawrzec¢
transakcje danym papierem wartociowym. Przy zleceniach kupna limit oznacza, ze cena nie
bedzie wyzsza niz okreslona w limicie, przy zleceniach sprzedazy ma gwarancjg, ze nie sprzeda

taniej, niz zadeklarowat.

Bardziej rozbudowane mozliwosci inwestor posiada przy zleceniach bez limitu ceny. Moze

wybra¢ z nastepujacych opcji*:

Zlecenia PCR - Po Cenie Rynkowej — moga by¢ wprowadzane na gietde wy-
tacznie w trakcie notowan ciagtych z wyfaczeniem okres6w réwnowazenia rynku
i sg realizowane po cenie pierwszego najlepszego zlecenia przeciwstawnego.
Niezrealizowana czes¢ zlecenia PCR staje sie zleceniem z limitem ceny réwnym
kursowi, po jakim dokonana zostata ostatnia transakcja.

Zlecenia PCRO - Po Cenie Rynkowej na Otwarcie — stosowane przy fixingu,
przyjmowane na gietde w fazie przyjmowania zlecers na otwarcie i zamkniecie
w systemie notowan ciagtych i systemie kursu jednolitego oraz w okresach réw-
nowazenia rynku. Realizowane odpowiednio po kursie otwarcia, zamkniecia,
po kursie jednolitym lub okreslonym w wyniku réwnowazenia. Niezrealizowana
czes¢ zlecenia staje sie zleceniem z limitem ceny réwnym odpowiednio: kursowi
otwarcia, zamkniecia, kursowi jednolitemu lub kursowi okreslonemu w wyniku
réwnowazenia rynku.

Zlecenia PKC — Po Kazdej Cenie — moga by¢ przekazywane na gietde we
wszystkich fazach w systemie notowan ciagtych oraz w systemie kursu jednoli-
tego, z wyjatkiem fazy interwencji i fazy dogrywki. Zlecenia te ztozone w trakcie
przyjmowania zlecei na otwarcie, na zamkniecie, na notowania jednolite oraz
w okresie réownowazenia rynku podlegaja realizacji odpowiednio po kursie
otwarcia, zamkniecia, kursie jednolitym lub kursie okreslonym w wyniku réw-
nowazenia rynku.

Zlecenia (LimAkt) z Limitem Aktywacji — s to zlecenia, w ktérych podawane
sa dwa limity. Pierwszym z nich jest limit realizacji zlecenia (kupna/sprzedazy),
drugim zas$ limit uaktywnienia zlecenia w arkuszu zlecen. Zlecenia z limitem akty-
wacji mozemy podzieli¢ na dwa rodzaje. Pierwszym z nich sg zlecenia, w kt6rych
okresla sie limit aktywacji (cena akgji, po osiagnieciu ktérej zlecenie uaktywnia sie)
oraz limit realizacji, ktéry ustalany jest jako (PKC). Zlecenia takie po uaktywnieniu
realizowane sa w catosci lub wcale. Drugim typem zlecen z limitem aktywacji sa
te, w ktorych okresla sie doktadnie limit uaktywnienia i realizacji. W zleceniach
kupna z limitem aktywacji limit ten musi by¢ nizszy od limitu realizacji badz rowny
jemu. Zlecenie moze by¢ ztozone w sytuacji, gdy limit ujawniania jest wiekszy od
kursu ostatniej transakcji, a ujawniane jest gdy kurs ostatniej transakcji jest wyzszy
badz réwny limitowi ujawniania. Odwrotna sytuacja jest w przypadku zlecen
sprzedazy.

Zlecenia (Wmin) z warunkiem minimalnej wielkosci wykonania — w zlece-
niach tych okreslana jest minimalna ilos¢ akcji, jaka musi by¢ zrealizowana.

* Opracowanie na podstawie www.gpw.com.pl oraz www.bm.bph.pl, [20.12.2007].
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W przypadku czeSciowej realizacji zlecenia jego niezrealizowana czeé¢ trafia
do arkusza zlecer i staje sie zleceniem bez warunku (Wmin). W sytuacji, gdy
brak jest w arkuszu zlecei odpowiedniej przeciwnej oferty, ktéra umozliwia
realizacje zlecenia w co najmniej minimalnej, okreslonej w zleceniu ilosci — to
jest ono odrzucane. Zlecenia z takim warunkiem moga by¢ skfadane w czasie
dogrywki oraz notowan ciagtych.

Zlecenie (WiN) wazne do pierwszego wykonania — jego realizacja nastepuje
natychmiast po wprowadzeniu do systemu gietdowego. JeZeli zlecenie to nie
zostalo zrealizowane w catosci, to niezrealizowana czes¢ traci waznoscé.

Zlecenie (WuA) — Wykonaj lub anuluj — jest to zlecenie, ktére musi by¢ zreali-
zowane w catosci. W przeciwnym przypadku nie jest realizowane w ogéle i traci
waznosc. Zlecenie takie moze by¢ sktadane podczas dogrywki i notowan ciagtych,
z wyjatkiem okreséw réownowazenia rynku.

Zlecenie (WU)) z warunkiem wielkosci ujawniania — w zleceniach tych okreslana
jest catkowita ilos¢ akcji w zleceniu oraz ilo$¢, jaka bedzie widoczna w arkuszu
zlecet (minimum 100). Zlecenia te skfada¢ mozna w kazdej fazie sesji.

Indeksy na Gietdzie Papieréw Wartosciowych

Indeksy gietdowe sg najwazniejszymi wskaznikami kondycji rynku kapitatfowego. Indeksy
to matematyczne podsumowania zmian kurséw podczas sesji giefdowej. Dostarczaja informacji
o okreslonym segmencie rynku, np. spétek duzych, srednich lub tez informacji o konkretnych
branzach. Inwestorzy dzieki indeksom mogg nie tylko oceni¢ biezaca sytuacje na rynku gietdo-
wym, ale tez prognozowac trendy dla grupy spétek lub cafego rynku.

Gietda Papieréw Wartosciowych publikuje kilkanascie indekséw, sg to m.in.:

indeksy catego rynku WIG i WIG PL;

indeksy duzych, srednich i matych przedsiebiorstw kolejno: WIG20, mWIG40,
sWIG80;

subindeksy sektorowe: WIG-banki, WIG-budownictwo, WIG-deweloperzy,
WIC-informatyka, WIG-media, WIG-paliwa, WIG-spozywczy, WIG-telekomuni-
kacja;

indeks TechWIG (publikowany i obliczany do 30 czerwca 2008 r.).

Indeksem gietdowym od 30 sierpnia 2007 roku jest réwniez Indeks NClndex (indeks
platformy NewConnect).

WIG jest najstarszym indeksem notowanym od pierwszej sesji GPW. Pierwsza jego warto$¢
byta réwna 1000 pkt. W pofowie 2007 roku osiagnat rekordowa warto$¢ ponad 67 tys. punktow.
Wraz z dopuszczeniem do obrotu pierwszej spotki z zagranicy WIG stat sie miernikiem catego
rynku. Dla spdtek wytacznie polskich zaczeto oblicza¢ WIG PL.

WIG 20 istnieje od 1994 roku i jest od poczatku przypisany do 20 najwigkszych i najbardziej
ptynnych spétek. W indeksie nie moze by¢ ujetych wiecej niz 5 spétek z jednego sektora. WIG
20 jest uwazany za najbardziej miarodajny wskaznik koniunktury na GPW.

mWIG 40 wywodzi sie z indeksu MIDWIG obliczanego od 1997 r. i obejmuje 40 $red-
nich spotek, ktore jednoczesnie nie sa brane pod uwage przy obliczaniu WIG 20 i sWIG 80.
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Dodatkowo w mWIG 40 nie wchodza spétki zagraniczne notowane na GPW i jednoczesnie
na innych rynkach o wartosci powyzej 1 mld euro.

sWIG 80 jest kontynuacja indeksu rynku réwnolegfego WIRR istniejacego na gietdzie od
1994 r. Obecnie w jego skfad wchodzi 80 matych spotek. Nie moga w nim uczestniczy¢ spotki
wchodzace w skfad WIG 20 i mWIG 40 oraz spétki zagraniczne notowane na GPW i jedno-
czesnie na innych rynkach o wartosci powyzej 100 min euro.

Wizystkie subindeksy sektorowe na starcie otrzymuja 6wczesng wartos¢ indeksu WIG. Dzieki
temu subindeksy pozwalaja oceni¢ efektywnos¢ inwestowania w spétki z réznych sektoréw
gospodarczych. Kolejne subindeksy byty uruchamiane w réznych okresach:

WIG-banki (od 31 grudnia 1998 r.),
WIG-budownictwo (od 31 grudnia 1998 r.),
WIG-deweloperzy (od 15 czerwca 2007 r.),
WIG-informatyka (od 31 grudnia 1998 r.),
WIG-media (od 31 grudnia 2004 r.),
WIGC-paliwa (od 31 grudnia 2005 r.),
WIG-spozywczy (od 31 grudnia 1998 r.),
WIC-telekomunikacja (od 31 grudnia 1998 r.).

Indeks NClIndex to pierwszy indeks dedykowany rynkowi akcji NewConnect. Data bazowa
indeksu jest 30 sierpnia 2007 roku. Pierwsza wartos¢ indeksu NCIndex wynosita 100 punktow.
Obecnie NCIndex obejmuje wszystkie spotki notowane na GPW na rynku NewConnect. Jest
indeksem dochodowym i przy jego obliczaniu uwzglednia sie zaréwno ceny zawartych w nim
akgji, jak i dochody z dywidend i praw poboru.

Indeksy na GPW sa publikowane w rézny sposob, pod wzgledem czasu i czestotliwosci ich
publikacji. Szczegétowe zasady publikacji prezentuje tabela 4:

Tabela 4. Zasady publikacji indekséw na GWP

Indeks Tr_yb - Indeks otwarcia lt‘d.eks lnde}( S,
publikacji biezacy | zamknigcia
WIG 20 co15s.
gdy transakcje zawarte na sesji pozwolg
mWIG 40 Ciagl wyceni¢ co najmniej 65% nie wczeéniej | <© 60 s.
SWIG 80 a8l niz 60 s. po rozpoczeciu i nie pozniej 0 60s. | 16.35
niz o 10.30 wstepne
WIG co60s. | 16.40
ostateczne
WIG-PL 11.30 o ile transakcje na sesji pozwola
Subindeksy Jednolity wyceni¢ co najmniej 65% kapitalizacji 15.20
sektorowe portfela

Zrédlo: Broszura GPW — Indeksy Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie, lipiec 2007

Dla inwestoréw analizujacych indeksy giefdowe najwazniejsze jest, aby indeksy byty w petni
poréwnywalne w r6znym czasie. Tak, aby np. debiuty nowych spétek badz wycofania spétek

02



Gielda Papieréw Wartosciowych

z gietdy nie wptywaly sztucznie na wartos¢ indekséw, do matematycznej formuty obliczania
indekséw wprowadza sie wspétczynnik korygujacy.

2.P(0)*5(0)

G= *1000

2. (P(0)*$(0)*K (1)

S, — pakiet uczestnika indeksu ,i” na danej sesji,

P, - kurs uczestnika indeksu ,i” na danej sesji,

So— pakiet uczestnika indeksu ,i” na sesji w dniu bazowym,
P, — kurs uczestnika indeksu ,i” na sesji w dniu bazowym,

K, — wspotczynnik korygujacy indeksu na danej ses;ji.

Jezeli dosztoby do debiutu nowej spétki, wartos¢ wspétczynnika korygujacego przyjetaby
nowa postac:

MO+

K(t)= K(t"
M)

M,, — kapitalizacja portfela indeksu przed zmiana,

Q,, — warto$¢ pakietu nowego uczestnika indeksu,

K, — nowa wartos¢ wsp(’)’fcz/y)nnika/ korygujqcego, .

K, — dotychczasowa wartos¢ wspétczynnika korygujacego.

W ktorg strone zmierza GPW?

Analiza statystyk od poczatku istnienia GPW pokazuje bardzo duza dynamike rozwoju
i przekonuje, ze rynek kapitatowy w Warszawie ma duzy potencjat.

Warto zwrdci¢ uwage, ze na GPW jest notowanych 25 spétek z zagranicy. Sa to spofki
bardzo duze, bo ich kapitalizacja wynosi ponad potowe kapitalizacji blisko 350 spotek z Polski.
Swiadczy to o duzym potencjale rozwoju za granica, jeli zatozymy, ze w $lad za gigantami GPW
bedzie umiata Sciagnac na swoj parkiet rowniez spétki srednie i mniejsze.

Zarzad GPW definiuje swdj cel w nastepujacy sposdb: Celem Gietdy Papieréw Wartoscio-
wych jest, aby jak najwiecej przedsiebiorstw dzialajacych w obszarze gospodarczym okreslanym
jako CEE, pozyskiwato kapital poprzez rynek gieldowy usytuowany w Warszawie®.

Warszawska Gietda ma zamiar dazy¢ do przyciagniecia ,masy krytycznej” spétek z zagra-
nicy, ktéra przesadzi o jej wiodacej roli. To w jasny sposéb definiuje strategie GPW — rozwdj
miedzynarodowy w oparciu o notowania nowych spétek z zagranicy; przejecia i fuzje z innymi
gietdami sa mozliwe tylko, jesli beda stuzyty stworzeniu jednego i skonsolidowanego, regional-
nego centrum gietdowego w Warszawie.

Aby przyblizy¢ sie do tego ambitnego celu Zarzad GPW stawia na programy partnerskie
(WSE IPO Partner), ktére sa przygotowane dla zagranicznych firm inwestycyjnych, wspoma-
gajacych promocje rynku polskiego i aktywizacje spétek z lokalnego rynku. Poza tym rozwdj

> www.gpw.com.pl, [10.05.2008].
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serwisu internetowego GPW InfoStrefa (wersja angielska: WSEInfoSpace) zbierajacego infor-
macje z rynkéw regionu (rozbudowane dziaty: Polski, Czech, Ukrainy, Wegier, Litwy, totwy,
Estonii, Sfowacji) ma za zadanie wspiera¢ dziafania promocyjne i umacnia¢ wizerunek GPW
jako eksperta do rynkéw CEE.

Inna inicjatywa, ktéra miafa na celu umocnienie wizerunku lidera nowych rozwiazan byfo
uruchomienie 30 sierpnia 2007 roku platformy spétek innowacyjnych NewConnect. Rynek
zadebiutowat 5 spétkami, pod koniec 2007 r. na rynku byly notowane juz 24 spétki, w maju
2008 r. — 50 spotek, a plany na koniec 2008 r. przewiduja 100 spotek.

Warto zauwazy¢, ze GPW juz dzi§ jest najwieksza gietda w Europie Srodkowej i Wschod-
niej pod wzgledem liczby notowanych spétek, a pod wzgledem kapitalizacji ustepuje jedynie
wiederiskiej. Wtasnie miedzy tymi dwoma rynkami rozegra sie walka o prym w regionie. Do
niewatpliwych atutéw GPW trzeba tez zaliczy¢ prorozwojowa, konsekwentnie realizowana
strategie oraz duzy potencjat szybko rozwijajacego sie polskiego rynku, ktéry bedzie mocnym
wsparciem w ekspansji na rynki sasiednie.

Podsumowanie

W tym rozdziale dowiedzielismy si¢ miedzy innymi:
jak historycznie rozwijata sie warszawska GPW,
jakie systemy notowar obowigzuja na GPW,
jakie rynki wystepuja na GPW,

w jaki sposéb okresla sie kursy,
jakie zlecenia mozna realizowac na GPW,
do czego stuza indeksy gietdowe,

jakie kierunki rozwoju i wyzwania stoja przed warszawska GPW.
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WyjasniliSmy juz zasady funkcjonowania rynku kapitatowego, zatem przyszedt czas, by przyjrzec
sie dokfadnie poszczegdlnym instrumentom, jakie na nim wystepuja.
Zaczniemy od akcji, ktére sa najczesciej wykorzystywane przez inwestoréw — tak czesto, ze terminy
rynek kapitafowy i rynek akcji sg stosowane niemal jak synonimy.
Z tego rozdziatu dowiemy sie m.in.:
jakie korzysci odnosza spdtki z umieszczania swoich akcji na gieldzie papieréw
wartosciowych;
jakie koszty ponosi spétka wraz z wejsciem na gietde;
co musi zrobic spotka, by wejs¢ na gielde, kiedy juz dojdzie do wniosku, ze korzysci
przewazajg nad kosztami.

Wreszcie na koniec krétko przedstawimy prawa i obowiazki akcjonariuszy.

Po co spotki wechodzg na gietde?

Rynek kapitalowy odgrywa bardzo wazng role w gospodarce kraju. Przede wszystkim
utatwia przeptyw kapitatu do przedsiebiorstw i branz, w ktérych moze on by¢ najbardziej
efektywnie wykorzystany. Dzieki pozyskaniu srodkéw na rozwoéj od wielu akcjonariuszy,
przedsiebiorstwa moga tez rozprasza¢ pomiedzy nich ryzyko swojej dziatalnosci.

Obecnos¢ na gieldzie oznacza wiele korzysci dla notowanej spétki, ale réowniez koszty.
Zazwyczaj korzysci przewazaja nad kosztami i niektére przedsiebiorstwa potrafig ze swojej
obecnosci na gietdzie uczyni¢ trwafe Zzrédto przewagi konkurencyjnej.

Korzysci bycia spotka publiczna
Dostep do kapitafu

tatwy i tani dostep do kapitatu to gtéwna korzys¢ z obecnosci na gietdzie. Proces wejscia
na gietde wbrew pozorom nie jest az tak skomplikowany i kosztowny, jak sie powszechnie
uwaza. Koszt pozyskania kapitatu od akcjonariuszy jest nizszy niz w przypadku innych Zrodet
(np. kredytéw bankowych). W przypadku poszczegélnych spoétek koszty sg rézne — zaleza
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przede wszystkim od wielkosci oferty (pozyskanie wiekszej ilosci kapitatu jest procentowo
tansze). Najbardziej efektywne oferty publiczne umozliwiajg wejscie na gietde za mniej niz 1%
sumy pozyskanego kapitatu! Co wiecej, gdy spotka juz raz przebrnie przez formalnosci i ,na-
uczy sie” by¢ spotka publiczng, uzyska dostep do niemal nieograniczonych zrédet kapitatu.

Emisje akcji mozna powtarza¢ wielokrotnie, za kazdym razem pozyskujac nowe $rodki na
dalszy rozwdj. Oczywiscie inwestorzy beda chetnie powierza¢ swoje pieniadze spétce tylko
wtedy, gdy dojda do wniosku, ze wykorzysta je ona wiasciwie i przyniesie odpowiedni zwrot
z inwestycji. Zaufanie inwestoréw to warunek konieczny sukcesu na gietdzie.

Nawet gdy sp6tka nie chce emitowa¢ nowych akgji w celu podwyzszenia kapitatu, bycie
spotka publiczng znakomicie utatwia zdobycie srodkéw z innych Zrédet, np. poprzez emisje
obligacji lub kredyty bankowe.

Wieksza wiarygodnos¢ wsréd partneréw biznesowych

Dotaczenie do grona spétek gietdowych oznacza dla przedsiebiorstwa zazwyczaj ogromny
wzrost wiarygodnosci. Obecnos¢ na giefdowym parkiecie oznacza, ze spétka ma obowiazek
oddawac¢ pod ocene inwestoréw wszystkie swoje dane finansowe oraz informowac o swoje;j
dziatalnosci. Sprawia to, ze tysigce 0séb pilnuja kondycji firmy i reaguja na kazda jej zmiane
swoimi decyzjami inwestycyjnymi.

Dzieki obecnosci na gietdzie spétka jest codziennie oceniana, czego wyrazem sa zmiany
kursu jej akcji. Sprawia to, Ze partnerzy biznesowi (np. dostawcy lub klienci) nie musza martwic¢
sie o wyptacalnos¢ gietdowego przedsiebiorstwa — wystarczy, ze beda $ledzili jego notowania.
Do wiekszej wiarygodnosci przyczynia sie rowniez fakt, ze wszystkie wazne informacje na
temat spoétki s jawne i powszechnie dostepne.

Prestiz — efekt promocyjny

Wejscie na gietde i obecno$¢ na niej daje szanse na bardzo tania i efektywna promocje
nazwy spotki. Gietdowymi spétkami interesuja sie dziesiatki dziennikarzy (wlasciwie dzien-
nikarze gospodarczy interesuja sie niemal wyfacznie spétkami gietdowymi), a poprzez ich
artykuty (materiaty telewizyjne, audycje) nazwa firmy trafia do milionéw odbiorcéow (czytel-
nikow, widzoéw, stuchaczy) — takze tych, ktérzy nie interesuja sie gietda na co dzien. Dziata
tutaj podobny mechanizm, jak w przypadku klubéw sportowych zmieniajacych swoje nazwy
na marki sponsoréw, by to one pojawiaty sie w mediach. Niejednokrotnie efekt promocyj-
ny bywa tak silny, ze stanowi zaskoczenie dla samych spétek. Zwtaszcza, gdy nowi klienci
i potencjalni partnerzy biznesowi zgtaszaja sie sami, bo wifasnie ustyszeli badz przeczytali
o danej spotce, wczesniej nie majac nawet pojecia o jej istnieniu. Wazne jest to szczegblnie
dla tych przedsiebiorstw, ktére sprzedajg swoje produkty innym przedsiebiorstwom, a nie
masowemu konsumentowi.

Nalezy takze doda¢, ze bycie przedsiebiorstwem, ktérego akcje sa notowane na gietdzie
to olbrzymi prestiz i powéd do dumy dla catej spétki oraz jej pracownikéw. W koricu gietda
gromadzi swego rodzaju elite sposrod przedsiebiorstw danego kraju —tych, ktére sa efektywne,
nie boja sie otwartosci i jawnosci oraz sa gotowe oddac sie pod surowy osad inwestorow.

Koszty wejscia na gietde

Wejscie na gietde to proces dtugotrwaty. Prace zwigzane z przygotowaniem prospektu
trwaja zwykle 6-9 miesiecy, a w przypadkach skomplikowanych, wymagajacych dziatai
restrukturyzacyjnych, proces ten moze zaja¢ kilkanascie miesiecy — nie wynika to jednak
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z procedur gietdowych, a jest efektem sytuacji zastanej w spétce. Koszty finansowe zalezg
od bardzo wielu elementéw — w wiekszosci ich wysoko$¢ uzalezniona jest w duzym stopniu
od wyboru debiutujacej spotki. Koszty dzieli sie na trzy grupy:

- koszty doradztwa finansowego i prawnego — czyli wszelkie wynagrodzenia ptacone

instytucjom pomagajacym przygotowac sie do gietfdowego debiutu;

—  koszty oferujacego (zazwyczaj domu maklerskiego), w ktorych zawiera sie m.in.

koszt przygotowania prospektu emisyjnego oraz koszty obstugi administracyjnej;

—  koszty promocji, czyli wszystkich inicjatyw majacych zacheci¢ inwestoréw do

inwestycji w akcje tej wlasnie spotki.

Wysokos¢ kosztow w tych wszystkich trzech grupach zalezy od wielkosci spétki oraz przy-
jetej przez nia strategii. Koszt doradztwa oraz sporzadzenia prospektu jest pochodna stopnia
komplikacji spotki — wieksza spétka, o trudniejszym biznesie i z duza liczba spotek zaleznych,
musi liczy¢ sie z wiekszymi kosztami. Sam koszt przygotowania prospektu emisyjnego waha
sie od ok. 100 tys. do ponad 2 min zt. Catkowicie zalezne od decyzji spétki sa natomiast
koszty promocji oferty — w tym przypadku nie ma ich goérnej i dolnej granicy (zdarzato sie,
ze debiutujaca spotka nie wydata na promocje ani grosza, ale zdarzaty sie takze warte wiele
milionéw kampanie promocyjne). Najmniejszy koszt, po jakim jest mozliwy gietfdowy debiut,
to okoto 150-200 tys. zt, przy emisji rzedu kilku milionéw ztotych.

Koszty finansowe obecnosci na gieldzie

Kazdego roku koszty dziatalnosci spotki publicznej powiekszane sg o koszty utrzymania
swojej obecnosci na gietdzie. W zaleznosci od wielkosci spétki moga one wynosi¢ od kilku-
dziesieciu do kilkuset (a nawet wiecej) tysiecy ztotych. Sktadaja sie na nie rozmaite pozycje
— od kosztéw administracyjnych (np. optat na rzecz gietdy), przez koszty promogji i informacji
o dziafalnosci spotki (np. koszty spotkan z dziennikarzami, analitykami, uczestniczenie w impre-
zach dla inwestoréw), az po koszty wynikajace ze zwiekszonych obowiazkéw (np. rozbudowa
dziatu finansowego ze wzgledu na koniecznos¢ publikacji wielu sprawozdan finansowych,
zatrudnienie os6b odpowiedzialnych za kontakty z akcjonariuszami, wieksze koszty organizacji
walnych zgromadzer akcjonariuszy itd.).

Koszty niefinansowe obecnosci na gietdzie

Dla wielu przedsiebiorstw najwiekszym kosztem obecnosci na gietdzie sa obowiazki infor-
macyjne, czyli nakazany prawem obowiazek informowania inwestoréw o waznych wydarze-
niach z zycia spétki oraz szczegbtowa prezentacja wynikéw finansowych. Op6r przed szerokim
otwieraniem sie spétek nie wynika z tego, ze majg one cos do ukrycia. Kieruja nimi raczej obawy
przed zbytnim ujawnieniem sie wobec konkurencji. Jednakze tysigce spétek notowanych na
gietdach catego Swiata doskonale radzi sobie z przekazywaniem inwestorom informaciji o sobie,
bez zbytniego narazania sie na ataki konkurencji.

Szczegbtowe informacje o wynikach finansowych oraz dziatalnosci spétki w poprzednich
kwartatach sg bardzo wazne dla inwestoréw, ale nie az tak bardzo istotne dla konkurentéw.
Dotycza one przesztosci, a wiec tego co i tak powinno by¢ znane wszystkim przedsiebiorstwom
z branzy uwaznie $ledzacym rynek.

Nieco gorzej przedstawia sie sytuacja informacji dotyczacych przysztych dziatar i zamie-
rzen spotki. Sa one niezwykle interesujace zaréwno dla inwestoréw, jak i konkurentéw. Na
szczescie w tym przypadku prawo nie jest dokuczliwe i nie naktada (w wiekszosci przypadkéw)
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bezwzglednego obowiazku informowania o planach i strategicznych celach spétek. Oczywiscie
czesc¢ ze spotek przekazuje takie informacje inwestorom, ale czyni to dobrowolnie, pamietajac,
ze informacje te zapewne beda czytane rowniez przez konkurencje.

Obowiagzki informacyjne

Mianem obowiazkéw informacyjnych okreslamy natozone przez prawo obowiazki
informowania przez spétke o okreslonych, waznych wydarzeniach z jej udziatem, np.
o zawarciu umowy o waznym dla spétki znaczeniu, zwotaniu walnego zgromadzenia lub
powofaniu nowego cztonka zarzadu.

Precyzyjnie okreslona jest takze procedura przekazywania tych wiadomosci. Spotka
ma obowigzek poinformowac o kazdym waznym wydarzeniu (w ciggu 24 godzin od
momentu wystapienia tego wydarzenia), mogacym mie¢ wptyw na ocene tej spotki
przez inwestoréw. Przekazywanie informacji odbywa sie za pomoca informatycznego
systemu ESPI (Elektronicznego Systemu Przekazywania Informacji). Przekazana infor-
macja trafia natychmiast do Komisji Nadzoru Finansowego oraz na Gietde Papieréw
Wartosciowych, a po dwudziestu minutach jest dostepna dla wszystkich inwestoréw
za posrednictwem Polskiej Agencji Prasowej. Dwudziestominutowe opdznienie daje
gietdzie mozliwo$¢ zawieszenia notowan na okreslony czas(jezeli informacja zostata
przekazana w czasie sesji), tak by wszyscy inwestorzy zdazyli sie z nig zapozna¢. Oprocz
tego spotki musza publikowaé¢ w wyznaczonym czasie swoje sprawozdania finansowe
— jest ich az sze$¢ w ciagu kazdego roku (cztery kwartalne, jedno pétroczne i jedno
roczne), a ich przygotowanie wymaga odpowiedniego nakfadu pracy ze strony dziatu
finansowego spofek.

Dlaczego tak komplikuje sie zycie notowanych na gietdzie
przedsiebiorstw?

Jak dowiedzieliémy sie z rozdziatu 2, niezwykle wazna sprawa w przypadku inwesto-
wania na gieldzie jest wtasciwa analiza ryzyka. Mozna nawet powiedzie¢, Ze jest ona
podstawa sukcesu na gietdzie. Inwestorzy, aby oceni¢ ryzyko, potrzebuja informacji.
Pierwsza wiec przestanka do ustanowienia obowiazkéw informacyjnych jest dazenie do
zapewnienia przeptywu informacji miedzy spétkami a inwestorami. Nie wywiazywanie
sie z obowiazkéw informacyjnych Sciaga na spotke gniew inwestoréw (i dziennikarzy)
oraz sankcje ze strony Komisji Nadzoru Finansowego. Naruszenie obowigzkéw informa-
cyjnych moze prowadzi¢ do obciazenia sp6tki kara w wysokosci do 1 min zt albo nawet
do wykluczenia spotki z gietdy.

Drugim powodem, dla ktérego na spétki natozono obowiazki informacyjne, jest
konieczno$¢ zapewnienia réwnego dostepu do informacji dla wszystkich akcjonariuszy.
O sukcesie inwestycyjnym powinna decydowac umiejetno$¢ analizy i syntezy informagji,
a nie skuteczno$¢ w ich zdobywaniu. W tym celu ustanowiono zasade, ze spétka nie
moze ujawni¢ zadnej waznej informacji, zanim nie zostanie ona oficjalnie przekazana
do wiadomosci publicznej. Osoby, ktore nie zastosuja sie do tego zakazu, popetniaja
przestepstwo ujawnienia informacji poufnej, ktore jest zagrozone grzywna w wysokosci
do 2 miIn zt oraz karg do trzech lat wiezienia!
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Rozwodnienie — koszt dla akcjonariuszy

Nalezy wspomniec o jeszcze jednym koszcie obecnosci na gietdzie, tym razem zwigzanym
nie z samga spotka, ale z jej whascicielami. Za kazdym razem, gdy spétka emituje nowe akcje,
zaprasza do grona akcjonariuszy nowe osoby — tym samym spada procentowy udziat dotych-
czasowych wiascicieli (wigze sie to zar6wno z prawami do decydowania o losach spofki, jak i do
udziatu w jej zyskach — wiecej przeczytasz w dalszej czesci tego rozdziatu). Nie jest to jednak
tak dotkliwe, jakby mogto sie wydawac¢ — co prawda przy okazji kazdej emisji spada udziat
dotychczasowych akcjonariuszy, jednakze pozyskane w ten sposéb (od nowych akcjonariuszy)
fundusze mogg by¢ wykorzystane na rozwoj spotki. W efekcie jej wartos¢ powinna wzrosnaé
i na koniec starzy akcjonariusze majg mniej akcji w ujeciu procentowym, ale za to sg one warte
wiecej niz przed emisja.

Droga spotek na gietde

Jak juz wczesniej wspominalismy, proces wejscia na gietde jest dtugotrwaly — zajmuje
zazwyczaj kilkanascie miesiecy. Oto co spdtka musi zrobi¢, by dofaczy¢ do spétek gietdowych
(opisana przez nas droga na giefde jest tylko przykfadowa, cho¢ najczesciej spotykana; w przy-
padku niektérych spoétek moze sie ona jednak nieco rézni¢ — szczegblnie w zakresie sposobu
przeprowadzania oferty publicznej).

Decyzja — dlaczego na giefde?

Znajac korzysci i koszty wejscia oraz obecnosci na gietdzie, wiasciciele spotki (i jej zarzad)
muszg zdecydowac, czy to jest wiasnie to, czego potrzebuja. Powinni tez wiedzie¢, w jaki spos6b
wykorzysta¢ pozyskane od inwestoréw pienigdze — najlepiej, by zostaty one wykorzystane na
rozwdj, tak by zwiekszy¢ wartos¢ przedsiebiorstwa w przysztosci. Kiedy decyzja zostanie juz
podjeta, czas pusci¢ maszyne w ruch. Spotka zazwyczaj kontaktuje sie z wyspecjalizowanymi
doradcami, ktérzy pomagaja jej przejs¢ przez wszystkie etapy. Pierwszym z nich jest...

Przeksztatcenie w spdike akcyjna

Akcje moga by¢ emitowane i upubliczniane na gietdzie tylko przez spétki akcyjne (emisji
akcji moga dokonywac réwniez rzadko spotykane spétki komandytowo-akcyjne, ale te z kolei
nie moga by¢ notowane na gietdzie). Tak wiec przedsiebiorstwa o innych formach prawnych
(np. spotki jawne albo spétki z ograniczong odpowiedzialnodcia) musza zosta¢ przeksztatcone
w spotki akeyjne. Jest to nieskomplikowany proces, sprowadzajacy sie do zmiany odpowiednich
wpiséw w rejestrach i utworzenia nowych dokumentéw spotki. Jezeli przed przeksztatceniem
nie funkcjonowafa rada nadzorcza, to wiasciciele spétki akcyjnej musza ja powotac. Ponadto
stara spotka musi zamkna¢ wszystkie swoje sprawozdania finansowe, a nowa je otworzyc¢. Jezeli
juz mamy spoétke akcyjna — kolejnym krokiem jest...

Uchwala walnego zgromadzenia spétki w sprawie wejscia na giefde
Aby sprosta¢ formalnosciom, walne zgromadzenie spétki (czyli zgromadzenie wszystkich
akcjonariuszy) musi oficjalnie podja¢ szereg waznych uchwat:
o dematerializacji akcji — akcje w obrocie giefdowym nie majg formy dokumen-

tu, a sa jedynie zapisami elektronicznych impulséw w komputerach Krajowego
Depozytu Papieréw Wartosciowych;
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o ubieganiu sie o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym — czyli decyzje
o ztozeniu odpowiedniego wniosku do Komisji Nadzoru Finansowego, a nastepnie
na Gielde Papierow Wartosciowych;

o publicznej ofercie akcji — spétka moze wyemitowac nowe akcje (wtedy pozyska
$rodki na rozwoj), swoje akcje moga tez sprzedac¢ dotychczasowi wiasciciele (wtedy
pienigdze od inwestoréw trafiaja bezposrednio do ich kieszeni). Zazwyczaj spétki
dokonujac pierwszej publicznej oferty decyduja sie na potaczenie obu tych moz-
liwosci — czes¢ akcji emituje spotka, a czes¢ sprzedajg dotychczasowi wiasciciele,
realizujac tym samym swoje zyski.

Wybér doradcéw wspierajacych oferte

Jezeli spotka nie zrobifa tego wczesniej, nadchodzi moment, by zdecydowa¢, z kim nawigzac

wspotprace prowadzaca do gietdowego debiutu. Spotka musi koniecznie zatrudnic:
audytora, czyli uprawniong firme (posiadajaca licencje Ministra Finanséw)
zatrudniajaca bieglych rewidentéw, ktérzy przeprowadzajg badanie sprawoz-
dan finansowych spotki pod katem ich rzetelnosci oraz zgodnosci z zasadami
rachunkowosci. Sprawozdania te, z dotaczong opinig audytora, zamieszczone
sa nastepnie w prospekcie emisyjnym. Zazwyczaj wiele pracy kosztuje takie
przeksztatcenie sprawozdar finansowych, by dane za wszystkie okresy byty
ze sobg poréwnywalne (by opieraty sie na tych samych zasadach i politykach
rachunkowosci);

oferujacego, czyli firme inwestycyjng (najczesciej biuro lub dom maklerski), ktéra
przeprowadzi oferte (czyli m.in. zbierze zapisy na akcje od akcjonariuszy i dokona
przydziatu akcji). Bardzo czesto pracownicy domu maklerskiego biorg réwniez
duzy udziat w przygotowaniu prospektu emisyjnego.

Bardzo czesto spdtki zatrudniajg rowniez:
doradcow finansowych, ktérzy wspomagaja spotke w podjeciu waznych strate-
gicznych decyzji finansowych (np. o strukturze emisji czy docelowej strukturze
kapitatow spdtki) oraz pomagajg napisa¢ prospekt emisyjny;
doradcow prawnych, ktérzy pomagaja unikna¢ rozmaitych raf tworzonych przez
skomplikowane przepisy prawa;

agencje public relations, ktéra zajmuje sie promocja spotki (i oferty). Czesto zdarza
sie, ze na gietde wchodza spotki zupetnie nieznane szerokiej publicznosci. Rola
doradcéw do spraw wizerunku jest skuteczne poinformowanie potencjalnych
inwestorow o planach spdtki (a czesto takze o samym jej istnieniu) i zachecenie
do zainteresowania si¢ jej oferta.

Restrukturyzacja (czasami)

Niekiedy okazuje sie (czesto za sprawa sugestii doradcéw), ze pewne sprawy w spofce
wymagaja uporzadkowania. Warto zrobi¢ to jeszcze przed wejsciem na gietde, by nie zraza¢
akcjonariuszy. Poprawia sie¢ wéwczas np. strukture grupy kapitatowej spotki (relacje pomiedzy
wszystkimi spotkami zaleznymi) lub strukture wiascicielska. Niekiedy trzeba wytaczy¢ ze spotki
dziatalno$¢ nieprzynoszaca odpowiednich rezultatéw lub taka, ktéra powoduje problemy
prawne.
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Przygotowanie prospektu emisyjnego

Przed ofertg publiczna akcji spétka musi przygotowac prospekt emisyjny, ktéry w bardzo
obszerny spos6b (zazwyczaj na kilkuset stronach) opisuje jej dziatalno$¢ oraz wyniki finansowe.
Prospekt jest sposobem na prezentacje sie spotki inwestorom, dlatego jest wazne, by w wyczerpu-
jacy i rzetelny spos6b opisywat wszystkie wazne aspekty jej dziatalnosci. Niestety, sprawia to, ze
rozrasta sie on przez to do monstrualnych rozmiaréw, co powoduje, ze bardzo mato inwestorow
ma wystarczajaco duzo wytrwatosci, by doktadnie go przeczyta¢ (prawdopodobnie prospekty
emisyjne niektérych spotek sa dokfadnie czytane tylko przez dwie grupy ludzi —ich autoréw oraz
tych, ktérzy zatwierdzaja je w Komisji Nadzoru Finansowego). Co prawda minimalna zawarto$¢
prospektu emisyjnego jest okreslona w przepisach prawa (i jest taka sama dla prospektow we
wszystkich krajach Unii Europejskiej — ma to utatwi¢ zycie inwestorom z réznych krajow), ale
tak naprawde jego tres¢ oraz jej uktad zalezy od autoréw. Kazda spétka ma swoja specyfike
dziafalnosci, wiec w kazdym przypadku powinny by¢ akcentowane inne informacje.

Kazdy prospekt emisyjny musi zawierac:
wszystkie informacje na temat spotki emitujacej akcje i jej grupy kapitafowej
— charakterystyke rynku, na jakim dziafa i jej miejsce na nim, informacje o klien-
tach, dostawcach, zawartych umowach, zrédtach pozyskiwania kapitatu, osobach
zarzadzajacych i nadzorujacych, posiadanych patentach, licencjach itd.;

sprawozdania finansowe z przesztosci wraz z odpowiednimi opiniami audytoréw
oraz (jezeli to mozliwe) informacje o prognozowanych wynikach finansowych
w przysztosci;

obszerng informacje o wszystkich czynnikach ryzyka jakim podlega spo6tka
— zaréwno zwigzanych z samym przedsiebiorstwem, jak i ogdlnie dotyczacych
gospodarki. Uwazne przeczytanie u$wiadamia inwestorom, jak bardzo ryzy-
kowna jest dziatalno$¢ kazdego przedsiebiorstwa, co nalezy oczywiscie wzigé
pod uwage, podejmujac decyzje inwestycyjne (przypominamy o koniecznosci
dywersyfikacji);

szczegotowe informacje na temat samej oferty, czyli opis wszystkich procedur,
ktére nalezy wykona¢, by naby¢ akcje, sposob, w jaki te akcje zostana przydzie-
lone, podziat na transze (najczesciej spotki dziela oferowane akcje na transze dla
inwestoréow instytucjonalnych i indywidualnych) oraz informacje o wszystkich
terminach waznych dla oferty.

Zatwierdzenie prospektu emisyjnego przez Komisje Nadzoru
Finansowego

Gdy prospekt jest juz gotowy, spétka sktada go do Komisji Nadzoru Finansowego, by ta
mogfa go zatwierdzi¢. Komisja dba wytacznie o to, by prospekt spetniat wymagania okreslone
w przepisach prawa. Nie sprawdza natomiast, czy informacje w prospekcie sa prawdziwe
— o to musi zadba¢ sama spotka, a nierzetelne sporzadzenie prospektu moze $ciagnac na
jej zarzad surowe kary. Zatwierdzanie prospektu to proces zazwyczaj bolesny dla spotki i jej
doradcow (autoréw prospektu). Niemal nie zdarza sie, by prospekt byt zatwierdzony za
pierwszym razem. Zazwyczaj Komisja odsyta go (czasami wielokrotnie) z prosba o dokonanie

odpowiednich poprawek.
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Jakie btedy spétki popetniaja w prospektach?
Kazdego roku Komisja Nadzoru Finansowego publikuje opracowanie, w ktérym opisuje
najczestsze btedy, jakie spétki popetniaja, starajac sie o zatwierdzenie prospektu emisyjnego.
Sa to na przyktady:
formalne braki wniosku o zatwierdzenie (np. btedne wypetnienie formularza,
brak wymaganych zatgcznikéw, podpiséw na wniosku, brak opfaty skarbo-
wej);
braki i btedy w dokumentach spétki (np. niezgodnos¢ uchwat walnego zgroma-
dzenia z kodeksem spdtek handlowych, btedy w dokumentach rejestrowych);
braki w danych wymaganych przez przepisy prawa (np. niepoprawna pre-
zentacja danych lub brak opinii audytora);
niezgodnos¢ niektorych postanowieri z prawem (w szczegdlnosci dotyczacych
konstrukgji i struktury oferty);
zle interpretacje przepiséw;
niestarannos$c (literowki, pomytki w numeracji stron, niesp6jnosc tych samych
danych w réznych miejscach prospektu);
btedy zwigzane z trescia (np. niezrozumiate przedstawienie niektérych in-

formacji, zbyt lakonicznie potraktowane waznych informacji, brak zrédet
cytowanych danych liczbowych).

Zrédfo: Komisja Nadzoru Finansowego, www.knf.gov.pl, [05.01.2008]

Gdy spdfce uda sie juz przebrnaé przez procedury i przepisy, pod surowym okiem strzegacej
ich Komisji Nadzoru Finansowego, mozna rozpocza¢ koricowy fragment drogi na gietde.

Publikacja prospektu emisyjnego — promocja oferty

Zatwierdzony prospekt emisyjny nalezy opublikowa¢, by inwestorzy mogli sie z nim za-
pozna¢. Musi on by¢ dostepny w elektronicznej formie na stronie internetowej oraz w formie
papierowej na zadanie inwestora. Najczesciej prospekt w wersji papierowej jest dostepny
w punktach obstugi klienta doméw maklerskich, ktére przyjmuja zapisy na akcje.

Wraz z publikacja prospektu spétka moze oficjalnie zacza¢ promocje oferty — nie chodzi przy
tym o kampanie reklamowa samej sp6tki, ale o poinformowanie inwestoréw o mozliwosci zakupu
akcji oraz sposobie, w jaki nalezy to zrobi¢. Spétka spotyka sie wéwczas z dziennikarzami oraz
organizuje tak zwane road show dla inwestoréw. W ramach road show zarzad wchodzacej na
gietde spotki spotyka sie w krotkim czasie (bo harmonogramy zazwyczaj sa napiete) z przedsta-
wicielami instytucji finansowych, ktére moga by¢ zainteresowane zakupem akgji. Czasami zarzad
wybiera sie takze na road show za granice — gféwnie do Londynu lub Frankfurtu nad Menem, by
zaprezentowac sie inwestorom zagranicznym, ktérzy sa dos¢ aktywni na polskiej gietdzie.

Jezeli miedzy zatwierdzeniem prospektu emisyjnego a zakonczeniem oferty nastapia jakies
wazne zmiany lub wydarzenia w spétce (np. podpisana zostanie wazna umowa), musi ona
opublikowa¢ aneks do prospektu (rowniez zatwierdzany przez Komisje Nadzoru Finansowego)
i udostepni¢ go inwestorom w taki sam sposéb jak prospekt.
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Rejestracja akcji w Krajowym Depozycie Papieréw Wartosciowych

Wszystkie akcje spotki, ktore trafia na gietde musza by¢ zdematerializowane i zapi-
sane (zarejestrowane) na rachunkach w Krajowym Depozycie Papieréw Wartosciowych.
Dotyczy to zaréwno juz istniejacych akcji, jak i tych, ktére zostang wyemitowane w ra-
mach oferty.

Jednakze w $wietle prawa rzeczywiscie istnieja tylko te akcje, ktére zostaty zareje-
strowane przez Sad Rejestrowy i wpisane do dokumentéw spétki w Krajowym Rejestrze
Sadowym. Rejestracja przez sad trwa zazwyczaj kilka tygodni. Aby umozliwi¢ akcjonariu-
szom wykonywanie niektérych praw wynikajacych z posiadania nowo wyemitowanych, ale
jeszcze niezarejestrowanych akcji, powstata instytucja Prawa do Akcji (PDA). Od momentu
gietdowego debiutu do zakoriczenia procedury rejestracji w sadzie inwestorzy moga obraca¢
PDA na gietdzie. Czasami, gdy zaréwno spé6tka emitowata nowe akcje, jak i dotychczasowi
wiasciciele sprzedawali swoje, przez pewien czas w obrocie znajduja sie zaréwno PDA, jak
i akcje danej spotki. Po rejestracji nowej emisji w sadzie PDA zmieniaja sie w akcje, a ich
notowania sg asymilowane (faczone) z dotychczasowymi notowaniami akcji.

Oferta publiczna

W terminie okreslonym w prospekcie emisyjnym rozpoczyna sie wiasciwa oferta pu-
bliczna. Inwestorzy poznaja cene emisyjna, po czym moga zapisywac sie na oferowane
akcje. Zazwyczaj akcje podzielone sa na transze dla inwestoréw instytucjonalnych oraz
inwestorow indywidualnych — zapisy w kazdej z tych transz przebiegaja czesto w od-
mienny sposob:

inwestorzy instytucjonalni zazwyczaj biora udziat w tzw. procesie budowania
ksiegi popytu (book-buildingu). Zainteresowane instytucje sktadaja deklaracje
checi zakupu akgji. Na tej podstawie oferujgcy wiedzg, jakie zainteresowanie
wzbudzita wéréd inwestorow oferta, dlatego czesto cena emisyjna jest ustalana
dopiero po book-buildingu. Dopiero pézniej instytucje skfadaja wiazace je
zapisy na akcje. W przypadku transzy inwestoréw instytucjonalnych zarzad
spotki moze sobie pozostawi¢ prawo wyboru, komu sprzeda akcje. Jest to
szczeg6lnie trudna decyzja, gdy instytucje zapisaty sie na wiecej akgji, niz
moga otrzymac;

inwestorzy indywidualni musza zapisywac sie na akcje w punktach obstugi
klientéw doméw maklerskich prowadzacych oferte. Gdy zakoriczy sie termin
zapiséw, dom maklerski podlicza sume akgcji, na jakie zapisali sie inwestorzy
indywidualni, po czym poréwnuije ja z liczbg akcji przeznaczonych dla tych in-
westorow. Zazwyczaj inwestorzy wyrazaja che¢ kupienia wiekszej liczby akgji niz
mozna, dochodzi wiec do redukcji zapiséw, czesto bardzo duzej. W najbardziej
popularnych ofertach redukcje zapiséw siegaja 99,9%, czyli kazdy inwestor
otrzymuje zaledwie jedng setng sumy akcji, na jakie sie zapisat.

Oferta publiczna koiczy sie przydziatem akcji — na rachunku maklerskim dla kazdego
inwestora, ktéry nabyt akcje zostaje zapisana ich odpowiednia liczba. Od tego momentu
inwestor jest posiadaczem akcji (lub PDA), ale nie ma jeszcze praktycznej mozliwosci ich
sprzedazy — nie sg one jeszcze notowane na giefdzie.
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,Lewarowanie” — obosieczna brori przeciwko redukcjom zapiséw

Bardzo czesto, szczegblnie w okresie hossy, redukcje zapiséw sa ogromne, co sprawia,
ze kazdy inwestor indywidualny otrzymuje zaledwie utamek liczby akgcji, na jakie sie
zapisat. Aby poméc inwestorom radzi¢ sobie z tg niedogodnoscig, domy maklerskie (za
posrednictwem wspdtpracujacych z nimi bankéw) oferuja inwestorom kredyty zwane
potocznie ,lewarami” (czyli inaczej dzwigniami; wiecej o mechanizmie dzwigni finansowej
przeczytasz w rozdziale 7, w czesci poswieconej instrumentom pochodnym). Oto jak
dziata mechanizm zakupu akcji w ofercie publicznej wspomaganego kredytem:

Inwestor chce kupi¢ 1000 akcji po 10 zt, czyli akcje za 10 tys. zt;

Redukcja zapiséw: 98%, czyli zamiast 1000 akcji inwestor otrzyma jedynie
20 akcji (za 200 zt);

Inwestor bierze oferowany przez dom maklerski kredyt w wysokosci dzie-
sieciokrotnosci posiadanych srodkéw (tzw. ,lewar x 10”), czyli moze zapisa¢
sie na akcje za 110 tys. zt;

Po redukcji zapisow i kredycie inwestor otrzyma: 220 akcji za 2 200 zt (a wiec
jedenastokrotnie wiecej niz gdyby wykorzystat jedynie wiasne srodki).

Poniewaz w rzeczywistosci inwestor nie wykorzystat kredytu (kupit akcje za cze$¢ swoich
10 tys. zt), nie musi pfaci¢ odsetek (zazwyczaj, ale nalezy uwaznie sprawdzi¢ umowe kre-
dytowa!), a jedynie prowizje od udzielenia kredytu. Niestety, ta prowizja sprawia, ze aby
zanotowac zysk cena akgji na giefdzie musi wzrosna¢ znacznie bardziej niz w przypadku
zakupu tylko za wtasne $rodki.

Jezeli prowizja wynosi 1% od kwoty kredytu z przykfadu powyzej, to inwestor zaptaci
1000 zt (niestety, prowizje ptaci sie zazwyczaj od catej kwoty kredytu, takze niewykorzy-
stanej). Cena posiadanych przez inwestora akcji musi wzrosng¢ do ponad 14,5 zt za sztuke
(o ponad 45% w stosunku do ceny emisyjnej!), by inwestor ledwo ,wyszedt na zero”!
Powszechnos¢ stosowanych kredytéw (zdarzaja sie nawet do stukrotnosci posiadanych
srodkéw) jeszcze bardziej zwieksza stope redukcji dla inwestoréw indywidualnych. Przez
to niemal niemozliwy jest sensowny zakup akcji w ofercie publicznej bez korzystania
z kredytu. | btedne koto sie zamyka.

Dopuszczenie do obrotu gietdowego

Po zakonczeniu oferty publicznej spotka sktada do Zarzadu Gieldy Papieréw Wartoscio-
wych wniosek o dopuszczenie do obrotu giefdowego. Zarzad gietdy podejmuje decyzje o dacie
pierwszego notowania (debiutu) oraz rynku i trybie notowan, do jakich trafig akcje (PDA)
spotki. Droga na gietfdowy parkiet jest juz niemal zakoficzona, a jej zwiericzeniem jest...

Debiut — pierwszy dzieri notowarn

Dziers giefdowego debiutu, czyli pierwszy dziefi w ktérym akcje (PDA) danej spotki sa
notowane na gietdzie, jest zazwyczaj obchodzony uroczyscie. Zwyczajowo w Sali Notowan
w siedzibie Gietdy Papier6w Wartosciowych odbywa sie ceremonia — przeméwienia, toasty
i symboliczne dzwonienie dzwonkiem (takim samym jak na mostku kapitariskim w okretach)
na rozpoczecie gietdowej sesji. Inwestorzy, ktérzy kupili akcje w czasie oferty publicznej,
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zarzad i pracownicy debiutujacej spotki oraz jej wszyscy doradcy, ktérzy brali udziat w pro-
cesie wchodzenia na giefde, z uwaga obserwuja notowania. Od tego dnia spétka znajduje sie
w nowej rzeczywistosci, ze wszystkimi wynikajacymi z tego obowiazkami i przywilejami.

Dlaczego spétki wychodzg z gieldy?

Mimo Ze obecnos¢ na giefdzie stwarza przedsiebiorstwom ogromna szanse dalszego rozwoju,
co jaki$ czas zdarza sie, ze spdtki (ich akcjonariusze) rezygnuja (wycofuja sie) z notowan na
rynku gietdowym. Zazwyczaj przyczyna takiego kroku jest decyzja najwiekszego, strategicznego
akcjonariusza (nierzadko posiadajacego ponad 90% akcji danej spotki), ktory jest w stanie
samodzielnie zapewnic finansowanie spofce, bez odwotywania sie¢ do pomocy innych inwe-
stor6w. Jezeli ma miejsce taka sytuacja, to moze sie okazac, ze koszty bycia spotka publiczng
przewazaja nad korzyéciami i wycofanie z gietdy jest rozsadna decyzja.

Inng, czesta przyczyna wycofania z gietdy jest potaczenie sie¢ dwoch spotek gietdowych
— wowczas oczywiscie na gietdzie pozostaje tylko jedna z nich.

Zdarza sie takze, ze spotki opuszczaja gietdowy parkiet z powodu kiepskiej sytuacji finansowe;j
lub bankructwa, a czasami wskutek decyzji nadzoru (KNF, a poprzednio KPWiC) lub gietdy,
ktéra jest kara za niewtasciwe wywiazywanie sie z obowiazkéw spotek publicznych.

W historii warszawskiej gietdy wycofato sie (lub zostato wykluczonych) ponad 90 spétek.

Prawa i obowiazki akcjonariusza spotki publicznej

Inwestowanie w akcje, oprocz ponoszenia wysokiego ryzyka, wiaze sie rowniez z okreslo-
nymi prawami i obowiazkami. Warto je pozna¢ przed rozpoczeciem przygody z akcjami. O ile
nieznajomos$¢ swoich praw przez akcjonariusza moze prowadzi¢ jedynie do nieefektywnego
zarzadzania swoim majatkiem, to niewykonanie natozonych przez prawo obowiazkéw, moze
sie skoriczy¢ nieumyslnym popetnieniem przestepstwal

Prawa akcjonariusza

Prawa akcjonariusza dzielimy na majatkowe oraz korporacyjne.

Prawa majatkowe to prawo do dysponowania akcjg, prawo do dywidendy, prawo poboru
oraz prawo do udziatu w masie likwidacyjne;j.

Prawa korporacyjne to prawo do informagji, prawo do wyboru rady nadzorczej, prawo
zwotywania walnego zgromadzenia, prawo do uczestniczenia w walnym zgromadzeniu i podej-
mowania uchwat w czasie jego trwania, prawo do zaskarzenia uchwat walnego zgromadzenia
oraz prawo do wytoczenia powdédztwa na rzecz spotki.

Ponizej krétko oméwimy prawa akcjonariuszy. Osoby zainteresowane szczegdtami, odsy-
tamy do specjalistycznej literatury.

1. Prawo do dysponowania akcja — akcjonariusz moze w kazdej chwili kupi¢ lub
sprzedac akcje spotki notowanej na gietdzie, o ile tylko znajdzie inwestora, gotowe-
go by¢ drugg strong transakcji po danej cenie. Istniejg jednak pewne ograniczenia
w dysponowaniu akcjami:

okresy zamkniete — wszystkie osoby posiadajace dostep do danych finanso-
wych okreslonej spétki (gféwnie jej pracownicy) nie moga kupowac i sprze-
dawac¢ akdji tej firmy w tzw. okresach zamknietych, czyli na dwa tygodnie
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przed publikacja raportu kwartalnego, na miesiac przed publikacja raportu
potrocznego oraz na dwa miesiace przed publikacja raportu rocznego. Okre-
sem zamknietym jest rowniez czas pomiedzy wejsciem w posiadanie informagji
poufnej, mogacej wptynac na kurs akeji, a jej przekazaniem do publicznej
wiadomoéci;

zablokowanie akcji — akcjonariusze chetni do uczestniczenia w walnym zgro-
madzeniu sp6tki powinni zablokowac¢ posiadane przez siebie akcje, na dowdd
czego otrzymuja $wiadectwo depozytowe. Wowczas nie moga dysponowac
swoimi akcjami do czasu okreslonego na tym $wiadectwie;

dobrowolna rezygnacja z transakcji (gléwnie sprzedazy akgcji) — bardzo
czesto starzy wiasciciele spotki wchodzacej na gietde zobowiazuja sie przez
okreslony czas nie sprzedawac posiadanych przez siebie akcji lub sprzeda-
wac tylko ich nieznaczna liczbe. Ma to upewni¢ nowych akcjonariuszy, ze
dotychczasowi wiasciciele nie zrealizujg swoich zyskow od razu po gietdo-
wym debiucie, ale Ze traktujg wartos¢ spotki dtugoterminowo oraz, ze nie
doprowadza do naglego wzrostu podazy akcji na rynku (i w konsekwencji
spadku ceny).

Prawo do dywidendy - dywidenda to inaczej wyptata czesci zysku spotki
na rzecz akcjonariuszy. Kazdy z akcjonariuszy ma do niej prawo, jezeli tylko
posiada akcje danej spotki w tzw. dniu dywidendy. Dzien ten jest zazwyczaj
okreslany przez walne zgromadzenie spotki, a wysokos¢ dywidendy (czes¢
zysku, jaka jest wyptacana akcjonariuszom) jest zawsze ustalana przez walne
zgromadzenie.

Prawo poboru — w przypadku nowej emisji akcji, dotychczasowi akcjonariusze
posiadaja pierwszenstwo nabycia tych akgji, w liczbie proporcjonalnej do licz-
by posiadanych przez siebie akcji. Nazywa sie to prawem poboru. Prawa tego
moze pozbawi¢ akcjonariuszy, jedynie w uzasadnionych przypadkach, walne
zgromadzenie — wiekszoscig 4/5 gloséw. Prawa poboru sg w rozumieniu prawa
papierem wartosciowym, czyli mozna je kupi¢ badZ sprzedac¢ i sg one bardzo
czesto przedmiotem obrotu na warszawskiej gietdzie. Aby wykona¢ prawo pobo-
ru, akcjonariusz musi ztozy¢ zapis, zgodnie z zasadami opisanymi w prospekcie
emisyjnym (lub memorandum informacyjnym — uproszczonej wersji prospektu
dopuszczonej przez prawo w niektérych przypadkach). Jezeli akcjonariusz nie
dokona zapisu (np. przez roztargnienie), to jego prawo poboru przepada. Jezeli
nowa cena emisyjna jest znaczaco nizsza od ceny rynkowej, takie roztargnienie
moze sie wigza¢ z wysokimi stratami.

Prawo do udziatu w masie likwidacyjnej — jest to bardzo rzadko wykorzystywane
prawo, wiaze sie ono bowiem z likwidacjg spétki. Niestety, najczesciej ma ona
miejsce w przypadku bankructwa. Wéwczas akcjonariusz nie otrzymuje zadnego
zwrotu za pieniadze zainwestowane przez siebie w spdtce, poniewaz jest ostatnig
osoba uprawniong do podziatu majatku tej spotki (wczedniej nalezna czes¢ musi
odzyska¢ Skarb Paristwa i wszyscy wierzyciele).
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Prawo do informagcji — jedng z nadrzednych zasad, na jakich opiera sie rynek
kapitatowy, jest zasada réownego dostepu do informacji. Prawo dostepu akcjona-
riusza jest realizowane poprzez obowiazki informacyjne, jakie zostaly natozone
na spotki publiczne. Ponadto ma on prawo prosi¢ spotke o udzielenie mu okre-
Slonych informacji, ale musi przy tym zosta¢ zachowana zasada réwnego dostepu
do informacji. Jedyna droga przekazywania akcjonariuszom informacji mogacych
wptlynaé na kurs akcji jest system ESPI.

Prawo wyboru rady nadzorczej - rada nadzorcza spétki publicznej musi skfadac
sie z co najmniej pieciu oséb. Zazwyczaj sa one wybierane przez walne zgroma-
dzenie spotki. Zazwyczaj, poniewaz niekiedy statut spétki przewiduje, ze niektérym
akcjonariuszom nadane zostanie specjalne prawo do wskazywania okreslonej
liczby cztonkéw rady. Akcjonariusze posiadajacy co najmniej 20% udziatu w ka-
pitale zaktadowym moga zazada¢ wyboru cztonkéw rady w gtosowaniu grupami.
Woéwczas osoby posiadajace liczbe gtoséw proporcjonalng do liczby cztonkéw
rady tworza oddzielna grupe i samodzielnie wybieraja jednego czfonka rady. JezZeli
rada nadzorcza liczy np. siedmiu czfonkéw, to akcjonariusze posiadajacy 14,3%
udziatu w kapitale zaktadowym moga porozumiec sie i wybra¢ do rady nadzorczej
wskazang przez siebie osobe. Ta mozliwoé¢ nie likwiduje jednak szczegélnego
uprawnienia niektorych akcjonariuszy do wskazywania cztonkéw rady, jezeli
uprawnienie to zapisano w statucie sp6tki.

Prawo zwolywania walnego zgromadzenia — akcjonariusze posiadajacy co naj-
mniej 10% udziatu w kapitale sp6tki moga zazadac (od zarzadu) zwotania walnego
zgromadzenia, pod warunkiem wczesniejszego umieszczenia okreslonych przez
siebie punktéw w porzadku obrad, gdyz tylko wtedy mozliwe jest podjecie uchwaty
w danej sprawie.

Prawo do uczestniczenia i podejmowania uchwat na walnym zgromadzeniu
spotki — kazdy akcjonariusz ma prawo uczestniczy¢ w walnym zgromadzeniu
spotki. Przedsiebiorstwa, ktérych akcje sa notowane na gietdzie, zwotujg walne
zgromadzenie poprzez raport biezacy wystany systemem ESPI 21 dni przed termi-
nem walnego zgromadzenia, a na 8 dni przed tym terminem musza przedstawic¢
propozycje uchwat, jakie przez to walne zgromadzenie maja zosta¢ podjete.

Prawo do zaskarzenia uchwat walnego zgromadzenia — jezeli zdaniem akcjo-
nariusza podjeta przez walne zgromadzenie uchwata jest niezgodna z prawem,
statutem spétki lub dobrymi obyczajami albo powoduje szkode spéfce lub ma
na celu pokrzywdzenie akcjonariusza, moze on wnie$¢ powdédztwo do sadu
gospodarczego. Sad z kolei moze uchyli¢ lub uniewazni¢ podjeta uchwate. Co
wazne, powddztwo o uchylenie badZz uniewaznienie uchwaty moga wnies¢
tylko:
zarzad, rada nadzorcza lub poszczegolni cztonkowie tych organéw;

akcjonariusz glosujacy przeciw uchwale, ktéry na dodatek zazadat zaproto-
kofowania swojego sprzeciwu;
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akcjonariusz, ktory bezzasadnie zostat niedopuszczony do udziatu w walnym
zgromadzeniu;

akcjonariusz, ktory nie brat udziatu w walnym zgromadzeniu, ale tylko gdy
zostafo one nieodpowiednio zwotane lub gdy podjeta uchwata nie znajdowata
sie w porzadku obrad.

10. Prawo do wytoczenia powéddztwa na rzecz spétki — w praktyce jest ono niewy-
korzystywane, poniewaz wiekszos¢ akcjonariuszy nie zdaje sobie sprawy z jego
istnienia. Na podstawie tego prawa akcjonariusze moga wnie$¢ powddztwo
o naprawienie szkody wyrzadzonej spéfce, jezeli w ciagu roku od ujawnienia
czynu wyrzadzajacego szkode nie uczyni tego sama spoétka.

Obowigzki akcjonariusza

Pierwszym obowiazkiem akcjonariusza jest dokonanie wpfaty na akcje. Oprécz tego, na
niektorych akcjonariuszy natozone sg specyficzne obowiazki informacyjne, obowiazek ogloszenia
wezwania, prawo przymusowego wykupu akgji akcjonariuszy mniejszosciowych przez akcjonariu-
sza wigkszosciowego i prawo zadania takiego wykupu przez akcjonariuszy mniejszosciowych.

1. Obowiazek dokonania wptlaty na akcje — aby naby¢ akcje w ofercie publicznej,
akcjonariusz musi dokonac petnej wptaty. Terminy oraz wysokos¢ tej wpfaty okresla
statut spotki, odpowiednia uchwata walnego zgromadzenia oraz (lub) prospekt
emisyjny.

2. Specyficzne obowiazki informacyjne — niekt6rzy akcjonariusze — posiadajacy duza
cze$¢ akgji spotki lub bedacy cztonkami zarzadu albo rady nadzorczej — podlegaja
dodatkowym obowiazkom informacyjnym:

cztonkowie zarzadu i rady nadzorczej (tzw. insiderzy) musza informowac
spotke oraz Komisje Nadzoru Finansowego o wszystkich transakcjach akcjami
tej spotki, dokonanych przez siebie oraz osoby sobie najblizsze, w ciagu 8 dni
od zawarcia tej transakcji. Obowigzkiem spotki jest przekazanie tej informacji
do publicznej wiadomosci. Ma to na celu zapewnienie inwestorom wiedzy
o decyzjach inwestycyjnych oséb posiadajacych najwiekszy dostep do infor-
magji o spétce. Brak informagji o transakcji moze Sciagna¢ na insidera grzywne
w wysokosci do 100 tys. zt;

informacja o przekroczeniu okreslonych progéw udziatu w gtosach w spétce
— akcjonariusz, ktory osiagnie lub przekroczy (w gére lub w déf) 5, 10, 20,
25, 33, 50 i 75% udziatu w glosach w spofce musi powiadomié¢ o tym spét-
ke i Komisje Nadzoru Finansowego. Stuzy to poinformowaniu pozostatych
inwestoréw, kto posiada istotny wptyw na decyzje podejmowane w spétce.
W praktyce oznacza to, ze wszyscy akcjonariusze, ktérzy posiadaja co naj-
mniej 5 % gloséw w spoétce, sa znani. Akcjonariusz, ktéry nie wykona tego
obowiazku, nie moze wykonywac gltoséw (czyli korzysta¢ z nich na walnym
zgromadzeniu), o ktérych nie poinformowat, a ponadto moze by¢ zmuszony
do zaptaty grzywny w wysokosci do 1 min zt;
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informacja o zmianie posiadania — akcjonariusz, ktéry posiada co najmniej
10% udziatu w gfosach w spétce, musi informowac o kazdej zmianie tego
udziatu o dwa punkty procentowe, a akcjonariusz posiadajacy co najmniej
33% udziatu, o kazdej zmianie o jeden punkt procentowy. Zlekcewazenie
tego obowiazku powoduje niemoznos¢ wykonywania gloséw i nakfada sankcje
w postaci grzywny (do 1 mln zt).

Obowiazek ogloszenia wezwania — akcjonariusz, ktéry szczegélnie szybko
zwieksza swoj udziat w spétce lub przekracza okre$lone progi zaangazowania,
musi ogfosi¢ wezwanie (zaproszenie pozostatych akcjonariuszy do sprzedazy)
na pewna czes¢ akcji i by¢ gotowym do ich nabycia. Zapewnia to pozostatym
akcjonariuszom szanse na opuszczenie spotki w przypadku waznych zmian
w akcjonariacie. | tak:
jezeli akcjonariusz posiada mniej niz 33% gloséw w spotce, musi oglosi¢
wezwanie, jesli chce kupic¢ co najmniej 10% akcji w ciagu 60 dni;
jezeli akcjonariusz posiada co najmniej 33% gfoséw w spéfce, to musi oglosi¢
wezwanie, gdy chce kupic¢ co najmniej 5% akcji w ciagu 12 miesiecy;
przekroczenie progu 33% gfoséw w spofce, moze nastapic tylko poprzez we-
zwanie na takq liczbe akgji, ktéra zapewni temu akcjonariuszowi co najmnie;j
66 % wszystkich glosow w spoétce. Jezeli akcjonariusz przekroczy prég 33%
w kilku wymienionych w ustawie przypadkach (wyjatkach) — np. nabycia akgji
w ofercie publicznej lub podziatu spétki — to musi w ciagu trzech miesiecy
albo oglosi¢ wezwanie, albo sprzedac takg liczbe akcji, by posiada¢ jedynie
33% gloséw w spdtce;
przekroczenie progu 66% gloséw w spdtce, moze nastapic¢ tylko poprzez
ogloszenie wezwania na wszystkie pozostafe akcje spotki;
akcjonariusz, ktéry zamierza zgtosi¢ do porzadku obrad walnego zgromadzenia
uchwate na temat zniesienia dematerializacji akgji (i w konsekwencji wycofanie
z publicznego obrotu), ma obowiazek uprzednio oglosi¢ wezwanie;

cena proponowana w wezwaniu nie moze by¢ nizsza niz srednia cena ryn-
kowa z okresu ostatnich 6 miesiecy (3 miesiecy w przypadku przekraczania
progu 66%);

nie ogloszenie wezwania grozi takimi samymi konsekwencjami, jak w przy-
padku nie poinformowania o zmianie w znaczacym udziale w glosach, z ta
réznica, ze akcjonariusz, ktéry nie oglosit wezwania przekraczajac 66% gloséw
w spotce, nie moze wykonywac zadnych gtoséw.

Prawo przymusowego wykupu akcji akcjonariuszy mniejszosciowych i pra-
wo zadania takiego wykupu przez akcjonariuszy mniejszosciowych — cho¢
piszemy o prawach, celowo znajdujemy sie we fragmencie poswieconym
obowigzkom. W tym bowiem przypadku prawo jednych akcjonariuszy jest
réwnoznaczne z obowiazkami pozostatych. Kazdy, kto posiada ponad 90% akji
danej spotki, moze zazada¢ przymusowego wykupu akcji posiadanych przez
innych akcjonariuszy. W takim przypadku wykup dokonuje sie automatycznie,

99



Rynek kapitatowy i gietda papierow wartosciowych

a mniejszosciowi akcjonariusze nie maja mozliwosci zaprotestowania. Podobnie
kazdy akcjonariusz mniejszosciowy moze zazada¢ wykupu od akcjonariusza
posiadajacego co najmniej 90% akcji. W tym przypadku akcjonariuszowi do-
minujacemu nie przystuguje prawo sprzeciwu. W obu wersjach przymusowego
wykupu obowiazuje cena ustalana podobnie jak w przypadku wezwan.

Podsumowanie

Po lekturze tego rozdziatu wiemy juz, co powinna zrobi¢ spétka, ktéra chce zadebiutowac na
gieldzie. Wejscie na gietdowy parkiet wymaga wkfadu pracy i wysitku (a takze troche pieniedzy),
ale zazwyczaj sie optaca. Dzieki temu spétka moze pozyskac (teraz jak i w przysztosci) srodki na
dalszy rozwéj — i to zazwyczaj znacznie taniej, niz w przypadku innych Zrédet. Ponadto zyskuje
ona na wiarygodnosci i cieszy sie wiekszym prestizem.

Juz po debiucie (a nawet tuz przed nim) spétka jednak musi ponies¢ pewien wysitek. Po
pierwsze, obecnos¢ na gietdzie wigze sie z pewnymi kosztami finansowymi (ktére dla duzych
spotek moga by¢ pominiete, ale dla matych czesto stanowia zauwazalny ciezar). Po drugie,
spotka podlega obowiazkom informacyjnym, ktérych przestrzeganie jest uwaznie obserwowane
przez Komisje Nadzoru Finansowego, inwestoréw oraz media.

Przedstawilismy réwniez, jakie prawa i obowiazki posiadaja akcjonariusze spétek gietdo-
wych. Warto je zna¢, bo wykorzystujac je, mozna w lepszy sposéb zarzadza¢ swoimi inwestycja-
mi. Z kolei znajac obowiazki, unika sie niebezpieczenstwa ztamania przepiséw, ktére mogtoby
sie wigzac¢ z bolesnymi konsekwencjami.
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W poprzednim rozdziale zostaly przedstawione zasady funkcjonowania rynku kapitatowe-
go i gieldy. Omdéwione zostaly najbardziej popularne instrumenty finansowe na gieldach
— akcje. Teraz pora zajac sie obligacjami. Wbrew pozorom sg to instrumenty znacznie
bardziej interesujace od akcji, oferujgce duzo szersze mozliwosci zaréwno inwestorom,
jak i emitentom.

Pojecie obligacji

Obligacja pozornie wydaje sie bardzo prostym instrumentem finansowym. Jest to papier
wartosciowy, po$wiadczajacy dtug emitenta wobec posiadacza obligacji (obligatariusza) oraz
zobowigzanie dfuznika do spetnienia okreslonego $wiadczenia. Swiadczenie to ma najczesciej
charakter pieniezny i polega na sptacie pozyczonej kwoty (kapitatu), powiekszonej o dodatkowe
naleznosci — odsetki i/lub r6znice pomiedzy cena nominalng a cena emisyjna. Niekiedy $wiad-
czenie to ma charakter niepieniezny (w zaleznosci od rodzaju obligacji moze to by¢ ré6znego
rodzaju uprawnienie — szerzej o tym traktuje kolejny podtemat).

Tradycyjnie obligacje skfadaty sie z 4 czesci: tzw. plaszcza (zawierajacego podstawo-
we informacje o emitencie i samej obligacji), kuponéw (uprawniajacych do pobierania
Swiadczen za dany okres), talonu (stuzacego do pobrania nowego arkusza kuponéw) oraz
arkusza wykupu obligacji. Byt to papier bardzo wartosciowy, w zwiazku z czym konieczne
byto zastosowanie wielu zabezpieczen uniemozliwiajacych ewentualne fatszerstwo takiego
dokumentu. Obligacje w formie fizycznej byty zatem czesto dzietami sztuki drukarskiej
— zawieraly zabezpieczenia podobnie jak banknoty, a bardzo skomplikowana strona gra-
ficzna petnifta nie tylko funkcje estetyczna, ale réwniez utrudniata podrobienie takiego
dokumentu.

Emisja takich papieréw wartosciowych byta stosunkowo droga. Obecnie w Polsce obligacje,
podobnie jak inne papiery wartosciowe notowane na gietdzie, nie maja formy ,papierowej”.
Istniejg one jedynie w pamieci komputeréw, co z jednej strony obniza koszty emisji, z drugiej
za$ — uniemozliwia sfafszowanie takiego papieru wartosciowego.

Podobnie jak inne papiery wartosciowe, obligacje moga by¢ imienne i na okaziciela.
Obligacje imienne to takie, ktére sg przypisane do konkretnego wtasciciela — z jednej strony
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ograniczato to ryzyko utraty dokumentu, z drugiej za$ — mozliwosci dysponowania nim. Obliga-
cje na okaziciela mozna byto natomiast swobodnie sprzeda¢ w dowolny sposéb. Przedmiotem
obrotu sg wiec obligacje na okaziciela, cho¢ obecnie (z uwagi na przeciwdziatanie ,praniu”
pieniedzy) mozliwe jest okreslenie, kto jest posiadaczem obligacji na okaziciela.

Rodzaje obligacji

Obligacje najczesciej klasyfikowane sa wg kryterium emitenta, zabezpieczenia, oprocento-
wania, okresu wykupu oraz szczegblnych uprawnieri inkorporowanych w obligagcji.

Emitenci obligacji

Bardzo istotng charakterystyka obligacji jest rodzaj emitenta. Za najbezpieczniejsze,
czyli dajace najwieksze prawdopodobienstwo sptaty kapitatu i odsetek, uwazane sa obligacje
skarbowe, czyli emitowane przez Skarb Paristwa. Nie oznacza to jednak, ze obligacje takie
sa pewne w 100% — zdarza si¢, ze panstwa zawieszaja lub nawet odmawiaja spfaty swoich
zobowigzan.

Za nieco mniej bezpieczne od obligacji skarbowych uwazane sa obligacje municypalne
(zwane tez komunalnymi), emitowane przez gminy lub zwiazki gmin. Pozyskiwanie kapitatu
przez gminy droga emisji obligacji jest stosunkowo korzystne — bankructwo gminy wydaje sie
mato prawdopodobne, a zatem warunki oprocentowania nie musza by¢ szczegdlnie atrakcyjne.
Ponadto gmina — pozyskujac srodki na istotny dla mieszkanicéw cel (np. budowa oczyszczalni
Sciekéw, kanalizacji itd.) — moze liczy¢ na swoich mieszkancow jako potencjalnych inwestoréw,
dla ktérych wazniejszy od oprocentowania moze by¢ cel emisji obligacji.

Bardziej ryzykowne od obligacji skarbowych i municypalnych sg obligacje korporacyjne,
czyli emitowane przez przedsiebiorstwa. Dla wielu przedsiebiorstw emisja obligacji jest forma
pozyskiwania kapitatu zdecydowanie lepsza od kredytu bankowego. W przypadku emisji
obligacji praktycznie nie ma ograniczet odnosnie wielkosci pozyskiwanego kapitatu, a koszty
mogg by¢ istotnie nizsze od kosztéw kredytu.

Obligacje korporacyjne emitowane przez duze, wiarygodne przedsiebiorstwa bywaja nie-
kiedy obciazone mniejszym ryzykiem niz obligacje municypalne lub nawet obligacje skarbowe,
emitowane przez rzady krajéw niecieszacych sie dobra reputacja na rynku finansowym. Dla
poréwnania ryzyka zwigzanego z ewentualna niewyptacalnoscia emitenta wykorzystywany jest
tzw. rating (czyt. rejting), czyli ocena wyptacalnosci emitenta dokonana przez wyspecjalizo-
wane instytucje, tzw. agencje ratingowe. Do najbardziej znanych agencji ratingowych naleza
Standard & Poors i Fitch Ratings. O znaczeniu ratingu na rynku finansowym moze $wiadczy¢
fakt, ze wiele instytucji finansowych ma istotne ograniczenia dotyczace inwestowania w ob-
ligacje o niskim ratingu lub nieposiadajacych ratingu w ogéle. Interpretacje poszczegélnych
ratingébw prezentuje tabela 1.

Zabezpieczenie obligacji

Klasyfikujac obligacje wg rodzaju zabezpieczenia, nalezy wyr6zni¢ obligacje zabezpieczone
catkowicie, czesciowo i niezabezpieczone.

W przypadku zabezpieczenia catkowitego obejmuje ono warto$¢ nominalna obligag;ji
wraz z odsetkami. Zabezpieczeniem tym moze by¢ np. zastaw, hipoteka, gwarancja lub po-
reczenie.
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Tabela 1. Ratingi jakoSci obligacji

Agencje ratingowe
Ryzyko kredytowe Moody’s* Standard Fitch
& Poor’s** | Ratings**

Ocena inwestycyjna
Najwyzsza jakos¢ Aaa AAA AAA
Wysoka jakosé Aa AA AA
Jakos¢ powyzej Sredniej A A A
Srednia jakos¢ Baa BBB BBB
Ocena ,nieinwestycyjna” (spekulacyjna)
Jakos¢ ponizej redniej (nieco spekulacyjna) Ba BB BB
Niska ocena (spekulacyjna) B B B
Staba jako$¢ (mozliwos¢ niesptacenia) Caa CCC CCC
Bardzo spekulacyjna Ca CcC CcC
Zawieszenie splaty odsetek lub zgfoszony wniosek o upadtos¢ C D C
Brak sptat C D D

* Oceny Aa do Ca nadawane przez Moody’s moga dodatkowo zawierac¢ cyfre 1, 2 lub 3, aby lepiej zapre-
zentowac sytuacje w ramach danej kategorii.
** Oceny od AA do CC nadawane przez Standard & Poor’s i Fitch Ratings moga dodatkowo zawiera¢ znak
+ lub —, aby lepiej zaprezentowac sytuacje w ramach danej kategorii.

Zrédlo: http://www.investinginbonds.com/learnmore.asp?catid=5&subcatid=18&id=182, [20.12.2007].

W obligacjach zabezpieczonych czeSciowo zabezpieczenie obejmuje warto$¢ nizszg od
catkowitej wartosci kapitatu i odsetek. Natomiast w przypadku obligacji niezabezpieczonych
spfata kapitafu i odsetek oparta jest jedynie na zobowiazaniu emitenta.

Nie trzeba by¢ rekinem finansjery, zeby stwierdzi¢, Zze obligacje zabezpieczone catkowicie
nalezy traktowac jako bezpieczniejsze od zabezpieczonych czesciowo lub niezabezpieczonych.
Warto jednak pamieta¢, ze nawet catkowite zabezpieczenie obligacji nie daje nam stuprocen-
towej gwarangji sptaty kapitatu i odsetek — zalezy to w duzej mierze od jakosci zabezpieczenia
i okresu pozostajacego do wykupu obligacji. Im dtuzszy jest ten okres, tym wieksze zagrozenie,
ze catkiem przyzwoite zabezpieczenie okaze si¢ niewiele warte, np. zabezpieczenie hipoteka
w okresie amoku nabywania nieruchomosci moze sie okaza¢ niewystarczajace po krachu na
rynku nieruchomosci, kiedy ceny spadna np. o 40%. Jesli natomiast jako$¢ zabezpieczenia
bedzie bardzo wysoka, to oprocentowanie bedzie niskie.

Oprocentowanie obligacji

Oprocentowanie obligacji traktowane jest czesto jako najwazniejszy parametr tego pa-
pieru wartosciowego. Jest to rozumowanie niestuszne. Wazniejsze od tego, czy dostaniemy
5,7, czy 8% odsetek jest to, czy w ogéle je dostaniemy. | czy dostaniemy z powrotem 100%
wiozonego kapitatu! Nieprzypadkowo klasyfikacje obligacji rozpoczelismy od rodzaju emitenta
i zabezpieczenia.
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Najpierw nalezy oszacowac kwestie ryzyka zwigzanego z inwestowaniem, potem natomiast
mozna zajac sie oszacowaniem potencjalnego zysku. Oprocentowanie obligacji moze by¢ stafe,
zmienne lub wrecz... moze go w ogdle nie by¢! Szczegoty ponizej.

Oprocentowanie stafe

Z oprocentowaniem stalym mamy do czynienia wowczas, gdy jest ono niezmienne przez
caly okres ,zycia” obligacji, tj. od emisji obligacji do jej wykupu. Jest to najstarszy i dominujacy
do dzi$ rodzaj oprocentowania obligacji. Oprocentowanie state pozwala na stosunkowo fatwe
wyliczenie przysztych przeptywow pienieznych. Dzigki temu obligacje o takim oprocentowaniu sa
najbardziej popularne wirdd inwestoréw, ktorzy uwazajg, ze wiedza, kiedy i ile pieniedzy dostana.
Niestety, nie biorg oni pod uwage, ze cho¢ znaja ilos¢, nie maja pojecia o jakosci. Innymi stowy
nie wiedza, ile beda warte ich odsetki po kilkunastu latach. Zat6zmy, ze mozemy kupi¢ 20-letnie
obligacje skarbowe oprocentowane na poziomie 7% przy inflacji 2%. Wyglada to na $wietny interes
— panstwo raczej nie zbankrutuje, wiec mamy 5% pewnego zysku rocznie. Ale jesli za kilkanascie
lat inflacja wynosi¢ bedzie 10%, to nasza inwestycja bedzie przynosic straty. Im bardziej paristwo
sie zadfuza, tym bardziej prawdopodobny jest taki scenariusz. Paristwo jest bowiem specyficznym
dtuznikiem — moze stara¢ sie wptywac¢ na obnizenie wartosci pieniadza, tak aby obnizy¢ war-
tos¢ swojego diugu (zjawisko to nosi miano senioratu). Wowczas czes¢ dfugu wchtonie inflacja,
a panstwo oddtuzy sie kosztem nabywcéw obligacji o stalym oprocentowaniu.

A zatem wbrew nazwie, nabywajac obligacje o oprocentowaniu statym, nasze przyszte
dochody — w ujeciu realnym — beda zmienne.

Oprocentowanie zmienne

Aby ktokolwiek chciat kupi¢ obligacje o zmiennym oprocentowaniu, nalezy w jakis spo-
s6b wyznaczy¢ zasady tej zmiennosci. Najczesciej oprocentowanie zmienne okreslane jest na
podstawie jakiegos wskaznika (najlepiej, aby wskaznik ten byt niezalezny od emitenta) na rynku
finansowym, np. stopy procentowej na rynku miedzybankowym lub stopy inflacji. Jesli kupimy
obligacje o oprocentowaniu zmiennym, okreslanym wzgledem stopy inflacji, np. stopa inflacji
powiekszona o 4 punkty procentowe, to mamy pewno$¢, ze w ujeciu realnym zrealizujemy
zysk w wysokosci 4% rocznie. Wprawdzie nie mamy pojecia, ile wyniesie to w ujeciu nominal-
nym, bo nie wiemy przeciez, jaka bedzie inflacja w przysztosci, ale czy musimy to wiedzie¢?
Wiasciwie skonstruowane obligacje o oprocentowaniu zmiennym majg niejako wbudowang
funkcje zabezpieczenia przed zmiang warunkéw rynkowych w przysztosci.

Obligacje zerokuponowe

Szczegblnym rodzajem obligacji sa takie, ktére w ogole nie przewiduja wyptaty odsetek.
Sa to tzw. obligacje zerokuponowe.

Na czym wiec polega zysk? Polega on na réznicy pomiedzy ceng nominalng a ceng emi-
syjna obligacji. Cena nominalna wyraza warto$¢, jaka powinna by¢ zwrécona obligatariuszowi
przy wykupie obligacji. Cena emisyjna natomiast to cena, po jakiej obligacje sa sprzedawane
na rynku pierwotnym.

W przypadku obligacji oprocentowanych cena emisyjna jest najczesciej zblizona do ceny
nominalnej. Natomiast w odniesieniu do obligacji zerokuponowych cena ta jest istotnie r6zna
— cena emisyjna jest nizsza od ceny nominalnej o tzw. dyskonto (stad obligacje zerokuponowe
nazywane sa niekiedy dyskontowymi). Dochdd obligatariusza jest zatem w pewnym sensie
wyptacany ,z géry” przy nabyciu obligacji.
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Obligacja zerokuponowa jest w duzej mierze podobna do obligacji o oprocentowaniu statym
— wiemy, ile ptacimy dzi$, wiemy, ile dostaniemy w przysztosci i na tej podstawie mozemy wyli-
czy¢ ,oprocentowanie” takiej obligacji. Daje nam ona mozliwo$¢ prostego okreslenia przysztego
zysku w ujeciu nominalnym, nie zas$ realnym. Jest jednak o tyle bezpieczniejsza dla inwestora
(od obligacji o oprocentowaniu statym), ze w przypadku bankructwa emitenta stracimy mniej,
niz w przypadku obligacji o oprocentowaniu statym. Dlaczego?

Poniewaz zainwestowaliSmy mniej — o wartos¢ dyskonta. Warto zatem zwréci¢ uwage,
ze w przypadku obligacji o odlegtym terminie wykupu, dyskonto moze znacznie przewyzszac
nawet pofowe wartoéci nominalnej obligacji zerokuponowe;.

Okres wykupu obligacji

Okres wykupu obligacji okresla czas od emisji obligacji do jej wykupu (nie za$ czas, jaki
pozostat do wykupu obligacji od danego momentu). Minimalnym okresem wykupu obligacji jest
1 rok — ponizej tego terminu instrument klasyfikowany jest jako krétkoterminowy, dtuzny papier
warto$ciowy i nazywany jest bonem skarbowym (w przypadku instrumentéw emitowanych przez
panstwo) lub bonem komercyjnym (w przypadku instrumentéw emitowanych przez przedsie-
biorstwa). W krajach, w ktérych rynki finansowe sg stabilne, emitowane sg obligacje o okresie
wykupu 20-30 lat, a znane sa przypadki emisji obligacji o terminie wykupu 100 lat. W niekt6rych
krajach mozliwa jest takze emisja obligacji bezterminowych — wéwczas emitent nie ustala terminu
wykupu, a jedynie zobowiazuje sie do ptatnosci odsetek w okreslonych terminach.

Najczesciej w przypadku koniecznosci uzyskania dtugoterminowego dostepu do kapitatu
emitent dazy do wydtuzenia okresu wykupu obligacji. Dzieje sie tak dlatego, ze im dtuzszy
jest ten okres, tym relatywnie nizsze bedg koszty zwigzane z emisja, sprzedaza i wykupem
obligacji. Jest oczywiste, ze taniej jest wyemitowac jedna obligacje 20-letnia, niz przeprowa-
dzi¢ 4 kolejne emisje obligacji 5-letnich. W zwiazku z powyzszym, skoro emitentowi zalezy
na wydfuzaniu terminu wykupu, to im dtuzszy ten okres bedzie, tym korzystniejsze warunki
zaproponuje. Generalnie zatem im diuzszy okres wykupu, tym wyzszy powinien by¢ zysk
z obligagji.

Niekiedy jednak ta prawidtowos¢ moze zosta¢ zachwiana. Jesli w danym kraju stopa pro-
centowa jest relatywnie wysoka, a oczekiwany jest jej spadek w przysztosci (taka sytuacja miata
miejsce w Polsce kilka lat temu), woéwczas emitenci mogg dazy¢ do skrécenia okresu wykupu,
a obligacje o dtuzszym terminie moga oferowac oprocentowanie nizsze od obligacji o krétszym
terminie wykupu. Dzieje sie tak dlatego, Ze w danym momencie — z uwagi na wysoka stope
procentowa — nalezy zaoferowa¢ kupony np. 10%, a za rok, dzieki obnizeniu inflacji i stopy
procentowej, np. 8%.

Szczegdlne rodzaje obligacji

W niektérych obligacjach zawarte sg szczego6lne uprawnienia obligatariuszy lub emitentow.
W zaleznosci od rodzaju tego uprawnienia wyr6zni¢ mozemy obligacje zamienne, obligacje
z prawem pierwszenstwa, obligacje przychodowe, oraz obligacje z opcja typu call lub put.
Jest oczywiste, ze jesli obligacja bedzie oferowa¢ dodatkowe uprawnienie dla obligatariuszy,
tym samym oferowa¢ musi mniej korzystne warunki od ,normalnych” obligacji, a jesli beda to
uprawnienia dla emitenta — wowczas warunki te beda musiaty by¢ bardziej korzystne.

Obligacja zamienna jest ciekawym instrumentem hybrydowym taczacym cechy diuznego
papieru warto$ciowego (wypfata okreslonych $wiadczen w okreslonych terminach) oraz — dzieki
mozliwosci tzw. konwersji, czyli zamiany obligacji na akcje — instrumentu udziatowego (akcji).
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Nabycie obligacji zamiennych daje zatem inwestorom mozliwos¢ zysku z wzrostu kursu akgji,
zapewniajac jednoczesnie (do momentu konwersji) korzysci wynikajace z nabycia obligacji.
Nabycie obligacji zamiennej jest wiec — z punktu widzenia strategii inwestycyjnej — podobne
do nabycia obligacji i nabycia opcji typu call (0 opcjach piszemy w nastepnym rozdziale) na
okreslone akcje. Obligacja taka bedzie dawac¢ nizsze (o wartos¢ takiej opcji) dochody niz kla-
syczna obligacja.

Innym rodzajem uprawnienia jest przyznanie obligatariuszowi prawa pierwszenstwa do
objecia akcji emitenta obligacji emitowanych w przysztosci — sg to obligacje z prawem pierw-
szenstwa. Jako instrument dajacy dodatkowe uprawnienie, obligacja z prawem pierwszenstwa
oferowa¢ bedzie nizsze oprocentowanie od ,normalnych” obligacji.

Szczeg6lnym rodzajem obligacji jest tzw. obligacja przychodowa — instrument uprawniajacy
obligatariuszy do udziatu w zyskach z przedsiewziecia, w ktére zainwestowane sa srodki pocho-
dzace z emisji obligacji. Obligacje przychodowe moga by¢ wykorzystywane np. na sfinansowanie
przedsiewzie¢ infrastrukturalnych — budowe mostu, za korzystanie z ktérego pobierane beda
optaty, ptatnej autostrady itd.

Obligacje moga zawiera¢ w sobie rowniez uprawnienia do zadania wcze$niejszego wykupu
— uprawnienia obligatariuszy do zadania wczesniejszego wykupu przez emitenta (obligacja z opcja
typu put) lub tez uprawnienia emitenta do zadania przedstawienia obligacji do wczesniejszego
wykupu (obligacja z opcja typu call). Oczywiscie obligacja z dodatkowym uprawnieniem dla
obligatariusza oferowac bedzie nizsze oprocentowanie, a ta z dodatkowym uprawnieniem dla
emitenta — wyzsze, od ,normalnych” obligacji.

Moze sie wydawag, iz tak duza r6znorodnosc¢ obligacji utrudni poréwnanie ich atrakcyjnosci
inwestycyjnej. Jest jednak inaczej, gdyz przy zastosowaniu odpowiednich metod matematycz-
nych, mozliwe jest przeliczanie wartosci obligacji réznych emitentdéw o ré6znym oprocentowaniu
i réznym terminie wykupu. Dzieki temu obligacje (zwfaszcza obligacje skarbowe) sa bardzo
popularnym instrumentem bazowym dla instrumentéw pochodnych (dla tzw. instrumentéw
pochodnych na stope procentowa w rzeczywistosci instrumentem bazowym najczesciej sa
obligacje).

Inwestowanie w obligacje
Wyb6r rodzaju obligacji

Znajac rodzaje obligacji, mozemy pokusic sie o prébe okreslenia co zrobi¢, aby jak najwiecej
zarobi¢ przy jak najmniejszym ryzyku?

Oczywiscie odpowiedZ bedzie do$¢ prosta — to zalezy. Zalezy m.in. od naszych celéw
inwestycyjnych, horyzontu inwestycyjnego, skfonnosci do ryzyka. Szczegbtowo kwestie te
przedstawione zostang ponizej.

Najpierw warto jednak sie zastanowi¢, jakie obligacje beda dla nas najlepsze. Czy szu-
kamy produktu oferujgcego najwyzsze oprocentowanie, czy produktu najbardziej bezpiecz-
nego, czy oferujacego zabezpieczenie przed inflacja, czy moze dajacego jakie$ szczegdlne
uprawnienia.

Oczywiscie dla wielu inwestorow kluczowa kwestig jest wysokos¢ potencjalnych zyskow.
Jak juz wiemy, nie jest to wtasciwe podejscie, gdyz duzo wazniejsze jest, aby nie straci¢ zainwe-
stowanego kapitatu. Dlatego najpierw powinni$my sobie odpowiedzie¢ na pytanie dotyczace
akceptowalnego poziomu ryzyka. Jesli ryzyka nie lubimy, to warto ograniczy¢ pole dalszych
rozwazanh np. do obligacji Skarbu Paristwa.
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Ale czy tylko? Przeciez jest wielu emitentéw oferujacych podobny lub nawet nizszy po-
ziom ryzyka. Jak ich znalez¢? Poréwnujac ratingi poszczegdlnych obligacji, mozemy zatozy¢,
ze bedziemy inwestowa¢ wytacznie w obligacje nie mniej bezpieczne, niz polskie obligacje
skarbowe, ktore (wg Standard & Poors) maja rating A (por. ponizsza ramka).

Ratingi wybranych obligacji

Emitent obligacii Rating dla Eﬂ;ﬁﬂ; w walucie Rating dlzaa;?;Lgii(Z:j; :}/ walucie

Czechy A A-

Litwa A A

Niemcy AAA AAA

Polska A A-

Rosja A- BBB+

Stowenia AA AA

Wegry BBB+ BBB+

Abbey National PLC AA AA

Bank Polska Kasa Opieki S.A. A A

Analizujac powyzsza tabele, mozna zauwazyc, ze obligacje emitowane przez Czechy i Polske oferowac beda bardzo
podobne warunki. Beda to emisje na duzo gorszych warunkach (z punktu widzenia emitenta) niz w przypadku
obligacji niemieckich czy stoweriskich, ale na duzo lepszych niz w przypadku obligacji rosyjskich czy wegierskich.
Warto dodac, ze niektdre przedsiebiorstwa sa jako emitenci bardziej wiarygodne niz paristwa — Bank Abbey
National ma duzo wyzszy rating niz Polska, a Bank PKO SA — wyzszy niz Wegry.

Zrédlo: http://www.standardandpoors.com

Podejscie odwrotne (tj. kierowanie sie najpierw oprocentowaniem, a potem poziomem
ryzyka), miafoby zastosowanie tylko w szczegdlnych sytuacjach, kiedy w okreslonym czasie
musimy zgromadzi¢ okre$lone srodki. Jesli dysponujemy kapitatem wynoszacym 100, a za rok
z jakiego$ powodu bezwzglednie musimy mie¢ 110, to mozemy zainwestowac w najbezpiecz-
niejsze sposrod obligacji oferujacych 10% zysk i przez caty rok drze¢, czy emitent wywigze sie
ze swoich zobowiazan.

Kolejnym krokiem po okresleniu dopuszczalnego poziomu ryzyka bedzie kwestia tzw. ho-
ryzontu inwestycyjnego, tj. okresu, na jaki chcieliby$my zainwestowac kapitat. Im dtuzszy nasz
horyzont inwestycyjny, tym dtuzszy powinien by¢ okres wykupu obligacji. Dzieje sie tak poniewaz
obligacje o dtuzszym terminie wykupu beda oferowac lepsze oprocentowanie. Bytoby idealnie
gdyby wykup obligacji zbiegf sie w czasie z potrzebg zmiany przeznaczenia zainwestowanych
Srodkow. Jedli planujemy za 20 lat zamieszka¢ na wyspie o tagodnym klimacie, to inwestujemy
w obligacje, ktérych termin wykupu przypadnie za 20 lat, np. w nowo emitowane obligacje
dwudziestoletnie lub obligacje trzydziestoletnie wyemitowane 10 lat temu. Po 20 latach zostang
one wykupione, a za uzyskane pieniadze nabedziemy wymarzony domek na wyspie. W ten
sposob unikamy ryzyka ptynnosci i niekorzystnego kursu przy sprzedazy obligacji.

Jedli z jakiego$ powodu nie jesteSmy w stanie okresli¢ przewidywanego horyzontu inwe-
stycyjnego (np. oszczedzamy ,na czarng godzine” i nie wiemy kiedy ona nadejdzie), pewnym
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rozwigzaniem byfoby nabycie obligacji z mozliwoscia zazadania wczesniejszego ich wykupu.
Wéwczas, nawet jesli potrzebne nam beda pienigdze przed terminem wykupu obligacji, mozemy
uzyskac warto$¢ nominalna i nie ponosimy ryzyka ptynnosci oraz ewentualnej niekorzystnej ceny
sprzedazy. Tyle, ze za nasze dodatkowe uprawnienie bedziemy musieli dodatkowo zapfaci¢
— w formie nizszych odsetek. Na rynku finansowym nie ma nic za darmo.

Kiedy juz wiemy, jaki poziom ryzyka akceptujemy, i na jak dtugo chcemy zainwestowac
nasze $rodki, sposrod wszystkich obligacji o odpowiednim terminie wykupu i uznanych przez
nas za bezpieczne, mozemy wybrac te, ktore oferuja najwiekszy zysk (lub inne istotne dla nas
korzysci). Wybdr ten bedzie zaleze¢ réwniez od tego, jaki jest nasz cel inwestycyjny i jakich
przeptywéw finansowych oczekujemy.

Jesli naszym celem jest posiadanie okreslonej kwoty, to najlepszym rozwiazaniem bedzie
nabycie obligacji zerokuponowych. Zatézmy, ze planujemy zosta¢ milioneren i pragniemy zgro-
madzi¢ w ciagu 10 lat ,okragly” min zt. Kupujemy 10-letnie obligacje zerokuponowe o wartosci
nominalnej T min zt np. za 400 tys. zt, i jesli emitent wywiaze sie ze swojego zobowigzania, to
za 10 lat dostaniemy milion zfotych. Ptacimy tylko 400 tys. zt, a dostaniemy az milion? Tylko
tak, to po prostu sita procentu sktadanego — oprocentowanie roczne w tym przypadku wynosi
zaledwie nieco ponad 8%.

Warto doda¢, ze zainwestowanie w obligacje o oprocentowaniu statym wynoszacym
ok. 8% nie da nam pewnosci (takiej, jak inwestycja w obligacje zerokuponowe), ze za 10 lat
zgromadzimy milion. Uda sie nam usktadac taka sume, jesli wszystkie odsetki bedziemy mogli
ulokowa¢ réwniez na podobny procent. A jesli za pie¢ lat inwestycja, przy akceptowalnym
przez nas poziomie ryzyka, da doch6d wynoszacy zaledwie 6%? Wéwczas naszego celu
inwestycyjnego nie osiagniemy (chyba ze wyzsze stopy procentowe w innych okresach nam
to zrekompensuja).

Jesli naszym celem bedzie natomiast zakup jakiegos dobra, ktérego cena zmienia sie
w czasie (niestety jest to najczestszy przypadek), to idealnie byloby kupi¢ obligacje o opro-
centowaniu zmiennym, gdzie oprocentowanie bytoby powigzane z ceng tego dobra. Jesli np.
oszczedzamy na mieszkanie i ze zgroza obserwujemy, ze jego cena wzrasta szybciej niz nasze
oszczednosci, to nalezatoby naby¢ obligacje, ktérych oprocentowanie zalezatoby od wskaznika
cen nieruchomosci. Obligacje takie mogtyby by¢ emitowane np. przez firmy developerskie. Taki
instrument finansowy bytby bardzo korzystny dla obu stron transakcji. Nabywca obligacji ma
pewnos¢, ze wartos¢ jego srodkéw bedzie wzrasta¢ proporcjonalnie do wzrostu cen nierucho-
mosci, a emitent obligacji — ze w przypadku zatamania cen na rynku nieruchomosci nie bedzie
musiat wypfaca¢ odsetek od zaciagnietego dfugu. Ktopotem jest tylko konieczno$¢ lokowania
w podobne obligacje kwot pochodzacych z wypfaty odsetek. No c6z. Nie moze by¢ obligacji
zerokuponowej o oprocentowaniu zmiennym. Ale bardzo podobnym instrumentem bytaby
akcja przedsiebiorstwa deweloperskiego...

Innym celem inwestowania w obligacje moze by¢ zapewnienie strumienia statego dochodu
z odsetek. W zaleznosci od tego, czy chcemy otrzymywac te dochody raz w roku, czy czesciej
(np. kwartalnie), powinnismy dobra¢ odpowiednia obligacje. Warto jednak wspomnie¢, ze
z wyplata odsetek wiaza sie okreslone koszty, wiec najczesciej na rynku dostepne sa obligacje
wyptacajace odsetki jeden raz w roku.

W zaleznosci od tego, czy chcemy zna¢ kwote, czy warto$¢ nabywcza pieniedzy, jakie
bedziemy otrzymywac w formie odsetek, powinnismy kupi¢ odpowiednio obligacje o oprocen-
towaniu statym lub zmiennym powiazanym ze stopg inflacji. W pierwszym przypadku bedzie-
my mie¢ komfort przewidywania, ze np. co roku w czerwcu bedziemy mogli przeznaczy¢ na
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wyjazd wakacyjny 2 tys. zt pochodzace z odsetek z obligacji. W tej sytuacji moze sie okaza¢, ze
z roku na rok nasz wypoczynek bedzie coraz gorszej jakosci lub ze bedziemy musieli do niego
doktada¢ z innych zrédet. W drugim przypadku, jesli ceny ustug turystycznych beda zmienia¢
sie podobnie jak stopa inflacji, utrzymamy jednakowy standard wypoczynku, nie znajac jednak
z gory kwoty, jaka bedziemy mogli wydac¢.

Jedli zainteresowani jesteSmy wytacznie wynikiem finansowym naszej inwestycji, powinni-
$my raczej zrezygnowac z obligacji oferujgcych szczegélne przywileje — mozliwo$¢ konwersji
na akcje, czy prawo pierwszenstwa nabycia akcji nowej emisji, bo prawdopodobnie i tak
z nich nie skorzystamy, wiec nie ma sensu za nie pfaci¢ (w postaci nizszego oprocentowa-
nia). Inwestycja w takie instrumenty zalecana byfaby raczej osobom, ktére zainteresowane
sa rynkiem akcji. Nalezy pamieta¢, ze nasza inzynieria finansowa moze lec w gruzach, jesli
emitent zazgda wczesniejszego wykupu obligacji — warto wiec sprawdzi¢, czy wyjatkowo
atrakcyjne oprocentowanie nie jest aby ceng za uprawnienie emitenta do wczesniejszego
wykupu obligagji.

Niekiedy jednak moga wystapi¢ inne czynniki wptywajace na decyzje o nabyciu konkretnej
obligacji. Wazniejszy od relacji pomiedzy zyskiem a ryzykiem moze by¢ wzniosty cel emisji.
Jedli ze Srodkéw pochodzacych z emisji obligacji sfinansowana mogfaby by¢ np. budowa
obwodnicy jakiego$ miasta, mieszkancy prawdopodobnie chetnie nabyliby obligacje, nawet
niezbyt atrakcyjnie oprocentowane, gdyz dzieki temu poprawitby sie ich komfort zycia. Gdyby
zostaty wyemitowane obligacje majace na celu sfinansowanie organizacji Euro 2012, prawdo-
podobnie mogtyby liczy¢ na duze zainteresowanie inwestoréw indywidualnych, nawet przy
stosunkowo niskim oprocentowaniu — brak wystarczajacych $rodkéw na organizacje mégtby
spowodowa¢, iz zamiast oczekiwanych korzysci mozemy na tej imprezie wiele straci¢, wiec
zakup obligacji bytby inwestycja w przysztos¢ Polski.

Nawet na najbardziej rozwinietych rynkach finansowych nie zawsze musi by¢ dostepny
towar, ktérego szukamy. Jesli potrzebna jest nam obligacja zerokuponowa o wartoéci nomi-
nalnej 27 tys. zt z terminem wykupu w marcu 2017 roku, z odpowiednim ratingiem i po
odpowiedniej cenie, to moze sie okazac, ze nie dostaniemy jej nawet po znajomosci. Czasami
trzeba wykazac sie inwencja w poszukiwaniu instrumentéw, ktére najlepiej zaspokoja nasze

potrzeby.

Czynniki wplywajace na wartosc¢ obligacji

Kiedy wiemy juz, jaka obligacje wybra¢, nalezy sie zastanowic, ile mozna za nia zapfacic.
Wycena obligacji zalezy — jak zawsze na rynku finansowym — od potencjalnego zysku zrelatywi-
zowanego potencjalnym ryzykiem (czyli od wszystkich czynnikéw przedstawionych powyzej).
Generalnie obligacja zaoferuje tym nizsze oprocentowanie, im bardziej renomowany bedzie
emitent, krotszy okres wykupu obligacji i im wiecej dodatkowych przywilejow oferuje obliga-
tariuszowi.

Oprocentowanie ma natomiast bardzo istotny wptyw na cene obligacji. Jesli jest ono ko-
rzystniejsze na tle innych instrumentéw o poréwnywalnym ryzyku, to cena obligacji wzrosnie,
gdyz kazdy bedzie chciat takie obligacje naby¢. | odwrotnie — nizej oprocentowane obligacje
beda (w ramach tej samej kategorii ryzyka) tansze.

Jak widzimy, oprocentowanie ma wptyw na cene obligacji, ale w relacji do oprocentowania
innych instrumentéw. Dlatego wtasnie zmiany stopy procentowej (zwtaszcza te nieoczekiwane)
w bardzo istotny sposdb wptywaja na wycene obligacji. Jesli bowiem w akceptowalnej dla nas
kategorii ryzyka oprocentowanie wynosi np. 7%, a wtadze monetarne podniosa stopy procentowe
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np. o 50 punktéw bazowych (czyli o pét punktu procentowego), to nalezy oczekiwac, ze ryn-
kowe stopy procentowe tez wzrosna.

Czyli nowe emisje obligacji oferowa¢ beda nie 7, a 7,5%. W tej sytuacji posiadacze wy-
emitowanych wczesniej obligacji (oferujacych mniejszy zysk) beda je sprzedawac i kupowac
obligacje wyzej oprocentowane. Proces ten bedzie trwa¢ do momentu wyréwnania stopy
zwrotu ze ,starych” i ,nowych” obligacji — ,stare”, oferujace nizsze oprocentowanie beda
tansze, a ,nowe” — drozsze.

Waznym czynnikiem bedzie tez ptynnos¢ obligacji, czyli mozliwos¢ ich sprzedazy na rynku
wtérnym bez istotnego wptywu na cene. Im wyzsza kwota emisji, im bardziej renomowany
rynek wtérny, im bardziej renomowany emitent i im krétszy okres wykupu, tym wiekszego
nalezy spodziewac sie obrotu danymi obligacjami. A im wiekszy obrét, tym lepiej, bo in-
westorzy moga bez przeszkoéd ,wyjs¢” z takiej inwestycji. Inwestorzy najczesciej poszukuja
instrumentéw finansowych o duzej ptynnosci i gotowi sg za nig zaptaci¢ w postaci nizszego
zysku. Dlaczego nizszego zysku? Dlatego, ze w przypadku matego obrotu (lub wrecz braku
zorganizowanego obrotu wtérnego), emitent bedzie musiat zaoferowac korzystniejsze opro-
centowanie, aby znaleZ¢ nabywcow. Jesli zatem traktujemy nasze inwestycje dtugoterminowo
i zamierzamy trzymac obligacje do wykupu, to rynek wtérny nie jest nam do niczego po-
trzebny — wéwczas inwestycja w mafo ptynne obligacje moze okazac sie sensowna z uwagi
na wyzsze oprocentowanie.

Potencjalna wartosc obligacji

lle jest warta dana obligacja? Najprosciej mozna odpowiedzie¢, ze tyle, ile kto$ chce za
nig zapfaci¢. A to z kolei zaleze¢ bedzie od potencjalnego ryzyka (mierzonego najczesciej wia-
rygodnoscia finansowa emitenta, a niekiedy — w przypadku obligacji przychodowych — takze
potencjalng zyskownoscig przedsiewziecia, ktére za pieniadze z emisji ma by¢ sfinansowane)
i potencjalnego zysku (mierzonego najczesciej wysokoscig oprocentowania). Potencjalne ryzyko
moze by¢ poréwnywane dzieki ratingom nadawanym poszczegélnym obligacjom, a potencjalny
zysk — dzieki matematycznym poréwnaniom stopy zwrotu z obligacji. Niestety, matematyczne
wyznaczenie jedynie stusznej ceny obligacji nie jest mozliwe. Sg jednak pewne metody wy-
liczenia ceny niestusznej. Dlaczego? Jakie problemy mozemy napotka¢, probujac oszacowac
potencjalny zysk z obligacji?

Obligacje o oprocentowaniu statym

Zacznijmy od dwéch probleméw towarzyszacych obligacjom o oprocentowaniu statym:

1. Nie wiemy, kiedy i za ile sprzedamy obligacje.

2. Nie wiemy, jaka bedzie w przysztosci stopa procentowa.

Problemy te mozemy wyeliminowa¢, przyjmujac 2 zafozenia:

1. Nie sprzedamy obligacji (czyli trzymamy ja do terminu wykupu).

2. Stopa procentowa sie nie zmieni.

O ile spetnienie pierwszego zatozenia zalezy od nas, o tyle na stopy procentowe wptywu
nie mamy. Wyliczajac stope zwrotu w ten spos6b, mozemy zatem popetni¢ pewien btad (tym
wiekszy, im dtuzszy okres pozostaje do wykupu obligacji i im bardziej beda sie zmienia¢ stopy
procentowe). Jesli godzimy sie na ten bfad, to mozemy wyliczy¢ wartos¢ obligacji, postugujac
sie wzorami znanymi z rozdziatu 1. Wartos¢ obligacji to nic innego jak biezaca wartos¢ kapi-
tatu, ktory dostaniemy w momencie wykupu obligacji i biezaca wartos¢ odsetek wypfacanych
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w kolejnych okresach i reinwestowanych przy tej samej stopie procentowej. Tak wyliczony
wskaznik to tzw. stopa zwrotu w terminie do wykupu.

Dla osoby lubiacej liczy¢ nie stanowi to problemu, warto jednak doda¢, ze wyliczenia te
maja sens, jesli rzeczywiscie w przysztosci dostaniemy obiecane odsetki i kapitat. Nalezy zatem
uwzgledni¢ dodatkowo ryzyko, ktérego przeciez w petni nie mozemy przewidzie¢. Dlatego
catkowicie obiektywne wyliczenie sprawiedliwej ceny obligacji nie jest mozliwe.

No to ile jest warta obligacja?

Zatézmy, ze mamy obligacje o wartosci nominalnej 1000 zt, o terminie wykupu za 10 lat
i oprocentowaniu statym wynoszacym 8%, odsetki ptatne co roku.
Wartos¢ tej obligacji bedzie suma nastepujacych sktadnikéw:

1. Warto$¢ biezaca 1000 zt, ktére otrzymamy za 10 lat. Wartos¢ biezaca jest odwrotnos-
cig wartosci przysztej wyliczanej w rozdziale 1, wg wzoru Kn=K X (1+i)". Wowczas
wyliczalismy, ile bedzie wart nasz kapitat (K), zainwestowany przy stopie procentowe;j
(i) na n okreséw. Korzystajac z tego samego wzoru, jesli znamy wartos¢, jaka otrzy-
mamy w przysztosci, mozemy wyliczy¢, ile jest ona warta dzi$ przy okreslonej stopie
procentowej. K=Kn/(1+i)". Czyli biezaca wartos¢ tysiaca zt, ktéry mamy otrzymac za
10 lat, przy stopie procentowej 8%, wynosi: 1000/(1+0,08)'°= 463,19.

2. Warto$¢ biezaca 80 zt (odsetki po roku)= 80/(1+0,08)'= 74,07, zainwestowane
na kolejnych 9 lat przy zafozeniu stopy procentowej na tym samym poziomie (8%)
= 74,07 X (1+0,08)°= 148,07.

3. Warto$¢ biezaca 80 zt (odsetki po dwoch latach)= 80/(1+0,08)*= 68,59, zainwesto-
wane na kolejnych 8 lat przy zatozeniu stopy procentowej na tym samym poziomie
(8%) = 68,59 X (14+0,08)%= 126,95.

4. Wartos$¢ biezaca 80 zt (odsetki po trzech latach)= 80/(1+0,08)*= 64,51, zainwesto-
wane na kolejnych 7 lat przy zatozeniu stopy procentowej na tym samym poziomie
(8%) = 63,51 x (14+0,08)"= 108,84.

5. Warto$¢ biezaca 80 zt (odsetki po czterech latach)= 80/(1+0,08)*= 58,80, zainwe-
stowane na kolejnych 6 lat przy zatoZeniu stopy procentowej na tym samym poziomie
(8%) = 58,80 x (14+0,08)°= 93,31.

6. Wartos¢ biezaca 80 zt (odsetki po pieciu latach)= 80/(1+0,08)°= 54,45, zainwesto-
wane na kolejnych 5 lat przy zatozeniu stopy procentowej na tym samym poziomie
(8%) = 54,45 x (140,08)°= 80,00.

7. Warto$¢ biezaca 80 zt (odsetki po szesciu latach)= 80/(1+0,08)°= 50,41, zainwesto-
wane na kolejne 4 lata przy zatozeniu stopy procentowej na tym samym poziomie
(8%) = 50,41 x (1+0,08)*= 68,59.

8.  Wartos¢ biezaca 80 zt (odsetki po siedmiu latach)= 80/(1+0,08)"= 46,68 zainwesto-
wane na kolejne 3 lata przy zatozeniu stopy procentowej na tym samym poziomie
(8%) = 46,68 x (1+0,08)*= 58,80.
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9.  Wartos¢ biezaca 80 zt (odsetki po o$miu latach)= 80/(1+0,08)*= 43,22, zainwestowa-
ne na kolejne 2 lata przy zatozeniu stopy procentowej na tym samym poziomie (8%)
= 43,22 x (1+0,08)*= 50,41.

10. Warto$¢ biezaca 80 zt (odsetki po dziewieciu latach)= 80/(1+0,08)°= 40,02, zain-
westowane na kolejny rok przy zatoZeniu stopy procentowej na tym samym poziomie
(8%) = 40,02 x (14+0,08)'= 43,22.

11. Warto$¢ biezaca 80 zt (odsetki po dziesieciu latach)= 80/(1+0,08)'= 37,06, nie za-
inwestowane, gdyz skoriczyt sie okres inwestycji.

taczna wartos¢ tej obligacji jest réwna sumie tych wszystkich przeptywow pienieznych,
czyli wynosi 1278,45 zt.

Jak wida¢, wartos¢ tej obligacji zalezy od wartosci stopy procentowej — a zatem jesli nie zna-
my przyszlej wartosci stopy procentowej, to nie jesteSmy w stanie wyliczy¢ wartosci obligacji.
Nalezy takze doda¢, iz wyliczenie to nie uwzglednia ryzyka zwiazanego z inwestowaniem
w obligacje (tj. zmiany w czasie prawdopodobieristwa niewyptacalnoéci emitenta).

Majac na wzgledzie jak trudne (a i tak niedoskonate) jest precyzyjne wyliczenie wartosci
obligacji, powstaty sposoby na prostsze wyliczenie jej przyblizonej wartosci. Najprostszym z nich
jest stopa zwrotu — wylicza sie ja odnoszac zysk z posiadania obligacji (zysk kapitatowy powiek-
szony o dochody wynikajace z posiadania obligacji, najczesciej odsetki) do ceny zakupu. Czyli od
ceny, za jaka sprzedali$my obligacje, odejmujemy cene, jaka za nig zapfacilismy i dodajemy do
tego otrzymane odsetki, a uzyskana warto$¢ dzielimy przez cene, jaka zaptaciliSmy za obligacje.
Jak fatwo mozna zauwazy¢, poréwnujac te metode z przedstawionym powyzej przyktadem,
tak wyliczona stopa zwrotu nie uwzglednia zmiany wartosci pienigdza w czasie, a konkretnie
odsetek od zainwestowanych dochodéw wynikajacych z posiadania obligacji (czyli najczesciej
odsetek od odsetek).

Innym prostym wskaznikiem zyskownosci inwestycji w obligacje jest tzw. biezaca stopa
zwrotu. Wskaznik ten odnosi warto$¢ odsetek generowanych przez obligacje do rynkowej ceny
obligacji. Jesli dana obligacja notowana bedzie po cenie nizszej od wartosci nominalnej, wéwczas
biezaca stopa zwrotu bedzie wyzsza od nominalnego oprocentowania. Jesli natomiast rynek
wyceni dang obligacje powyzej wartosci nominalnej — biezaca stopa zwrotu bedzie nizsza od
nominalnego oprocentowania. Ten prosty wskaznik moze by¢ cenng wskazéwka przy wyborze
obligacji, w ktére chcemy zainwestowac — sposréd wszystkich obligacji o podobnym poziomie
ryzyka powinnismy wybra¢ te o najwyzszej biezacej stopie zwrotu.

Obligacje zerokuponowe

Oszacowanie wartosci obligacji zerokuponowe;j jest nieco prostsze niz w odniesieniu do
obligacji o statym oprocentowaniu. Jest tak dlatego, ze odpada nam problem reinwestycji
odsetek. Nie oznacza to jednak, iz jesteSmy w stanie precyzyjnie wyliczy¢ wartos¢ takiej
obligacji — wciaz bowiem pozostaje problem zmian stép procentowych. Nawet jesli nie
musimy reinwestowa¢ dochodéw z odsetek (jak to miatoby miejsce w przypadku obligacji
o oprocentowaniu statym), to i tak wartos¢ naszej obligacji zerokuponowej uzalezniona bedzie
od zmian st6p procentowych, co ilustruje ponizszy przyktad.
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Zmiana wartosci obligacji zerokuponowej

Zatézmy, ze kupujemy roczna obligacje zerokuponowa. Jej wartos¢ nominalna wynosi
110, a cena emisyjna wynosi 100. Oznacza to, ze obligacja ta przyniesie w ciagu 10%
zysku. Zat6zmy, ze stopa zwrotu z obligacji skarbowych wynosi 7%, a ryzyko zwigzane
z inwestycja w omawiang obligacje uzasadnia zaoferowanie 10% stopy zwrotu. Jedli te-
raz stopy procentowe zostang nieoczekiwanie obnizone o 50 punktéw bazowych (czyli
o pdt punktu procentowego), to oprocentowanie nowych obligacji skarbowych spadnie
do poziomu ok. 6,5%. A jesli rynek wyceniat dodatkowe ryzyko inwestycji w omawiang
obligacje na 3%, to powinna ona oferowac zysk nie 10 a 9,5%. A zatem zwiekszy sie
popyt na te szczegélnie zyskowne obligacje, przez co ich cena zostanie podniesiona do
poziomu, przy ktoérym zysk z inwestycji wynosi¢ bedzie wtasnie 9,5%. | ta zmiennos$¢
kursu obligacji, uzalezniona od zmian stép procentowych, utrudnia wyliczenie wartosci
obligacji zerokuponowe;j.

Problem uzaleznienia ceny obligacji zerokuponowej od zmian stép procentowych mozna
jednak bardzo prosto wyeliminowa¢, przyjmujac zatozenie trzymania takiej obligacji az do jej
wykupu przez emitenta. Wéwczas jej wartos¢ w momencie wykupu bedzie oczywiscie réwna
wartosci nominalnej (tylko po co wtedy wylicza¢ wartos¢ obligacji, skoro nie mamy zamiaru
jej sprzedac).

Obligacje o oprocentowaniu zmiennym

Oszacowanie wartosci obligacji o oprocentowaniu zmiennym jest jeszcze bardziej skom-
plikowane niz w przypadku oprocentowania statego, gdyz dochodzi tu dodatkowa niewiadoma
— wysokos$¢ oprocentowania. Tak jak wspomnielismy wczesniej, obligacja o oprocentowaniu
zmiennym moze lepiej zabezpiecza¢ przed inflacja, ale trudniej poddaje sie obrébce matema-
tycznej. Dlatego wtasnie obligacje o oprocentowaniu zmiennym nie sg popularne na rynkach
finansowych.

Nabywanie obligacji na rynku pierwotnym

Obligacje nabywamy w taki sam sposéb jak inne papiery warto$ciowe — zakfadamy rachu-
nek w domu maklerskim, sktadamy zlecenie i po realizacji zlecenia stajemy sie szczesliwymi
posiadaczami obligacji.

Najprostszym, ale i najbardziej ryzykownym sposobem nabycia obligacji jest zawarcie
transakcji na rynku pierwotnym. Najprostszym, bo w tym przypadku kupujemy je po ustalonej
cenie, tzw. cenie emisyjnej. Cena emisyjna czesto jest rowna wartosci nominalnej obligacji
(czyli wartosci, jakg dostaniemy od emitenta w momencie wykupu obligacji). Niekiedy jednak
— w zaleznosci od warunkéw rynkowych — cena emisyjna moze by¢ nizsza lub wyzsza od
wartoéci nominalnej.

Jesli np. przygotowalismy emisje obligacji o oprocentowaniu statym wynoszacym 7%, ale
rynkowe stopy procentowe nieoczekiwanie wzrosty, nasze obligacje moga sie nie sprzedac.
W tej sytuacji mamy od wyboru dwie mozliwosci — podnie$¢ oprocentowanie lub obnizy¢
cene emisyjna. Zmiana oprocentowania jest procesem bardziej zlozonym, wiec tatwiej jest
zmieni¢ cene emisyjna. Dlatego wiasnie cena ta nie zawsze musi by¢ réwna warto$ci nomi-
nalnej obligacji — musi ona elastycznie reagowac na zmiany sytuacji rynkowe;j.
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A dlaczego najbardziej ryzykownym? Bo takich obligacji jeszcze nikt nie kupit, a zatem ry-
nek ich nie wycenit. Ich cena zaproponowana na rynku pierwotnym moze istotnie odbiega¢ od
wartosci obligacji. Moze sie bowiem okazac, ze obligacje oferujace 7% statego oprocentowania
emitowane przez danego emitenta powinny by¢ sprzedawane np. znacznie ponizej wartosci
nominalnej, z uwagi na stosunkowo wysokie ryzyko niewywiazania sie z ptatnosci na rzecz
obligatariuszy. Kupimy obligacje po 100 zt, a nastepnego dnia bedziemy mogli je sprzedac¢ np.
po 95 zt. Oczywiscie proporcjonalny do ryzyka jest zawsze zysk — moze tez przeciez okazac
sie, ze cena obligacji wzro$nie do 105 zt. Ryzyko nabywania obligacji na rynku pierwotnym
jest nizsze w sytuacji, gdy inne obligacje emitenta (najlepiej oferujace jak najbardziej zblizone
warunki) sa juz na rynku notowane.

Nabywanie obligacji na rynku wtdrnym

Jak fatwo domwsli¢ sie po lekturze powyzszego podtematu, na rynku wtérnym nabywanie
obligacji jest nieco bardziej skomplikowane, ale mniej ryzykowne. Bardziej skomplikowane, po-
niewaz cena jest wtedy elementem zmiennym — obligacje bardziej atrakcyjne staja sie drozsze,
a mniej atrakcyjne — tafisze od wartosci nominalnej. Aby utatwi¢ poréwnywanie réznych obligacji,
cena ich podawana jest w procentach wartosci nominalnej. Jesli wiec cena wynosi np. 97,52 zt,
a wartos¢ nominalna 1000 zt, to taka obligacje mozna kupi¢ za 975 zt i 20 gr. W tym przypadku
cena obligadji jest nizsza od ceny nominalnej, co $wiadczy o tym, ze emitent oferuje mato korzystne
oprocentowanie w stosunku do ryzyka niewyptacalnosci. Im blizej do terminu wykupu obligacji,
tym wieksze znaczenie bedzie miafo ryzyko niewypfacalnosci, a tym mniejsze — oprocentowanie
obligacji. Im blizej terminu wykupu, tym blizsza cenie nominalnej powinna by¢ cena rynkowa
— jesli tak nie jest, to rynek przewiduje, ze emitent bedzie miat problemy z wykupem obligacji.

Dodatkowym czynnikiem utrudniajacym poréwnywanie cen na rynku wtérnym jest spra-
wa odsetek. W odniesieniu do réznych obligacji odsetki moga by¢ naliczane w rézny sposéb
i wypfacane w réznych okresach. Aby uniknac tego problemu, gietdy nie uwzgledniajg wartosci
odsetek w tabelach notowan. A zatem kupujac obligacje, nalezy do ceny wynikajacej z prze-
mnozenia kursu i wartosci nominalnej obligacji doda¢ wartos¢ naleznych odsetek — warto o tym
pamieta¢ przy dokonywaniu transakgji.

Przedstawione powyzej rozwazania dotyczace wtdrnego rynku obligacji nie odzwierciedlajg
w petni rzeczywistosci. Niestety, w odniesieniu do duzych transakcji przewazajaca czes¢ z nich
zawierana jest poza rynkiem zorganizowanym. Jesli przypominasz sobie film ,Wall Street”, to
pewnie zainteresowaly Cie dziwne rozmowy telefoniczne z wymiang komentarzy dotyczacych
tego ,kto ma co do sprzedania/kupienia i po ile”. Transakcje te nie byly zawierane na przej-
rzystym rynku gietdowym, gdzie zderza sie skumulowany popyt ze skumulowang podaza, ale
w ramach dwustronnych uzgodnieri pomiedzy kupujacym i sprzedajacym. Podobnie wyglada
wtérny rynek obligacji w Polsce (od 1994 roku, wczesniej — z uwagi na wymogi regulacyjne
— prawie wszystkie transakcje zawierane byly na gietdzie).

Znaczenie obligacji dla gospodarki
i rynkéw finansowych

Obligacja jest instrumentem finansowym, ktory odgrywa olbrzymie znaczenie w gospodarce
i na rynku finansowym. Rozwiniety rynek obligacji zwigksza innowacyjnos¢ i przewidywalnosé
gospodarki. Dlaczego tak sie dzieje?
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Emisja obligacji jest procesem bardziej skomplikowanym niz zaciagniecie kredytu w banku.
Jesli wiec ktos emituje obligacje, musi mie¢ ku temu jaki§ powdd. Moze to wynikac¢ z korzyst-
niejszych warunkow niz w banku, a jesli przedsiebiorstwa moga sie finansowac taniej, to beda
sie szybciej rozwijac. Korzystniejsze warunki finansowania na rynku obligacji sa wiec czynnikiem
przyczyniajacym sie do rozwoju gospodarczego.

Nie zawsze jednak warunki zadfuzenia poprzez emisje obligacji sa tak korzystne. Czesto
stopa oprocentowania obligacji jest znacznie wyzsza od oprocentowania kredytu. W takiej sytu-
acji emisja obligacji wynika z koniecznosci — by¢ moze banki nie chcg lub nie moga finansowaé
danego przedsiewziecia. By¢ moze jest ono zbyt ryzykowne lub firma wykorzystata juz swoja
zdolnos¢ kredytowa. W takiej sytuacji bez rozwinietego rynku obligacji dane przedsiebiorstwo
nie mogfoby sie rozwijac. A nalezy podkresli¢, ze banki niezbyt chetnie dofinansuja przedsie-
wziecia o ponadprzecietnym ryzyku — i tym samym ponadprzecietnym zysku. Dzieki istnieniu
rynku obligacji jest wiec mozliwe finansowanie bardziej ryzykownych — najczesciej bardziej
innowacyjnych — przedsiewzie¢ niz w ramach systemu bankowego.

Co wiecej, rynek obligacji moze w pewien sposéb wyceni¢ ryzyko — poréwnujac ceny
i oprocentowanie obligacji skarbowych oraz obligacji danego przedsiebiorstwa, mozna wyli-
czy¢, jakie jest prawdopodobiefistwo pomyslnego rozwoju danego przedsiebiorstwa w opinii
uczestnikéw rynku.

Po co nam ta wiedza? Rynek moze sie myli¢, ale daje nam to mozliwos¢ przewidywania
warunkdw, jakie nalezy zaproponowac¢ dla sfinansowania podobnych przedsiewziec.

Inna korzyscia, jaka odnosi gospodarka z istnienia rozwinietego rynku obligacji, jest mozli-
wosc trafniejszego przewidywania przysztej wartosci stopy procentowej. Zatézmy, ze pracownik
banku ma okresli¢ wysokos¢ statego oprocentowania kredytu hipotecznego udzielanego na 25 lat.
Na rynkach rozwinietych jest to produkt standardowy — mfodzi ludzie nie staraja sie, aby kupic¢
mieszkanie za wlasne pieniadze, lecz korzystajg z diugoterminowych kredytéw hipotecznych,
ktére sptacaja prawie przez cafe zycie zawodowe. Skad bank moze wiedzie¢ jaka stope pro-
centowa ustali¢? Wiasnie z rynku obligacji — mozna sprawdzi¢ jak sie ksztattuje oprocentowanie
obligacji, ktére zostana wykupione za 25 lat lub wrecz — aby wyeliminowac ryzyko — bank moze
wyemitowac obligacje 25-letnie, a pieniadze z emisji przeznaczy¢ na kredyty hipoteczne. Bez
rozwinietego rynku obligacji nie byfoby to mozliwe — banki albo nie udzielatyby diugotermi-
nowych kredytéw albo zadatyby bardzo wysokiego oprocentowania, aby zrekompensowac
potencjalnie wysokie ryzyko (sytuacja taka miafa do niedawna miejsce w Polsce).

Podsumowanie

Wiemy juz, jak ciekawym instrumentem finansowym jest obligacja. Jakie sg rodzaje obligacji
i w jakie obligacje inwestowa¢ w zaleznosci od akceptowalnego poziomu ryzyka celu inwesty-
cyjnego i oczekiwanych przeptywoéw finansowych. Wiemy takze, jak wylicza¢ wartos¢ obligacji
(przynajmniej w przyblizeniu) i jak wazny jest to instrument dla gospodarki oraz dla rynkéw
finansowych. Nastepny rozdziat poswiecony bedzie instrumentom pochodnym.
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W tym rozdziale przeczytasz o:
kontraktach terminowych,
opcjach,
swapach,

a przede wszystkim o mozliwosciach eliminowania ryzyka z wykorzystaniem ww.
instrumentéw pochodnych.

W poprzednim rozdziale zostaly przedstawione podstawowe instrumenty finansowe — akcje i obli-
gacje. Pora zajac sie produktami nieco bardziej wyrafinowanymi — instrumentami pochodnymi.
Instrumenty pochodne to instrumenty, ktére tworzone sg w oparciu o inne instrumenty, zwane
instrumentami bazowymi.

Instrumenty pochodne to instrumenty, ktére tworzone sa w oparciu o inne instrumenty, zwane
instrumentami bazowymi.

Instrumentem bazowym moze by¢ cokolwiek, co potraktujemy jako przedmiot obrotu — ziemniaki,
Swinie, zloto, akcje, obligacje (a nawet inne instrumenty pochodne). W oparciu o nie tworzone
sa wlasnie instrumenty pochodne: kontrakty terminowe i opcje. Zaliczamy do nich réwniez tzw.
swapy, ale ich konstrukcja rézni sie istotnie od ,klasycznych” instrumentéw pochodnych.

Wiele os6b czuje nieuzasadniony opdr przed tematyka instrumentéw pochodnych. Nieuza-
sadniony, gdyz nie jest to zadna wiedza tajemna — konstrukcja tych instrumentéw jest bardzo
prosta, a mozliwosc ich praktycznego zastosowania w pelni rekompensuje czas poswiecony na
przeczytanie tego rozdziafu.

Kontrakty terminowe

Powstanie i rozwdj kontraktéw terminowych

Kontrakt terminowy to transakgja, ktéra jest zawarta dzi, a zostanie zrealizowana w przy-
sztosci. Pozwala to na wyeliminowanie przynajmniej czesci otaczajacego nas ryzyka. Mozna
to przedstawi¢ na przyktadzie rolnika uprawiajacego ziemniaki. Poza wieloma zagrozeniami
naturalnymi (jak chociazby susza, powddz, atak stonki itd.), pojawia sie podstawowy problem:
czy i za ile uda sie te ziemniaki sprzedac.

Inny problem ma producent frytek — wprawdzie wie on, komu i po ile sprzeda swdj
produkt (bo jako przewidujacy przedsiebiorca zawart dfugoterminowe umowy), ale nie wie,
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ile zaptaci za surowiec (czyli ziemniaki). Obu stronom zalezy wiec na mozliwie wczesnym
poznaniu ceny przysztej transakcji kupna-sprzedazy ziemniakéw. | kontrakt terminowy (czyli
kontrakt zawarty dzi$, a zrealizowany w terminie p6zniejszym, kiedy ziemniaki urosna) daje
taka mozliwos¢ juz w momencie zawarcia transakcji. A zatem producent frytek moze na
wiele miesiecy wczesniej zagwarantowac sobie cene surowca. W jeszcze lepszej sytuacji jest
farmer, ktory nie jest uzalezniony od ziemniakéw i w zaleznosci od tego, jak ksztattuja sie
przyszte ceny r6znych ptodéw rolnych, moze zdecydowac, jaka uprawa bedzie dla niego
najkorzystniejsza.

Nic wiec dziwnego, ze kontrakty terminowe znane byty juz w Sredniowieczu (tym bardziej
moze zdumiewa¢, ze w XXI wieku w niektérych krajach problem nadmiernej podazy ptodéw
rolnych rozwigzywany jest za pomoca blokad drég, zamiast wykorzystania tego Sredniowiecz-
nego ,wynalazku”). Jednakze petny rozkwit rynku kontraktéw terminowych nastgpit dopiero
w potowie XIX wieku.

Zastanowmy sie dlaczego dopiero wtedy? Co musiato sie wydarzy¢, aby ten rozkwit mogt
nastapi¢? Nikt nie lubi kupowa¢ kota w worku. A co dopiero przysztego kota w przysztym
worku. Bedac na targu, widzimy dokfadnie, jakie ziemniaki chcemy kupi¢. Natomiast uma-
wiajac sie na kupno tego, co dopiero wyrosnie, ponosimy spore ryzyko, ze produkt nie spetni
naszych oczekiwan. Cena za rozdzielenie momentu zawarcia transakcji od momentu dostar-
czenia towaru moze by¢ konieczno$¢ poniesienia takiego wiasnie ryzyka. Ale czy w kazdym
przypadku? Czy zawsze musimy dotkna¢ i obejrze¢ ziemniaki przed ich nabyciem?

Oczywicie, ze nie. Jedli codziennie kupujemy ziemniaki od tego samego sprzedawcy
i zawsze smakuja nam, to mozemy liczy¢, ze w przysztosci tez beda dobre. Taka transakcja
oparta jest na zaufaniu i pewnej rzetelnosci kupieckiej. Na tej samej zasadzie w Sredniowieczu
mogty funkcjonowac kontrakty terminowe na pfody rolne. Jednakze wraz z rozwojem rynku
finansowego strony transakgji stawaly sie coraz bardziej anonimowe — jesli na targu wystawia
swoj towar pieciu sprzedawcow ziemniakéw, to mozna ich zna¢, ale gdy pojawi sie ich pieciuset,
bedzie to niemozliwe. W tej sytuacji tradycyjny rynek staje sie coraz mniej przejrzysty i coraz
mniej przyjazny dla jego uczestnikéw. Jesli wyobrazimy sobie np. Chicago z potowy XIX w., to
byto to spore (zamieszkate przez 30 tys. ludzi) i dynamicznie rozwijajace sie miasto (prawa miej-
skie uzyskato w 1833 ., a juz w 1885 r. powstat pierwszy drapacz chmur). Coraz trudniej byto
dostarczy¢ ptody rolne do centrum miasta (a rynek — niejako z definicji — byt zawsze w centrum
miasta) i miafo to coraz mniej sensu, gdyz nabywcy najczesciej musieli wywozi¢ swoje zakupy
poza centrum miasta. Pedzenie $wifi do centrum Chicago, po to aby je z powrotem wypedzi¢,
byto dziataniem jafowym. A rynek takich jatowych dziafan nie toleruje.

Powstata zatem idea stworzenia wyzszej formy rynku, czyli gietdy. Ale na gietdzie anoni-
mowos¢ stron transakgji jest jeszcze wieksza. Z uwagi na wymog posrednictwa, sprzedajacy
i kupujacy nie znaja sie. Dalszy rozwdj rynku towarowego wymagat zatem spetnienia okre-
Slonych warunkéw — tak, aby kot w worku byt zawsze takim samym kotem, w takim samym
worku. Udato sie to osiggna¢ dzieki standaryzacji instrumentéw, bedacych przedmiotem
obrotu. Jesli uda nam sie odpowiednio wystandaryzowac ziemniaki, to bez problemu mozemy
oddzieli¢ moment zawarcia transakcji od momentu jej realizacji, gdyz tych ziemniakéw nie
musimy oglada¢ — wiemy bowiem, jakie one beda. Byt to przetomowy moment dla rozwoju
rynku towaréw gietdowych —w Chicago powstaty pierwsze i najwigksze do dzi$ gietdy towa-
rowe: Chicago Board of Trade (1848 r.) i Chicago Mercantile Exchange (1919 r.). Wczesniej,
od 1898 r., gietda ta istniafa pod nazwa Chicago Butter and Egg Board. We wrze$niu 2007 r.
gietdy te potaczyly sie, tworzac jeszcze wieksza, ,najwieksza gietde Swiata”.
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Zamiast wozi¢ wystandaryzowane towary do centrum Chicago i z powrotem, sktadowano
je w specjalnych instytucjach na przedmiesciach, nazywanych domami skfadowymi. Dom
sktadowy przyjmowat dany towar (sprawdzajac, czy spetnia okreslone wymogi) i wystawiat
wiascicielowi kwit opiewajacy na okreslong ilos¢ towaru. Dom sktadowy byt licencjonowany
przez gietde — wywiazywat sie zatem ze swych obowiazkéw sumiennie, gdyz w przeciwnym
wypadku mégtby straci¢ licencje. Wtasciciel jechat z takim kwitem na gietde i zamiast sprze-
dawac np. Swinie, sprzedawat poreczny i estetyczny kwit na nie. Nabywca mogt mie¢ jednak
wrazenie, jakby trzymat w reku nie kwit, a nabyte przez siebie zwierzeta, gdyz z uwagi na
wymogi standaryzacji i zaufanie do doméw sktadowych wiedziat, gdzie, ile i jakie $winie na
niego czekaja.

Oderwanie transakcji od ogladania towaru pozwolito na rozwéj kontraktéw terminowych.
Przeciez jesli i tak towaru nie widzimy, gdyz czeka na nas w domu skfadowym, to wszystko jedno,
czy czeka juz teraz, czy bedzie czekat, gdy tam dojedziemy. A jesli mamy zamiar pojawic sie tam
za rok, to i towar moze, a nawet powinien (dla ograniczenia kosztéw przechowywania) pojawic
sie tam réwniez za rok. Dlatego juz w kilka lat po powstaniu Chicago Board of Trade byly tam
notowane instrumenty przypominajace kontrakty terminowe (tzw. to-arrive contract), a z czasem
najwieksze giefdy towarowe na catym $wiecie odeszly catkowicie od obrotu towarami, na rzecz
obrotu kontraktami terminowymi opartymi na towarach. Tak dynamiczny wzrost popularnosci
kontraktow terminowych wymagat jednak rozwigzania jeszcze jednego problemu. Jesli bowiem
kupujemy kwit potwierdzajacy, ze towar znajduje sie w domu sktadowym, to jedziemy i go od-
bieramy. A jesli towaru tam nie ma? A co, jesli towar nie dotrze? W jaki sposéb wymusimy jego
dostarczenie?

Depozyt zabezpieczajacy

Na rynku finansowym problemy rozwigzywane sa za pomocg pieniedzy. Podobnie i my
postepujemy, gdy chcemy zawrze¢ transakcje, ktéra bedzie zrealizowana w przysztosci. Jesli
zamoéwimy meble kuchenne pod okreslony wymiar, wedtug wymyslonego przez nas projektu,
nikt nie zrobi nam tego na tzw. , piekne oczy” — trzeba bedzie najpierw zaptacic¢ zaliczke (w razie
gdybysmy postanowili nagle zrezygnowac z naszego wymarzonego pomystu).

Rynek finansowy dziata podobnie (wpfaca sie zabezpieczenie finansowe), ale lepiej. Lepiej,
bo takie zabezpieczenie wpfacaja obie strony transakcji. No bo co bedzie, gdy okaze sie, ze
meble, ktére powinny by¢ gotowe za 4 tygodnie, sa krzywe, wzglednie wykonawca rozchoruje
sie lub wyemigruje do Irlandii? Nic... Oczywiscie mozemy odméwic przyjecia mebli (jesli beda
inne niz zaméwione), mozemy tez dochodzi¢ swoich praw w sadzie (jesli mebli w ogéle nie
ma) itd., ale nie uda sie nam zrealizowac swego celu — urzadzenia kuchni wg naszego projektu
w okreslonym czasie.

Na rynku finansowym takie sytuacje nie moga sie zdarza¢. Jedna niezrealizowana transakcja
mogtaby pociagnac za sobg upadek catego systemu. | aby takie sytuacje nie zdarzaly sie, obie
strony muszg czu¢ sie odpowiednio zmotywowane do terminowej realizacji swych zobowiazan.
Motywacja na rynku finansowym dokonywana jest poprzez wptacenie zabezpieczenia finan-
sowego. Jest ono nazywane depozytem zabezpieczajagcym (margin). Depozyt wptacany jest
do izby rozliczeniowej, ktéra dba o to, aby wszystkie transakcje byty prawidtowo rozliczone.
Jednym z narzedzi, stuzacych zapewnieniu prawidtowosci rozliczenia transakcji, jest wtasnie
depozyt zabezpieczajacy. Wartos¢ tego depozytu musi by¢ wystarczajaco duza, aby nikomu
nie optacafo sie zrezygnowac z realizacji zawartej umowy, ale na tyle mata, aby zawieranie
takich transakcji byto atrakcyjne. Na rynku finansowym (w odréznieniu od naszego przykfadu
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z meblami) najczesciej mozemy kupi¢ dany instrument na rynku normalnym (jest to tzw. rynek
spot — rynek transakgji realizowanych natychmiast) i na rynku terminowym. Jesli instrumentem
bazowym bedg np. ziemniaki, to mozemy je kupi¢ jako kontrakty terminowe (i w tej sytuacji
dostaniemy je np. za rok) i jako zwykte ziemniaki (ktére mozemy wykorzysta¢ np. do produkgji
frytek, i ktére beda nam przynosi¢ dochdd przez rok). | odwrotnie — jesli mozemy sprzedac
ziemniaki na rynku spot i na rynku terminowym, to w przypadku transakcji na rynku spot od
razu otrzymujemy pieniadze, ktére mozemy wptaci¢ do banku, a w przypadku kontraktu ter-
minowego — dopiero w przysztosci. Jest zatem oczywiste, ze aby kontrakty terminowe byty dla
nas atrakcyjne, musza nam one rekompensowac tymczasowy brak przedmiotu transakcji lub
wplywéw ze sprzedazy tego przedmiotu. Rekompensata jest réznica pomiedzy petng wartoscia
transakcji a wartoscia depozytu zabezpieczajacego. Czyli im nizszy depozyt zabezpieczajacy,
tym bardziej atrakcyjne jest zaangazowanie na rynku kontraktow terminowych.

Nasuwa sie pytanie: od czego zalezy warto$¢ depozytu zabezpieczajacego? Na pewno
zalezy ona od wartosci transakgji — jest to bowiem jakis jej procent. Jaki? Ewentualna skfonnosé
do odstapienia od zawartej transakgji, bedzie wzrasta¢ wraz ze zmiang ceny wzgledem tej, po
kt6rej transakcja zostafa zawarta. | cho¢ dos¢ trudno jest przewidzie¢ przysztosé, to na podsta-
wie obserwacji zmian z przesztosci (tzw. historycznej zmiennosci) mozna prognozowac skale
zmian w przysztosci. Kolejna kwestig, jaka musimy wzia¢ pod uwage, jest czas — im dtuzszy
jest okres od zawarcia do realizacji transakgji, tym wieksze beda mozliwosci zmiany ceny. Aby
wyeliminowac to ryzyko, depozyt zabezpieczajacy ma charakter zmienny. Oznacza to, ze wraz
ze zmiang cen musi sie zmienia¢ warto$¢ depozytu.

Przykfad — kontrakt na prosiaczki

Najfatwiej bedzie to nam przesledzi¢ na ponizszym przyktadzie. Zatézmy, ze jest piekny marcowy
poranek i planujemy hodowle 10 rézowych prosiaczkéw. Sprawdzamy, jakie sa wymogi specy-
fikacji i wychodzi nam, Ze jak kupimy prosiaki okreslonej rasy, to za 6 miesiecy bedziemy mogli
je sprzedac na giefdzie. Nastepnie sprawdzamy cene podrosnietych prosiakéw w kontraktach
terminowych wygasajacych za 6 miesiecy (czyli jesli mamy np. marzec, to sprawdzamy cene
wrzesniowych kontraktéw). Zat6zmy, ze cena kontraktéw terminowych na péttusze wieprzowe
wynosi 100 zt. Czyli za nasze podrosniete prosiaki dostaniemy 2 000 zt (bo kazdy prosiak skfada
sie z 2 péftusz). | zalézmy, ze prosiaki kosztuja dzi§ po 10 zt i ze wg naszej kalkulacji (uwzgled-
niajac koszt paszy, opieki weterynaryjnej, naszego cennego czasu itd.) nam sie to optaca.
Kupujemy zatem prosiaki, sprzedajemy wrzesniowe kontrakty terminowe na prosiaki (czyli
sprzedajemy nasze przyszte utuczone $winki), tuczymy je i z ufnoscig czekamy na wrzesieri.
Tymczasem okazuje sie, ze ten piekny marcowy poranek natchnat podobna mysla wiele innych
o0s6b. Wszyscy hoduja prosiaki i juz wida¢ czubek gory Swiriskiej. Ceny prosiakéw (i wrzednio-
wych kontraktéw terminowych) spadaja, bo wszyscy spodziewaja sie powakacyjnego wysypu
trzody. My $pimy spokojnie, bo nasze prosiaki juz zostaty sprzedane. Chocby we wrzesniu cena
wynosita 50 zf, to my i tak dostaniemy 100 zt. Takie wykorzystanie kontraktéw terminowych
nazywamy transakcja zabezpieczajaca.

Zal6zmy, ze depozyt zabezpieczajacy wynosit 10%, co przy wartosci kontraktu réownej 2000 zt
(10 prosiakéw x 2 péftusze x 100 zt), daje nam warto$¢ depozytu w wysokosci 200 zt. Jednakze
sytuacja na rynku zmienia sie dla nas korzystnie, wiec nie ma zagrozenia, ze wycofamy sie z tej
transakcji. Mozemy zatem wycofa¢ czes¢ tego depozytu. Natomiast po drugiej stronie transakcji
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jest cztowiek, ktéry bedzie chciat przerobic¢ nasze rézowe prosiaczki na kietbasy. Aby nie ryzykowac
wzrostu cen surowca, zawarf kontrakt terminowy, ktéry gwarantuje mu cene za péttusze w wysokosci
100 zt. Problem w tym, Ze mozna kupi¢ takie same péttusze po 90 zt, wiec po co przeptacac? Jego
konkurenci, ktorzy nie chodzili do szkoly, nie wiedza nawet co to sg kontrakty terminowe i takowych
nie zawarli. Jesli zaptaci za péttusze 100 zt, a konkurenci 90 z, to plajta gotowa.

Ma on zatem silng motywacje do wyparcia sie naszej transakcji. Ale izba rozliczeniowa wy-
perswaduje mu, ze taniej dla niego bedzie zrealizowac¢ transakcje, gdyz w przeciwnym wypadku
wszelkie koszty bedg sfinansowane z depozytu zabezpieczajacego. Depozyt ten musi by¢ zatem
odpowiednio wysoki i tym wyzszy, im bardziej niekorzystna bedzie to transakcja. Po kazdej sesji
(a w szczegdlnych przypadkach — jesli doszto do gwattownej zmiany cen — w trakcie sesji) izba
rozliczeniowa wylicza, jaka powinna by¢ wysokos¢ depozytu zabezpieczajacego i — jesli jest on
zbyt niski — wzywa do uzupetnienia (lub do wznowienia notowan, jesli miato to miejsce w trakcie
sesji) depozytu przed rozpoczeciem kolejnej sesji. Jesli nasz kontrahent nie uzupetni depozytu na
czas, wowczas izba rozliczeniowa eliminuje jego transakcje z rynku. Robi to poprzez zawarcie
transakcji odwrotnej, czyli tzw. zamkniecie pozycji. Jesli nasz kontrahent kupit 20 wrze$niowych
kontraktow na péttusze wieprzowe, to izba w jego imieniu sprzeda 20 doktadnie takich samych
kontraktéw. Warto$¢ depozytu zabezpieczajacego powinna by¢ na tyle wysoka, zeby przewyzszata
strate wynikajaca z zamkniecia pozycji, czyli aby izba nie poniosta straty z tytutu takiej transakgji.
W ten sposéb izba zapewnia bezpieczenstwo rynku.

Wartos¢ depozytu zabezpieczajacego najczesciej wynosi kilka procent. Jesli zatozymy, Zze depozyt
wynosi 5%, to oznacza, iz wptacajac 50 zt, mozna zawrze¢ transakcje o wartosci 1000 zi! | jedli uda
sie przewidzie¢ wlasciwie zmiany cen, to przy zmianie o 10% mozna zrealizowac 200% zysk!

Policzmy: kupujemy kontrakty terminowe o wartoéci 1000 zt, wptacajac 50 zt. Kurs kontraktow
wzrasta o 10%, co oznacza wzrost z 1000 — do 1100 zt. Sprzedajemy kontrakty, realizujac zysk
w wysokosci 100 zt. Jesli zainwestowalismy 50 zt, a zarobilismy 100 zt, to nasz zysk wyni6st 200%.
| jest to mozliwe w ciagu kilku minut! A co sie stanie, jesli sie pomylimy? Jesli kupimy kontrakty,
a ich kurs spadnie, wéwczas mozemy straci¢ nawet 100% wytozonej kwoty. | znéw wida¢, ze
wysoki zysk idzie w parze z wysokim ryzykiem.

Niska wartos¢ depozytu zabezpieczajacego jest duza zacheta dla spekulantéw, ktérzy po-
mimo wysokiego ryzyka staraja sie szybko i duzo zarobi¢. Czesci z nich sie to udaje, a niektorzy
tracg w ten sposéb wszystko. Aby inwestowac¢ na rynku kontraktéw terminowych, trzeba mie¢
pieniadze, wiedze i odpornos¢ psychiczng. Zawarcie transakgji na rynku kontraktow terminowych
bez zawarcia transakcji rzeczywistej (w naszym przypadku — bez hodowli $wiri) jest transakcja
o charakterze spekulacyjnym (w odréznieniu od transakcji zabezpieczajacej).

Najczesciej gietdy oferuja serie kontraktéw terminowych o réznych terminach wygasania.
Moga to by¢ kontrakty roczne, potroczne, kwartalne, miesieczne itd., wygasajace w okreslonym
dniu, np. w trzecia Srode miesigca. Standardem jest obré6t kontraktami o terminie wygasniecia
w marcu, czerwcu, wrzeéniu i grudniu. Niezaleznie od pory roku inwestor ma wéwczas szeroki
wybér terminéw wygasania kontraktéw. Moze sie jednak zdarzy¢, ze nie uda sie dopasowac
terminu wygasniecia kontraktu do terminu dorosniecia prosiakdw.

Rozliczanie finansowe, zamykanie pozycji

Wré¢my jednak do naszych prosiakéw. We wrzesniu sprzedajemy Swiriskie poftusze i oddaje-
my je do domu sktadowego. Dostajemy po 100 zt za kazda z nich, co daje oczekiwane 2000 zt i
jestesmy szczesliwi. Mozemy by¢ jednak jeszcze bardziej szczesliwi, gdyz weale nie musimy zawozi¢
prosiakéw do domu skfadowego. Mozemy je sprzeda¢ dowolnej osobie, a wynik finansowy naszej
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operacji bedzie taki sam. Dlaczego? Bo tak jest wygodniej. Na rynku finansowym niezwykle rzadko
dochodzi do fizycznej dostawy instrumentu bazowego — péttusz wieprzowych, indeksu akgji czy stopy
procentowej dostawy (jest to mozliwe — cho¢ wydaje sie to dziwne — nawet indeks akgji lub stope
procentowg mozna fizycznie dostarczy¢). Najczesciej dochodzi do tzw. rozliczenia finansowego, tj.
uregulowania naleznosci netto pomiedzy kursem kontraktu terminowego w dniu transakgji i w dniu
wygasniecia. A jeszcze prostsza formufa (i przez to najczesciej stosowang) jest zamykanie pozycji, czyli
zawieranie transakgji odwrotnej. W naszym przypadku oznaczafoby to zakupienie 20 wrze$niowych
kontraktow terminowych na péftusze wieprzowe. PrzesledZmy to na ponizszym przyktadzie.

Rozliczenie finansowe

We wrzes$niu cena podttuszy wieprzowej wynosi 90 zt. My sprzedalismy kontrakty termi-
nowe po 100 zt. Mozemy zatem dostarczy¢ do domu skfadowego 20 péttusz po 100 zt
i zainkasowac¢ 2 000 zt. Ale jesli nie spodoba nam sie wiez¢ péttusze do domu sktadowego,
mozemy sprzedac poéttusze sasiadowi, ktory akurat wyprawia huczne wesele. Sprzedamy
mu 20 pottusz po 90 zt (sorry sasiedzie, biznes jest biznes) i dostajemy za to 1800 zt. Biorac
do reki gotéwke od sasiada, jednoczesnie sktadamy przez internet zlecenie zamkniecia
naszej pozycji na gietdzie, czyli zakupu 20 kontraktéw po 90 zt. Wczesniej je sprzedali-
$my po 100 zt, wiec na kazdym kontrakcie jestesmy 10 zt ,do przodu” (kupilismy taniej,
a sprzedalismy drozej — cho¢ sekwencja transakcji jest odwrotna niz zwykle, jest chyba
oczywiste, ze na tym zarobiliSmy), a zatem zarabiamy 200 zt. Dodajemy do pieniedzy za
prosiaki i mamy razem 2000 zt — czyli tyle, ile chcieli$my. Proste?

Ale zawarcie kontraktu terminowego — cho¢ gwarantuje nam cene przysztej transakcji
— uniemozliwia realizacje nadzwyczajnych zyskéw w przypadku korzystnej zmiany cen. Jesli
bowiem we wrzesniu cena péttusz wieprzowych bedzie wynosi¢ 110 zt, to my i tak dostaniemy
tylko 100 zt, bo po takiej cenie zawarlismy kontrakty terminowe. A jesli chcielibySmy sie jakos
z tego wycofac i ,zapomnie¢” o kontraktach, to izba rozliczeniowa zamknie nasze pozycje
i poniesiemy strate w wysokosci 200 zt (20 péttusz X 10 straty na kazdym kontrakcie, bo kupi-
lismy po 110 zt, a sprzedalismy po 100 zt). | jesli sprzedamy nasze péttusze na wolnym rynku
po 110 zt, to dostaniemy za nie 2200 zt, co po odjeciu straty na kontraktach terminowych daje
nam 2000 zt. Niby to tyle, ile chcieliSmy, ale troche Zal. Tym bardziej, ze nasz sasiad, ktéremu
staraliSmy sie pozytywistycznie wyjasni¢, po co sg kontrakty terminowe i jaka $wietna jest to
sprawa, Smieje nam sie w nos i sprzedaje pottusze po 110 zt, zarabiajac wiecej od nas.

W zwigzku z tym, ze kazdy cztowiek bywa chciwy, rynki finansowe musiaty wypracowac
taki produkt, ktéry ogranicza straty, ale jednoczesnie daje zarobi¢. Niemozliwe? Jak najbardziej
mozliwe — takim produktem sg opcje, o ktérych mowa ponizej.

Kontrakty futures i forward

Mianem kontraktéw terminowych w jezyku polskim okresla sie zaréwno kontrakty typu
futures, jak i forward.

Kontrakt typu futures jest wystandaryzowanym kontraktem notowanym na gietdzie i takich
wiasnie kontraktéw dotyczg nasze powyzsze rozwazania.

Kontrakt typu forward jest kontraktem ,szytym na miare” — stworzonym specjalnie dla
potrzeb danego podmiotu (najczesciej duzej instytucji o nietypowym profilu ryzyka).

Z kontraktami typu forwards prawdopodobnie nie bedziemy mieli do czynienia.
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Opcje
Pojecie i rodzaje opcji

Dzieki zawarciu kontraktu terminowego mozna zapewni¢ sobie przyszia cene, po ktérej ku-
pimy lub sprzedamy instrument bazowy (w naszym przypadku poféwki $wini), czyli instrument,
na ktérym oparty jest kontrakt terminowy. Dzieki temu eliminujemy ryzyko zmiany cen — nie
stracimy, ale tez nie zarobimy w przypadku zmian cen w przysztoici. Teraz warto zastanowi¢
sie, co zrobi¢, aby nie straci¢, ale zachowac szanse na dodatkowy zysk w przypadku korzystne;j
zmiany cen. Taka mozliwos¢ daje nabycie opcji.

Opcja daje nam mozliwos¢ wyboru. Mozemy zdecydowac, czy chcemy skorzysta¢ z upraw-
nienia wynikajacego z opcji, czy tez nie. Po drugiej stronie transakcji znajduje sie wystawca
opcji — osoba, ktora jest zobowigzana do realizacji uprawnienia wynikajacego z niej. Opcja jest
zatem tzw. asymetrycznym instrumentem pochodnym — z jednej strony mamy nabywce, ktéry
ma uprawnienie, z drugiej zas — wystawce, ktéry ma zobowiazanie. Oczywista konsekwencja
tej asymetrii jest fakt, ze za opcje trzeba zaptaci¢ (inaczej niz w przypadku kontraktéw termi-
nowych, gdzie uprawnienia i zobowiazania stron byty symetryczne).

Czym sa ,uprawnienia wynikajace z opcji”? W zaleznosci od rodzaju opcji nabywca op-
cji ma prawo do sprzedazy instrumentu bazowego — jest to tzw. opcja sprzedazy (put option
— terminologia anglojezyczna jest o tyle istotna, ze w zargonie finansowym najczesciej bedzie
to opcja put) lub do zakupu instrumentu bazowego — jest to tzw. opcja zakupu (call option,
w zargonie opcja call). Co prawda i tak kazdy moze kupowac i sprzedawac bez opcji, jednak
ich istota jest mozliwos¢ sprzedazy lub zakupu instrumentu bazowego po okreslonej cenie,
zwanej ceng wykonania.

Pozostaje jeszcze okredli¢, kiedy mozemy zrealizowac nasze uprawnienie wynikajace
z opcji. | tu znéw pojawiaja sie dwie mozliwosci — w zaleznosci od rodzaju opcji uprawnie-
nie mozna zrealizowa¢ w dowolnym momencie od zakupu opcji do jej wygasniecia (jest to
tzw. opcja amerykanska) lub wytacznie w dniu wygasniecia (jest to tzw. opcja europejska).
Te geograficzne nazwy nie majg nic wspélnego z miejscem obrotu opcjami — w zdecydowane;j
wiekszosci na $wiecie handluje sie opcjami amerykarskimi (cho¢ np. na gietdzie warszawskiej
notowane sg akurat opcje europejskie). Poza opcjami amerykarnskimi i europejskimi powstato
wiele rodzajow opcji oferujgcych posrednie rozwiazania, tj. mozliwos¢ realizacji nie w catym
okresie od nabycia do wygasniecia, ale tez nie tylko w dniu wygasniecia — np. w kazda trzeciag
$rode miesiagca itd. Mozna wymysli¢ wiele takich ,posrednich” rodzajéw opcji. Ich tworcy,
nawiazujac do terminologii geograficznej, umieszczali je pomiedzy Europa a Ameryka, nada-
jac im nazwy réznych wysp na Atlantyku (np. opcje typu Bahama), stad ich zbiorcza nazwa
,Opcje egzotyczne”.

Mozliwe strategie inwestycyjne

Z poprzednich rozwazan wynika, ze opcja jest duzo bardziej ztozonym instrumentem niz
kontrakt terminowy. Poza charakterystykami typowymi (cena i termin wygasniecia) dla kontraktow
terminowych w przypadku opgji istotna jest jeszcze cena wykonania i rodzaj opgji (zakupu czy
sprzedazy). Dodatkowo wazne jest, czy dana opcja jest opcja europejska, czy amerykarska (eg-
zotyczne nie sg popularnym instrumentem). Na rynku opcji mozna zatem zaja¢ 4 rézne pozycje
inwestycyjne: naby¢ opcje sprzedazy (w jezyku angielskim i w polskim Zzargonie finansowym
—long put), naby¢ opcje zakupu (long call), wystawi¢ opcje sprzedazy (short put) i wystawi¢ opcje
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zakupu (short call). Profil strat i zyskéw w zaleznosci od zmiany ceny instrumentu bazowego
ilustruja ponizsze przyktady i wykresy.

Nabycie opcji sprzedazy

Zatézmy, ze wciaz hodujemy nasze prosiaki i ze we wrzesniu osiagng one wymagania
okreslone w specyfikacji. Jesli uzyskamy za nie 2000 zt, to nasz wysitek sie opfaci.

Sprawdzamy notowania wrze$niowych opcji sprzedazy (bo przeciez bedziemy chcieli
sprzeda¢ prosiaki) i widzimy, ze opcja opiewajaca na 1 péttusze, przy cenie realizacji
100 zt, kosztuje 5 zt. Jesli zatem kupimy te opcje, to za nasze prosiaki dostaniemy przy-
najmniej 1900 zt (przy realizacji opcji dostaniemy 20 x 100 zt, ale zaptacimy wczesniej
20 x 5 zt za opcje), przy czym jednoczesnie zachowujemy mozliwo$¢ nieograniczonych
zyskéw w przypadku wzrostu cen rynkowych prosiakéw.

Po krotkiej burzy mézgéw uznajemy, ze lepiej jest kupi¢ opcje sprzedazy niz sprzedac
kontrakty terminowe po 100 zi, ktére datyby nam pewne 2000 zt niezaleznie od zmian
cen, ale wyeliminowatyby mozliwos¢ dodatkowych zyskéw. Jesli cena péttusz spadnie
ponizej 100 zi, to gratulujemy sobie, ze kupilismy opcje sprzedazy, cho¢ plujemy sobie
w brode, ze lepiej byto sprzedac¢ kontrakty terminowe. Jesli jednak cena przekroczy po-
ziom 105 zt, to jestesmy ,do przodu” i mozemy zrealizowa¢ nieograniczone dodatkowe
zyski (cho¢ nasz sasiad, ktéry tez hoduje $winie, a nie datf sie naméwic na opcje, zarobi
wiecej od nas, bo nie wydat 100 zt na opcje).

Profil mozliwych strat i zyskow wynikajacych z nabycia opcji sprzedazy

dochod

strata

AN

P
oot 1 N N\

zysk

v/

Wartos¢ instrumentu bazowego

123



Rynek kapitatowy i gietda papierow wartosciowych

Nabycie opcji kupna

Zat6zmy teraz, ze zajmujemy sie przerabianiem prosiakéw na wedliny i chcemy zapewnic
sobie odpowiednio tani surowiec. Mozemy kupi¢ wrzesniowe kontrakty terminowe po
100 zt za poéttusze, ale obawiamy sie, ze jak cena spadnie, to konkurencja (ktéra o instru-
mentach pochodnych nie wie nic) bedzie miata surowiec tariszy od nas i nas wykonczy.
Sprawdzamy zatem notowania wrzesniowych opcji zakupu. Przy cenie wykonania (czyli
cenie, po jakiej bedziemy mogli sprzeda¢ nasze poéttusze) réwnej 100 zi, kurs opcji
sprzedazy wynosi np. 4 zt (zwr6¢ uwage, ze kurs ten nie musi by¢ taki sam, jak kurs
opcji zakupu — przeciez oczekiwania uczestnikow rynku odnosnie spadku lub wzrostu
ceny instrumentu bazowego moga by¢ rézne). W tej sytuacji za 20 péttusz wieprzowych
we wrze$niu zapfacimy nie wiecej niz 2080 zt (przy realizacji opcji zaptacimy 20 x 100
zt, ale wczesniej ptacimy 20 X 4 zt za opcje), zachowujac jednoczesnie mozliwos¢ tai-
szego zakupu surowca, jesli ceny spadng. Kupujemy zatem opcje zakupu i ze spokojem
obserwujemy zmiany cen péftusz. Jesli cena wzrosnie powyzej 100 zi, to realizujemy
nasze opcje i koszt zakupu péttuszy wynosi 104 zt (cho¢by cena rynkowa wynosita np.
150 z1). Jesli natomiast cena bedzie nizsza, to po prostu nie realizujemy opcji i spisujemy
na straty 80 zt wydane na ich zakup.

Profil mozliwych strat i zyskéw wynikajacych z nabycia opcji kupna
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Wystawienie opcji zakupu

Inng strategie inwestycyjna moze obrac¢ spekulant, ktéry do zadnych $wir sie nie dotyka
(ani zywych ani martwych), ale na podstawie analizy rynku przewiduje, ze ceny péttusz
do wrzesnia spadna. W zwiazku z tym wystawia wrze$niowe opcje zakupu, np. przy
cenie realizacji 100 zt, kt6rych kurs rynkowy wynosi 5 zt. Wystawia 40 takich opgiji, inka-
suje 200 zt, wpfaca depozyt zabezpieczajacy (funkcjonujacy na podobnych zasadach jak
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w przypadku kontraktéw terminowych, nabywca opcji nie musi zadnego depozytu wpfaca¢,
bo ma uprawnienie, a nie zobowigzanie) i do wrzesnia nerwowo obgryza paznokcie. Jesli
jego oczekiwania spetnig sie i we wrzesniu cena péttusz nie przekroczy 100 zt, wéwczas
zarobit swoje 200 zt i jest szczesliwy. Jesli jednak pomylit sig, to jego ryzyko jest nieograni-
czone - jesli ceny péttusz wzrosna, np. do 150 zt. Woéwczas jego strata wyniesie 1800 zt
(réznica pomiedzy ceng rynkowa péttusz a cena wykonania pomnozona razy liczbe opcji,
pomniejszona o wptywy ze sprzedazy opcji). Jak wida¢, wystawianie opcji to bardzo ry-
zykowne zajecie.

Profil mozliwych strat i zyskéw wynikajacych z wystawienia opcji zakupu
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Wystawienie opcji sprzedazy

Jesli natomiast nasz spekulant uzna, iz ceny poéttusz do wrzesnia wzrosng, moze on
wystawi¢ wrze$niowe opcje sprzedazy, np. przy cenie realizacji 100 zt, ktérych kurs
rynkowy wynosi 4 zt. Zatézmy, ze wystawia 40 takich opcji, inkasujac 160 zt i wptacajac
depozyt zabezpieczajacy i niecierpliwie wyglada wrzesnia. Jesli miaf racje i we wrzesniu
cena pottusz przekracza 100 zt, to nikt opcji sprzedazy nie zrealizuje i wszystko jest
w porzadku.

Jesli natomiast nie miat racji, to moze ponie$¢ bardzo duze straty. Przy cenie péftusz we
wrzesniu na poziomie np. 70 zt, na kazdej jednej opcji zrealizuje strate w wysokosci 26 zt
(100-70-4), czyli facznie 1040 zi!
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Profil mozliwych strat i zyskéw wynikajacych z wystawienia opcji sprzedazy
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Wycena opcji

W naszych przyktadach wymyslalismy sobie rézne ceny opgji. Ale od czego one zaleza?
Jakie czynniki moga wptywac na cene opcji? W zasadzie wszystkie z mozliwych charakterystyk
opgji, o ktérych byta mowa powyzej. Jesli bedzie to opcja amerykarska, to bedzie drozsza (bo
przeciez daje wieksze uprawnienia nabywcy i generuje wieksze ryzyko dla wystawcy — za to
trzeba wiec wiecej zapfaci¢) od europejskiej o takich samych innych parametrach. Im bardziej
odlegly bedzie termin wygasniecia opcji, tym cena jej bedzie wyzsza, bo tym wieksze prawdo-
podobienstwo, ze ceny rynkowe zmienig sie tak, aby realizacja opcji byta (bardziej) optacalna.
No i cena opgji zaleze¢ bedzie od tego, czy jest to opcja zakupu czy sprzedazy i — co duzo
wazniejsze — po jakiej cenie ten zakup czy sprzedaz beda miaty miejsce, czyli jaka jest cena
realizacji opgiji.

Cena opcji w bardzo duzej mierze zalezy od tego, jak ksztaltuje sie cena realizacji wzgle-
dem ceny rynkowej instrumentu bazowego. Jesli natychmiastowe wykonanie opcji przyniesie
zysk, to o takiej opcji méwi sie, ze jest ,w cenie” (in the money), jesli nie — ze jest ,poza ceng”
(out of the money), kiedy za$ cena wykonania réwna sie cenie rynkowej — Ze jest to opcja at
the money.

Opcja sprzedazy bedzie ,w cenie”, jesli cena instrumentu bazowego bedzie nizsza od
ceny realizacji opcji. W przypadku naszych prosiakéw — jesli cena realizacji opcji sprzedazy
wynosi 100 zt, a cena rynkowa poftusz wynosi 95 zt, to taka opcje optaca sie wykorzysta¢
— przeciez bardziej korzystna bedzie sprzedaz po 100 niz po 95 zt. Wykonujac opcje, reali-
zujemy zysk w wysokosci 5 zt, gdyz dzieki opcji sprzedajemy po 100 zt, a bez niej sprzeda-
libysmy po 95 zt.

Odwrotnie w przypadku opcji nabycia — bedzie ona ,w cenie”, kiedy cena instrumentu
bazowego bedzie wyzsza od ceny realizacji opcji. Przy cenie realizacji opcji nabycia péttusz
wieprzowych wynoszacej 100 zt, moze ona przynies¢ natychmiastowy zysk (o ile jest to
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opcja amerykanska), jesli ,normalne” nabycie bedzie bardziej kosztowne, czyli jesli cena
rynkowa péttusz przekroczy 100 zt. W przypadku, kiedy cena rynkowa poéftusz wyniesie
np. 106 zt, wykonujac opcje, zyskamy 6 zt, bo dzieki opcji mozemy kupi¢ po 100 zamiast
po 106 zt.

Prowadzi to nas do ciekawej refleksji, ze kazdy chciatby mie¢ opcje ,w cenie”, bo daje
ona pewny zysk. W zwiazku z tym musza one przynies¢ strate drugiej stronie transakcji
— wystawcy opgji.

Czy zatem takie opcje moga w ogdle wystepowac w przyrodzie? Oczywiscie, ze tak.
Tyle tylko, ze za takq opcje trzeba wiecej zapfacic. lle zaptaci¢? Przynajmniej tyle, ile wynosi
zysk z natychmiastowej realizacji opcji. Nazywane jest to wartoscia wewnetrzng opgji i cena
opgji (w przypadku opcji amerykanskich) nie moze by¢ nizsza od jej wartosci wewnetrznej.
Ale moze by¢ wyzsza. O ile? Zalezec to bedzie oczywiscie od mozliwosci potencjalnej zmia-
ny w przyszfosci relacji ceny rynkowej instrumentu bazowego wzgledem ceny realizacji. To
z kolei zaleze¢ bedzie od czasu trwania opcji (im dtuzszy on bedzie, tym wieksze prawdo-
podobienstwo takiej zmiany cen) i od zmiennosci ceny instrumentu bazowego (im bardziej
w przesztosci zmieniata si¢ cena instrumentu bazowego, tym wieksze prawdopodobieristwo
odchylenia w przysztosci).

Oproécz wartosci wewnetrznej opcji, jej cena zaleze¢ bedzie zatem od oczekiwanej
zmiany relacji cen w przysztosci, zwanej wartoscig czasowg opcji. Wartos¢ opgji jest wiec
suma wartosci wewnetrznej i wartodci czasowej.

Wo=Ww+Wcz

W zwiazku z tym, ze sktadnikiem wartosci opcji jest warto$¢ czasowa, opcje z zasady
nie s3 wykonywane (tj. nie jest wykonywane uprawnienie wynikajace z opcji) na dtugo przed
terminem ich wygasniecia. Wykonanie opcji oznacza bowiem jedynie wykorzystanie warto-
Sci wewnetrznej opcji i pozbawienie sie wartosci czasowej. Jesli zatem do wygasniecia opcji
pozostalo np. jeszcze miesiac, a z jakiegos powodu zysk z opcji musimy zrealizowac juz dzis,
to lepszym rozwigzaniem bedzie sprzedaz opcji niz jej wykonanie — w ten sposéb bedziemy
bogatsi o warto$¢ wewnetrzng opcji.

A ile wynosi ta wartos¢ czasowa i jak ja wyliczy¢? Sprawa ta jest niezwykle skomplikowa-
na. O ile warto$¢ wewnetrzna opgji jest niezwykle prosta do wyliczenia, o tyle oszacowanie
wartosci czasowej przysparza olbrzymich probleméw. Dla utatwienia szacowania wartosci opcji
opracowane zostaly specjalne wspétczynniki, okreslajace o ile zmieni sie warto$¢ opcji w przy-
padku m.in.: zmiany wartosci instrumentu bazowego (delta), zmiany zmiennosci instrumentu
bazowego (kappa), uptywu czasu (teta). Ale moze zostawmy to specjalistom. Wycena opcji
jest jedna z najwiekszych tajemnic rynku finansowego — mozna za nig dosta¢ Nagrode Nobla,
a mozna tez straci¢ miliardy.

Nawet noblisci nie zawsze majg racje

Myron Scholes i Robert Merton opracowali formute wyliczania wartosci opgcji. Chcac
zastosowac te wiedze w praktyce, zatozyli w 1994 r. fundusz LTCM (Long-Term Capital
Management). W 1997 r. dostali za te formute Nagrode Nobla, a ich fundusz generowat
bardzo wysokie zyski. Wygladato to na cud, ale nim nie byto — w 1998 r. fundusz niemal
zbankrutowat, grozac upadkiem amerykariskiemu systemowi finansowemu.
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Swapy

Oproécz kontraktéw terminowych i opcji, do instrumentéw pochodnych zaliczane sg tzw.
swapy, czyli transakcje wymiany. Wymiany réznego rodzaju korzysci, ktére — m.in. z uwagi na
niedoskonato$¢ rynku — rézne podmioty moga osiagac po réznym koszcie.

Najtatwiej wyttumaczy¢ to bedzie na przykfadzie kredytéw w réznych walutach. Jedli z jakie-
gos powodu potrzebujesz kredytu, np. w jenach japonskich, a jestes przedsiebiorca polskim, to
bedzie to kredyt dos¢ drogi (bo nie jest to produkt standardowy). Na pewno taiiszy bedzie taki
kredyt dla przedsiebiorcy japoniskiego. Ale jesli z kolei przedsiebiorca japonski bedzie potrze-
bowat kredytu w ztotych, to dla niego taki kredyt bedzie drozszy. W zwiazku z tym najlepszym
rozwigzaniem bedzie, jesli przedsiebiorca polski wezmie kredyt w ztotych, japonski w jenach,
a nastepnie zamienia sie (swap) kwotami kredytu i pfatnosciami odsetek.

Transakcje wymiany moga by¢ duzo bardziej skomplikowane — dotyczy¢ mogg formy
oprocentowania kredytéw — np. oprocentowanie state wzgledem zmiennego. Korzysci ze
swapéw moga odnosi¢ tez przedsiebiorstwa, ktére w kazdym przypadku beda miaty tafszy
kredyt (np. sa na tyle znanym przedsiebiorstwem, ze zaréwno w jenach, jak i w zfotych moga
wzig¢ kredyt na lepszych warunkach niz inna firma) — wynika to z wykorzystania tzw. korzysci
komparatywnych.

Prawdopodobienstwo znalezienia podmiotéw, ktére beda chciaty tak sie zamieni¢ ptatno-
Sciami, jest mniejsze niz np. nabywcy i wystawcy opgji. Dlatego tez swapy nie sg przedmiotem
obrotu na gietdach — posrednictwem pomiedzy stronami transakcji zajmuija sie dilerzy.

Transakcji swapowych raczej nie bedziesz mie¢ okazji wykorzysta¢ w zyciu codziennym,
zakoriczmy wiec te rozwazania i przejdzmy do bardziej praktycznych kwestii.

Zastosowanie instrumentéw pochodnych

Podstawowe strategie wykorzystania instrumentéw pochodnych to: zabezpieczenie, spe-
kulacja i arbitraz. W dalszej czesci rozdziatu oméwimy wykorzystanie dotychczas poznanych
instrumentéw pochodnych

Zabezpieczenie

1. Kontrakty terminowe. Przedstawione powyzej transakcje zwiazane z prosiakami ilu-
strowaly tzw. transakcje zabezpieczajace (hedging). To byly poczatki instrumentéw pochodnych
— wykorzystanie ich w celu wyeliminowania ryzyka przysztej zmiany cen. Dzieki nabyciu lub
sprzedazy kontraktow terminowych mozemy sobie zagwarantowa¢ przyszia cene transakcji.
Istote transakcji zabezpieczajacej przyblizy ponizszy przykfad.

Zabezpieczenie przed ryzykiem kursowym

Zatézmy, ze chcemy kupic¢ dziatke pod budowe wymarzonego domu. Udafo znalez¢ sie
super plac i dojs¢ ze sprzedajacym do porozumienia w sprawie wszystkich istotnych kwestii,
w tym ceny. Problem jednak w tym, ze sprzedajacy upart sie na wyrazenie ceny dziatki
w dolarach amerykarskich, nie zas w ztotych. W zamian za to nam udato sie wynegocjowac
korzystny termin transakcji — 28 marca 2008 r. Wczesniej i tak budowa sie nie zacznie,
a trzeba miec czas na zorganizowanie pieniedzy, konkretnie 10 tys. dolaréw.
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Mozliwe s teraz 3 scenariusze:

1. Zarabiamy w ztotych, a nie w dolarach. W zwiazku z tym przez najblizsze
miesigce nerwowo stuchamy wiesci zza oceanu, z trwoga dowiadujemy sie
o coraz lepszej sytuacji gospodarczej w kraju (i zwigzanym z tym umacnia-
niem sie zfotego wzgledem dolara) i do konca nie wiemy, ile zaptacimy za
dziatke.
Kupujemy 10 000 dolaréw i spokojnie czekamy do wiosny.

Jak nie mamy pieniedzy na 10 tys. dolaréw lub nie chcemy ich zamraza¢ na
zime, to kupujemy kontrakty terminowe na dolary.

Ostatni scenariusz wydaje sie najlepszy. Sprawdzamy specyfikacje i notowania marcowych
kontraktow terminowych. Tak sie szczesliwie sktada, ze wartos¢ kontraktu terminowego na
dolara wynosi 10 000 USD, a marcowy kontrakt wygasa doktadnie 28 marca.

Sprawdzamy notowania — 280,20, jednostka notowar jest PLN/100 USD, czyli za
10 000 USD zaptacimy 28 020 zt (kurs 280,20 razy jednostka notowarn PLN/100 USD
razy 10 000 USD). Jesli taka cena za dziatke nas satysfakcjonuje, wszystko jest w porzad-
ku. Zamiast kupowa¢ dolary juz teraz na transakcje w koncu marca, kupujemy kontrakt
terminowy. Wpfacamy depozyt zabezpieczajacy i niezaleznie od zmiany kursu zfotego za
dolara, nasza dziatka bedzie kosztowac 28 020 zt. Jak to mozliwe?

Rozwazmy dwie mozliwosci:
1. Warto$¢ dolara wzrosta i w dniu 28 marca kurs ztotego do dolara wynosi 3,0.
2. Wartos¢ dolara spadta i w dniu 28 marca kurs zfotego do dolara wynosi 2,5.

W pierwszym przypadku za dziatke ptacimy 30 000 zt (10 000 x kurs ztotego do dolara).
Czyli stracilismy prawie 2 tys. zt! Ale jesli 28 marca kurs ztotego do dolara wynosi 3,0, to
cena kontraktéw terminowych wygasajacych tego dnia bedzie to uwzgledniac i bedzie wy-
nosi¢ 300,00. A zatem na kontrakcie terminowym zarobilismy 1980 zt (réznica pomiedzy
ceng sprzedazy a cena zakupu (300,00-280,20) razy jednostka notowar PLN/100 USD
razy 10 000 USD). Jesli od kwoty zaptaconej za dziatke odejmiemy zysk na kontrakcie
terminowym, to ostateczny rezultat naszej transakcji wynosi 28 020 zt (30 000 — 1 980),
czyli tyle, ile miafo by¢!

W drugim przypadku za dziatke ptacisz tylko 25 000 zt (10 000 X kurs ztotego do dola-
ra). Ale zanim zaczniemy skaka¢ z radosci, przypomnij sobie, ze co$ nas podkusito, zeby
wykorzysta¢ wiedze zdobyta podczas kursu e-learningowego i kupi¢ kontrakt terminowy.
W dniu 20 marca bedzie on wart 250,00, czyli przyniesie strate w wysokosci 3 020 zt
(réznica pomiedzy cena sprzedazy a ceng zakupu (250,00-280,20) razy jednostka noto-
wan PLN/100 USD razy 10 000 USD). Zatem ostateczny rezultat naszej transakcji wynosi
28 020 zt. Czy jest sie czym martwic¢? Oczywiscie, ze nie — transakcje udato sie zrealizowac
wedlug zaakceptowanej wczesniej ceny w ztotych. Moze troche zal utraconej mozliwo-
Sci dodatkowego zysku, ale za to kupiliSmy zdrowy i spokojny sen. Martwic sie w takiej
sytuacji, to tak jakby wykupi¢ polise na Zycie i zatowag¢, ze nie udafo sie umrze¢ przed jej
wygasdnieciem.
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2. Opcje. Zal, ktéry iciskat nam gardio z powodu ,straty” na kontrakcie terminowym
w poprzednim przykfadzie, mozna wyeliminowac, zabezpieczajac sie nie za pomoca kontrak-
toéw terminowych, ale za pomoca opcji. Wéwczas w przypadku korzystnej zmiany cen mozemy
zarobi¢, a w przypadku niekorzystnej — wykona¢ opcje. Tyle tylko, Zze w tym przypadku musimy
wydac pienigdze na opcje. Mozliwo$¢ zabezpieczenia z wykorzystaniem opgji ilustruje ponizszy
przykfad.

Zabezpieczenie przed spadkiem cen akgji

Zatézmy, ze udato nam sie zbudowac portfel papieré6w wartosciowych, odzwierciedla-
jacy sktad indeksu WIG20. Dzieki temu mamy zdywersyfikowane ryzyko i fatwo mozemy
sprawdzac swoj stan posiadania (wystarczy rzut oka na indeks i wiemy, czy zarabiamy
czy tracimy, wystarczy przemnozy¢ wartos$¢ indeksu razy okreslony mnoznik i wiemy,
ile warte sg nasze akcje). Niestety, nos inwestorski podpowiada nam, ze kursy akgji
sa bardzo ,napompowane” i szykuja sie spadki. Na sama mysl o sprzedazy portfela,
zbudowanego duzym naktadem sit i Srodkéw, czujemy sie nieswojo. No i nie wiemy
czy sprzedawacd, bo przeciez kursy mogg jeszcze wzrosnaé. Jak wybrna¢ z tej sytuacji?
Najlepiej nabywajac opcje sprzedazy koszyka papieréw wartosciowych odzwiercied-
lajgcego indeks WIG20.

Sprawdzamy, czy jest taki produkt — okazuje sie, ze jest: opcja europejska na WIG20,
mnoznik 10 zt (czyli jednostka transakcyjna jest warto$¢ indeksu pomnozona razy 10 z),
wygasa w trzeci piatek marca. Warto$¢ naszego portfela akcji wynosi 180 000 zt, czyli 50
razy wartos$¢ indeksu — kupujemy zadowalajaca nas liczbe opcji i to z ceng wykonania
mozliwie bliskg wartosci indeksu. Jesli wartos¢ indeksu wynosi 3600, to kupujemy opcje
z ceng wykonania 3600, np. po 80 zt. Czyli nasz koszt zabezpieczenia wynosi 400 zt
(5 x 80 zi).

Rozwazmy teraz 2 scenariusze rozwoju sytuacji w dniu wygasniecia opcji, czyli
21 marca:

1. Ceny akcji wzrosty i w dniu wygasniecia opcji wartos¢ WIG20 wynosi 3800.
2. Rzeczywiscie ceny akgji spadly i w dniu wygasniecia opcji wartos¢ WIG20
wynosi 3400.
W pierwszym przypadku nasze opcje staly sie bezwartosciowe. Jesli wartos¢ WIG20 wy-
nosi 3800, to przeciez nie wykonamy opcji po to, zeby sprzeda¢ taniej. Warto$¢ naszego
portfela wynosi 190 000 zt, ale ponieslismy koszty w wysokosci 400 zt, o ktére nalezatoby
te warto$¢ pomniejszyc.

W drugim przypadku gratulujemy sobie przezornosci. Mozemy wykona¢ opcje (lub je
sprzedad), realizujac zysk w wysokosci 10 000 zt (zysk na kazdej opcji (3600-3400) razy
mnoznik 10 zt razy 5 opgji). Wprawdzie wartoé¢ naszego portfela spadta do poziomu
170 000 zt, ale, uwzgledniajac zysk z transakcji opcyjnej, udato nam sie utrzymac stan
posiadania (minus koszty opcji).
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Zakres mozliwosci eliminowania ryzyka z wykorzystaniem
instrumentdw pochodnych

Przedstawione powyzej mozliwosci eliminowania ryzyka przysztej zmiany cen dotyczyty
prosiakdw i kurséw walut, ale moga dotyczy¢ wielu innych instrumentéw — cen ptodéw rol-
nych, surowcéw, kurséw akcji, wysokosci stopy procentowej itd. Na rozwinietych rynkach
wystepuje nawet mozliwos¢ zabezpieczenia sie za pomoca instrumentéw pochodnych przed
niekorzystnymi warunkami pogodowymi. Odpowiednia pogoda to nie tylko komfort spedzania
wolnego czasu — jest ona niezwykle wazna dla wielu obszaréw gospodarki — rolnictwa, turystyki,
energetyki itd. Chicago Mercantile Exchange oferuje szeroki wybér instrumentéw pochodnych
opartych o warunki pogodowe — dotyczace temperatury, opadéw $niegu, liczby mroznych dni
czy huraganéw.

Kontrakt terminowy na liczbe mroznych dni

Majac na wzgledzie istotny wpltyw warunkéw pogodowych na gospodarke, Chicago
Mercantile Exchange zaoferowata kontrakt terminowy oparty o liczbe mroznych dni.
Specyfikacja kontraktu definiuje bardzo precyzyjnie, co to jest mrozny dzier i jak na
podstawie liczby mroznych dni kalkulowany jest specjalny indeks, bedacy podstawa
rozliczania kontraktéw terminowych. Zatézmy, ze mamy dom i niepokoimy sie o koszty
jego ogrzewania w zimie. Poprzez zaangazowanie na rynku kontraktéw terminowych
mozemy zabezpieczy¢ sie (przynajmniej finansowo) przed sroga zima. Kupujemy kon-
trakty terminowe na liczbe mroznych dni i spokojnie czekamy na zime. Jesli zima bedzie
wyjatkowo sroga, to wyjatkowo duzo wydamy na ogrzewanie. Ale wowczas wzro$nie
wartoé¢ indeksu mroznych dni — jesli zamkniemy pozycje, to zrealizujemy zysk. | odwrot-
nie —w przypadku wyjatkowo tagodnej zimy zaoszczedzimy na ogrzewaniu, ale stracimy
na kontraktach terminowych. W ten sposéb niezaleznie od ,zawartosci zimy w zimie”
co roku ptacimy podobne kwoty za ogrzewanie i nie ponosimy ryzyka, ze ktéregos dnia
zabraknie nam pieniedzy na opat.

Potencjalne problemy zwiazane z eliminowaniem ryzyka za pomoca
instrumentéw pochodnych

Warto podkresli¢, ze catkowite wyeliminowanie ryzyka za pomocg instrumentéw pochod-
nych nie zawsze jest mozliwe. Problemy dotycza potencjalnych rozbieznosci dotyczacych
terminéw i wartosci kontraktéw. Warto tez wspomnie¢ kilka stéw o kosztach.

Petne wyeliminowanie ryzyka mozliwe jest tylko w sytuacji, kiedy terminy pfatnosci wy-
nikajace z naszych zobowiazar dokfadnie pokrywaja sie z terminami wygasniecia instrumen-
téw pochodnych. W przeciwnym wypadku moze dojs¢ do sytuacji, w ktérej ceny w naszych
ptatnosciach i ceny instrumentéw pochodnych ,rozjada sie” nam. Wykorzystujac instrumenty
pochodne, ograniczymy ryzyko, ale go catkowicie nie wyeliminujemy. Terminy wygasniecia
instrumentéw pochodnych sa zadane z géry i nie mozemy ich zmieni¢, ale sg znane. Mozemy
zatem dopasowac do nich terminy transakcji rzeczywistych.
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Niedoskonate zabezpieczenie przed ryzykiem kursowym

Jak pamietamy, w przyktadzie z zakupem dziatki termin wygasniecia kontraktu terminowego
na USD byt tozsamy z terminem ptatnosci (28 marca 2008 r.). Jest to bardzo korzystna
sytuacja i przy ustalaniu dat pfatnosci (jesli musimy zabezpieczy¢ ryzyko kursowe) nalezy
dazy¢ do takiej zbieznosci. Zastandwmy sie teraz, co mogtoby sie sta¢ gdyby termin ptat-
nosci przypadt nie na 28 marca, a np. na 1 kwietnia.

Woweczas ryzyko kursowe bytoby w petni wyeliminowane jedynie do dnia wygasniecia kon-
traktu terminowego. Od 29 marca do 1 kwietnia ponosilibysmy ryzyko kursowe. Wprawdzie
to tylko 2 dni robocze, ale licho nie $pi. A czy moglibysmy w takim razie zamiast kontraktu
marcowego kupi¢ czerwcowy, wygasajacy 27 czerwca? Wtedy 1 kwietnia wciaz chronitby
nas przed ryzykiem kursowym kontrakt terminowy. Niestety, ta ochrona nie bytaby petna,
gdyz cena dolara w dniu 1 kwietnia nie musi by¢ tozsama z kursem kontraktu terminowego
tego dnia. Ceny te beda identyczne dopiero w dniu wygasniecia kontraktu. Dlatego tak
wazne jest dopasowanie terminéw ptatnosci do dat wygasania kontraktéw terminowych.

Rozbieznosci moga sie pojawic takze w odniesieniu do wartosci kontraktéw. Dotychczas
zaktadalismy, ze mozemy zawiera¢ transakcje instrumentami pochodnymi w dos¢ matych
jednostkach, np. sprzeda¢ kontrakty terminowe opiewajace na 1 pottusze. W rzeczywistosci
wartos$¢ pojedynczego kontraktu jest wielokrotnie wigksza i wynosi np. 1000 péttusz (w rze-
czywistosci warto$¢ kontraktu wyrazona jest w kilogramach, a nie w sztukach, jako ze $winia
swini nieréwna). W takiej sytuacji, jesli bedziemy chcieli zabezpieczy¢ za pomoca kontraktéw
terminowych hodowle np. 600 prosiakéw (czyli 1200 péftusz), to po sprzedazy 1 kontraktu
terminowego, wciaz 200 pottusz pozostanie niezabezpieczone. Podobnie jak w odniesieniu do
terminéw, wartosci kontraktéw sa zadane z gory, ale mozemy stara¢ sie dopasowac wielkos¢
hodowli do wartosci kontraktéw.

Na koniec warto wspomnie¢ o kosztach. Nabycie opgji kosztuje, a zawarcie kontraktu ter-
minowego, choc z uwagi na symetryczno$¢ zobowigzan nie kosztuje wprost, to jednak zwiazane
jest z pewnymi kosztami, zaréwno finansowymi, jak i pozafinansowymi. Kosztem finansowym
sa koszty transakcyjne (cho¢ sa one bardzo niskie) oraz koniecznos¢ wniesienia depozytu za-
bezpieczajacego. Wprawdzie depozyt ten (o ile nie zmienig sie niekorzystnie relacje cenowe)
podlega zwrotowi i najczesciej jest oprocentowany (a nawet niekiedy jest mozliwos¢ ztozenia
do depozytu ,pewnych” papieréw wartoéciowych, np. obligacji skarbowych), to jednak lepiej
jest méc dowolnie dysponowac pieniedzmi, niz trzymac je w jakims depozycie.

Spekulacja

Uczestnicy rynku finansowego szybko zdali sobie sprawe z mozliwosci realizacji po-
nadprzecietnych zyskéw, jakie oferuja instrumenty pochodne. Wystarczy przeciez sprzedac
kontrakty terminowe bez hodowania prosiakéw i mozemy zarobi¢ krocie (lub straci¢ wszystko,
co zainwestowaliSmy w dang transakcje). Zamiast tyra¢ przy uprawie zmieniakéw wystarczy
przeciez wystawi¢ opcje. Duza czes¢ obrotéw na rynku instrumentéw pochodnych generowana
jest obecnie przez spekulantéw, ktérzy — akceptujac bardzo wysoki poziom ryzyka — prébuja
zrealizowa¢ ponadprzecietne zyski. Najczesciej horyzont inwestycyjny spekulantéw jest bardzo
krotki — zaledwie kilkugodzinny. Spekulanci otwierajg pozycje na poczatku sesji i zamykaja je
tego samego dnia po potudniu. Wynika to z koniecznosci ograniczenia ryzyka — w nocy moze
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sie duzo wydarzy¢, gdyz rynek finansowy nigdy nie $pi. Po zamknieciu notowan w Warszawie,
wciaz jeszcze duzo moze sie zdarzy¢ np. na rynku amerykarnskim. A nastepnego dnia rano,
przed rozpoczeciem obrotu w Warszawie, mozemy mie¢ do czynienia z problemami na rynkach
Azji Potudniowo-Wschodniej.

Spekulacja z wykorzystaniem kontraktéw terminowych

Spekulacja z wykorzystaniem kontraktéw terminowych jest duzo prostsza od transakgji
zabezpieczajacej. Wystarczy z powyzszych przykfadéw usunac transakcje rzeczywiste (np. zakup
dziatki) i pozostanie transakcja spekulacyjna — na zmiane kursu waluty, indeksu, pogody itd.

Spekulacja w okresie hossy

Zatézmy, ze chcemy zainwestowac na giefdzie otrzymany wiasnie spadek. Niestety, w naszej
ocenie nie jest to dobry moment na inwestycje, gdyz kursy akgji sa bardzo wysokie. Prze-
widujemy spadki, wiec sprzedajemy kontrakty terminowe. Jesli rzeczywiscie kursy akgj
spadty, to odkupujemy kontrakty terminowe po nizszych kursach i jest super. Jesli jednak
kursy beda dalej rosty, to mozemy straci¢ cato$¢ zainwestowanego kapitatu.

Spekulacja z wykorzystaniem opcji

Podobnie jak w przypadku kontraktéw terminowych transakcje spekulacyjne sa prostsze
od transakcji zabezpieczajacych. Réznicg jest jednak to, ze na rynku opcji spekulowaé mozna
na wiele réznych sposobéw — nabywajac lub wystawiajac opcje sprzedazy i nabywajac lub
wystawiajac opcje zakupu. Co wiecej, pofaczenie réznych opcji pozwala na realizacje bardzo
wymyslnych strategii spekulacyjnych. Ale o tym w nastepnym podrozdziale.

Spekulacje w okresie bessy

Zat6zmy, ze mamy do czynienia ze spadkami na gietdzie. Jako wytrawni inwestorzy wiemy,
ze nie nalezy sie poddawac nastrojom, tylko trzeba kupi¢ akcje, poki sa tanie. Problem
w tym, ze nie mamy na to pieniedzy. W takim razie pieniadze trzeba zarobi¢!

Mamy do wyboru 2 mozliwosci zwigzane z wykorzystaniem opgiji:

1. naby¢ opcje zakupu — jak kursy péjda w goére to zysk murowany, jak p6jda
w dét, to tracimy pieniagdze zainwestowane w opcje;

2. wystawi¢ opcje sprzedazy — jesli kursy péjda w gére, to nikt nie bedzie tych
opgji realizowat, tylko wszyscy beda sprzedawac na gietdzie po wyzszej cenie.
Zyskujemy kwote otrzymana ze sprzedazy opcji (cho¢ czes¢ tej kwoty trzeba
wpfaci¢ jako depozyt zabezpieczajacy), ale ponosimy ryzyko utraty catosci
zainwestowanych Srodkéw, jesli kursy pojda w doét.

Spekulacyjne strategie inwestycyjne

Jak zostato wspomniane powyzej, dzieki taczeniu réznych rodzajéw opcji przy réznych
cenach wykonania (ale tej samej dacie wygasniecia) mozliwe jest budowanie ciekawych strate-
gii inwestycyjnych. Najbardziej popularne z nich to: spread niedzwiedzia, spread byka, stelaz

i odwrécony stelaz.
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Spread niedZwiedzia — nazwa pochodzi od oczekiwania spadkéw cen (niedzwiedZ na
gietdzie symbolizuje besse). Strategia ta polega na nabyciu opcji sprzedazy o wyzszej cenie
wykonania i wystawieniu opcji sprzedazy o nizszej cenie wykonania. Przynosi najlepsze rezultaty
przy niewielkim spadku kursu instrumentu bazowego.

Spread byka — nazwa pochodzi od oczekiwania wzrostéw cen (byk na gietdzie symbolizuje
hosse). Strategia ta polega na nabyciu opcji kupna o nizszej cenie wykonania i wystawieniu
opcji kupna o wyzszej cenie wykonania. Przynosi najlepsze rezultaty przy niewielkim wzroscie
kursu instrumentu bazowego.

Stelaz — nazwa pochodzi od ksztaftu wykresu strat i zyskéw, ktéry przypomina rozstawiona
drabine. Strategia ta polega na wystawieniu opcji kupna i opcji sprzedazy o tej samej cenie
wykonania. Przynosi najlepsze rezultaty, jesli kurs instrumentu bazowego jest stabilny — powinna
by¢ stosowana, kiedy spodziewamy sie matych wahar kurséw.

Odwrécony stelaz — nazwa pochodzi od ksztaftu wykresu strat i zyskéw, ktéry przypomina
rozstawiong drabine, obrécona do goéry ,nogami”. Strategia ta polega na nabyciu opcji kupna
i opqji sprzedazy o tej samej cenie wykonania. Przynosi najlepsze rezultaty przy wzroscie lub
spadku kursu instrumentu bazowego — powinna by¢ stosowana, kiedy spodziewamy sie duzych
wahan kursow.

Arbitraz

Mozliwos¢ jednoczesnego zawarcia transakgcji na rynku kasowym i na rynku terminowym
powoduje, ze teoretycznie mozemy zrealizowac zysk bez ponoszenia ryzyka. Jesli np. dzi$
wygasa kontrakt terminowy na akcje spotki X, kurs tego kontraktu terminowego wynosi 27,5,
a kurs akgcji na rynku spot — 27, to jesli prowizja od transakcji bedzie mniejsza niz 0,5, mo-
zemy zrealizowac czysty zysk. Kupujemy akcje po 27, a sprzedajemy kontrakt terminowy po
27,5. Proste? Niestety, zbyt proste, aby mogto by¢ prawdziwe. Taki zysk mozemy zrealizowa¢
tylko teoretycznie. Efektywnos¢ rynkéw finansowych jest tak wysoka, iz znalezienie takiej
mozliwosci zarobku jest bardzo mafo prawdopodobne. Specjalne programy komputerowe
wylapuja najmniejsze nawet mozliwosci arbitrazu, przez co ewentualne rozbieznosci ceno-
we na poszczeg6lnych rynkach eliminowane sa bardzo szybko. Obecnie arbitraz w czystej
postaci niemal nie wystepuje. Potwierdza to stawiang wielokrotnie podczas tego kursu teze,
Ze nie ma zysku bez ryzyka.

Podsumowanie

Mamy nadzieje, ze po lekturze powyzszego rozdziatu jasne jest, ze instrumenty pochodne
nie sa dostepne jedynie dla rekinéw finansjery dysponujacych jakas wiedza tajemna i nie sa
bardziej niebezpieczne od skakania bez spadochronu. Wrecz przeciwnie — sa to instrumenty
dostepne nawet dla niezbyt zamoznych inwestoréw i (stosowane w transakcjach zabezpiecza-
jacych) pozwalaja na eliminacje ryzyka w bardzo wielu obszarach.

Ryzykowne natomiast jest wykorzystanie instrumentéw pochodnych w celach spekulacyj-
nych — wéwczas mozna zarobic¢ krocie lub straci¢ wszystko. Wysoki zysk — wysokie ryzyko.
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Zysk a ryzyko

W tym rozdziale zajmiemy sie tematem ryzyka. Na poczatku oderwiemy sie od rynku kapita-
fowego i poprowadzimy ogélne rozwazania na temat ryzyka. Powiemy, dlaczego nie da sie go
nigdy catkowicie wyeliminowac oraz pokazemy, w jaki sposéb w historii jedne ryzyka zmienialy
sie w inne. Oméwimy najpowszechniejsze bledy i uproszczenia w analizie ryzyka, jakie sq naszym
udziatem.

Oczywiscie wrécimy takze do gietdy. Pokazemy na kilku przykladach sposéb, w jaki ryzyko obecne
jest na rynku kapitalowym. Damy tez kilka wskazéwek, jak sie przed nim chronic.

Czym jest ryzyko?

Ryzyko jest jednym z tych poje¢, ktére doskonale znamy, ale ktérego zrozumienie przy-
chodzi nam z pewnym trudem. Méwiac o ryzyku, mamy zazwyczaj na mysli (nawet, gdy nie
ujmujemy tego tak precyzyjnie) prawdopodobieiistwo wystapienia pewnego zdarzenia, ktérego
skutki beda negatywne dla podmiotu nim dotknietego.

Warto zwrdci¢ uwage na dwie gléwne cechy ryzyka, ktére sa podstawa jego zrozumienia.

Po pierwsze, méwimy o ryzyku jako o prawdopodobieistwie, czyli pojeciu matema-
tycznym — ryzyko mozna obliczy¢, a w najgorszym wypadku oszacowac. Kiedy nie jesteSmy
w stanie policzy¢ ryzyka, méwimy o niepewnosci — czyms, co jest niewymierne. Obliczanie
ryzyka polega zazwyczaj na analizie duzej liczby danych z przesztosci — wiedzac jak czesto
w poprzednich kilkuset latach wystepowata pow6dz, jestesmy w stanie okresli¢ prawdopodo-
bieristwo, z jakim zdarzy sie ona w najblizszych latach. Podobnie wiedzac, ilu ludzi z danej
populacji chorowato w przesztosci na dana chorobe, mozemy oszacowac liczbe chorych
w przysztodci. O wymiernos¢ ryzyka jeszcze fatwiej na rynku kapitatowym, ktéry w duzej
czesci opiera sie na liczbach.

Po drugie, wazna charakterystyka ryzyka jest to, ze nigdy nie da sie go catkowicie wy-
eliminowa¢. Nawet jezeli ryzyko jest minimalne, to przy odpowiednio duzej liczbie prob
dane zdarzenie bedzie miato miejsce. Innymi stowy, jezeli co§ ma zdarzy¢ sie, to predze;j
czy pézniej zdarzy sie. (Szukalismy przyktadu nieprawdopodobnego zdarzenia, ktére
jednak miato miejsce. | jak zwykle zycie przyniosto nam najlepsze rozwiazanie. Jakie jest
prawdopodobienstwo, Zze zatrzymany przez policje kierowca bedzie nie tylko pijany, ale
i niewidomy? Z pozoru nieprawdopodobne, ale taka sytuacja miata miejsce w sierpniu 2007
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roku w Estonii. A jakie jest prawdopodobieistwo, ze policja zatrzyma tego samego kierowce
(niewidomego!) po raz drugi? Niemozliwe? A jednak po niecatych dwéch tygodniach éw
niewidomy Estoriczyk kolejny raz prowadzit samochéd! Ponownie po pijanemu!) Niemoz-
liwos¢ wyeliminowania ryzyka oznacza, ze towarzyszy ono ludzkosci (i calemu $wiatu) od
zawsze. Jedne rodzaje ryzyka zostaty zmniejszone dzieki postepowi cywilizacyjnemu, ale
zostaly bardzo szybko zastapione przez inne. W naszym regionie $wiata $mier¢ w wyniku
pozarcia przez dzikie zwierze jest juz mafo prawdopodobna, cho¢ nasi przodkowie musieli
raczej ostroznie chodzi¢ po puszczy.

Aktuariusz — moze rozwigza¢ problemy, z ktérych posiadania nie zdajemy sobie sprawy,
metodami, ktérych nie rozumiemy.

Zawodowo obliczaniem ryzyka zajmuja sie ludzie nazywani aktuariuszami. Najczesciej
pracuja oni w firmach ubezpieczeniowych, gdzie zajmuja sie przede wszystkim... przepo-
wiadaniem nieszczes$¢ i katastrof. Aktuariusze obliczajg (tak, to da sie obliczy¢!) na przyktad
to, ilu sposrdd klientéw towarzystwa ubezpieczeniowego umrze w najblizszym czasie (lub
ilu sposréd nich ukradzione zostang samochody), ilu w dalszej przysztosci, i jakie odszko-
dowania trzeba bedzie im zaptaci¢, aby towarzystwo ubezpieczeniowe byto na to przygo-
towane. Nastepnie aktuariusz pomaga obliczy¢ skfadke, jakg muszg pfaci¢ ubezpieczajacy
sie, by ubezpieczyciel pozostat w przysztosci wyptacalny.

Profesja aktuariusza jest bardzo wymagajaca i elitarna — obecnie w Polsce pracuje tylko ok.
170 aktuariuszy, z ktérych kazdy zdat trudny egzamin organizowany przez Komisje Nadzoru
Finansowego (lub jej poprzednikow).

Obliczanie ryzyka (a moze raczej czytanie o ryzyku, ktére ktos wezesniej obliczyt) to takze
bardzo pouczajace zajecie. Jeden z naukowcéw z Uniwersytetu Harvarda, p6ét zartem,
pot serio, zadat sobie trud poréwnania rozmaitych ryzyk, ktére napotykamy w naszym
codziennym zyciu. Oto lista czynnosci, ktére wedtug jego obliczer zwiekszaja prawdopo-
dobienstwo $mierci o 1:1000000 rocznie (co przektada sie na Zycie krétsze o 15 minut
w przypadku wypadkéw i 8 minut w przypadku choréb) wraz z odpowiadajacymi im
przyczynami $mierci.

Czynnos¢ Przyczyna $mierci
Wypalenie 1,4 papierosa Rak, choroby serca
Wypicie pét litra wina Marskos¢ watroby
1 godzina spedzona w kopalni wegla kamiennego Pylica ptuc
3 godziny spedzone w kopalni wegla kamiennego Wypadek
Mieszkanie przez 2 dni w Nowym Jorku lub Bostonie Zanieczyszczenie powietrza
Podrézowanie przez 6 minut kajakiem Wypadek
Podrézowanie przez 10 mil rowerem Wypadek
Podrézowanie przez 300 mil samochodem Wypadek
Lot 1000 mil w odrzutowcu Wypadek
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Lot 6000 mil w odrzutowcu
Mieszkanie przez 2 miesigce w Denver

Mieszkanie przez 2 miesigce w ceglanym budynku

1 przeswietlenie klatki piersiowej

Mieszkanie 2 miesigce z natogowym palaczem
Zjedzenie 40 tyzeczek masta orzechowego

Picie kranowej wody z Miami przez rok

Wypicie 30 puszek dietetycznego napoju gazowanego

Mieszkanie przez 5 lat na terenie elektrowni atomowej
Wypicie 1000 (0,71) napojéw z plastikowych butelek

Zycie przez 20 lat koto fabryki PCV
Zycie przez 150 lat 20 mil od elektrowni atomowej

Zycie przez 50 lat 5 mil od elektrowni atomowej

Zjedzenie 100 przypalonych stekow

Rak wywotany promieniowaniem
kosmicznym

Rak wywotany promieniowaniem
kosmicznym

Rak wywotany naturalnym
promieniowaniem

Rak wywotany promieniowaniem
Rak, choroby serca

Rak watroby wywotany aflatoksyna
Rak wywotany chlorem

Rak wywotany stodzikiem

Rak wywotany promieniowaniem

Rak wywotany monomerem
akrylonitrilu

Rak wywotany chlorkiem winylu
Rak wywotany promieniowaniem

Rak wywotany promieniowaniem

Rak wywotany benzopyrenem

Z powyzszej tabeli wynika, ze 6 mil przejechanych na rowerze i 100 zjedzonych przypa-
lonych stekéw tak samo zagrazaja naszemu zyciu. Wyb6r nalezy do nas.

Zrédto: R. Wilson, Analyzing the Daily Risks of Life, “Technology Review”, 1979, nr 81, s. 40—46.

My z kolei kazdego dnia ryzykujemy wypadek samochodowy, co oczywiscie nie mogto
sie zdarzy¢ naszemu pradziadowi odzianemu w skéry. Podobnie $mier¢ glodowa w naszej
szerokosci geograficznej juz praktycznie nie zdarza sie. To ryzyko zostalo zastapione przez
choroby zwiazane z nadmiarem jedzenia, ktére dziesiatkuja nasze spoteczeristwo. Ryzyko
zatem pozostato, cho¢ zmienito swoja posta¢. Srednia diugoé¢ zycia cztowieka przez lata
znaczaco sie wydtuzyta — co moze sugerowac¢, ze tagczna suma wszystkich ryzyk, jakie na nas
czyhajg, zmniejszyta sie.

Powszechnos¢ i odwiecznos¢ ryzyka sprawity, ze zagadnienie to pojawia sie takze w ma-
drosciach ludowych. Méwiac , kto nie ryzykuje, ten nie je” lub ,lepszy wrébel w garsci, niz gotab
na dachu”, odnosimy sie do zjawiska ryzyka i przyjmujemy wobec niego okreslona postawe.
Kazdy z nas posiada inna skfonnos¢ do ryzyka. Co wiecej, zmienia sie ona wraz z wiekiem. Im
cztowiek starszy, tym mniej chetny jest do ponoszenia ryzyka, natomiast mfodzi czesto biorg
na siebie nawet nadmierne ryzyko. Dlaczego? Po pierwsze, ludzie wraz z wiekiem nabieraja
doswiadczenia — w przesztosci juz wielokrotnie ponosili rozmaite ryzyka i pamietaja, ze czasami
zdarzylo im sie przegra¢. Potrafia znacznie lepiej oszacowac ryzyko — tyle juz widzieli, ze coraz
mniej moze ich w zyciu zaskoczy¢. Wreszcie —im cztowiek jest starszy, tym wiecej ma do strace-
nia (majatek, rodzina). Mfodsi maja czas, zeby sie odegra¢ — nawet jesli wielokrotnie przegraja.
Starsi moga juz nie zdazy¢. Piszac te sfowa, nie chcemy przesadnie krytykowa¢ mtodzieficzego
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zapatu i entuzjazmu do ryzykownych zachowan — czasami bowiem to nadmiar ostroznosci i zbyt
niska skfonnos¢ do ryzyka moze by¢ niekorzystna (np. w biznesie).

Potoczne postrzeganie ryzyka a rynek kapitatowy

Skoro ryzyko od poczatku $wiata jest wpisane w jego porzadek, potrafilismy sobie w drodze
ewolucji przyswoi¢ pewne wzorce zachowar. Musielismy nauczyc sie radzi¢ sobie z ryzykiem,
bo inaczej nie przetrwalibysmy — ewolucja skutecznie wyeliminowata z obiegu geny osobnikéw
przesadnie ryzykujacych, jak i tych, ktérzy pozostawali zbyt ostrozni i woleli spokojna i bezpieczna
$mier¢ gfodowa, niz ryzykowne wyjscie z jaskini w celu polowania na mamuty.

Niestety, bardzo duzo sposréd tego, czego przez tysigce lat nauczyta sie ludzkos¢ o ryzyku,
jest catkowicie nieprzydatne na rynku kapitatowym i bywa przyczyna wielu probleméw. Oto
trzy z podstawowych, wyksztatlconych ewolucyjnie btedéw w postrzeganiu ryzyka i ich konse-
kwencje dla inwestorow.

1. Ryzykowne wydaje nam sie to, czego nie znamy

Nasz przodek nie musial wiedzie¢, ze dziwny stwor z btyszczacymi Slepiami
i dtugimi zebami nazywa sie tygrysem szablozenym, (fac. Smilodon), by bra¢ nogi
za pas. | stusznie. W czasach nam wczesniejszych, gdy zasob wiedzy ludzkosci
byt dos¢ skapy, lepiej byto nie ryzykowac i unikac tego co nieznane. (Ci ktérzy sie
odwazyli, i ktérym sie udato, przeszli do historii, ze wspomnimy chocby Krzysztofa
Kolumba.) Niestety, poziom ryzyka nie ma nic wspélnego z nasza wiedza o nim.
Podejmujac ryzyko, o ktérym nie wiemy i tak je podejmujemy! Wspotczesny swiat
jest tak skomplikowany, Zze nikt nigdy nie bedzie w stanie wiedzie¢ wszystkiego,
a brak wiedzy faczy sie z wrodzonym strachem przed nieznanym. Gdybysmy zrobili
ankiete i przepytali przypadkowo spotkanych ludzi, czy zgodza sie zazywac kwas
3-pirydylokarboksylowy i nikotynamid, z duzym prawdopodobiefistwem wigkszos¢
by odmoéwita. A te dwa zwiazki to innymi stowy witamina B3. Niewiedza czesto
prowadzi do nieracjonalnego strachu. Z tym samym mechanizmem staraja sie
walczy¢ zwolennicy energii jadrowej lub zywnosci modyfikowanej genetycznie.
Co to oznacza dla inwestorow? Skoro to, czego nie znamy, postrzegamy jako
ryzykowne, to wszystko, co jest nam znane, wydaje si¢ nam bezpieczniejsze.
Przyktadowo akcje spotki, ktérej produkty doskonale znamy i widzimy na kazdym
rogu ulicy wydaja nam sie interesujaca inwestycja. Ale przeciez kondycja firmy nie
zalezy od tego, czy my jg znamy! Co wiecej, nawet gdy danej spdtce powodzi sie
znakomicie, to cena jej akcji moze by¢ zbyt wysoka w stosunku do realnej war-
tosci! To nie znajomo$¢ badz nieznajomos¢ spotki powinna decydowac o naszej
inwestycji, ale chfodna, rzetelna analiza.

2. Ryzykowne wydaje nam si¢ to, nad czym nie mamy kontroli

Kazdy z nas siedziat kiedys na przednim siedzeniu pasazera w samochodzie oso-
bowym prowadzonym przez kogo$ innego. Wielu sposréd nas zapewne pamieta,
jak bardzo kurczowo trzymato sie uchwytu nad fotelem i jak mocno wciskafo
nogi w podtoge, usitujac hamowac zbyt ryzykowne, naszym zdaniem, manewry
kierowcy. A kierowca w tym samym czasie spokojnie kontynuowat jazde, nie
zwazajac na nerwowe ruchy pasazera. Kto miat racje i prawidtowo oceniat ryzyko?
Prawdopodobnie prawda lezy gdzie$ po srodku. Kierowca postrzegat ryzyko jako
mniejsze niz w rzeczywistosci, a pasazer jako wieksze.
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To, czego nie jesteSmy w stanie kontrolowa¢ wydaje nam sie ryzykowne — czesto
znacznie bardziej niz to, czym sami sterujemy. Skoro bierzemy udziat w ewolu-
cyjnym wyscigu o przetrwanie, to sami lepiej zadbamy o swoje geny. Niestety,
czesto tylko wydaje nam sie, ze mamy nad czyms kontrole. To ztudzenie moze
by¢ szczegblnie bolesne na rynku kapitatowym. W czasie, gdy tak fatwo jest ztozy¢
zlecenie kupna lub sprzedazy — przez telefon lub nawet przez Internet — zysku-
jemy poczucie petnej kontroli nad naszymi inwestycjami. Przeciez gdy bedzie
sie dziato co$ ztego, to szybko sprzedamy i po ktopocie. Nic bardziej mylnego.
Jezeli na rynku naprawde Zle sie dzieje, to nawet najszybsze tacze internetowe nie
uchroni nas przed stratami. Gdy wiekszos¢ chce sprzedawac, a jedynie nieliczni
kupowac, kursy leca na feb na szyje. Czas ztozenia zlecenia nie ma wiekszego
znaczenia — bo w tym samym momencie wiele os6b skfada paniczne zlecenia
sprzedazy i rynek traci ptynnos¢. (jest zbyt duza nieréwnowaga pomiedzy podaza
a popytem). Poczucie ztudnej kontroli moze prowadzi¢ do znacznych strat!
3. To co przynosi nam korzysci wydaje si¢ mniej ryzykowne

Wiekszos¢ z nas korzysta z telefonow komérkowych. Wszyscy mamy do czynienia
z konserwantami zywnosci. Te dwa ,wynalazki” niewatpliwie przysporzyty ludz-
kosci ogromnych korzysci. Czy kto$ z nas zastanawia sie, jakie koszty wiaza sie
z ich stosowaniem? Ryzyko to cena, jaka ptacimy za korzysci (wiecej na ten temat
w dalszej czesci tego rozdziatu). Takie postrzeganie ryzyka moze by¢ szczegélnie
zgubne na rynku kapitatowym. Wielu inwestoréw, obserwujac rosnace ceny akgji,
nabiera przekonania, ze wciaz beda one rosty. Czasami maja racje, ale réwnie
czesto okazuje sie, ze ceny przestaja rosnac i, o zgrozo, zaczynaja spadac. Stare
gietdowe powiedzenie mowi, ze trend trwa do momentu, w ktérym sie konczy.
A zawsze kiedys sie koriczy.

Co grozniejsze — basen czy pistolet?

Wyobrazmy sobie sytuacje, ze nasze dziecko wybiera sie na noc do kolegi, ktérego rodzice
posiadaja w domu basen albo pistolet.

Co by$my wybrali, stawiajac na pierwszym miejscu bezpieczenstwo naszego dziecka? Co jest
bardziej niebezpieczne — basen czy pistolet?

Odpowiadajac na to pytanie, przywotujemy sobie wspomnienia mitych chwil spedzonych
nad basenem. Po chwili przed oczyma stajg nam nagta$niane przez media wydarzenia.
,Dziecko postrzelito sie z broni rodzicéw!” Przypominamy sobie, ze kazda bror podobno
raz w roku musi sama wystrzelic... Co wiec wybierzemy? Basen czy pistolet? Co roku w USA
w przydomowych basenach topi sie okoto 550 dzieci w wieku ponizej 15 lat. Jednocze-
$nie w wyniku zabawy bronig rodzicéw ginie okoto 175 dzieci. Statystyka wyglada dos¢
niekorzystnie dla basenéw... Ale wezmy jeszcze pod uwage, ze w Stanach Zjednoczonych
znajduje sie okoto 6 miliondw basenéw i okofo... 200 miliondw pistoletéw. Dziecko tonie
w jednym na 11000 basenéw, a mniej niz 1 pistolet na milion jest przyczyna Smiertelnego
wypadku z udziatem dzieci! Dla dziecka basen jest ponad 100 razy bardziej niebezpieczny
niz pistolet! Czasami intuicja i doswiadczenie myli nas w ocenie ryzyka. Pamietajmy o tym
takze na rynku kapitatowym.

Zrédto przykfadu: S. Levitt, Pools More Dangerous than Guns, ,Chicago Sun-Times”, July 28, 2001.
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Ryzyko na rynku kapitatowym

Jak juz wspomnielismy, przesiagkniete liczbami srodowisko gietdy jest doskonatym miejscem
do obserwacji i analizy zjawiska ryzyka. Od dawna zajmowali sie nim wiec badacze rynku
kapitatowego. Jeden z nich w roku 1952 (w wieku 25 lat, jeszcze przed uzyskaniem tytutu
magistra!) opublikowat w prestizowym , Journal of Finance” artykut pod tytutem Wybér portfela.
Tym miodym badaczem byt Harry Markowitz z Uniwersytetu Chicago, a artykut przyniést mu
miejsce w panteonie najwiekszych staw $wiatowej nauki, potwierdzone Nagroda Nobla 48 lat
p6zniej (wraz z Williamem Sharpem oraz Mertonem Millerem). W artykule tym (oraz kolejnych
publikacjach poswieconych temu tematowi) Markowitz udowodnit, ze efektywnie inwestujac,
nie ma mozliwosci jednoczesnego zmniejszenia ryzyka oraz zwigkszenia potencjalnej stopy
zwrotu. Innymi stowy, zysk z inwestycji jest Scisle powiazany z ryzykiem — wiekszy zysk oznacza
wieksze ryzyko poniesienia straty. To, jakze proste, (poparte matematycznym dowodem, co juz
takie proste nie jest) stwierdzenie staneto u podstaw tak zwanej nowoczesnej teorii portfelowej
(Modern Portfolio Theory), do tej pory cieszacej sie uznaniem inwestoréw.

Dlaczego wiekszy zysk oznacza wieksze ryzyko?

Sprébujemy to wyttumaczy¢ w sposéb intuicyjny, na przykfadzie rynku kapitatowego.

Zat6zmy, ze mamy do wyboru inwestycje w dwie bardzo podobne do siebie spotki — po-
dobne, czyli tej samej wielkosci, z tej samej branzy i o zblizonych dotychczasowych wynikach
finansowych. Kapitat kazdej z tych firm dzieli sie na 10 min akgji, z ktérych kazda kosztuje
obecnie 10 zt. Oznacza to, ze rynek wycenia wartos¢ kazdej z tych spétek na 100 min zt. Obie
spotki maja duze szanse na istotne zwiekszenie swojego rocznego zysku. Gdyby udato im sie to
zrealizowad, to warto$¢ obu firm w oczach inwestoréw (a wiec prawdopodobnie i na gietdzie)
wzrostaby do 120 mln zt — czyli cena jednej akcji wzrostaby o 20%, do 12 zt. Jak to jednak
w dziatalnosci gospodarczej bywa, istnieje ryzyko.

Jedna z tych firm ma, wydaje sie, nieco wieksze szanse na zwiekszenie zysku — by¢ moze
wynikajace z lepszego dostepu do rynkéw zagranicznych albo na przykfad wiekszej dyscypliny
w dbatosci o niski poziom kosztow. Inwestorzy szacuja, ze pierwsza z tych spétek (Spotka A) ma
75% szans na zrealizowanie dodatkowego zysku, co pociagnefoby za soba wspomniany wzrost
wartosci firmy, a w konsekwencji wzrost cen jej akcji. Oceny drugiej spotki (Spotki B) sa nieco
bardziej pesymistyczne — inwestorzy szacuja jej szanse na wzrost zysku na tylko 50%.

Podsumowujac:
Parametry Spotka A Spotka B
Wartos¢ spotki 100 000 000 zt 100 000 000 zt
Cena akgji 10 zt 10 zt
Cena akcji po wzroscie zysku 12 zt 12 zt
Zysk inwestora w przypadku wzrostu zysku 2z 2z
Szanse na wzrost zysku spoftki (i zysk inwestora) 75% 50%

Zastanawiajac sie, co sie dalej stanie, odpowiedzmy sobie na pytanie: jak zachowalibysmy
sie, bedac inwestorem postawionym przed wyborem spéfki. Ktore akcje wybierzemy? Kazdy
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racjonalny inwestor wybierze akcje Spotki A — przeciez daja szanse na taki sam zysk jak w przy-
padku Spotki B, z tym, Ze ta szansa jest sporo wieksza. Jak to wptynie na rynek? Wiekszos¢
inwestoréw bedzie chciafo kupic¢ akcje Spétki A, zatem popyt na akcje Spotki A wzrosnie i bedzie
wiekszy niz popyt na akcje Spétki B. Dlaczego zaktadamy, ze znajdzie sie w ogéle ktos chetny
do zakupu akgji Spotki B? Niestety inwestorzy bardzo czesto nie postepuja racjonalnie — wiecej
w rozdziale poswieconym strategiom inwestycyjnym i psychologii gietdy.

Skoro popyt na akcje Spotki A wzrosnie, a na akcje Spotki B zmaleje, to cena akgji Spotki
A wzrosnie, a cena akcji Spétki B zmaleje. Dojdziemy do sytuacji jak w ponizszej tabeli:

Parametry Spotka A Spotka B
Cena akgji 10,5 zt 9,75 zt
Cena akcji po wzroscie zysku 12 2t 12 7zt
Zysk inwestora w przypadku wzrostu zysku 1,5z 2,25zt
Szanse na wzrost zysku spotki (i zysk inwestora) 75% 50%

Mozliwy zysk z inwestycji w akcje Spotki A wynosi teraz 1,5 zt, a w akcje Spotki B 2,25 zt.
Inwestorzy wlasnorecznie — poprzez swoje decyzje i zachowanie rynkowe doprowadzili do
sytuacji, ze wigksza pewnos¢ zysku wiaze sie z mniejszymi profitami, a wieksze ryzyko oznacza
mozliwos¢ wiekszego zysku.

Dla inwestora (cho¢ przenosi sie to réwniez na inne dziedziny Zzycia) ma to ogromne
skutki. Nalezy pamieta¢, ze ceng za zysk jest ryzyko. Oznacza to, ze jezeli kiedykolwiek kto$
bedzie oferowat nam wysoki zysk, to w naszej glowie powinno sie zapala¢ ostrzegawcze
Swiatetko przypominajace o ryzyku. W takiej sytuacji zawsze warto sie zastanowic, czy gdyby
zysk przy matym ryzyku bytby rzeczywiscie ogromny, to kto§ oferowatby to innym zamiast
samemu skorzystac?

Ryzyko w inwestycjach — przyktady

Skoro juz wiemy, dlaczego zysk wiaze sie z ryzykiem, przyjrzyjmy sie jak ta zaleznos¢ wy-
glada w praktyce. Mozemy nasze pieniadze ztozy¢ np. na lokacie bankowej lub zainwestowa¢
w akcje mfodej firmy z sektora biotechnologii. W przypadku lokaty bankowej nasze pieniadze
sa dos¢ bezpieczne — ryzyko ich utraty ogranicza sie do ekstremalnych przypadkéw, takich jak
upadek catego systemu bankowego lub wybuch wojny (pamietajmy jednak, ze takie ryzyko,
cho¢ niewielkie, istnieje!). W konsekwencji zyski z lokat bankowych sg niewielkie i zaledwie
nieznacznie przekraczajg inflacje. W przypadku firmy biotechnologicznej ryzyko jest bardzo
duze. Tak duze, ze trudno nawet wymieni¢ wszystkie jego Zrodfa.

Przyktadowo, badania naukowe moga sie nie powies¢, rzad moze zabroni¢ dalszych
badan, naruszone zostang cudze patenty, gléwny naukowiec zginie w wypadku samocho-
dowym, firma przeinwestuje i zbankrutuje, wfasciciele uciekng z pieniedzmi w walizce...
Wylicza¢ mozna by dtugo. Ale co w zamian? Potencjalny zysk jest rownie ogromny jak ryzyko.
Gdyby firmie tej udato sie odkry¢ np. rewolucyjny lek, stataby sie istng zyta ztota dla swoich
wiascicieli.

Ryzyko = Zysk
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Przeanalizujmy ryzyko na nastepujacym przyktadzie.

Wyobraz sobie fundusz inwestycyjny. Jego zatozycielem jest grono wybitnych specjalistow
od rynkéw kapitatowych, m.in. dwoch sSwiatowej stawy naukowcow, przysztych laureatow
ekonomicznej Nagrody Nobla. Strategia inwestycyjna oparta jest na modelach matematycznych
opracowanych przez tych dwéch naukowcéw. W ciagu pierwszego roku fundusz osiagnat zysk
w wysokosci 47%, w drugim roku 45%. Trzeci rok byt nieco stabszy, ale i tak udato sie osiagnac¢
catkiem zadowalajacy zysk w wysokosci 17%.

Jak bardzo prawdopodobne jest, ze wszystkie modele matematyczne wybitnych naukow-
cow zawioda i tak Swietnie zapowiadajacy sie fundusz nie tylko zbankrutuje, ale i pociagnie na
krawedz upadku caly amerykanski (a wiec i Swiatowy) system finansowy?

Taka sytuacja miata miejsce w 1994 roku powstat fundusz Long-Term Capital Management,
zatozony m.in. przez Myrona Scholesa i Roberta Mertona. Fundusz inwestowat gtéwnie na rynku
obligacji, wykorzystujac ztozone modele matematyczne, ale pdzniej rozpoczat takze inwestycje
na rynkach instrumentéw pochodnych.

W 1997 roku (ironicznie w tym samym roku Scholes i Merton otrzymali Nagrode Nobla
z ekonomii) rozpoczely sie ktopoty funduszu, kiedy wybucht kryzys azjatycki i ceny obligacji
poszybowaty w dét. Prawdziwy dramat nastapit w sierpniu i wrzesniu 1998 roku, kiedy na-
stapit kryzys rosyjski. W krétkim czasie fundusz zadtuzyt sie do ponad 200 mld dolaréw, przy
kapitale wlasnym w wysokosci zaledwie miliarda dolaréw, co grozito zatamaniem systemu
finansowego Stanéw Zjednoczonych. (Dla poréwnania deficyt budzetowy Polski to kilka-
nascie miliardéw dolaréw.) Sytuacje uratowata grupa kilkunastu najwiekszych $wiatowych
bankéw, ktére przejety 90% akcji funduszy, dokapitalizowujac go. Ostatecznie straty siegnety
ponad 4,5 mld dolaréw. Fundusz Zle zarzadzat ryzykiem i stat sie ofiara nieubtaganych praw
statystyki. Jeden z ekonomistéw nazwat jego strategie ,zbieraniem groszéwek sprzed walca
parowego” — operacje funduszu zapewniaty staty, w miare pewny, ale niewielki zysk z bardzo
wielu transakgji. Jednoczesnie fundusz wystawiat sie na bardzo mafe ryzyko odniesienia gi-
gantycznych strat. |, niestety, dla inwestoréw to ryzyko sie w kofcu zmaterializowato, uczac
wszystkich, Ze nie jest sprawiedliwe. Nie oszczedza nawet noblistow i wybitnych znawcéw
rynku kapitatowego.

Czy czarne fabedzie istnieja?

Czarnym tabedziem nazywa sie zdarzenie o ogromnych, wrecz katastrofalnych konsekwen-
cjach, ktérego prawdopodobieristwo wystapienia jest bardzo niewielkie.

W rzeczywistosci nikt nie zastanawia sie nawet nad prawdopodobierstwem, poniewaz zda-
rzenie to wykracza poza ludzkie zdolnosci przewidywania. Nikt nie dopuszcza pojawienia sie
czarnego fabedzia, poniewaz wszystkie obserwowane wczesniej byly biate (w rzeczywistosci
w XVII wieku w Australii odkryto czarne tabedzie, co w przewrotny sposéb udowodnito,
ze nawet najmniej prawdopodobne, zdaniem ludzi, moze sie zdarzy¢).

Najczesciej jako przyktad czarnego tabedzia podaje sie zamach terrorystyczny na World
Trade Center w Nowym Jorku z 11 wrze$nia 2001 roku. Rzeczywiscie wykraczat on poza
zdolno$¢ przewidywania przecietnego czfowieka.
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Jak chroni¢ sie przed ryzykiem?

Na szczescie nie jestesSmy bezbronni i mamy pewne mozliwosci ograniczania ryzyka.
Mozemy je nieco zmniejszy¢ (pamietajac przy tym, ze ryzyka catkowicie sie nie wyeliminuje)
stosujac dywersyfikacje. Ten trudny termin jest prostym odwzorowaniem znanej w madrosci
ludowej zasady, ze ,nie wkiada sie wszystkich jajek do jednego koszyczka”.

Dywersyfikujac, czyli réznicujac nasze inwestycje, mozemy w duzej mierze zmniejszy¢
ryzyko. Najpierw musimy je jednak obliczyc.

Nie wgtebiajac sie w szczegdty techniczne, powiemy tylko, ze kluczem do obliczenia ryzyka
na rynku kapitafowym sa dwa wskazniki statystyczne. Pierwszy to odchylenie standardowe,
pokazujace zachowanie sie cen w przesztosci, ktére jest wartoscia, o jaka poszczegélne wyniki
przecietnie odchylaja sie od sredniej. Drugim jest wspdtczynnik korelacji wskazujacy na to, jak
ceny (np. dwdch akgji) zachowuija sie wzgledem siebie. Wspdtczynnik korelacji moze przyjmo-
wac wartosci od —1 do 1, gdzie —1 oznacza korelacje catkowicie ujemna (gdy A rosnie o 100,
to B spada o 100), a 1 korelacje catkowicie dodatnia (gdy A rosnie o 100, to B ro$nie réwniez
0 100). Im odchylenie standardowe jest wyzsze (czyli im poszczegdlne wyniki bardziej r6znig
sie od Sredniej), tym wyzsze jest ryzyko.

Najlepsza dywersyfikacje zapewniaja akcje, ktérych ceny sa skorelowane ujemnie.
Sytuacje taka mozna zaobserwowac na ponizszym obrazku. Gdy ceny akgji spotki A (czer-
wona linia) rosna, jednoczesnie akcje spotki B (granatowa linia) tanieja. Z6fta linig z kolei
oznaczony jest wynik, jaki osiagnatby portfel inwestycyjny ztozony po potowie z akcji A
i akcji B. Jak wida¢, wahania z6ttej linii sa znacznie mniejsze niz wahania linii granatowej
i czerwonej. Oznacza to mniejsze ryzyko zdywersyfikowanego portfela. Jednoczesnie osiag-
niety na koniec zysk jest nieco nizszy niz w przypadku akcji A i wyzszy niz w przypadku
akcji B. Cena za mniejsze ryzyko jest utrata potencjalnego zysku z akcji A, ale nagroda

unikniecie straty z akcji B.

AR

PSS N

Akcje A

sZ

Akcje B Srednia

Jak mozna w praktyce dywersyfikowac swoj portfel inwestycyjny? Zazwyczaj akcje spotek,
kt6re sa podobne zachowuja sie w zblizony sposéb — oddziatuja na nie z grubsza te same czyn-
niki rynkowe (np. koniunktura w danej branzy). Analogicznie, akcje spétek z mato podobnych
sektorow powinny zachowywac sie na rynku w mniej skorelowany sposéb. | tak posiadajac
akcje spotki z grona ,nowych technologii” — np. informatycznej, mozna zdywersyfikowa¢ swoj
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portfel kupujac akcje spétki ,tradycyjnej” — np. przemystowej. Mozna tez w tym celu naby¢
obligacje lub nieruchomosci.

Wiasciwa dywersyfikacja portfela moze zapewni¢ ochrone przed wieloma rodzajami
ryzyka, nawet zwiazanego z katastrofami naturalnymi. Zastanéwmy sie, co sie bedzie dziato
z gietda w przypadku wystapienia bardzo duzej powodzi w jednym z regionéw kraju. Prawdo-
podobnie spadna ceny akcji spétek bezposrednio zagrozonych powodzia, np. ubezpieczycieli
(zmuszonych do wyptaty duzych odszkodowan), fabryk potozonych w zagrozonych rejonach.
Ucierpia tez pewnie ci nie dotknieci powodzig w sposob bezposredni, jak np. kooperanci
i partnerzy handlowi zniszczonych fabryk. Ale jak to zwykle bywa, na krzywdzie jednych,
zyskuja inni. W przypadku powodzi ,wygrani beda” na przyktad przedsiebiorcy budowlani
(zacierajacy rece na widok zniszczonych budynkéw, ktére ktos bedzie musiat odbudowywac)
lub konkurenci zniszczonych fabryk, chcacy wykorzysta¢ chwile stabosci przeciwnikéw, by
zyska¢ nad nimi przewage.

Gdybysmy w naszym portfelu posiadali akcje zaréwno przedsiebiorstw budowlanych, jak
i ubezpieczycieli oraz akcje firm produkcyjnych z réznych regionéw kraju, zabezpieczylibysmy
sie w pewnym stopniu przed ryzykiem powodzi. Gdyby taka katastrofa sie zdarzyfa, czes¢
z posiadanych przez nas akgji stracitaby na wartosci, ale czes¢ by zdrozata.

Podsumowanie

Najlepszym, a zarazem najkrétszym ( i wartym zapamietania) podsumowaniem tego roz-
dziatu, jest zdanie: wiekszy zysk oznacza wigksze ryzyko. Zatem gdy kto§ wmawia nam, Ze jest
inaczej, warto natychmiast wzmac swoja czujnosc.

Nie zaszkodzi rowniez pamieta¢ o dywersyfikacji — ,rozktadaniu jajek do réznych koszycz-
kow”, gdyz nawet najlepiej zapowiadajaca sie inwestycja, moze zakonczy¢ sie klapa w wyniku
pozornie niemozliwego zdarzenia.

144



Jak inwestorzy podejmuja
decyzje inwestycyjne?

Kazdy chciatby zawsze podejmowac dobre decyzje inwestycyjne, jednak w tym rozdziale
nie zostanie przedstawiony taki stuprocentowy sposéb. Opiszemy natomiast najczesciej
wykorzystywane sposoby podejmowania decyzji inwestycyjnych i na tej podstawie, dziatajac
zupetnie przeciwnie lub powielajac w peini zachowania innych inwestoréw, bedzie mozna
sformufowac wilasna strategie inwestycyjna.

Podejmowanie decyzji inwestycyjnych

Podejmowanie decyzji inwestycyjnych to umiejetnos$¢ z pogranicza sztuki i nauki.
Narzedzia naukowe zwiekszajg prawdopodobienistwo podjecia trafnej decyzji, ale nie
gwarantuja, ze na pewno odniesiemy sukces.

Z drugiej strony istnieje grupa inwestoréw, ktéra zarabia na rynku kapitalowym wytacz-
nie na podstawie tzw. nosa, nie stosujac zadnych rozbudowanych narzedzi wspierajacych
podejmowanie decyzji, ale robwniez ci inwestorzy narazeni sg na to, ze czasami nos ich
zawiedzie. Najtatwiej podejmuje sie decyzje inwestycyjne dla sytuacji historycznych — na
zasadzie ,no tak, kurs od 3 miesiecy zwyzkuje, a ja juz 3 miesiace temu wiedziatem, ze
tak wtasnie bedzie”).

Stosunkowo fatwo podjac decyzje w sprawie lokat bankowych i obligacji. Sg one obarczone

znikomym ryzykiem i wystarczy po prostu policzy¢, ktéra opcja przyniesie nam w przysztosci
najwyzsza stope zwrotu. W tym przypadku nie mozemy jednak oczekiwac wysokich stép zwrotu
— instrumenty o niskim ryzyku nie przynosza duzych zyskéw w krétkim okresie.
Wyzsze zyski moga przynies¢ inwestycje na rynku akgji, instrumentéw pochodnych, walut
czy tez surowcow. Przy dynamicznych zmianach cen mozna szybko zwiekszy¢ zasobnosé
portfela inwestycyjnego, ale trzeba pamieta¢, ze duze wahania oznaczaja réwniez wiek-
sze ryzyko i trzeba by¢ przygotowanym na poniesienie pewnego poziomu strat (chocby
chwilowych).

Dodatkowo zmiennos¢ sytuacji wymusza na inwestorach koniecznos¢ ciagfego sledzenia
sytuacji i przewidywania, w ktérym kierunku podazy rynek i tym samym ciagtej odpowiedzi na
pytanie, czy to juz dobry moment do zlecenia kupna — sprzedazy? Za chwile sytuacja moze by¢
korzystniejsza — takie dylematy to codzienno$¢ inwestoréw gietdowych. Dlatego inwestowanie na
dynamicznych rynkach akgji i instrumentéw pochodnych wymaga dobrej orientacji w biezace;j

sytuacji i umiejetnosci chfodnej kalkulacji.
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Analiza fundamentalna

Transakcje na rynkach finansowych odbywaja sie w otoczeniu wielu informacji, majacych
posredni badz bezposredni wptyw na wycene waloréw inwestycyjnych. Dla doswiadczonego
inwestora nie jest niespodzianka, ze problemy budzetowe rzadu brazylijskiego moga w nega-
tywny spos6b odbic sie na notowaniach spotek na warszawskiej GPW. Tym bardziej nie dziwi
nikogo, ze zyski danej spotki, przewyzszajace wczesniejsze prognozy, btyskawicznie przekfadaja
sie na wzrost notowania jej akcji. Analiza danych makroekonomicznych i informacji o przed-
siebiorstwach pomaga inwestorom w podjeciu odpowiednich decyzji. Taki proces, oparty na
systematycznej ocenie informacji przy wykorzystaniu wskaznikéw finansowych i innych, nosi
nazwe analizy fundamentalne;j.

W przypadku rynku akcji wyrézniamy kilka etapéw analizy istotnych informacji, przecho-
dzacych od danych ogélnogospodarczych (czesto o zasiegu miedzynarodowym) do szczegétow
dotyczacych bezposrednio danego waloru:

1. Analiza makroekonomiczna,

2. Analiza sektorowa,

3. Analiza sytuacyjna firmy,

4. Analiza finansowa przedsigbiorstwa,

5. Wycena akgji.

Analiza makroekonomiczna pomaga inwestorom odpowiedzie¢ na pytanie, czy dany
moment jest odpowiedni dla inwestycji w akcje na tym konkretnym rynku. Jezeli ustalimy, ze
po kilkuletnim boomie gospodarka wyraznie wkracza w faze spadku, inwestowanie w walory
gietfdowe na analizowanym rynku staje sie bardzo ryzykowne. Staby stan gospodarki nie wrézy
firmom dobrych wynikéw finansowych i trudne moze sie okaza¢ wyselekcjonowanie odpo-
wiedniej spotki.

Dodatkowo sytuacja ekonomiczna przektada sie bezposrednio na nastroje inwestordw,
kt6rzy w okresach spowolnienia dysponuja srodkami zdecydowanie bardziej wstrzemieZliwie.
Do podstawowych wskaznikéw makroekonomicznych, ktére sg sledzone przez inwestoréw,
naleza: deficyt budzetowy, dynamika PKB, stopa inflacji, saldo bilansu ptatniczego, stép pro-
centowych, kurséw walut. Nieocenione sg réwniez informacje o przewidywanych kierunkach
polityki monetarnej banku centralnego oraz polityki fiskalnej rzadu.

Analiza sektorowa pozwala na wyb6r branzy charakteryzujacej sie interesujacymi perspek-
tywami wzrostu i akceptowalnym poziomem ryzyka. Ocena specyfiki danego sektora pozwala
inwestorom zorientowac sie w potencjalnych zagrozeniach (np. prawdopodobiernstwo wejscia
nowych graczy, ograniczen sprzedazy, spadku popytu), szansach (np. przefom technologiczny,
sprzyjajaca moda, przewidywany wzrost popytu) i fazie rozwoju (np. intensywny wzrost versus
faza schytkowa) danego rynku. Przydatne moze tez okazac sie odniesienie sektora wzgledem
catej gospodarki oraz odpowiedz na pytanie, jak mocny wptyw na wyniki sektora ma ogélna
koniunktura?

Analiza sytuacyjna spétki to poréwnanie konkretnych spétek na tle wybranego sektora.
Na tym etapie prowadzona jest analiza konkurencyjnosci firmy, jej pozycji rynkowe;j, jakosci
zarzadzania, zakresu i efektywnosci prowadzonych dziata marketingowych, nowoczesnosci
posiadanych technologii, fabryk i maszyn, wyszkolenia personelu, zatozer strategiji. Dzieki temu
inwestor poznaje mocne i sfabe strony organizacji oraz strategii firmy.

Dobrze poznawszy szerszy kontekst otoczenia makroekonomicznego i konkurencyjnego
przedsiebiorstwa, inwestor bedzie moégt we wiasciwy sposéb spojrze¢ na wyniki finansowe
firmy.
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Analiza finansowa spétki prowadzona jest przede wszystkim w oparciu o dane z pro-
spektéw emisyjnych, raportéw okresowych spétki (bilans, rachunek zyskéw i strat, rachunek
przeptywéw pienieznych). Najczesciej wykorzystywana technika, ktéra umozliwia komplek-
sowe spojrzenie na finanse spofki, jest analiza wskaznikowa.

Analiza wskaZnikowa

Istnieje grupa standardowych wskaznikéw, na ktérych doswiadczeni inwestorzy opieraja
swoja analize. Sa one skoncentrowane wokét pieciu, istotnych z punktu widzenia finansow,
zagadnien, jakimi sa:

1. Plynnos¢ - charakteryzuje zdolnos¢ przedsiebiorstwa do pokrywania krétkoter-
minowych zobowiazan. Wskazniki ptynnosci pokazuja, w jakim stopniu firma
jest w stanie zapewni¢ finansowanie biezacej dziatalnosci.

Wskazniki aktywnosci — okreslaja operacyjng efektywnos¢ przedsiebiorstwa.

Wskazniki zadtuzenia — pokazuja dtugoterminowe zobowiazania firmy i zdol-
nos¢ do obstugi zadtuzenia.

4. Rentowno$¢ — okresla poziom zyskow, ktére przedsiebiorstwo generuje w od-
niesieniu do poniesionych nakfadéw.

5. Wskazniki wartosci — rynkowej poréwnuja wyniki finansowe spétki w stosunku

do wyceny gietdowej jej akgji.

Istnieje szereg wskaznikéw z kazdej z wymienionych grup. Wiekszos¢ z nich nie posiada
klarownej, statej interpretacji i wymaga odnoszenia ich do pozioméw przecietnych dla danego
rynku i sektora. Przy wielu wskaZnikach podano wartosci optymalne — nie oznacza to jednak
wecale, ze spotka, ktorej wskazniki nie mieszcza sie w wyznaczonych przedziatach, powinna
by¢ przez inwestora omijana szerokim tukiem. Stabsze wyniki w ostatnim okresie sprawozdaw-
czym nie musza wcale oznacza¢, ze takie wyniki beda sie utrzymywaty w kolejnych okresach.
Podobnie sytuacja, w ktérej spotka osiaga optymalne wskazniki wcale nie musi oznaczac, ze
inwestorzy moga spa¢ spokojnie — doswiadczeni menedzerowie podejmujac krétkotermi-
nowe dziatania mogg znaczaco poprawic¢ biezace wyniki finansowe (np. kosztem inwestycji
zwiekszajacych potencjat strategiczny spétki w kolejnych okresach). Ponizej przedstawimy
najczesciej wykorzystywane wskazniki.

1. Wskazniki ptynnosci

Wskaznik biezacej plynnosci (current ratio) okresla zdolnos¢ spétki do regulowania
zobowiazan krétkoterminowych przy wykorzystaniu Srodkéw obrotowych. Obliczany jest
na podstawie wzoru:

current ratio = aktywa biezace/pasywa biezace

Poziom wskaznika ponizej 1 oznacza kfopoty z ptynnoscia — spétka ma problemy z re-
gulowaniem krétkoterminowych zobowigzan. Przekroczenie pufapu oznacza, ze firma ma
problemy z efektywnoscia operacyjna (zbyt duzy poziom zapaséw, problemy ze $cigganiem
naleznosci) badz nie potrafi efektywnie zagospodarowa¢ nadwyzek srodkéw finansowych.
Przyjmuje sie, ze optymalna warto$¢ wskaznika biezacej ptynnosci powinna sie miesci¢
w przedziale <1,2; 2>.
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Wskaznik szybki plynnosci (quick ratio) charakteryzuje zdolno$¢ do regulowa-
nia zobowiazan krotkoterminowych aktywami o bardzo duzej ptynnosci. W tym celu do
poréwnania bierze sie wartos¢ aktywdéw biezacych, pomniejszonych o zapasy i rozliczenia
miedzyokresowe:

quick ratio = (aktywa biezace — zapasy — RMK czynne)/pasywa biezace

Oddzielenie od aktywéw biezacych, zapaséw i wartosci naleznosci trudnych do $ciagnie-
cia, pozwala na okreslenie zdolnosci do natychmiastowego pokrycia zobowiazan biezacych.
Przyjmuje sie, ze bezpiecznym jest poziom quick ratio > 1. Jego warto$¢ w praktyce rzadko
przekracza 1,2.

2. Wskazniki aktywnosci
Wskaznik rotacji naleznosci obrazuje czestos¢ odtwarzania stanu $rednich naleznosci
przez firme. Rotacje nalezno$ci mozna przedstawi¢ w dwoch ujeciach:

wskaznik rotacji naleznosci (w razach) =
= przychody ze sprzedazy/sredni stan naleznosci

wskaznik rotacji naleznosci w dniach =
= (Sredni stan naleznosci/przychody ze sprzedazy) x 360 dni

Przyjmuje sie, ze przychody ze sprzedazy powinny przewyzsza¢ $redni stan naleznosci
od 7 do 10 razy. Wskaznik rotacji ponizej 7 oznacza, ze przedsiebiorstwo kredytuje swoich
odbiorcéw w nadmiernym stopniu.

Wskaznik rotacji zapasow liczy sie w sposob analogiczny do wskaznika rotacji
naleznosci. W ujeciu dniowym rotacja zapaséw definiuje $redni okres, na ktéry przedsiebior-
stwo posiada zapasy. Duza warto$¢ tego wskaznika zwieksza bezpieczenstwo zapewnienia
ciagtosci sprzedazy, jednak jego wzrost moze budzi¢ obawy, ze spétka zaczyna mie¢ problemy
ze zbytem swoich produktéw. W stabilnych sektorach, niski wskaznik rotacji moze swiadczy¢
o efektywnej organizacji procesow produkgji, logistyki i sprzedazy. Z tego wzgledu wtasciwa
interpretacja zalezy od specyfiki branzy oraz danej sytuacji rynkowej i nie ma statych wytycz-
nych okreslajacych poziom wskaznika rotacji.

3. Wskazniki zadtuzenia
Wskaznik ogolnego zadluzenia (stopa zadfuzenia) jest podstawowa miara ryzyka
finansowego wynikajacego ze struktury finansowania majatku spotki.

wskaznik ogélnego zadtuzenia = (zobowigzania ogétem/aktywa ogdétem) x 100%

Im wieksza cze$¢ aktywow potrzebna jest na pokrycie catosci zobowiazan, tym ryzyko
jest wieksze. Przyjmuije sie, ze bezpieczny poziom wskaznika to 57-67%. Wskaznik og6lnego
zadtuzenia w duzym stopniu rézni sie w zaleznosci od branzy — w przypadku sektora banko-
wego przecietny jego poziom jest znacznie wyzszy.

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wlasnego (wskaznik struktury pasywow) okresla
poziom wykorzystania obcych zrédet finansowania.

wskaznik zadtuzenia kapitatu wiasnego = zobowigzania ogdétem/kapitat wiasny
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Akceptowalny poziom tego wskaznika jest w duzej mierze uzalezniony od wielkosci
przedsiebiorstwa. Przy mniejszych spétkach dopuszcza sie trzykrotne przewyzszenie kapitatu
wiasnego przez ogélne zobowiazania; przy firmach duzych i srednich ta proporcja powinna
wynosi¢ okofo 1. Zbyt wysoki poziom tego wskaznika stanowi dla inwestoréw sugestie, ze
przedsiebiorstwo moze mie¢ problemy z finansowaniem zadtuzenia. Zbyt niski poziom
(szczegblnie w odniesieniu do poziomu cafego sektora) moze by¢ interpretowany jako
strategia zachowawcza badZ wyraz mato efektywnego wykorzystania dostepnych Zrédet
finansowania przedsiebiorstwa.

Wskaznik dfugu (zadluzenia dlugoterminowego) oblicza sie analogicznie:

wskaznik dtugu = zobowiazania diugoterminowe/kapitat wiasny

Bezpieczny poziom wskaznika znajduje sie w przedziale <0,5 ; 1>, czyli w sytuadji,
kiedy zobowigzania dtugoterminowe nie przekraczaja kapitatu wtasnego.

4. Wskazniki rentownoSci

Wskaznik rentownosci sprzedazy (marza zysku netto) jest podstawowym wskazni-
kiem, charakteryzujacym rentownos¢ przedsiebiorstwa. Miernik ten okresla zdolnos¢ spotki
do generowania zyskéw.

marza zysku netto = zysk netto/sprzedaz netto

W celu interpretacji nalezy odnie$¢ warto$¢ wskaznika, do wartosci wiasciwych dla rynku
i sektora.

Wskaznik rentownosci aktywow ROA (return on assets) pokazuje zdolnos¢ do
generowania zyskow przy okreslonym poziomie posiadanych aktywow.

ROA = zysk netto/aktywa ogétem

Poréwnanie ROA spotek wewnatrz jednego sektora pozwala na wyciagniecie wnioskéw
dotyczacych efektywnosci zarzadzania spétka w odniesieniu do posiadanego majatku.
Wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego ROE (return on equity) poréwnuje
uzyskiwany zysk do kapitatu wtasnego przedsiebiorstwa:

ROE = zysk netto/kapitat wtasny
Wysoki ROE oznacza uzyskiwanie wysokiego zysku i $wiadczy o efektywnym zarzadzaniu

Zrédfami finansowania dziatalnosci. Nalezy jednak pamieta¢, Ze niski ROE moze wynikac
(poza niskim poziomem zysku) z niskich wskaznikéw zadtuzenia.

5. Wskazniki warto$ci rynkowe;j

Zyskownosc¢ na jedng akcje EPS (earnings per share) obrazuje, jaka czes¢ zysku
spotki przypada na jedna akcje. Oblicza sie go wg wzoru:

EPS = zysk netto/ilos¢ wyemitowanych akcji
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Wartos¢ EPS pomaga prognozowac wartos¢ ewentualnych dywidend i, co sie z tym wiaze,
przewidzie¢ wzrosty (przy wysokim EPS) badz spadki (przy niskim) cen akgji. EPS korygowany
jest wraz z publikacja danych kwartalnych spéfek. Jego dynamika w kolejnych kwartatach
stanowi podstawe popularnej strategii inwestowania w sp6tki, ktére wykazuja sie duzymi
wzrostami EPS w kolejnych kwartatach.

Wskaznik cena/zysk P/E (price earning ratio) pokazuje proporcje wartoéci rynkowej
spotki do wypracowanego przez nig zysku.

P/E = cena rynkowa akgji/zyska na 1 akcje

Poziom P/E pozwala odnies¢ EPS do wartosci z catego sektora i rynku. Niski poziom
P/E, w pofaczeniu z wysokim EPS, jest mocnym sygnatem zakupu akcji danej spotki. Takie
zestawienie sugeruje, ze oceniana spétka jest niedoceniana przez rynek, i Zze jej notowania
czekaja wzrosty. Z drugiej strony zbyt wysokie P/E stanowi przestroge przed lokowaniem
kapitatu w akcje danej spotki — bardzo mozliwe, ze kurs zostal wywindowany w efekcie
spekulacji badz chwilowej euforii.

Wskaznik ceny rynkowej do wartosci ksiegowej C/WK P/BV (price/book value)
pozwala odnies¢ aktualng, gietdowg wycene spotki do jej wartosci ksiegowe;.

P/BV = cena gietdowa akcji/warto$¢ ksiegowa na 1 akcje

Wartos¢ ksiegowa nalezy rozumie¢ jako aktywa pomniejszone o zobowiazania spétki.
P/BV w interpretacji dostownej obrazuje, ile wart jest majatek spotki wedtug inwestorow
gietdowych. Niskie wskazniki (ponizej 1) sugeruja nieefektywne zarzadzanie spétka. Wysoki
poziom P/BV moze by¢ oznaka przeszacowania wartosci akgji. Istotniejsza jest interpretacja
P/BV w czasie — zmiany wskaznika pokazujg wzrost (lub spadek) zaufania innych inwesto-
row do spotki w lepszym stopniu niz kurs akgji, bo czyni to w odniesieniu do rzeczywistego
majatku firmy. Analize P/BV nalezy réwniez prowadzi¢ w odniesieniu do nastrojow aktualnie
panujacych na gietdzie (hossa znajdzie odzwierciedlenie w wysokich poziomach wskaznika
spotek) oraz w odniesieniu do sektoréw (nowe branze sg czedciej wyceniane ze wzgledu na
potencjal rozwojowy niz strukture aktywéw).

Przy opisie wielu wskaznikéw ustalilismy, ze wiasciwa ich interpretacja wymaga odniesienia
do wczesniejszych okreséw badz wartosci charakterystycznych dla sektora lub rynku. Te dwa
sposoby nosza kolejno nazwy analizy trendéw oraz analizy poréwnawczej. Warto réwniez
zauwazy¢, ze analiza wskaznikowa jest bardzo szeroko stosowanym narzedziem i znajduje
zastosowanie w zarzadzaniu przedsiebiorstwem przez kadre menedzerska, przy wyznaczaniu
celéw finansowych i strategicznych oraz ich ocenie.

Wycena akcji — jest to ostatnia kluczowa cze$¢ analizy fundamentalnej. Zaktada sie,
ze w krotkiej perspektywie cena akcji na gietdzie moze znaczaco réznic¢ sie od rzeczy-
wistej warto$ci akcji. Jak mawia Warren Bufet, jeden z najbardziej znanych inwestoréw
gietdowych na Swiecie, gietda jest, w krétkim okresie, maszyna do gtosowania. Zwolennicy
analizy fundamentalnej, bazujac na tym pogladzie i narzedziach wyceny akgcji, okreslaja
tzw. warto$¢ wewnetrzng akcji (WWA) i odnosza ja do ceny gietdowej. Gdy w wyniku

150



Jak inwestorzy podejmuja decyzje inwestycyjne?

analizy fundamentalnej inwestorzy ustalg, ze spétka jest wiarygodna oraz perspektywiczna
i w kolejnym kroku wycenia WWA na poziomie wyzszym od kursu akcji, bedzie to dla nich
sygnat zakupu akgji spotki. Gdy kurs przewyzszy WWA, pozostaje tylko podja¢ decyzje
o wycofaniu sie z inwestycji.

Na pierwszy rzut oka proces ten wyglada na dziecinnie prosty — niestety, sprawa jest bardzo
skomplikowana ze wzgledu na wielos¢ metod wyceny spétki i ich niedoskonatosci. Wyréznia-
my dwie gtéwne grupy metod wyceny spoétki. Dla pierwszej grupy najwazniejszym pojeciem,
na bazie ktérego dokonuje sie oceny, jest dochéd spétki. Druga grupa koncentruje sie wokoét
poréwnania kosztow i majatku firmy.

Metody dochodowe
Wychodza z zatozenia, ze warto$¢ sp6tki wynika z korzysci finansowych, ktére przynosi
i przyniesie w przysztosci swoim wiascicielom. Wiekszoé¢ z metod dochodowych dokonuje
prognozy sumy przysztych dochodéw finansowych oraz zdyskontowania ich wobec oczekiwanej
minimalnej stopy zwrotu i zaktadanego okresu inwestycji. W praktyce bardzo trudno oszaco-
wac wszystkie mozliwe przyszte strumienie dochodéw, ktére w modelu petnym mogtyby miec¢
znaczenie. Z tego wzgledu najczesciej korzysta sie z modeli uproszczonych.

Modele zdyskontowanych dywidend zaktadaja, Ze jedynym istotnym dochodem z tytutu
posiadania akcji moze by¢ dywidenda. Dyskontujac warto$¢ dywidendy wobec oczekiwanej
stopy zwrotu, otrzymujemy wycene akgcji. Najczesciej przyjmuje sie, ze dywidenda bedzie
na stalym poziomie (wynikajacym ze $redniej historycznej) lub bedzie przyjmowac wartosci
rosnace w tym samym tempie. W pierwszym przypadku:

wartos¢ akcji = wielkos¢ dywidendy/oczekiwana stopa zwrotu
w drugim przypadku (model Gordona-Shapiro):

warto$¢ akcji = wielkos¢ dywidendy X (1+ stopa wzrostu dywidendy)/
/(oczekiwana stopa zwrotu — stopa wzrostu dywidendy)

Model DCF, czyli wycena na podstawie zdyskontowanych przeptywéw pienieznych,
opiera sie na saldach gotéwkowych firmy z jej otoczeniem, np. odbiorcami, dostawcami
i pracownikami. Spétka, ktérej suma sald jest dodatnia, moze je wyptaci¢ w postaci dywi-
dend badz zakumulowaé. W przypadku ujemnej sumy (podobnie jak w przypadku strat),
firma musi uszczupli¢ swo6j majatek. Wedtug zwolennikéw metody DCF, wewnetrzna warto$¢
kapitatu jest rowna sumie zakumulowanych sald przeptywéw pienieznych (zdyskontowa-
nych przez wazony koszt kapitatu) pomniejszonych o strumienie pieniezne skierowane do
wierzycieli firmy.

W praktyce oznacza to konieczno$¢ stworzenia szczegbétowych prognoz poszczegélnych
przeptywdw w zaktadanym okresie. Dodatkowo konieczne jest oszacowanie tzw. wartoSci
rezydualnej — czyli zsumowanej wartosci przewidywanych strumieni po zaktadanym okresie.
Rozbicie prognoz na szczegétowe obszary dziatalnosci wymaga budowy skomplikowanego
modelu, ale pozwala na oszacowanie wartosci firmy w odniesieniu do jej konkretnych zadan
operacyjnych. Dzieki temu wartos¢ ta jest fatwa do skorygowania przy okazji wystapienia
dodatkowych zatozei. Z tego wzgledu jest to czesta metoda wyceniania przedsiebiorstwa
w trakcie fuzji i przeje¢ — nabywca moze oceni¢ warto$¢ przejmowanego podmiotu pod katem
zaktadanej przez siebie strategii.
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Metody bazujgce na kosztach i majatku przedsiebiorstwa

Metody bazujace na kosztach i majatku przedsiebiorstwa wychodza z zatozZenia, Zze war-
tos¢ firmy wiaze sie bezposrednio z wartodcig zgromadzonego majatku i prezentuja historycznie
najstarsze podejscie do tematu wyceny przedsiebiorstw. Wyrézniamy trzy gféwne metody:

Wycene aktywow netto polegajaca na odjeciu sumy kapitatéw obcych od wartosci akty-
wow ogotem. Opierajac sie na danych bilansowych, uzyskuje sie najczesciej zanizong wartosc
przedsiebiorstwa ze wzgledu na zanizone (w stosunku do rynkowych) wartosci aktywéw nie-
materialnych (np. marki, patenty). Z tego wzgledu jedna z modyfikacji tej metody pozwala na
korekte wartosci aktywéw o wycene wartosci niematerialnych zblizong do rzeczywistej wartosci
rynkowe;.

Inna wada jest zupetne pominiecie zdolnosci przedsiebiorstwa do generowania zysku
— nieefektywna struktura aktywéw moze sprawi¢, ze przedsiebiorstwo o duzym majatku nie
bedzie przynosi¢ zyskéw w dtuzszym czasie.

Metode odtworzeniowa, ktéra zakfada wycene spotki w oparciu o nakfady, ktére nalezy
ponies¢, zeby na nowo stworzy¢ istniejacy w firmie potencjal. Uzyskany w ten spos6b odpo-
wiednik bilansowej wartosci aktywéw nalezy zmodyfikowac o stopiefi zuzycia technicznego
(réwny poziomowi umorzenia aktywéw). Wycena ta metoda, podobnie jak wczesniejsza, nie
uwzglednia zdolnosci przedsiebiorstwa do generowania zyskow.

Metode likwidacyjng pozwala na ustalenie wielkosci wptywu netto, ktére uzyskaliby wias-
ciciele, pozbywajac sie majatku i regulujac zobowiazania.

Warto pamietac, ze nie istnieje idealna i uniwersalna metoda wyceny wartosci przedsie-
biorstwa, ktéra sprawdzi sie w kazdej sytuacji. Dodatkowo wielos¢ metod i duze skomplikowa-
nie wielu z nich sprawia, ze wycena stanowi sama w sobie jedynie uzyteczne narzedzie, ktére
wymaga od inwestoréw doswiadczenia i duzego zorientowania w wielu istotnych szczegétach
dotyczacych gospodarki, rynku, sektora, konkurentéw i sytuacji spotki.

Z tego wzgledu analize fundamentalna nalezy traktowa¢ jako cafo$¢ — wnioski ptynace
z analizy sektorowej, sytuacyjnej czy makroekonomicznej moga mie¢ decydujacy wplyw na
wybor optymalnej metody wyceny spétki przy konkretnych uwarunkowaniach.

Analiza techniczna

Analiza techniczna zdecydowanie odcina sie od koncepgji analizy fundamentalnej i opiera
swoje prognozy na zupetnie innych czynnikach. Teoretycy tej szkoty krytykuja opieranie prognoz
na czynnikach fundamentalnych ze wzgledu na zatozenie, ze rynek w czasie rzeczywistym
dyskontuje wszystkie dostepne informacje.

Gdy zafozymy, ze kazdy inwestor ma dostep do wszystkich informacji na rynku, analizowanie
czynnikéw fundamentalnych traci sens, bo zgodnie z teorig efektywnego rynku, juz w momencie
publikacji rynek uwzglednia wszelkie informacje w kursie akgji (por. z teorig efektywnego rynku
przedstawiong w dalszej czesci rozdziatu). Poza tym zwolennicy analizy technicznej zwracaja uwa-
ge, ze analiza fundamentalna pomija jeden z najwazniejszych czynnikoéw wptywajacych na kursy:
emogje.

W krotkiej perspektywie wiekszos¢ decyzji podejmowana jest pod wptywem emogji. Na
przykfad, w przypadku publikacji waznych danych ekonomicznych, przecietny inwestor ma
bardzo mato czasu na podjecie decyzji — dziafa¢ trzeba natychmiast i taka decyzja jest dyktowana
w duzej mierze przez emocje. Warto tez zauwazy¢, ze nawet gdy przyjrzymy sie inwestorowi
skupionemu na dtugoterminowych inwestycjach i wykorzystujacemu narzedzia obiektywne
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—wskazniki analizy fundamentalnej, to ich interpretacja jest arbitralna i w duzej mierze uzalez-
niona od oczekiwan oraz stanu emocjonalnego inwestora.

Ze wzgledu na powyzsze argumenty analitycy techniczni nie analizujg czynnikéw fundamen-
talnych. Zamiast tego analizuja trendy tworzone przez kursy akcji. Zgodnie z ich przekonaniem
trendy sa przetozeniem zmiennych nastrojéw inwestoréw, a zachowania grupowe podlegaja
powtarzalnym fazom, ktére da sie uja¢ w matematyczne schematy. W praktyce polega to na
analizie wzoréw (nazywanych formacjami), tworzonych przez wykresy kurséw i odkrywaniu
trendéw w fazie poczatkowej. Dzigki temu inwestor moze podja¢ decyzje o zakupie akcji na
poczatku trendu wzrostowego i wycofac sie z inwestycji na poczatku trendu spadkowego.

Analiza techniczna to zbiér wielu technik analitycznych, ktére wraz z rozwojem techno-
logii informatycznych, bardzo szybko sie rozwijaja. Ponizej przyjrzymy sie kilku najbardziej
popularnym technikom.

Ciagi Fibonacciego
Leonardo Fibonacci to wioski matematyk, ktory zyt na przetomie XII i XIIl w. Jego imie-
niem zostat nazwany ciag liczbowy odkryty przez niego:

1,1,2,3,5,8,13, 21, 34, 55, 89, 144, 233, 377, 610...

Ciag charakteryzuje sie tym, ze kazda kolejna liczba jest suma dwoch ja poprzedzajacych
i ma bardzo ciekawe wiasciwosci. Jezeli weZmiemy dwa dowolne sgsiadujace wyrazy ciagu
i podzielimy mniejszy przez wiekszy, otrzymamy wartos¢, ktéra jest przyblizeniem liczby ®.
To przyblizenie jest tym doktadniejsze, im odleglejsze wyrazy poddamy dziataniu. Liczba ®
i ciag Fibonacciego opisuje wiele zjawisk ze $wiata przyrody: liczby kolejnych odgatezien
wyrastajacych z todyg roslin tworzg ciag Fibonacciego, muszle skorupiakéw, orbity planet w
ukfadzie stonecznym, a nawet struktury DNA zachowuja proporcje réwna liczbie ®. Ludzkos¢
od wiekéw dostrzega piekno w budowlach z zachowaniem tej ,ztotej proporcji”: piramidy
w Egipcie, piramidy Aztekéw i budowle starozytnych Grekéw oparte sa wiasnie na niej. Ta
powszechnos$¢ wystepowania liczby @ sprawifa, ze analitycy gietdowi zaczeli poszukiwaé
zastosowania zfotej proporcji do opisywania trendéw na giefdzie.

Najczesciej wykorzystuje sie ciag Fibonacciego i ciag kolejnych poteg @ (por. tabelka
ponizej) do ustalania zasiegu cenowego i czasowego trendu.

P 4,236
P2 2,618
) 1,618

5 0,618
O 0,382

= 0,236
o 0,146
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Przyjmuje sig, ze trend cenowy poddaje sie kolejnym falom wzrostéw i spadkéw. Anali-
tycy zauwazyli, ze poziomy cenowe trwatych zmian trendéw bardzo czesto zachowuja wo-
bec siebie proporcje rowne wielokrotnosciom ®. Oznacza to, ze obserwujac zachowanie
wykresé6w w poblizu kolejnych pozioméw @, mozna zwiekszy¢ prawdopodobienistwo
trafnego przewidzenia trendu. W zaleznosci od tego, czy mamy do czynienia z trendem
wzrostowym, czy spadkowym, méwi sie, ze wykres zbliza sie do poziomu oporu (przy
trendzie wzrostowym) badZ poziomu wsparcia (przy trendzie spadkowym). Zgodnie z ta
metoda, gdy mamy do czynienia z trendem wzrostowym zblizajacym sie do poziomu 1,618
ceny ostatniego odwrécenia trendu, méwi sie, ze trend dochodzi do poziomu oporu. Jedli
ten poziom zostanie przetamany (,wybity gora”), prawdopodobiefistwo dalszych wzrostow
znacznie rosnie. W przypadku, gdy wykres nie pokona poziomu oporu i cofnie sie, zwieksza
sie prawdopodobienstwo dtuzszych spadkéw, czyli ruchu korekcyjnego.

Innym sposobem na zastosowanie liczb Fibonacciego do przewidzenia zmian trendu jest

analiza czasowa wykresoéw. Najprostsza metoda bazuje na obserwacji (najbardziej znanym
badaczem tego tematu jest R. Elliot), Ze szczyty i dotki w dfugim okresie bardzo czesto sg
oddalone od siebie o czas wyrazony w latach lub miesiacach, bedacy jedng z liczb ciagu
Fibonacciego.
Metod wykorzystywania proporcji @ i ciagu Fibonacciego jest wiele. W dobie komputeryzacji
staja sie one coraz bardziej skomplikowane, czesto wiaza punkty przetomowe wykresdéw
z bardzo odlegtymi zjawiskami. Duza popularnoscia ciesza sie np. metody wskazujace po-
ziomy wsparcia i oporu w odniesieniu do konstelacji planet Uktadu Stonecznego (np. model
Bradleya) badz faz ksiezyca (okienka Carolana). Jakkolwiek idea takich systeméw wydaje sie
skrajnie oderwana od realiéw rynkowych, nie brakuje inwestoréw, kt6rzy chwalg sie duza
stopa zwrotu uzyskana przy ich wykorzystaniu.

Formacje liniowe i swiecowe

Zwolennicy analizy formagji liniowych i $wiecowych bazuja na zafozeniu, ze rynek poprze-
dza zmiany trend6w sygnatami o réznej sile. Sygnaty te sa widoczne na wykresach w postaci
wzoréw (zwanych formacjami) o powtarzalnych ksztattach. Analize zazwyczaj prowadzi sie
na dwoéch rodzajach wykreséw.

Wykresy liniowe sporzadza sie na zaznaczonych minimalnych i maksymalnych wartosciach
w przyjetym interwale czasowym. Na przykfad na wykresie minutowym ujrzymy szereg kresek,
z ktérych kazda bedzie odpowiada¢ poszczegélnej minucie, a jej korice beda okreslaty cene
minimalng i maksymalna. Analityk, niezaleznie od przyjetego interwatu, patrzy na wykres przez
pryzmat trendéw, w ktére ukfadaja sie kreski oraz formacji, ktére moga tworzy¢. Gtéwnych
formagji jest kilkanascie i kazda z nich jest sygnatem sugerujacym dalszy bieg wydarzer na
rynku. Przyktady formacji gtowy i ramion, ktéra sygnalizuje spadki prezentuje rysunek 1.

Wykresy §wiecowe to jedno z najstarszych narzedzi analitycznych. Za ich twérce uznaje
sie XVIII w. japonskiego kupca. W Stanach Zjednoczonych i Europie staty sie one popularne
niedawno, bo w latach 90. XX wieku. Nazwa wywodzi sie z ksztaftéw, ktére odpowiadaja
informacjom z poszczegélnych analizowanych okreséw. Na przyktad na wykresie minu-
towym dla poszczegdlnej minuty znajdziemy informacje o cenie minimalnej, maksymalnej,
poczatkowej i koricowej. Dodatkowo minuty spadkéw beda zaznaczone innym kolorem niz
minuty wzrostéw. Budowe typowej Swiecy biatej (okres wzrostu) i czarnej (okres spadku)
prezentuja rysunki 2 i 3.
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Rysunek 1. Przykladowa formacja wykorzystywana w analizie technicznej

I Linia szyi

ol
| L |!|| |

Zasieg spadku —_— ‘
(wysoko$¢ glowy) |

Zrédto: http://www.bossa.pl

Rysunek 2. Oznaczenie stosowane w zapisie Swiecowym

Kurs maksymalny / Gorny cief / Gérny cief

Zamkniecie / Otwarcie /

Kurs maksymalny

Korpus Korpus

Otwarcie \ Zamknigcie \

Kurs m|n|ma|ny\ Dolny ciefi \ Dolny cief

Zrédlo: http:/www.wikipedia.pl

Kurs minimalny
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Wielos¢ informacji przekfada sie na liczbe gtéwnych formacji i stopien ich skomplikowania.
Wiekszo$¢ formacji Swiecowych nosi bardzo malownicze nazwy, charakterystyczne dla
japonskiej kultury. Na przykfad obie ponizsze formacje zapowiadajace spadki, przyjeto nazywac
kolejno ,trzema krukami” i ,naradg”.

Rysunek 3. Przykladowe formacje swiecowe

Trzy kruki Narada
(spadek) (spadek)

|"ll.l D

Zrédlo: http://www.bossa.pl

Wskazniki i oscylatory

Bardzo rozbudowanga dziedzing analizy technicznej jest zbiér metod, skupiajacych
sie na wskaznikach, takich jak Srednie ruchome (kroczace), odchylenia od $redniej,
wartosci wolumenéw i rézne ich kombinacje. Dostepnoé¢ technologii informatycznych
sprawia, ze liczba mozliwych kombinacji wskaznikéw i ich poréwnan jest w zasadzie nie-
ograniczona. Ciagle powstaja nowe systemy, uwzgledniajace klasyczne oraz zupetnie nowe
wskazniki. Do najpopularniejszych nalezy analiza MACD, gdzie analizuje sie zbiezno$¢
$rednich ruchomych.

Metod podejmowania decyzji przy wykorzystaniu analizy technicznej jest znacznie
wiecej i ciagle powstaja nowe. Czesto czerpia one z dorobku wczesniejszych metod
i mieszaja rézne ich sktadowe. Analiza techniczna ma wielu krytykéw, ktérzy wytykaja
jej przede wszystkim:

ignorowanie informacji bezposrednio dotyczacych analizowanego waloru,
skupienie na wartosciach historycznych,
duzy wptyw arbitralnych decyzji na ksztaft prognoz.

W zasadzie mozna to sprowadzi¢ do krytyki, ktéra bardzo przypomina krytyke
zasadnosci analizy fundamentalnej. Narzedzia i metody analizy technicznej sa réwniez
szeroko znane i opierajg sie na informacjach dostepnych dla kazdego, wiec, zgodnie
z zatozeniami teorii efektywnego rynku, w danym momencie juz sg zdyskontowane
w kursie. Poza tym metody AT sg skomplikowane i jest ich tyle, Ze budowanie prognoz
wymaga duzego doswiadczenia i wyczucia. Oznacza to, ze decyzje oparte na analizie
technicznej nie uwalniajg gracza od czynnika emocjonalnego. Niektérzy bardzo ztosliwi
krytycy twierdzg, ze analiza techniczna zaprowadzi inwestora tylko do wnioskéw, ktore
chce uzyskac...

156



Jak inwestorzy podejmuja decyzje inwestycyjne?

Analiza mieszana i analiza portfelowa

Inwestorzy korzystaja przy podejmowaniu decyzji z narzedzi mieszanych. Czesta jest
praktyka, ze decyzje o zainwestowaniu w dany walor podejmuje sie po dogfebnej analizie
fundamentalnej, a analiza techniczna pomaga inwestorowi przy okresleniu momentu wyjscia
z inwestycji. Bardzo czesto inwestorzy positkuja sie jeszcze innymi metodami.

Analiza portfelowa stuzy do oceny wynikéw osiaganych przez nasze inwestycje w odnie-
sieniu do zaktadanej stopy zwrotu i poziomu zaakceptowanego ryzyka. Inwestujac pienigdze
na gietdzie, trzeba pamietac o celu, ktéry sobie wyznaczamy.

Zanim sie przystapi do wyboru waloréw inwestycyjnych (niezaleznie, czy przy wykorzy-
staniu analizy fundamentalnej, czy technicznej) warto tez wyznaczy¢ poziom strat, ktory jest
dla nas akceptowalny, i ktérego przekroczenie bedzie dla nas oznaczato wycofanie sie z danej
inwestycji i przeniesienie Srodkéw w inny walor. To pozwoli nam zminimalizowa¢ ryzyko duzych
strat i obiektywnie ocenic¢ efektywnos¢ dziatari inwestycyjnych. Warto tez ustali¢ proporcje na-
szych naktadow w odniesieniu do inwestycji o réznym ryzyku. Inwestujac w zgodzie z wlasnym
temperamentem (czyli ustalajac, jaka czes¢ portfela beda stanowi¢ bezpieczne obligacje, jaka
akcje, a jaka dynamicznie zmieniajace sie kontrakty terminowe), nie narazimy sie na stres, ktéry
przewyzsza nasz poziom tolerancji. To bardzo wazne, bo decyzje podejmowane w warunkach
zbyt duzego stresu rzadko sa trafne.

Krytyka metod podejmowania decyzji
inwestycyjnych

Jednym z tematéw, ktory jest zrédtem najwiekszych sporéw pomiedzy praktykami rynku
kapitalowego (analitykami, zarzadzajacymi funduszami) a badaczami rynku kapitatowego, jest
kwestia sensownosci pracy tych pierwszych. Ot6z nauka jest generalnie zgodna, Ze po pierwsze
zachowanie kurséw akcji w krétkim terminie jest catkowicie nieprzewidywalne (co oznacza, ze
wszystkie metody analizy technicznej mozna potozy¢ na jednej pétce wraz z wrézeniem z fuséw
i pisaniem horoskopéw dla popularnej prasy) oraz ze w dtugim terminie inwestor nie ma szansy
trwale osigga¢ wynikow lepszych niz Srednia rynkowa (co z kolei oznacza, ze wszystkie metody
analizy fundamentalnej powinny zaja¢ odpowiednie miejsce, tuz obok analizy technicznej. Nic
wiec dziwnego, ze zawodowi analitycy, fagodnie méwiac, nie zgadzaja sie w tej kwestii z na-
ukowcami. Ci prébuja przeciez zabra¢ im chleb). Aby wyjasni¢, dlaczego naukowcy tak sadza,
zaczniemy od wprowadzenia pojecia efektywnosci rynku.

Efektywnos¢ rynku

W 1970 roku wybitny ekonomista z Uniwersytetu w Chicago, Eugene Fama, ogfosit obra-
zoburcza hipoteze o efektywnosci rynku. W jej mysl, w kazdym, dowolnym momencie ceny
rynkowe w petni odzwierciedlaja wszystkie informacje na temat danych akgji i rynku.

W jaki sposéb to sie dzieje? Otéz na rynku, na ktéry kazdego dnia tysigce inwestorow
patrza z calg swoja uwaga, nie ma mozliwosci, by jakas informacja zostata przeoczona. Jezeli
tylko pojawi sie okazja do nadzwyczajnego zarobku, natychmiast rzuca sie na nig inwestorzy,
powodujac (poprzez np. wzrost popytu i wzrost ceny) jej btyskawiczng likwidacje. Czyli zaden,
nawet wybitnie uzdolniony inwestor, nie jest w stanie by¢ lepszy od innych, bo szybko znajdzie
rzesze nasladowcow.
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Dlaczego wiec inwestorzy wciaz poswiecaja czas na analizowanie naptywajacych infor-
macji? Odpowiedz jest przewrotna — jezeli tylko rynek przestatby by¢ efektywny (czyli nie
odzwierciedlatby wszystkich informagji), natychmiast naptyneliby na niego inwestorzy, chcacy
wykorzystac te sytuacje i w efekcie rynek na powrdt statby sie efektywny. W takiej sytuacji
istnieje tylko jeden sensowny sposéb na inwestowanie na rynku kapitatowym — inwestowanie
w maksymalnie zdywersyfikowany portfel (jak najbardziej zblizony do sktadu indeksu). Naukowcy
gwarantuja, a my (réwniez jako naukowcy) im wierzymy, ze zaden inwestor w dfugim okresie
nie pokona takiego portfela.

W rzeczywistosci zaden rynek nie jest ani catkowicie efektywny, ani catkowicie nieefek-
tywny. Rynki krajow rozwinietych (w tym rynek polski) blizsze sg jednak efektywnosci. Badania
zazwyczaj dowodza, ze uwzgledniaja one w wycenach wszystkie informacje publicznie dostep-
ne, wiec traci na nich sens analiza techniczna i fundamentalna. Jedynym sposobem na trwate
pokonywanie rynku jest wiec wykorzystywanie informacji poufnych, co stanowi jednak bardzo
ciezkie przestepstwo.

Krytyka analizy technicznej

Analiza techniczna opiera sie na zaloZeniu, ze na podstawie danych z przesztosci mozna
przewidzie¢ zachowanie sie cen akcji w przysztosci. Technicy wychodza z zatozenia, ze w naturze
(a wiec i na gietdzie) wystepuje powtarzalnos¢ i ludzie (inwestorzy) beda w przysztosci zacho-
wywac sie podobnie jak w przesztosci (a wiec, w uproszczeniu, skoro ich zachowanie rynkowe
raz narysowato okreslony wzor wykresu cen akgji, po ktérym nastapit znaczny skok tych cen, to
znaczy, ze kazde ponowne odwzorowanie tego wykresu spowoduje analogiczny skok cen).

Niestety. Przeprowadzone przez ekonomistéw testy (dokfadny ich opis mozna znalez¢ np.
w ksiazce Burtona G. Malkiela pod tytutem Bfadzac po Wall Street. Dlaczego nie mozna wygrac
z rynkiem (WIG-PRESS, 2003) lub w doskonatej historii nauki o rynku kapitatowym napisanej
w porywajacy sposob przez Petera L. Bernsteina pt. Capital Ideas the Improbable Origins of
Modern Wall Street (Willey & Sons, 2005). Niestety, ta druga pozycja nie doczekata sie jeszcze
wydania w jezyku polskim) dowodzg, Ze nie mozna przewidzie¢ zachowania akcji w przysztosci
na podstawie ich cen w przesztosci. Podobnie jak nie mozna przewidzie¢ kiedy trend (czy moze
raczej powinni$my napisac passa) w zachowaniu sie cen akcji dobiegnie korica — doktadnie tak
samo jak nie mozna przewidzie¢ zakonczenia szczesliwej passy w rzutach moneta.

Uprzedzajac krytykéw: niektore strategie oparte na analizie technicznej czasami przynosza
zyski. Ale te zyski sg albo krotkotrwate, albo nizsze od tych mozliwych do osiggniecia za pomoca
inwestycji w szeroko zdywersyfikowany portfel.

Krytyka analizy fundamentalnej

Analiza fundamentalna cieszy sie wiréd profesjonalnych inwestoréw znacznie wiekszym
szacunkiem niz analiza techniczna. Niestety, po raz kolejny musimy narazi¢ sie naszym kolegom
zawodowo zajmujacym sie doradztwem inwestycyjnym. Niezliczona liczba testéw i badan
dowiodta bezuzytecznosci strategii opartych na analizie fundamentalnej. Zgodnie z teorig
efektywnosci rynku, zaden inwestor nie jest w stanie stale osiaga¢ lepszych wynikéw niz rynek
(a wiec zdywersyfikowany portfel akcji). W rzeczywistosci wiekszos¢ funduszy inwestycyjnych
(zatrudniajacych przeciez najlepszych specjalistow od analizy fundamentalnej) osiaga stopy
zwrotu znacznie gorsze niz rynek. Dlaczego? Takze dlatego, ze inwestorzy musza oddawac im
czes$¢ zysku w ramach prowizji i optat za zarzadzanie (z ktérych finansowane sa koszty dzia-
talnosci funduszy). Nawet jezeli jakis fundusz osiggnat w danym roku wynik ponadprzecietny,
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to istnieje duze prawdopodobiefistwo (wynoszace okoto 50 %), ze w kolejnym roku bedzie
gorszy od Srednie;j.
Niedowiarkom proponujemy poréwnanie wynikéw polskich funduszy inwestycyjnych
w kilku ostatnich latach (w kilku, a nie tylko w jednym roku!) ze stopa zwrotu indeksu WIG.
Ten frustrujacy fragment rozdziatu zakoriczymy prostym stwierdzeniem: gdyby eksperci od
rynku akcji w rzeczywistosci byli ekspertami, to przeciez kupowaliby akcje, a nie sprzedawali
porady’.

Orangutany wygrywajace na gieldzie

Czy jest mozliwe, mimo cafej krytyki strategii inwestycyjnych opartych na analizie technicznej
badz fundamentalnej, by jakis inwestor stale pokonywat rynek?

WyobraZzmy sobie, ze 38 milionéw Polakéw bierze udziat w zawodach w rzucaniu moneta.
Stawka kazdego rzutu jest jeden ztoty. Pierwszego dnia kazdy rzuca moneta — ci, ktorzy
wyrzuca orla przechodza do drugiej rundy, ci ktérzy wyrzuca reszke odpadaja z gry. Dru-
giego dnia sytuacja sie powtarza i tak dalej.

Zgodnie z regutami prawdopodobienstwa do drugiej rundy dostanie sie okofo 19 milio-
néw osoéb (potowa wszystkich rzucajacych). Do trzeciej rundy 9,5 miliona oséb i tak az
do 21 dnia, w ktérym na polu gry zostanie okofo 36 0s6b, z ktérych kazda wygrafa nieco
ponad milion ztotych.

Wiekszos¢ sposrod tych oséb zapewne bytaby przekonana o swojej wyjatkowej umiejet-
nosci rzucania moneta, w oczywisty sposob potwierdzonej przeciez wynikami. By¢ moze
ktos napisatby ksiazke pod tytutem ,Jak zarobitem milion ztotych w trzy tygodnie, pracujac
10 sekund dziennie”. Czy ktos stuchatby naukowcéw moéwiacych, ze doktadnie takie same
wyniki osiggnefoby 38 milionéw rzucajacych monetg orangutanéw?

Powyzsze jest parafraza opowiesci Warrena Buffeta, uznawanego za najwybitniejszego
inwestora wszechczaséw, przytoczonej przez Petera L. Bernsteina w ksiazce Capital Ideas
the Improbable Origins of Modern Wall Street (Willey & Sons, 2005).

Czy analiza ma sens
— kilka uwag na temat efektywnosci rynku

Pufapki psychologiczne decyzji inwestycyjnych
Najwiekszym przeciwnikiem inwestora jest on sam. Badaniem zgubnego wptywu psychiki
na zachowania inwestoréw zajmuje sie dziedzina wiedzy nazywana dwojako: finansami beha-
wioralnymi (przez ekonomistéw) lub psychologia ekonomiczna (przez psychologéw). Oto kilka
podstawowych putapek, jakie zastawia na inwestoréw ich wtasny umyst (inne zostaty oméwione
w rozdziale 8 poswieconym ryzyku):
1. Nadmierna pewnos¢ siebie — zdecydowana wiekszos¢ ludzi prezentuje nadmierna
pewnosc¢ siebie (aby sie o tym przekonac¢ wystarczy zapyta¢ swoich znajomych
o to, czy sadza, ze sa lepszymi kierowcami niz wiekszos¢ ludzi). Na gietdzie
prezentowanie takiej postawy prowadzi do ponoszenia nadmiernego ryzyka, a

" Ten jakze prawdziwy cytat przypisuje sie Normanowi R. Augustine, m.in. bytemu prezesowi firmy Lockheed Martin.
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w efekcie predzej czy pézniej do strat. Przyczynami zbytniej pewnosci siebie jest
iluzoryczna wiedza, wrazenie sprawowania kontroli oraz... sukcesy odnoszone
w przysztosci. Chyba nigdzie indziej ludzie nie sa skfonni uwierzy¢ w swoje po-
nadprzecietne umiejetnosci jak na rynku kapitatowym. Wystarczy kilka miesiecy
dobrej passy na gietdzie, a przecietny inwestor jest gotéw obwota¢ siebie krolem
parkietu. Niestety, zawsze przychodzi czas gorszej koniunktury, ktéry w bardzo
bolesny sposob sprowadza inwestoréw na ziemie.

Efekt predyspozycji — inwestorzy wykazuja bardzo ludzka skfonnos¢ do poszukiwa-
nia powodéw do dumy i unikania wstydu. Sprawia to, ze maja tendencje do zbyt
szybkiej sprzedazy akcji przynoszacych zyski (aby jak najszybciej cieszy¢ sie faktem
zarobienia pieniedzy) i zbyt p6Znej sprzedazy akcji przynoszacych straty (aby odwlec
jak najdalej w czasie moment przyznania sie przed samym sobg do porazki).
Pamie¢ o przeszloSci — ,gra na koszt firmy” i ,ukaszenie weza” — inwestorzy
przywiazuja zbyt duza wage do swoich wynikéw osiggnietych w przesztosci, co
z kolei odbija sie na poziomie ryzyka, jakie podejmuja. Inwestor, w sytuacji gdy
w przeszlosci osiagnat sukces, wykazuje tendencje do ponoszenia nadmiernego
ryzyka — ttumaczy to sobie czesto tym, ze ryzykuje przeciez ,nie swoje” pieniadze,
ale te ktore przed chwilg zarobit. Z kolei ludzie, ktérzy w niedalekiej przesztosci
poniesli dotkliwg porazke, prezentujg zbyt daleko posunieta awersje do ryzyka
(niekiedy jednak zachowuja sie catkowicie odwrotnie i biorg na siebie zbyt duze
ryzyko, niesieni checia odegrania sie).

Efekt utopionych kosztéw — im wiecej wysitku (i zasobéw) zaangazujemy w jakies
przedsiewziecie, tym trudniej nam jest z niego zrezygnowac — nawet gdy zupetnie
traci to sens. Pomysl, jak wiele wysitku i silnej woli kosztuje wyjscie z kina w trakcie
filmu, ktéry okazat sie kompletnym gniotem — przeciez zapfacite$ za bilet, states
w kolejce itd. Dlatego do tych utopionych juz kosztéw dodajesz kolejny — koszt
straconego czasu.

Wplyw emocji — jezeli czujemy sie szczesliwi, Swieci stofice i generalnie mamy
wielka che¢ do zycia, to zazwyczaj... prezentujemy nadmierny optymizm. Dobry
lub zty nastr¢j istotnie wptywa na podejmowane przez nas decyzje, cho¢ oczywiscie
w zaden sposéb nie zmienia sytuacji decyzyjnej. Gwoli sprawiedliwosci musimy
doda¢, ze naukowo udowodniono pewien niewielki wptyw pogody na ceny akg;ji
— gdy $wieci storice, ceny wykazuja nieco wieksza tendencje do wzrostu, niz gdy
niebo jest zachmurzone.

Podsumowanie

Niestety, w rozdziale tym nie przedstawilimy zadnej skutecznej metody na ponadprzecietne
zyski na rynku finansowym (nawet gdyby taka metoda istniata, jej upublicznienie wptynetoby

negatywnie na jej skutecznosc).

Mato tego, przedstawiliSmy najpopularniejsze metody podejmowania decyzji, ale tylko po

to, by je po chwili skrytykowac.

Czy to oznacza, ze inwestowanie na rynku kapitafowym nie ma sensu? Oczywiscie, nie.
Chcielismy tylko pokaza¢, ze spos6b wyboru optymalnej decyzji inwestycyjnej réowniez moze
wplywac na osiggane w przysziosci stopy zwrotu, i ze nie mozna stosowac uniwersalnych zasad,

ktére te stopy zwrotu zagwarantuja.
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Przetozenie wiedzy na praktyke
— codzienne i niecodzienne
decyzje finansowe

Rozbudowany w poprzednich dziewieciu rozdziatach zakres materiatu pokazuje nam, ze inwe-
stowanie na rynku kapitafowym jest umiejetnoscia dosc trudna. Moze sie, co prawda, zdarzy¢
osoba (im wiecej inwestoréw, tym — zgodnie z rachunkiem prawdopodobieristwa — takich oséb
wiecej), ktdra bedzie osiggata ponadprzecietne zyski bez zadnej wiedzy o rynku kapitalowym’, ale
prawdopodobieristwo, ze taka osoba w ogdle sie pojawi i liczenie na to, ze to wiasnie bedziemy
my, jest raczej slaba podstawa do budowania osobistej strategii inwestycyjnej.

Na szczescie inwestowanie nie jest przymusem. Jezeli staniemy sie szczesliwymi posiadaczami
nadwyzki finansowej, mamy przynajmniej trzy warianty zachowania: mozemy te nadwyzke od
razu skonsumowac, nic z nia nie robic¢ lub tez prébowac ja powiekszyc.

W tym rozdziale dowiemy sie, jak w praktyczny sposéb podejmowac codzienne i niecodzienne
decyzje zwigzane z inwestycjami na rynku finansowym. Poznamy szczegdtowo problemy, jakie moga
wigzac sie z inwestowaniem na trzy powszechnie spotykane sposoby — z lokata bankowa, samod-
zielnym inwestowaniem w akcje oraz korzystaniem z posrednictwa funduszy inwestycyjnych.

Zatozenie lokaty

Jezeli uznamy, ze wolimy oszczedza¢ (po to, zeby docelowo i tak konsumowa¢ — i to na-
wet jeszcze wiecej niz moglibySmy teraz), mozemy wybra¢ sposréd bardzo wielu mozliwosci
(wszystkie mozliwosci znane sg juz z poprzednich rozdziatow), jakie daje nam rynek finansowy,
a zwlaszcza jego czes¢ — rynek kapitatowy.

Dla wielu os6b, synonimem rozsadnego gospodarowania nadwyzkami finansowymi jest
przechowywanie pieniedzy na lokacie bankowej. Takim osobom trudno jest wymieni¢ inne
mozliwosci (czasami zamiast lokaty pojawia sie ROR albo wariant bardziej ogélny , przechowy-
wanie pieniedzy w banku” — ktéry w praktyce i tak sprowadza sie do ROR-u).

Akcje, fundusze inwestycyjne, obligacje (nie méwiac juz w ogodle o instrumentach po-
chodnych) sa wymieniane znacznie rzadziej, znacznie rzadziej sa tez wybierane w codzien-
nych decyzjach finansowych. Gdybysmy chcieli stworzy¢ ranking najpopularniejszych form

' Zgodnie z rachunkiem prawdopodobienstwa moglibysmy przeciez znalez¢ osobe, ktéra, zawsze podejmujac losowe
decyzje, w jakims okresie osiagataby podobng stope zwrotu, co Warren Buffet.
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inwestowania, wysokie miejsce musiataby w nim zaja¢ skarpeta — oczywiscie odpowiednio
wypetniona banknotami i, co wazniejsze — odpowiednio ukryta w domowej szafie. Jak wynika
z sondazu Centrum Badania Opinii Spotecznej (CBOS), przeprowadzonego w 2007 roku, wa-
riant ze skarpeta (stoikiem ukrytym w piwnicy/workiem zakopanym w doniczce ze sztucznymi
kwiatkami/$winka w sypialni/pudetkiem w zamraZarce/gotéwka w zapasowym portfelu)? wybiera
co dziesiaty respondent (zwyciezca jest ROR — 1/3 wskazan).

Rysunek 1. Oszczednosci Polakéw w 2007 roku
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Lokata zajmuje trzecie miejsce — co sz6sty ankietowany wybiera te forme. Ale nawet te

osoby, ktére ograniczaja swoje decyzje tylko do wyboru lokaty, moga mie¢ trudnosci z wyborem
najlepszego rozwiazania.

2 Zakresli¢ whasciwe.
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Jak pamietamy z rozdziatu o bankach, istnieje wiele rodzajéw lokat. Pierwsze pytanie,
ktére musimy sobie zada¢ przed dokonaniem wyboru, brzmi: czy rozwazanie lokaty na tle
innych mozliwosci inwestowania naszych srodkéw finansowych ma w ogéle sens? To, ze wiele
0s6b wybiera bardzo czesto wiasnie ten wariant, wcale nie oznacza, Ze jest to najlepsza forma.
Lokata posiada wiele zalet — najwieksza jest niewatpliwie bezpieczeristwo. Pienigdze ztozone
w banku na lokacie s bezpieczne niezaleznie od koniunktury w gospodarce, cen akgji czy tez
sytuacji politycznej. Nawet w przypadku bankructwa banku (niezmiernie rzadko spotykanego
w przypadku duzych bankéw) mozna liczy¢ na odzyskanie swoich srodkéw (przynajmniej do
pewnej kwoty) z Bankowego Funduszu Gwarancyjnego. Jezeli posiadamy w gotéwce pewna
sume, ktérej nie mozemy straci¢ (bo na przyktad za pét roku musimy zaptaci¢ rate za nowo
budowane mieszkanie), ale jednoczesnie nie chcemy, by catkowicie bezproduktywnie lezata
na rachunku w banku, lokata jest bardzo dobrym rozwiazaniem.

Po drugie z lokata wiaze si¢ wygoda — wptacamy pieniadze do banku i zlecamy zafozenie
lokaty. O nic wiecej nie musimy sie martwi¢. Nie trzeba by¢ wczesdniej klientem banku, bowiem
ten nie domaga sie zaswiadczen o dochodach, zgody rodziny, ani tez nie sprawdza, czy nie
mieli$my w zwyczaju zrywania przed czasem lokat w innych bankach. Zadna tajemna wiedza
finansowa nie bedzie nam tutaj potrzebna. Musimy jedynie okresli¢ kwote i czas trwania lokaty.
Bedziemy wiedzieli, jakie otrzymamy odsetki, kiedy mozemy je otrzymac i oczywiscie kiedy
z powrotem zostang wpfacone nam pieniadze, a za to wszystko nie bedziemy musieli dodat-
kowo pfaci¢. Co wiecej, bardzo czesto mozemy ztozy¢ lokate z dyspozycja automatycznego
odnawiania. Wéwczas mozemy o niej niemal zapomnie¢, wracajac do zgromadzonych rodkéw,
kiedy beda nam potrzebne.

Lokata posiada jednak pewne wady — najwieksza jest maty zysk w poréwnaniu z innymi
mozliwosciami inwestycyjnymi. Oczywiscie wcale nas to nie dziwi, bo przeciez pamigtamy,
ze zysk wiaze sie z ryzykiem. Co$, co jest bardzo bezpieczne, nie moze przynosi¢ ogromnych
zyskéw. Gdyby tak byto, nikt nie zawracatby sobie gtowy ryzykownymi przedsiewzieciami.
Odsetki uzyskane z lokaty bankowej, czesto zaledwie nieznacznie przekraczaja stope inflacji.
Oznacza to, ze tak naprawde na lokacie nie zarabiamy dodatkowo, a jedynie utrzymujemy caty
czas te sama warto$¢ zgromadzonych oszczednosci. Bardzo czesto wada lokat jest tez nieduza
ptynnos¢. Banki lubig sobie zastrzega¢, ze nie otrzymamy zadnych odsetek (lub dostaniemy
tylko ich czes$¢), jezeli zamkniemy lokate przed zadeklarowanym przez nas terminem jej wygas-
niecia. Warto o tym pamietac i nie zaktada¢ lokaty miesiecznej, jezeli planujemy wykorzystanie
umieszczonych na niej funduszy po trzech tygodniach.

Jezeli jednak w naszym rachunku korzysci zafozenia lokaty przewyzsza wady, jakie kryteria
powinni$my zastosowac, aby wybra¢ te najlepsza? Wiekszos¢ z nas odpowie, ze oczywiscie naj-
wazniejsze jest oprocentowanie. Ono przeciez decyduje o rentownosci cafego przedsiewziecia. Po
pierwsze musimy jednak pamieta¢, aby poréwnywac oprocentowanie powiazane z kapitalizacja
odsetek (im czesciej odsetki sa dopisywane do naszego kapitafu, tym wyzsze rzeczywiste opro-
centowanie lokaty). Po drugie warto pamieta¢, ze kierowanie sie rankingiem oprocentowania nie
zawsze ma sens — jezeli mamy do zainwestowania nieduzg sume pieniedzy, najkorzystniejszym
rozwigzaniem bedzie zatoZenie lokaty w banku, w ktérym posiadamy juz swoje konto. Mozemy
zaoszczedzi¢ wowczas sporo czasu (a pamietajmy, ze kazda minuta naszego wolnego czasu ma
dla nas okreslong wartos¢), zazwyczaj takze koszty przelewoéw, a poza tym réznice (z pozoru duze)
w wysokosci odsetek beda catkowicie niezauwazalne w przypadku niewielkich kwot. Jezeli mamy
naprawde spora sume pieniedzy, réznice te beda bardziej widoczne — wtedy warto wybra¢ bank
oferujacy najwyzsze oprocentowanie. Mozemy oczywiscie udac sie do kazdego banku, przeczyta¢
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tabele oprocentowania depozytéw, zapoznac sie ze szczegétowymi warunkami i regulaminami,
wszystko zapisa¢, zrobi¢ ranking, jeszcze raz sprawdzi¢ (w kilka dni mozemy nie zdazy¢ obejs¢
wszystkich kilkudziesieciu bankéw, w dodatku przez te kilka dni oferty moga sie zmienic¢) opro-
centowanie, a nastepnie wybra¢, wpfaci¢ pieniadze i o nic sie nie martwi¢. Mozemy réwniez
skorzystac z internetowych portali finansowych, ktére takie zestawienia robig na biezaco (i dzieki
tym kilku zyskanym dniom jeszcze szybciej pomnaza¢ swoje pieniadze).

Oproécz oprocentowania powinnismy zwréci¢ uwage na kwote minimalna. Niektore lokaty
moga by¢ zarezerwowane dla klientow dysponujacych wiekszymi srodkami finansowymi (od
kilkunastu tysiecy zfotych wzwyz). Standardowo, przy najczesciej zaktadanych lokatach, jest to
kilkaset ztotych (dzieki temu banki maja mniejsza liczbe rachunkéw do obstugiwania i przez to
nizsze koszty). Jezeli w banku nie ma mozliwosci negocjowania korzystniejszego oprocentowania
za wieksza kwote pieniedzy zamrazang na lokacie, lepiej zatozy¢ kilka lokat mniejszych. Jezeli
nagle bedziemy zmuszeni wyptaci¢ czes¢ pieniedzy, pozostata czes¢ bedzie nam procentowata
(a czesto przy zerwaniu lokaty przed czasem przepadaja nam odsetki).

Innym, waznym kryterium oceny sa kanaly dostepu oferowane przez bank (dotyczy to
nie tylko lokat, ale wszystkich bankowych produktéw). O ilez fatwiej jest zatozy¢ lokate przez
internet niz doj$¢ do banku i wysta¢ swoje w kolejce (nie zawsze bedzie z kim ucig¢ mita
pogawedke). Nie warto jecha¢ srodkami komunikacji miejskiej na drugi koniec miasta, po to
tylko, by zafozy¢ lokate minimalnie wyzej oprocentowang. Sam koszt biletéw autobusowych
moze przekroczy¢ powiekszenie zysku z lokaty.

Ale czy lokata w banku jest dla nas najlepsza?

Jak wskazano powyzej, niekoniecznie. Jest to co prawda bardzo prosta i mato ryzykowna
forma pomnazania pieniedzy, ale przez to réwniez stosunkowo mafo zyskowna. Po uwaznej
lekturze poprzednich rozdziatéw w naszych gtowach moze kietkowa¢ mysl o samodzielnych
inwestycjach na gietdzie. Rodzi sie zatem pytanie, czy mozna zy¢ z gietdy. Oczywiscie, ze mozna
— Zyje z niej wiele os6b, m.in. analitycy giefdowi, pracownicy doméw maklerskich, pracownicy
samej gietdy czy autorzy poradnikéw Jak zyc z giefdy. Nawet autorzy tego kursu w pewien sposéb
zyja z gietdy. Niestety bardzo duza cze$¢ osob, ktére wchodza na rynek kapitatowy z mocnym
postanowieniem stania sie bogaczem, zostaje brutalnie konfrontowana z rzeczywistoscia. Jezeli
wiazemy zbyt duze oczekiwania z zyskami gietdowymi, to prawdopodobnie chciwos$¢, predzej
czy p6zniej, przestoni nam zdrowy rozsadek i podejmiemy zbyt duze ryzyko. A to z pewnoscia
zakonczy sie Zle, nawet jesli kilka razy nam sie uda.

Nie nalezy sie jednak zniecheca¢. Nawet gdy perspektywa dofaczenia do grona stu najbo-
gatszych Polakéw, wytacznie dzieki inwestycjom gietdowym, nie jest duza, to zaangazowanie
na rynku kapitatowym moze powiekszy¢ nasze oszczednoici znacznie szybciej niz inne sposoby
(niestety moze nam je réwnie szybko pomniejszy¢).

Samodzielne inwestowanie

Zeby inwestowa¢ na giefdzie i uczyni¢ z tego zrédto swoich dochodéw, trzeba mie¢ sporo
pieniedzy. Jak juz wiemy z poprzednich rozdziatéw, nasz portfel inwestycyjny musi by¢ odpo-
wiednio zdywersyfikowany. Musimy zainwestowa¢ przynajmniej w kilkanascie instrumentéw
finansowych, a kazda pojedyncza inwestycja powinna by¢ odpowiednio wysoka, aby pfaci¢
relatywnie niskie prowizje maklerskie.

lle konkretnie trzeba mie¢? Sprébujmy to policzy¢.
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Mozliwe zyski z inwestycji gietdowych

Zatézmy, ze co miesigc chcemy zarabia¢, grajac na giefdzie Srednio 2 tys. zt. Oznacza
to, ze rocznie (w pewnym przyblizeniu, bo dla uproszczenia nie uwzgledniamy wartosci
pieniadza w czasie) potrzebujemy 24 tys. zt zysku. Zat6zmy tez, ze jesteSmy dos¢ konser-
watywnym inwestorem i inwestujemy w stosunkowo mato ryzykowne spoétki, a w zamian
za to oczekujemy zysku na Srednim poziomie 10% w skali roku.

Wynika z tego, ze przy naszych zafozeniach, potrzebujemy zainwestowa¢ 240 tys. zt.
Podzielenie tej kwoty na kilkanascie — np. 12 — instrumentéw daje nam $rednia (co jest
kolejnym uproszczeniem, bo nie w kazdy instrument inwestowa¢ bedziemy tyle samo)
warto$¢ inwestycji w dang spotke na poziomie 20 tys. zt. Jest to juz ,przyzwoita” wielkos¢
transakgji, od ktérej zaptacimy dos¢ niska prowizje (ok. 1% wartosci transakcji).

Proste? Tak, pod warunkiem, ze zrealizujemy ten oczekiwany 10% zysk, a nie np. 20% strate.
Niestety, jak wielokrotnie powtarzamy, inwestowanie na rynku akcji wiaze sie ze znacznym
ryzykiem. Nawet gdy kto$ osiaga ponadprzecietne wyniki, to w przypadku zatamania rynku
wcigz moze oznaczac to straty. To co, ze nasz portfel zmniejszyt sie tylko o 20%, podczas
gdy inni inwestorzy stracili znacznie wiecej. Strata to wciaz strata, a satysfakcja z osiagniecia
mniejszej niz inni straty nie zapfacimy w zadnym sklepie.

Po drugie, trzeba wiedzie¢ w co zainwestowac. Gietda nie jest maszynka do robienia
pieniedzy. Duzo zalezy od tego, co i kiedy kupimy, a takze co i kiedy sprzedamy. Zeby to
wiedzie¢ i zeby mie¢ mozliwos¢ szybkiego podjecia decyzji, trzeba poswiecic sie gietdzie. Jesli
kto$ chce zy¢ z giefdy, to inwestowanie musi sta¢ sie normalna praca — kilka godzin dziennie
samoksztatcenia, analizowania rynku i podejmowania decyzji inwestycyjnych. Decyzje te
moga by¢ podejmowane przy wykorzystaniu analizy fundamentalnej (szczegélnie polecanej
przy dokonywaniu inwestycji dtugoterminowych), analizy technicznej (dajacej lepsze rezultaty
przy inwestycjach krétkoterminowych), jednoczesnym wykorzystaniu analizy fundamentalnej
i technicznej (analiza fundamentalna stuzy wéwczas do wyboru instrumentéw, w ktére nalezy
zainwestowac, analiza techniczna za$ — do okreslenia optymalnego momentu dokonania trans-
akgji) lub przy uzyciu prostszych narzedzi.

Jakie to moga by¢ narzedzia? Jesli analiza fundamentalna ma nam stuzy¢ do wyboru spétek,
w ktore nalezy zainwestowac, to moze moglibysmy sie bez niej obejs¢, okreslajac to w inny spo-
sob. Mozemy np. zatozy¢, ze warto zainwestowac w akcje duzych spétek, wchodzacych w skfad
indeksu WIG20. A co z optymalnym momentem dokonywania inwestycji? Jesli przyjmiemy, ze
rynek jest efektywny, to cena akcji jest jedynie stuszng ceng w kazdym momencie, zawarcie
transakcji w kazdym momencie powinno by¢ wiec rownie dobre. Jesli przyjmiemy zafozenie
petnej efektywnosci rynku, to cena kazdego instrumentu na nim notowanego jest cena jedynie
stuszng w kazdym momencie. Wynikafoby z tego, ze inwestowanie metoda zgaduj-zgadula
moze przynie$¢ niezte rezultaty.

Niestety, im prostsze narzedzie, tym wiekszym ryzykiem obarczone jest inwestowanie.
Jesli zatem mamy zamiar inwestowa¢ metoda zgadywania, to lepiej przemyslmy to ponownie
i skorzystajmy z ktérej$ z ponizszych metod.

Warto doda¢, ze jesli mamy zamiar zacza¢ samodzielnie inwestowac, warto jest wczesniej
poéwiczy¢ ,na sucho”, tj. podejmowa¢ decyzje inwestycyjne, ale nie inwestowa¢ na rynku,
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tylko sprawdza¢, czy byly one trafne — nic nie ryzykujac. Zeby zdywersyfikowac ryzyko, nalezy
zainwestowac w kilkanascie réznych instrumentéw (w przypadku instrumentéw, ktérych stopy
zwrotu skorelowane sg ujemnie, moze by¢ ich mniej), a zeby zminimalizowac ryzyko zawarcia
transakcji w nieodpowiednim momencie, mozna dokonywac transakcji systematycznie, usred-
niajac cene zakupu (o ile poszczegdlne transakcje sa na tyle duze, ze potencjalnych zyskéw
,hie zjedza” prowizje).

Po trzecie trzeba mie¢ mocne nerwy. Notowania akgji podlegajg czestym wahaniom. Musimy
odpowiednio przygotowac sie do tego emocjonalnie. Strata jest stratg, trzeba sie z nig pogodzi¢
i ,pracowac” dalej. Jesli nie lubimy stresu i presji czasu, lepiej nie podejmujmy pracy inwestora.
Inwestor musi bowiem podejmowac decyzje szybko i w warunkach niepewnosci, poniewaz od
jego decyzji bardzo wiele zalezy (chociazby dobrobyt rodziny w przysztosci).

Te wszystkie bardzo wazne decyzje powinny by¢ podejmowane bez emocji. Nie mozemy
dac sie ztapa¢ w typowe putapki psychologiczne, ktére niejednego inwestora doprowadzity do
bankructwa — jesli akcje sa notowane po 50 zt, to nie mysImy, Ze ich cena wzro$nie do 100 zt,
tylko dlatego, Ze po takiej cenie znalazty sie one w naszym portfelu. Sprzedajmy ze stratg i kupmy
akcje przedsiebiorstwa, ktére ma lepsze szanse na rozwoj.

Nie myslmy tez, ze wysokie zyski sg zastugg naszego geniuszu inwestycyjnego. Poréwnajmy
je ze zmianami indeksow. Jesli sa one poréwnywalne, to znaczy, ze tak jak wszyscy inni korzy-
stamy z hossy. A jesli sa znacznie lepsze, to podejmujemy zbyt wysokie ryzyko i gdy nadejdzie
bessa, nasze straty moga by¢ bardzo duze.

Po czwarte wreszcie, trzeba mie¢ mozliwo$¢ przetrwania okreséw bessy. Do straty trzeba
by¢ przygotowanym nie tylko emocjonalnie. Jesli inwestowanie jest nasza ,praca”, to powinno
przynosi¢ okreslone dochody. A w okresie bessy inwestycje beda generowac straty. Musimy wiec
mie¢ mozliwos¢ uzyskiwania dodatkowych dochodéw w czasie bessy i/lub ograniczenia kosztow
zycia (warto mie¢ zatem mozliwie jak najnizsze koszty state). W przeciwnym przypadku bedziemy
musieli sprzedawac akcje w momencie, gdy najbardziej sensowne bytyby zakupy. Warto prze-
widzie¢ taki czarny scenariusz, okreslajac minimalng kwote, z zainwestowania ktérej mozna sie
utrzymac. Nawet jesli lubimy szybka jazde i agresywne inwestowanie, rozsadniej bedzie trzymac
czes¢ aktywow np. w obligacjach, aby w czasie bessy mie¢ z czego zy¢.

Inwestowanie wspomagane rekomendacjami

Jesli nie mamy czasu lub glowy do tego, zeby samemu podejmowac decyzje inwestycyjne,
mozemy skorzysta¢ z porady innych, np. zapyta¢ sasiada, ktory, jak twierdzi, dorobit sie na
gieldzie, szwagra, ktory sie na wszystkim zna lub doswiadczonego maklera. Nie jest to jednak
gotowa recepta na sukces. Jesli ktos wie na pewno, na czym mozna zarobi¢, to zarabia, a nie
moéwi o tym. Nawet najbardziej profesjonalnie przygotowane rekomendacje nie daja gwarang;ji
zarobku. A rekomendacje dostepne dla nas albo beda mniej profesjonalne (np. porada maklera
przy dokonywaniu transakcji jest cennym wsparciem, ale nie zawsze musi by¢ stuszna), albo beda
siegac szczytu profesjonalizmu — beda przygotowane wedtug wszystkich regut sztuki — tyle, ze
nie dla nas. Z takimi rekomendacjami nie mozemy jednak zapoznac sie nie jako pierwsi (i nie
jako drudzy), przez co ich przydatnos¢ jest ograniczona — jesli bowiem inni mieli przed nami
mozliwos¢ wykorzystania tych rekomendagji, to potencjat zysku przy ich wykorzystaniu jest
mocno ograniczony. Za dobra i ,$wiezg” rekomendacje trzeba stono zapfaci¢. A jesli chcemy
inwestowa¢, opierajac sie na rekomendacjach publicznie dostepnych (np. publikowanych
w prasie), musimy sie liczy¢ z konsekwencjami faktu, Ze inni tez moga je przeczytad i réwniez je
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wykorzysta¢. W konsekwencji, nawet catkiem uzasadniona rekomendacja ,sprzedaj” moze by¢
nieprzydatna. Jesli bedzie sie nig kierowac zbyt wiele 0s6b — kurs danego papieru wartosciowego
spadnie — a przy nowej, nizszej cenie by¢ moze opfaci sie juz kupowaé, a nie sprzedawac.

Pewnym rozwigzaniem tego typu probleméw jest opracowywanie wycen akcji — przy
zatozeniu ze dany instrument jest — wg analitykow — wart np. 100 zt. Nie jest to jednak roz-
wiazanie idealne, cho¢ z pozoru wszystko wydaje sie proste — jesli cena przekracza 100 zt, to
sprzedajemy, jesli spada ponizej — kupujemy. Nie jest idealne, gdyz jesli cena rynkowa odbiega
od wyceny analitykéw, musi by¢ jakis powdd takiej sytuacji. Moga myli¢ sie zaréwno analitycy,
jak i rynek. Jednak nawet jesli to rynek sie myli, to lepiej z nim nie walczy¢ — przeciez chodzi
nam o to, zeby zarobic, a nie o to, zeby mie¢ satysfakcje, ze my wiemy lepiej, a wszyscy pozostali
zarabiaja, bo nie znaja sie na sztuce inwestowania.

Innym problemem zwigzanym z wykorzystywaniem publicznie dostepnych rekomendacji
jest ich uniwersalno$¢. Odnosza sie one do wszystkich inwestoréw, czyli w praktyce do ni-
kogo konkretnego. Rekomendacja: kupujmy akcje spétki XYZ do ceny 97 zt, nie musi by¢ dla
nas wiasciwa, gdyz jesli juz mamy te akcje w portfelu, to nie nalezy ich dokupywac, aby nie
zmniejszac stopnia dywersyfikacji portfela.

Jezeli uwazamy, ze nie mamy dos¢ czasu, wiedzy lub ochoty, aby samodzielnie wypra-
cowywac decyzje inwestycyjne i chcielibySmy skorzysta¢ z porady innych, zadajmy sobie
nastepujace pytania:

Czy osoba, ktorej rady chcemy postucha¢ ma wystarczajaca wiedze (to, ze kto$
zarobit na gietdzie nie jest dowodem na posiadanie takiej wiedzy) odnosnie in-
westowania na gietdzie?

Czy osoba, ktérej rady chcemy postucha¢ ma jakis interes (bo nas lubi, bo jest
naszym bratem, bo ptacimy jej za to pienigdze) w udzieleniu nam dobrej rady?

Czy osoba, ktérej rady chcemy postucha¢, ma jakis interes w udzieleniu nam
ztej rady (bo chce sprzeda¢ papiery wartoéciowe i szuka nabywcy, bo skorzysta
na poradzie niezaleznie od wyniku — dzieki prowizjom od naszych transakgji, bo
dzwonimy na policje, gdy urzadza gtosne prywatki)?

Czy rekomendacja jest dostepna tylko dla nas, a jesli nie, to czy jest jeszcze aktualna,
biorac pod uwage date opracowania rekomendacji i zmiane kursu od tej daty?

Jesli uzyskamy satysfakcjonujace nas odpowiedzi na te pytania, mozemy sprébowac oprzec
swoje decyzje na poradach innych os6b. Musimy jednak mie¢ Swiadomos¢, ze odpowiedzial-
no$¢ za ostatecznie podjeta decyzje i tak spadnie na nas. Nawet jesli kierujemy sie porada
licencjonowanego domu maklerskiego, nie oznacza to, ze w przypadku straty mozemy uzyskac
zado$¢uczynienie od takiego podmiotu.

Zarzadzanie aktywami

Sprébujmy odpowiedzie¢ na pytania:
czy zatem warto stucha¢ rekomendacji?
a moze gietda w ogole nie jest dla nas?

Jak najbardziej jest! Dzieki gietdzie mozna w bardzo efektywny sposéb pomnaza¢ swoj
majatek. Tyle Ze na gietdzie (tak samo jak na wszystkim innym) po prostu trzeba sie znac. Jezeli
nie mamy tej wiedzy, predyspozycji, czasu, lepiej powierzy¢ pienigdze profesjonalistom.
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Pomnazaniem pieniedzy zajmuja sie specjalne podmioty, oferujace ustugi zarzadzania
aktywami. Po prostu wptacamy (lub przekazujemy swoj portfel papieréw wartosciowych) im
gotéwke, a one robia za nas reszte. Podmioty te zarabiaja, pobierajac opfaty za pomnazanie
naszych pieniedzy (dwojakiego rodzaju: od wartosci zarzadzanych srodkéw i od zyskéw
klienta).

Dopasowuja réowniez odpowiedni dla nas rodzaj inwestycji i dogladaja ,rosnacych” pienie-
dzy. Dzieki wykorzystaniu korzysci skali podmioty te moga to robi¢ bardziej efektywnie od nas.
Zarzadzajg one wieloma milionami zfotych, dzieki czemu sta¢ je na zatrudnienie najlepszych
profesjonalistow i moga ptaci¢ mniejsze prowizje za transakcje. Oferta zarzadzania aktywami
— kiedys niezwykle ekskluzywna, oferowana jedynie najbogatszym — obecnie jest dostepna dla
0s6b, ktore chciatyby zainwestowac kilkadziesiat tysiecy zfotych.

Jednak mozemy odczuwa¢ niepokéj — jak zawsze — kiedy nie robimy czego$ sami. Moze
on by¢ szczegoélnie silny, jesli chodzi o nasze pieniadze. Przeciez jesli ktos jest nieuczciwy, moze
wykorzysta¢ nasza naiwnos¢, biorgc od nas pienigdze do pomnazania, przelewajac je na rachunek
w jednym z cieptych krajow (argumentujac to tym, ze w ten sposob zaptacimy nizsze podatki),
a nastepnie wyjecha¢ do tego kraju, zeby osobiscie doglada¢ inwestycji i... nie wréci¢. Aby
unikna¢ takich sytuacji, nalezy sprawdzi¢, czy podmiot, ktéremu powierzamy nasze pieniadze,
posiada odpowiednig licencje wydang przez Komisje Nadzoru Finansowego.

Licencjonowanie powinno zapewni¢ odpowiedni poziom zarzadzania i bezpieczerstwa.
Powinno, ale nie zawsze zapewnia. Dlatego ryzykownym rozwigzaniem jest powierzenie
wszystkich pieniedzy jednemu podmiotowi. Ale co zrobi¢, kiedy minimalny prég wejscia jest na
tyle wysoki, ze nie da sie podzieli¢ naszego kapitatu pomiedzy kilku zarzadzajacych? Idealnym
rozwiazaniem wydaje sie woéwczas inwestycja w fundusze inwestycyjne.

Fundusze inwestycyjne

Jezeli nie mamy odpowiedniej wiedzy, czasu, odwagi, by zacza¢ inwestowac samodzielnie,
dobrym rozwiagzaniem moze by¢ inwestowanie za posrednictwem funduszy inwestycyjnych
(funduszem zarzadzaja specjaliéci, naszym zadaniem jest wyfacznie wybranie tych najlepszych,
ktérym powierzymy swoje pieniadze). W ostatnich latach coraz wiecej Polakéw przekonuje
sie do tej formy inwestowania. Popularnos¢ funduszy wynika przede wszystkim z mozliwosci
osiagniecia znacznie wyzszych zyskéw niz w przypadku lokat bankowych —w krajach, w ktérych
fundusze maja znacznie dtuzsza tradycje, w diugim okresie fundusze wygrywaja z tradycyjnymi
produktami bankowymi. Warto jednak pamieta¢, ze w krétkim okresie fundusze moga przyno-
si¢ straty (i to znaczne — jezeli akurat na gietdzie bedziemy mieli besse, a wybierzemy przede
wszystkim fundusze lokujace w akcje).

Drugim powodem popularnosci funduszy jest ich elastyczno$¢ — mozemy wybra¢ roz-
wiazanie najbardziej dopasowane do naszych potrzeb, a dodatkowo w kazdej chwili wycofa¢
sie z inwestycji bez straty odsetek (umarzamy swoje jednostki uczestnictwa po obowiazujace;j
wiasnie cenie) jak w przypadku lokaty bankowej. Fundusze sa tez najlepszym rozwigzaniem
dla oséb, ktére dysponuja ograniczona kwota (kilkuset ztotych), a nie chca inwestowac w ak-
cje jednej — dwoch spotek. Przy wyborze bezposredniego inwestowania na GPW za kilkaset
zlotych mozna bytoby naby¢ akcje kilku spétek (co i tak nie bytoby do korica racjonalne ze
wzgledu na sposéb pobierania prowizji — procent cafej transakgji, ale minimum kilka ztotych).
W przypadku funduszu kupujemy jednostke, na warto$¢ ktorej sktadaja sie notowania kil-
kudziesieciu akcji wchodzacych w skfad portfela funduszu (czyli tak jakbySmy mieli czastke
udziatu w kazdej ze spotek.
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W jaki sposob wybra¢ w takim razie optymalny fundusz inwestycyjny? Przede wszystkim
musimy wiedzie¢ co mamy do wyboru. Funkcjonowanie funduszy inwestycyjnych reguluje w
Polsce Ustawa o funduszach inwestycyjnych z 28 sierpnia 1997 roku. Zgodnie z podziatem
prawnym wyr6zniamy fundusze:

otwarte,
otwarte specjalistyczne,
zamkniete.

Fundusze otwarte nalezg do najbardziej popularnych ze wzgledu na to, ze kazdy
moze zosta¢ uczestnikiem takiego funduszu. Fundusz otwarty moze lokowa¢ swoje srodki
wyltacznie w:

papiery wartosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez Skarb Pan-
stwa lub NBP;

papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego dopuszczone do obrotu
publicznego, nabywane w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie pub-
licznej;

depozyty w bankach krajowych lub instytucjach kredytowych, o terminie zapa-
dalnosci nie dfuzszym niz rok ptatne na zadanie;

instrumenty pochodne (po spetnieniu dodatkowych warunkéw zwiekszajacych
poziom bezpieczenstwa takiej lokaty).

Fundusze specjalistyczne otwarte dziafaja w oparciu o przepisy dotyczace funduszy otwar-
tych. Moga lokowa¢ aktywa w jednostki innych otwartych funduszy inwestycyjnych.

Fundusze zamkniete zamiast jednostek uczestnictwa emituja certyfikaty inwestycyjne,
ktérymi mozna potem obraca¢ na rynku wtérnym (gietdowym lub pozagietdowym). Certyfikaty
mozna nabywac tylko w okresie subskrypcji, a fundusz nie jest zobowiazany do odkupienia ich
na zadanie inwestora (inaczej niz w funduszach otwartych). Fundusz zamkniety odkupuje swoje
certyfikaty w przypadku likwidacji funduszu, czesto sa one tworzone na czas okreslony z gory.
Istnieje jednak wiecej instrumentéw (dopuszczalnych prawem), w ktére moze inwestowac
fundusz inwestycyjny. Sg to:

papiery wartoSciowe,

wierzytelnosci, z wyjatkiem wierzytelnosci wobec oséb fizycznych,

udziaty w spotkach z ograniczona odpowiedzialnoscia,

waluty,

instrumenty pochodne (w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne),
instrumenty rynku pienieznego.

Innym powszechnie uzywanym kryterium podziatu funduszy jest rozréznienie ze wzgledu
na rodzaj dokonywanych lokat. Wedtug tego kryterium rozrézniamy fundusze:

akcyjne (przynajmniej 60% posiadanych srodkéw inwestuja w akcje spofek giet-
dowych);

zréwnowazone (réwniez lokuja swoje srodki w akcje, ale ich udziat miesci sie
w przedziale 40-60%);

stabilnego wzrostu (inwestuja przede wszystkim w najpewniejsze spotki GPW
oraz papiery dfuzne);

obligacji (swoj portfel inwestycyjny buduja gféwnie w oparciu o bony, obligacje
skarbowe i instrumenty dtuzne przedsiebiorstw oraz samorzadow);

rynku pienieznego (lokuja srodki w krétkoterminowe obligacje Skarbu Parstwa
i inne krétkoterminowe papiery dtuzne).
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Powyzszy podziaf nakfada sie w duzym stopniu na podziat ze wzgledu na ryzyko inwestycji
w fundusze okreslonego rodzaju i przewidywana stope zwrotu. Za najbezpieczniejsze uwaza
sie fundusze rynku pienieznego, ktore z reguty przynosza zyski troche wyzsze od inwestycji
w lokaty bankowe przy bardzo niewielkim ryzyku.

Fundusze obligacji i inne fundusze papieréw dtuznych nie inwestuja w akcje, przez co ry-
zyko jest mniejsze. Fundusze obligacji moga w krétkim okresie przynies¢ straty, wiec inwestycje
w nie nalezy planowac na dtuzszy czas, co najmniej rok. Najwiekszg potencjalna stopa zwrotu,
ale i najwiekszym ryzykiem charakteryzuja sie fundusze akcji. Moga one przynies¢ w krétkim
i Srednim okresie nawet duze straty, ale na przestrzeni wielu lat okazuja sie najlepsza inwestycja.
Aby by¢ pewnym, ze nasza inwestycja w fundusz akgji przyniesie godziwy zysk, powinnismy
zatozy¢ dtugi, np. piecioletni, horyzont inwestycyjny. Pomiedzy funduszami akgji a funduszami
obligacji sytuuja sie fundusze stabilnego wzrostu (lokujace wigkszos¢ w obligacje) i fundusze
zréwnowazone (lokujace w réznych proporcjach w akcje i obligacje). Wybierajac taki fundusz,
warto przyjrzec sie jego prowizjom. By¢ moze taniej bedzie samemu zainwestowac 40% Srodkéw
w fundusz obligacji, a 60% w fundusz akgji, niz cato$¢ w fundusz zréwnowazony o podobnych
proporcjach portfela.

Warto réwniez zwréci¢ uwage na jeszcze jedno kryterium wazne dla praktyki inwe-
stycyjnej — dodatkowe optaty. Fundusze typu load pobieraja optaty manipulacyjne od
inwestowanej sumy (3,58%). Fundusze typu no-load nie pobieraja prowizji za sprzedaz
jednostki uczestnictwa. Czasami jeden fundusz moze pobiera¢ prowizje lub z niej zre-
zygnowac w zaleznosci od sposobu w jaki nabywamy jego jednostki (zazwyczaj nabywanie
przez internet jest tansze).

Osobista strategia inwestycyjna

Przed rozpoczeciem przygody na giefdzie (czy to samodzielnie, czy poprzez fundusze
inwestycyjne) i inwestowaniem swoich ciezko zarobionych pieniedzy, warto odpowiedzie¢ sobie
na kilka pytar. Od nich zalezafo bedzie nasze dalsze zachowanie na rynku.

1. Po co inwestujemy?

Trzeba odpowiedzie¢ na to pytanie, by uswiadomi¢ samym sobie cel naszych dziatan.
Mozna inwestowac po to, by pomnozy¢ swoje oszczednosci. Mozna robi¢ to takze wytacznie
dla zabawy i emocji (wbrew pozorom bardzo duzo ludzi tak podchodzi do inwestowania na
gieldzie). Przyjrzyjmy sie jednej odpowiedzi. Czy mozna postawi¢ sobie cel: dzieki inwestycjom
na giefdzie staniemy sie bogaci? Teoretycznie tak — jednak inwestor przychodzacy na gietde
z celem stania sie bogaczem (i to mozliwie szybko) prawdopodobnie nie odniesie wielu sukce-
séw. Mozna bowiem zatozy¢, ze jego chciwos¢, przewazy nad innymi emocjami i skfoni go do
podejmowania nadmiernego ryzyka. Istnieje tylko jeden pewny sposéb, by dzieki gietdzie sta¢
sie bogatym cztowiekiem — stworzenie zyskownego przedsiebiorstwa, a nastepnie wprowadzenie
go na gietde i wykorzystanie wszystkich szans, jakie daje status spo6tki gietdowej.

2. Jaki jest nasz horyzont czasowy?

To zalezy, czy inwestujemy, by powiekszy¢ swojg emeryture za kilkadziesiat lat, czy moze
chcemy korzystnie ulokowa¢ zaoszczedzone pieniadze, ktére juz za miesigc beda nam po-
trzebne. Na rynku kapitatowym znajdziemy instrumenty zadowalajace inwestoréw o kazdym
horyzoncie czasowym. Zazwyczaj wydtuzajac czas, na jaki lokujemy na rynku kapitatowym
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swoje pienigdze, zmniejszamy ryzyko — nie interesuja nas wéwczas krotkoterminowe gorki
i dotki. Jezeli weZzmiemy pod uwage wystarczajaco dtugi okres, to mozemy nawet stwierdzi¢, ze
w gospodarce trwa nieustanna hossa, poniewaz rozwdj gospodarczy i innowacyjnos¢ caly czas
maja miejsce. Warto réwniez pamieta¢ gietdowe powiedzenie, ze w dtugim okresie wszyscy
bedziemy martwi...

3. lle czasu mozemy poswiecic na dogladanie swoich inwestycji?

Rynek kapitatowy jest bardzo ztozony i do$¢ skomplikowany. Dla inwestora samodziel-
nie inwestujgcego na rynku akcji wybo6r odpowiednich inwestycji jest pracochtonny, a ich
po6Zniejsze pilnowanie i analiza réwniez wymaga duzo wysitku. Inwestor taki musi nie tylko
dobrze pozna¢ spétki, w ktére zamierza inwestowad, ale takze $ledzi¢ biezaca sytuacje go-
spodarcza, trendy w branzy, a nawet zachowania zagranicznych rynkéw kapitafowych. Zadan
do wykonania jest tak wiele, ze jeden etat to czasami zbyt mato, by im wszystkim podofac.
Na szczescie osoby, ktére nie dysponuja wiekszg iloscia czasu niz ta, ktéra jest potrzebna na
szybkie przejrzenie gazety przy porannej kawie, réwniez moga znalez¢ na rynku kapitafowym
oferte dla siebie.

4. Jakim kapitatem dysponujemy?

Swoje inwestycje mozna rozpocza¢ od bardzo niewielkich kwot. Regularne wpfacanie na-
wet 100 zt miesiecznie na fundusz inwestycyjny moze w okresie dobrej koniunktury przynies¢
pokazne (procentowo) zyski. Samodzielne inwestowanie takich kwot na rynku akcji bytoby
problemem, choc¢by ze wzgledu na wysokos¢ prowizji maklerskich. Z kolei osoby posiadajace
wieksze zasoby kapitatu maja mozliwos¢ korzystania z instrumentéw niedostepnych dla innych,
np. produktéw inwestycyjnych krojonych na miare, wedtug konkretnych potrzeb. Inwestorzy
dysponujacy najwiekszymi kwotami moga korzysta¢ z ustug bankowosci prywatnej, gdzie ota-
czani sa troskliwg opieka doradcow.

5. Jaki poziom strat mozemy zaakceptowac?

Zupetnie inaczej swoje inwestycje na rynku kapitatowym bedzie prowadzi¢ osoba, ktéra
przeznacza na inwestycje nadwyzkowe pieniadze, ktére i tak przez kilka lat lezatyby na koncie,
a inaczej ktos, kto ma chwilowy przyptyw gotowki, ale za kilka tygodni musi catos¢ wptacic¢
np. na mieszkanie. Pierwsza osoba prawdopodobnie bedzie sktonna zaakceptowac¢ krétko-
terminowa strate, jezeli beda istniaty perspektywy diugoterminowego wzrostu. Z kolei druga
prawdopodobnie nie bedzie mogfa sobie pozwoli¢ nawet na niewielka strate. Poziom strat, jaki
jesteSmy w stanie akceptowac, wiaze sie nie tylko z horyzontem czasowym i przeznaczeniem
inwestowanych pieniedzy. Wiaze sie to takze z naszym, bardzo indywidualnym, podejsciem do
ryzyka i stanem psychicznym. Niektére osoby bardzo tatwo akceptuja wszystkie poniesione straty,
w mysl zasady: fatwo przyszto, fatwo poszto. Inni bardzo dtugo rozpamietujg kazde finansowe
niepowodzenie. Warto przed rozpoczeciem inwestycji zastanowi¢ sie nad swoim podejsciem
do zyskow i strat oraz skfonnoscia do ryzyka. Moze sie okaza¢, ze bardzo ciezko znosimy stres
samodzielnego inwestowania i codziennych zmian cen akcji. Wéwczas lepiej pozostaé przy
mniej ryzykownych instrumentach.

6. Jak zdywersyfikowane sg wszystkie moje inwestycje?

Jak pamietamy z rozdziatu 8, dywersyfikacja jest najlepszym (i chyba najprostszym)
sposobem na ograniczanie ryzyka. Przed rozpoczeciem inwestycji na rynku kapitatowym
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warto dokfadnie przeanalizowa¢ stan wszystkich swoich inwestycji (nie tylko pienieznych!)
i sprobowac je zdywersyfikowa¢, by nie wystawia¢ sie na nadmierne ryzyko. Co mamy na
mysli? Otoz jezeli okaze sie, ze posiadamy jakas duza nieruchomosé, stanowiaca znaczacy
odsetek naszego majatku, to inwestycja w fundusz nieruchomosci dziatajacy na rynku kapi-
tatowym, niekoniecznie moze by¢ dobrym pomystem. W innej sytuacji, gdy nasze dochody
uzaleznione sa od np. pogody (prowadzimy gospodarstwo rolne), warto unika¢ inwestycji
w przedsiewziecia obarczone podobnym ryzykiem (w tym przypadku mogtyby to by¢
przedsiebiorstwa budowlane). Podobnie, gdy nasza sytuacja materialna jest uzalezniona od
koniunktury w danej branzy, np. w czasie goraczki technologicznej zarobki informatykéw
gwaftownie rosna. W takiej sytuacji lepiej inwestowac swoje oszczednosci w innej branzy.
Gdy koniunktura na prace informatykéw skoriczy sie i tak odczujemy to w swoim portfelu,
wiec nie ma sensu wystawiac sie na ryzyko dodatkowych strat.

Czy warto kupowac akcje przedsiebiorstwa, w ktérym sie pracuje?

Jezeli zdarzyto nam sie pracowac w spolce, ktorej akcje sa notowane na rynku kapita-
towym, mozemy stana¢ przed pokusa zainwestowania w nie. Czasami moze si¢ nawet
zdarzy¢, ze trafi sie nam okazja nabycia tych akgji taniej niz na rynku — taka oferta jest
czesto stosowanym Srodkiem, motywujacym pracownikow spotek gietdowych. Co wte-
dy? Z jednej strony wydaje sie to by¢ dobrym pomystem — pracujac w jakiej$ spofce,
posiadamy czesto dalece wigksza wiedze na temat jej dziafalnosci, pozycji rynkowe;j,
perspektyw itd., niz ktokolwiek przygladajacy sie jej z zewnatrz. Z drugiej za$ poziom
ryzyka nie zalezy od naszej wiedzy o nim. To, ze nasza firma rozwija sie $wietnie, wcale
nie musi oznacza¢, ze jej akcje sa dobra inwestycja — moga np. by¢ juz wystarczajaco
drogie. Inwestowanie w akcje swojej firmy daje poczucie ztudnej wiedzy i kontroli, ktére
moze w efekcie obréci¢ sie przeciw nam.

Nalezy réwniez pamietac o pewnych ograniczeniach prawnych. Jezeli posiadamy dostep
do informacji poufnych, czyli tych, ktére moga wptynac¢ na kurs akcji i nie zostaly jesz-
cze przekazane do publicznej wiadomosci, nie mozemy dokonywa¢ zadnych transakgji
akcjami danej spotki. Robiac to, popetnilibysmy przestepstwo. Moze sie wiec okazag, ze
zainwestujemy w akcje spotki, w ktérej pracujemy, ale nie bedziemy mogli zamkna¢ tej
inwestycji w zadanym czasie, bo prawo bedzie zabraniato nam dokona¢ transakgji.
Wreszcie pozostaje kwestia dywersyfikacji. Zwréémy uwage, ze pracujac w jakiej$ spot-
ce i tak inwestujemy w nig bardzo duzo — nasze wszystkie umiejetnosci, wyksztatcenie,
az wreszcie co$ bezcennego, czyli nasz czas. Patrzac w ten sposob, nalezatoby unika¢
inwestycji w akcje wtasnej firmy, bo w przypadku niekorzystnych wydarzen stracimy nie
tylko wszystkie zaangazowane w to zasoby, ale i pieniadze, ktérych wcale nie musielismy
wystawiac na to ryzyko.

Mozliwe strategie inwestycyjne

Gdy przeanalizujemy juz swoje cele i mozliwosci inwestycyjne, nie pozostaje nam nic innego,

jak wybranie odpowiednich instrumentéw finansowych, w jakie bedziemy inwestowac nasze
srodki. Ponizej przedstawiamy mozliwosci, jakie stoja przed kazdym inwestorem w zaleznosci
od tego, jak odpowiedziat na podane przez nas wyzej pytania.
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Niestety rzeczywistos¢ jest duzo bardziej ztozona niz jednowymiarowe przyktady, jakie
podajemy. Nalezy o tym pamieta¢, podejmujac swoje decyzje inwestycyjne.

Wybdr inwestycji ze wzgledu na cel inwestowania

Jezeli rozpoczelimy przygode z gietda w celu ,rozrywkowym” lub edukacyjnym, czyli, zeby
sie troszke , pobawi¢” lub pozna¢ funkcjonowanie rynku kapitatowego, powinnismy inwestowac
bezposrednio, najlepiej na rynku akcji. Oczywiscie pamietajmy, ze tak naprawde giefda nie jest
miejscem zabawy i nie dochowujac nalezytej starannosci, mozemy straci¢ wszystko, co zainwe-
stowalismy. Jezeli poszukujemy szczegdlnie mocnych wrazef i (jednoczesnie!) posiadamy juz
spora wiedze na temat funkcjonowania rynku kapitalowego, mozemy pomysle¢ o grze (z cata
Swiadomoscia uzywamy tego stowa) na rynku kontraktéw terminowych. Pamietajmy jednak,
Ze tu ryzyko jest ogromne, a straty moga przewyzszy¢ nawet poczatkowa inwestycje (makler
zadzwoni i uprzejmie poprosi o dopfate).

Zatem gdy nasz cel inwestycyjny jest okreslony bardziej konkretnie (zbieramy na mieszkanie,
emeryture, studia itd.), musimy dziafa¢ na rynku kapitatowym ostrozniej. W wielu przypadkach,
najlepszym rozwigzaniem beda dla nas fundusze inwestycyjne, ale zalezy to od odpowiedzi
na dalsze pytania.

Wybdr inwestycji ze wzgledu na horyzont czasowy

Sposréd inwestycji diugoterminowych (wieloletnich) najwieksza stope zwrotu zapew-
niaja akcje. Dlugoterminowe inwestowanie oznacza oszczednosci na prowizjach (kupuje-
my, a potem trzymamy), ale rébwniez wymaga czestej kontroli. Zdarzajq sie sytuacje, gdy
zaniedbanie i zagapienie moze prowadzi¢ do strat (np. gdy spétka dokona nowej emisji z
prawem poboru, a my z powodu gapiostwa z tego prawa nie skorzystamy). Kiedy chcemy
unikna¢ takiego niebezpieczernstwa, dobrym rozwiazaniem beda dla nas fundusze inwesty-
cyjne. Szczegblnie warto rozwazy¢ inwestowanie w tzw. fundusze parasolowe, w ktérych
mozemy przenosi¢ inwestycje pomiedzy réznymi rodzajami funduszy (np. z akcyjnych
w obligacyjne), unikajac podatku od zyskéw kapitalowych — jest on ptacony dopiero po
wycofaniu kapitatu.

Gdy nasz horyzont inwestycyjny jest krotki (kilka miesiecy), warto powaznie sie zastanowic
czy inwestowac w akcje — krotkoterminowe ryzyko na rynku akgji jest bardzo duze. Z kolei gdy
potrzebujemy ulokowa¢ pienigdze tylko na kilka tygodni, polecamy wytacznie lokate bankowa
lub fundusz inwestycyjny rynku pienieznego (zapewniajacy zazwyczaj wieksza stope zwrotu
niz lokata, przy podobnie niskim ryzyku).

Wybdr inwestycji ze wzgledu na dostepny czas

Jezeli dysponujemy duza iloécig czasu wolnego — kilkoma godzinami w tygodniu, to nic nie
stoi na przeszkodzie, by samodzielnie inwestowac na rynku akcji. Mozemy to robic¢ takze, gdy
posiadamy mniej czasu, ale ryzykujemy, ze nie przeanalizujemy doktadnie wszystkich aspektow
inwestycji. Gdy nie mamy takiego komfortu, to pozostaje nam inwestowanie przez specjalistow
—fundusze inwestycyjne. Jednak wbrew pozorom tu takze musimy wykona¢ pewna prace. Oferta
funduszy inwestycyjnych jest bardzo szeroka. Roznia si¢ one miedzy sobg instrumentami (np.
tylko akcje, 20 % akcji i 80% obligacji, akcje lub obligacje itd.), w jakie inwestuja oraz opfatami
i prowizjami. Wysoka prowizja od wptaconej kwoty moze pozbawi¢ nas duzej czesci zysku.
Niektorzy posrednicy (np. banki) oferuja jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych nawet

bez zadnych prowizji.
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Wybdr inwestycji ze wzgledu na wielkos¢ akceptowalnych strat

Gdy nasze srodki i odporno$¢ psychiczna pozwalaja nam na akceptacje krétko- i sred-
nioterminowych strat, mozemy inwestowac na rynku akcji, a gdy jestesmy ,prawdziwymi
twardzielami” (i posiadamy odpowiednia wiedze), mozemy nawet pokusic sie o wejscie na
rynek instrumentéw pochodnych. W przeciwnym przypadku, gdy nawet kilkuprocentowa
strata jest nie do zaakceptowania lub przyprawia nas o palpitacje serca, pozostaja nam inwe-
stycje w bezpieczne instrumenty — obligacje, fundusze rynku pienieznego lub rézne produkty
strukturyzowane w bankach (np. lokaty inwestycyjne z gwarancja kapitatu).

Bezpieczenstwo na rynku kapitatowym
— jak nie da¢ sie oszukac?

Rynek kapitatowy jest miejscem dos¢ bezpiecznym, jezeli rozumiemy i u$wiadamiamy
sobie ryzyko wbudowane w jego nature. Nad bezpieczenistwem obrotu i uczciwoscia rynkowe;j
gry czuwa Komisja Nadzoru Finansowego (wraz ze swoimi zagranicznymi partnerami), sami
uczestnicy rynku oraz media. Niemniej jednak na rynku kapitatowym oraz w jego okolicach
czasami pojawiaja sie oszusci. Warto stosowaé pewne zasady, by zminimalizowa¢ niebezpie-
czenstwo padniecia ofiarg przestepcow:

1. Korzystajmy wytacznie z ustug instytucji posiadajacych licencje wydana przez Ko-
misje Nadzoru Finansowego (w wyjatkowych przypadkach przez jej zagraniczne
odpowiedniki, ale wowczas instytucja postugujaca sie zagraniczng licencjg w Polsce
musi sie wpisa¢ do odpowiedniego rejestru w KNF). Podmioty licencjonowane
przez KNF sg objete jej Scistym nadzorem. Nie gwarantuje to 100% bezpieczeristwa,
ale znacznie ogranicza niebezpieczenstwo niezawinionej przez nas utraty majatku.
Poza tym wiekszos¢ dziatalnosci zwigzanej z rynkiem kapitatowym wymaga licencj,

a dziafanie przy jej braku czesto jest przestepstwem.

2. Pamietajmy o zaleznosci pomiedzy zyskiem a ryzykiem. W rozdziale 8 wykazalismy,
ze zysk jest cisle powiazany z ryzykiem. Jezeli kto$ oferuje szybki i pewny zysk,
powinna sie w glowie ,zapali¢” lampka ostrzegawcza.

3. Zdystansem podchodZzmy do porad. Dotyczy to zaréwno rekomendacji udziela-
nych przez makleréw (ktére oczywiscie nie sa oszustwem), jak i porad ze strony
znajomych, a nawet obcych oséb (takze na forach internetowych). Pamietajmy, ze
to my ponosimy odpowiedzialno$¢ za swoje decyzje inwestycyjne. Zawsze trzeba
sie zastanowi¢, czy gdyby ktos rzeczywiscie wiedziat o doskonatej okazji inwesty-
cyjnej, méwitby o tym obcym osobom, zamiast samemu z niej skorzystac.

Podsumowanie

W tym rozdziale przedstawiliSmy pewne podstawowe zasady, jakimi nalezy kierowac sie,
prowadzac swoje inwestycje. OpisaliSmy, na co nalezy zwraca¢ uwage zaktadajac lokate lub
probujac samodzielnie pomnaza¢ swoje inwestycje, oraz podkreslilismy, Zze nalezy caly czas
pamietac o zaleznosci pomiedzy zyskiem a ryzykiem.

To jednak dopiero poczatek przygody z rynkiem kapitatowym. Uczestniczenie w tym rynku
to niezwykle ciekawe i fascynujace doswiadczenie, ale wymagajace duzo wiedzy, umiejetnosci
i odpornosci psychicznej.
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Akcja — tzw. udziafowy papier wartosciowy reprezentujacy udziat posiadacza akacji (akcjo-
nariusza) w spotce akcyjnej proporcjonalnie do liczby posiadanych akcji. Akcje daja
ich posiadaczom okreslone prawa majatkowe (prawo do dywidendy, prawo do udziatu
w majatku spotki w przypadku jej likwidacji, prawo poboru) oraz prawa do wptywania na
funkcjonowanie spétki (udziat w Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy, tj. gremium po-
dejmujacym najwazniejsze dla spotki decyzje, wykonywanie prawa glosu podczas WZA),
ktore moga by¢ realizowane proporcjonalnie do liczby posiadanych akeji. W przypadku tzw.
akcji uprzywilejowanych ich posiadacze moga (w zaleznosci od rodzaju uprzywilejowania)
realizowa¢ réwniez uprawnienia dodatkowe dotyczace np. prawa glosu (z 1 akcji moze
przystugiwac wiecej niz 1 gtos) lub co do dywidendy (uprawnienia do dywidendy wiekszej
niz przystugujacej posiadaczowi akcji zwyktych).

Aktywa biezace (aktywa obrotowe) — aktywa firmy, ktére moga by¢ zamienione na gotéwke
—albo w ciggu roku obrachunkowego, albo w ciagu jednego cyklu produkcyjnego. Najczes-
ciej do aktywdw biezacych zalicza sie gotéwke, naleznosci, zapasy i Srodki na rachunkach
bankowych.

Analiza finansowa przedsigbiorstwa — czes¢ analizy fundamentalnej koncentrujaca sie na
ocenie finansowej sytuacji firmy.

Analiza formacji — analiza charakterystycznych wzoréw tworzonych przez wykresy kurséw
w celu ustalenia zmian trenddéw.

Analiza fundamentalna — proces wspomagajacy podejmowanie decyzji inwestycyjnych oparty
na systematycznej ocenie informacji gtéwnie makroekonomicznych oraz finansowych
przedsiebiorstwa.

Analiza MACD - analiza zbieznosci $rednich ruchomych kurséw w celu ustalenia punktéw
zwrotnych trendéw.

Analiza makroekonomiczna — czes¢ analizy fundamentalnej koncentrujaca sie na informacjach
makroekonomicznych.

Analiza poréwnawczej — analiza wynikéw firmy badZ sektora na tle danych przekrojowych
catego rynku, sektora badz poszczegélnych spotek.
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Analiza portfelowa — proces wspomagajacy podejmowanie decyzji inwestycyjnych w oparciu
o ocene uzyskiwanych wynikéw z inwestycji, w poréwnaniu do oczekiwanego poziomu
zwrotu i akceptowanego poziomu ryzyka.

Analiza sektorowa — czes$¢ analizy fundamentalnej pozwalajaca na dokonanie oceny atrakcyj-
nosci inwestycyjnej poszczegolnych sektoréw.

Analiza sytuacyjna firmy — czes¢ analizy fundamentalnej stuzaca do poréwnania konkretnych
spotek na tle wybranego sektora i oceny ich konkurencyjnosci.

Analiza techniczna - proces wspomagajacy podejmowanie decyzji inwestycyjnych w oparciu
o narzedzia bazujace na trendach kurséw waloréw gietdowych i walut.

Analiza trendéw — analiza zmian wskaznikéw w czasie.

Analiza wskaznikowa — metoda analizy finansowej przedsiebiorstw w oparciu o grupe wskaz-
nikéw.

Bancassurance — wspodfpraca bankéw z towarzystwami ubezpieczeniowymi w celu oferowania
produktéw bankowych i ubezpieczeniowych. Wspétpraca ta polega na oferowaniu réz-
norodnych produktéw finansowych zintegrowanych w pakiety ustug finansowych (inne
okreslenia dla bancassurance to bankowos$¢ ubezpieczeniowa, ubezpieczenia bankowe
lub assurfinance).

Bank branzowy — bank koncentrujacy sie na obstudze jednej branzy (np. bank rolniczy, bank
przemysfowy, bank samochodowy) — oferujacy kredyty dla klientéw zainteresowanych
kupnem nowego samochodu.

Bank centralny — najwazniejsza instytucja w systemie bankowym. Gtéwnym jej zadaniem jest
nadzorowanie obiegu pienigdza w gospodarce. Bank centralny odpowiedzialny jest row-
niez za doptyw do gospodarki pieniadza gotéwkowego i kreacje przez banki komercyjne
pieniadza kredytowego. Dodatkowo nadzoruje sprawny przebieg rozliczerr pienieznych
dokonywanych miedzy bankami.

Bank detaliczny — bank skoncentrowany na $wiadczeniu ustug bankowych osobom fizycznym
lub matym przedsiebiorstwom.

Bank hipoteczny — bank wyspecjalizowany w udzielaniu kredytéw hipotecznych w budownic-
twie mieszkaniowym i przemystowym oraz nabywaniu od innych bankéw wierzytelnosci
zabezpieczonych hipoteka. Bank hipoteczny jako jedyny moze pozyskiwac rodki finansowe
poprzez emisje listbw zastawnych.

Bank inwestycyjny — bank koncentrujacy sie zazwyczaj na trzech obszarach zwigzanych z efek-
tywna alokacja kapitatu: doradztwie i zarzadzaniu finansami klientéw, dziataniami na rynku
papieréw wartosciowych (organizacja publicznych emisji papieréw wartosciowych, gwaran-
cja emisji, dziatalno$¢ brokerska i dealerska) oraz dziataniami na rynku pienieznym (handel
papierami skarbowymi, pozyczki na rynku miedzybankowym, transakcje terminowe oraz
instrumenty pochodne). Bank inwestycyjny moze réwniez zajmowac sie restrukturyzacja
oraz organizowaniem fuzji i przeje¢ przedsiebiorstw.
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Bank korporacyjny (hurtowy) — bank nastawiony na obstuge bankowa $rednich i duzych
przedsiebiorstw.

Bank panstwowy — bank tworzony przez parnstwo (rozporzadzeniem Rady Ministrow). Moze
by¢ bankiem specjalistyczny lub bankiem uniwersalnym.

Bank specjalistyczny — bank skoncentrowany na obstudze wybranej branzy lub oferowaniu
wezszej grupy produktéw, np. bank hipoteczny, inwestycyjny, branzowy.

Bank spdtdzielczy — bank tworzony na podstawie prawa spétdzielczego. Moze by¢ bankiem
specjalistycznym lub bankiem uniwersalnym.

Bank uniwersalny — bank oferujacy szeroki asortyment ustug bankowych.

Bankowos¢ internetowa — banki, ktére jako jeden z kanatéw komunikacyjnych z klientem wy-
korzystuja sie¢ internetowa (internet umozliwia klientowi przeprowadzenie podstawowych
operacji na koncie).

Bankowy Arbitraz Konsumencki — instytucja powotana przez Zwigzek Bankow Polskich, ktérej
zadaniem jest rozstrzyganie sporéw pomiedzy konsumentami-klientami bankéw a bankami
w zakresie roszczen pienieznych z tytutu niewykonania lub nienalezytego wykonania przez
bank czynnosci bankowych lub innych czynnosci na rzecz konsumenta. Jesli wartos¢ sporu
nie jest wyzsza niz 8 000 zt, to konsument zamiast is¢ w obronie swoich racji do sadu, moze
zwroci¢ sie do arbitrazu. Korzyscia dla niego oprécz nizszych optat i szybszego wyroku jest
fakt, ze w przypadku rozstrzygniecia korzystnego dla klienta, decyzja Bankowego Arbitrazu
Konsumenckiego przez banki traktowana jest na réwni z decyzja sadu. W przypadku decyzji
niekorzystnej klient moze rozpocza¢ normalna procedure sadowa.

Bankowy Fundusz Gwarancyjny - instytucja, ktérej gtéwnym zadaniem jest ochrona banko-
wych depozytéw. Do dodatkowych zadan Bankowego Funduszu Gwarancyjnego nalezy
m.in.: udzielanie pomocy finansowej bankom, ktérym grozi bankructwo, a ktére podejmuja
samodzielng prébe wyjscia z kryzysu, wspieranie procesdéw taczenia bankéw zagrozonych
upadfoscig z bankami w lepszej kondycji finansowej oraz monitorowanie i dziatalnos¢
prewencyjna wszelkim innym zagrozeniom. Bankowy Fundusz Gwarancyjny w przypadku
bankructwa banku zwréci klientom w catosci rownowartos¢ 1000 euro (o ile oczywiscie
wczesniej wptacony przez nich kapitat wraz z odsetkami osiggnat wartos¢ 1000 euro), przy
depozytach wyzszych kwota 1000 euro gwarantowana jest w cafosci, a kwota od 1000 do
22 5000 euro gwarantowana jest w 90%. Srodki do wyptaty Bankowy Fundusz Gwaran-
cyjny zbiera od innych bankéw.

Bessa — spadek cen na rynku papieréw wartosciowych. Bessa nazywana jest niekiedy rynkiem
niedZzwiedzia. Okreslenie to pochodzi od stylu walki niedzwiedzia, ktéry powala swych
przeciwnikéw, co ma symbolizowa¢ obnizenie notowan.

Biezaca stopa zwrotu — uproszczony wskaznik zyskownosci inwestycji w obligacje, odnoszacy
wartoé¢ odsetek do rynkowej ceny obligacji. Jesli dana obligacja notowane bedzie po
cenie nizszej od warto$ci nominalnej, wowczas biezaca stopa zwrotu bedzie wyzsza od
nominalnego oprocentowania. Jesli natomiast rynek wycenia dana obligacje powyzej war-
tosci nominalnej — biezaca stopa zwrotu bedzie nizsza od nominalnego oprocentowania.
Ten prosty wskaznik moze by¢ cenng wskazéwka przy wyborze obligacji, w ktére chcemy
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zainwestowac — sposrod wszystkich obligacji o podobnym poziomie ryzyka powinnismy
wybrac te o najwyzszej biezacej stopie zwrotu.

Biuro Informacji Kredytowej — instytucja powofana przez Zwiazek Bankoéw Polskich, ktorej
zadaniem jest koordynacja dziata bankéw w zakresie zbierania i przekazywania informagji
o historiach kredytowych poszczegélnych klientow.

Bon komercyjny — krétkoterminowy dtuzny papier wartosciowy emitowany przez przedsie-
biorstwa.

Bon skarbowy — krétkoterminowy dtuzny papier wartosciowy emitowany przez agendy rzadowe
lub wtadze monetarne.

Cena emisyjna — cena, po ktérej papiery wartosciowe (w tym przypadku obligacje) sprzedawane
sa na rynku pierwotnym.

Cena nominalna (warto$¢ nominalna) obligacji — warto$¢, jaka emitent obligacji zobowigzany
jest zwrdci¢ w momencie wykupu obligacji.

Cena wykonania (kurs wykonania) — cena, po jakiej bedzie realizowane uprawnienie wyni-
kajace z opgji. Jesli w przypadku opcji sprzedazy cena wykonania wynosi¢ bedzie 100, to
posiadacz opcji uprawniony bedzie do sprzedazy instrumentu bazowego po cenie 100.
Cena wykonania to jeden z najwazniejszych parametréw wptywajacych na cene opgji.

Debet — mozliwos¢ osiggania nieduzych sald ujemnych w ramach prowadzonego konta banko-
wego — najczesciej bez koniecznosci podpisania dodatkowej umowy kredytowe;j.

Demutualizacja — proces polegajacy na odejsciu od tradycyjnej struktury wiasnosci gietd (gietdy
jako wiasnosci doméw maklerskich bedacych cztonkami gietdy) i umozliwieniu posiadania
akgji gietd przez dowolne osoby. W efekcie demutualizacji gietdy staty sie ,normalnymi”
przedsiebiorstwami zorientowanymi na generowanie zysku (a nie na maksymalizacje korzysci
cztonkéw, jak to miato miejsce w poprzedniej ,mutualnej”, czyli cztonkowskiej strukturze).

Depozyt zabezpieczajacy (margin) — depozyt wptacany przy zawarciu transakcji na rynku
terminowym, ktéra moze skutkowac powstaniem jakiego$ zobowiazania (czyli nabycie
lub sprzedaz kontraktu terminowego i wystawienie opcji). Depozyt zabezpieczajacy jest
wplacany (i na biezaco uzupetniany w przypadku niekorzystnej zmiany cen) w celu wy-
eliminowania ryzyka, ze ktoras ze stron transakgji jest niewyptacalna. Wysokos¢ depozytu
zabezpieczajacego wynosi od kilku do kilkunastu procent (w zaleznosci od zmiennosci
kursu instrumentu bazowego).

Depozyty bankowe — wptaty dokonywane na rachunki bankowe. Wyrézniamy depozyty zto-
zone na z gory okreslony czas — czyli depozyty terminowe albo takie, ktére mogg zostac
wyptacone na kazde zadanie — depozyty a vista.

Dom skfadowy - licencjonowana przez gietde instytucja przyjmujaca i przechowujaca towary be-
dace instrumentami bazowymi dla instrumentéw pochodnych. Zadaniem domu sktadowego
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jest weryfikacja i potwierdzenie jakosci i ilosci sktadowanego towaru oraz przechowywanie
go w dobrym stanie. Dzieki powstaniu i duzej wiarygodnosci doméw sktadowych mozliwy
byt obrét danym instrumentem bazowym bez koniecznosci jego ogladania, a w konsekwencji
— dynamiczny rozwdj rynku instrumentéw pochodnych.

Dywersyfikacja — zr6znicowanie, taki dob6r elementéw (np. portfela inwestycyjnego), by dzieki
ich odmiennym charakterystykom zmniejszy¢ ryzyko.

Forward - kontrakt terminowy ,szyty na miare” — specjalnie utworzony na potrzeby danego
klienta. Nie jest to instrument wystandaryzowany i jako taki nie moze by¢ przedmiotem
obrotu na rynku wtérnym.

Hipoteka (zastaw na hipotece) — zabezpieczenie kredytu hipotecznego — do czasu sptaty
kredytu wtascicielem kredytowanego obiektu pozostaje bank.

Historyczna zmienno$¢ — zmienno$¢ kursu instrumentu bazowego w przesztosci. Na podstawie
historycznej zmiennosci okresla sie prawdopodobng zmienno$¢ w przysztosci, co wptywa
na wysokos¢ depozytu zabezpieczajacego.

Indeks NCIndex — pierwszy indeks dedykowany rynkowi akcji NewConnect. Data bazowa
indeksu jest 30 sierpnia 2007 roku. Pierwsza warto$¢ indeksu NCIndex wynosita 100 pkt.
Obecnie NCIndex obejmuje wszystkie sp6tki notowane na GPW na rynku New Connect.
Jest indeksem dochodowym i przy jego obliczaniu uwzglednia sie¢ zaréwno ceny zawartych
w nim akgji, jak i dochody z dywidend oraz praw poboru.

Instrument pochodny — instrument, ktérego cena uzalezniona jest (, pochodzi”) od ceny innego
instrumentu, zwanego instrumentem bazowym. Podstawowe rodzaje instrumentéw pochod-
nych to opcje i kontrakty terminowe. Niekiedy zaliczane sg do nich takze tzw. swapy.

Inwestowanie — przeznaczenie czesci Srodkéw na realizacje jakiegos$ przedsiewziecia obar-
czonego ryzykiem. Zyski osiagniete w przypadku sukcesu zalezg od ryzyka (im wiekszy
potencjalny zysk, tym wieksze ryzyko, ze go nie bedzie).

Izba rozliczeniowa — instytucja, ktérej zadaniem jest rozliczanie transakcji instrumentami
pochodnymi. W celu zapewnienia rozliczenia tych transakgji izba rozliczeniowa wylicza i
pobiera od uczestnikéw transakcji depozyty zabezpieczajace.

Komisja Nadzoru Bankowego — organ sprawujacy nadzér nad dziatalnoscig bankéw. (Od
1 stycznia 2008 roku zadania te realizuje Komisja Nadzoru Finansowego). Dziafania Komisji
podejmowane w ramach prowadzonego nadzoru to m.in.: wydawanie zgody na utworzenie
banku, weryfikacja okresowych sprawozdar bankéw, dokonywanie okresowych ocen stanu
ekonomicznego bankéw i przedstawianie ich Radzie Polityki Pienieznej oraz opiniowanie
zasad organizacji nadzoru bankowego i ustalanie trybu jego wykonywania.
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Konto oszczednosciowe — konto taczace w sobie zalety lokaty terminowej (wyzsze oprocentowa-
nie) oraz tradycyjnego ROR-u (dostepno$¢ pieniedzy na kazde zadanie — wyptata pieniedzy
nie powoduje utraty odsetek).

Kontrakt terminowy — transakcja, ktéra zawarta jest obecnie, a rozliczona zostanie w przysztosci.
Kontrakty terminowe bedace przedmiotem obrotu s wystandaryzowane odnosnie wielkosci
kontraktu, terminéw rozliczenia, rodzaju rozliczenia (rozliczenie finansowe lub — znacznie
rzadziej — dostawa fizyczna).

Korelacja — miara statystyczna okreslajaca wspétzaleznos¢ dwéch zmiennych. Korelacja dodatnia
oznacza, ze zmienne wahaja sie w identyczny sposob, korelacja ujemna zas, ze w przeciw-
stawny.

Krajowa Izba Rozliczeniowa — instytucja powotana przez Zwiazek Bankéw Polskich zajmujaca sie
prowadzeniem, standaryzacja i unowoczesnianiem systeméw rozliczen miedzybankowych
obejmujacych m.in. wymiane zlecen pfatniczych, rejestracje zlecen, ustalenie wzajemnych
zobowiazar oraz przedstawienie NBP wynikéw rozliczer.

Kredyt gotéwkowy — kredyt przyznawany przez banki na dowolny cel (zakup mebli, samochodu,
sprzetu RTV, wyjazd wakacyjny, zakup prezentéw, trumny). Zasady przyznawania tego kredytu
sg bardzo podobne jak w przypadku kredytu odnawialnego. Rdznica jest nieco wyzsza suma
kredytu oraz wyzsze oprocentowanie i odsetki, a takze dtuzszy okres kredytowania (stan-
dardowo 2-3 lata, ale zdarzaja sie oferty nawet 5-letnie) oraz mozliwos¢ uzyskania kredytu
w walutach obcych. Przy wiekszych kwotach banki wymagaja dodatkowo poreczenia.

Kredyt hipoteczny (mieszkaniowy) — kredyt przyznawany na zakup mieszkania lub domu (nieza-
leznie czy nowego, czy tez uzywanego). Kredyt hipoteczny charakteryzuije sie wysokim limitem
kredytowym (nawet do kilkuset tysiecy zfotych: od 60 do 130% wartosci nieruchomosci)
i dfugim okresem kredytowania (standardowo 25-30 lat, ale zdarzaja sie rowniez oferty na
50 lati wiecej). Standardowym zabezpieczeniem kredytu jest zastaw na hipotece, co oznacza,
ze do czasu spfaty kredytu wiascicielem kredytowanego obiektu zostaje bank, ale banki moga
wprowadzi¢ réwniez dodatkowe zabezpieczenia, takie jak np. cesja z polisy na zycie.

Kredyt konsolidacyjny — kredyt zaciagniety w celu spfaty r6znych mniejszych kredytéw; zabez-
pieczeniem kredytu konsolidacyjnego jest hipoteka. Zazwyczaj wysoko$¢ sumy kredytowej
wynosi 60-80% wartosci zabezpieczenia hipotecznego.

Kredyt odnawialny — kredyt oferowany w ramach prowadzonego rachunku oszczednosciowo-
-rozliczeniowego. Kredyt odnawialny pozwala na skorzystanie z limitu kredytowego znacznie
wyzszego niz standardowy debet. Jego zaleta jest oprocentowanie oraz prowizja, ktére sg
nizsze niz w przypadku standardowych kredytéw gotéwkowych. Znacznie tatwiej tez taki
kredyt otrzymac¢. Chcac skorzystac z takiego kredytu, nie musimy deklarowa¢, na jaki cel
zostanie przeznaczony.

Kredyt refinansowy — kredyt zaciagniety w innym banku (na lepszych zasadach) na sptate starego
kredytu (zacigganego na gorszych warunkach).

Lichwa — pozyczanie pieniedzy na bardzo wysoki procent; w wielu krajach dziafalnos¢ li-
chwiarska jest zabroniona, jako prowadzaca bezposrednio do wyzysku os6b najgorzej
sytuowanych.
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Liczba ® - ,ztota proporcja”, w przyblizeniu 0,618.
Liczby Fibonacciego — ciag, w ktorym kazda kolejna liczba jest suma dwdch poprzedzajacych.

Lokata bankowa o stalym oprocentowaniu — lokata, ktérej oprocentowanie nie ulega zmianie
w trakcie trwania lokaty.

Lokata bankowa o zmiennym oprocentowaniu — lokata, ktérej oprocentowanie jest uzaleznione
od wysokosci rynkowych stép procentowych. Przy diuzszym okresie oszczedzania (lokaty
0 zmiennym oprocentowaniu zazwyczaj zaktadane sa na ponad pét roku) depozytariusz nie
musi sie obawiac, ze przy wzroscie stop procentowych jego inwestycja znacznie pogorszy
sie na tle innych ofert rynkowych.

Lokata dynamiczna — lokata odnawiana automatycznie po zakoriczeniu okresu, na ktory
zostafa zatozona (na taki sam okres i na takich samych warunkach). W przypadku lokaty
nieodnawialnej po zakonczeniu okresu jej trwania bank przelewa zgromadzone $rodki wraz
z odsetkami na wskazany w umowie rachunek klienta (nizej oprocentowany).

Lokata powiazana z funduszem inwestycyjnym — lokata, w ktérej wartos¢ depozytu jest dzie-
lona na dwie czesci: czes¢ pracuje jak tradycyjna lokata (z wyzszym oprocentowaniem,
zeby przyciagna¢ klientéw i zacheci¢ do wiekszego ryzyka), a druga czes¢ jest inwestowana
w wybrane przez bank fundusze inwestycyjne. Inwestycja w fundusz moze przynies¢ wiek-
sze zyski (lub tez straty). Jezeli fundusze nie pomnoza ulokowanego kapitatu, inwestorowi
pozostaja odsetki z lokaty.

Lokata progresywna — lokata, ktérej oprocentowanie rosnie z czasem. Zazwyczaj kazdy kolejny
miesigc przetrzymywania oszczedno$ci oznacza coraz wyzsze odsetki (az do osiagniecia
ustalonego w umowie maksimum). W przypadku lokaty progresywnej nie trzeba deklarowac
okresu przechowywania oszczednosci, ale tez przechowywanie srodkéw przez kilka mie-
siecy nie jest korzystne (oprocentowanie w pierwszych miesigcach jest zazwyczaj znacznie
nizsze niz lokaty tradycyjnej).

Lokata rentierska — lokata adresowana do najzamozniejszych klientéw; lokata zaktadana naj-
czesciej na kilka lat, a naliczane odsetki zasilaja rachunek biezacy wtasciciela.

Lokata strukturyzowana — lokata, w ktérej bank (podobnie jak w lokacie powiazanej z fun-
duszem inwestycyjnym) rozdziela zdeponowany kapitat na dwie czesci: nawet do 90%
kapitatu bank inwestuje w bezpieczne papiery wartosciowe, a pozostate srodki w akcje.
Lokata strukturyzowana wymaga zamrozenia $rodkéw finansowych na 2-3 lata.

Matematyka finansowa — cze$¢ matematyki zajmujaca sie opisem zjawisk i proceséw finan-
sowych.

Metoda likwidacyjna — wycena spotki poprzez ustalenie wielkosci wptywu netto, ktére uzyskaliby
wiasciciele, pozbywajac sie majatku i regulujac zobowiazania.

Metoda odtworzeniowa — wycena spétki w oparciu o oszacowanie naktadéw, ktére nalezy
ponies¢, zeby na nowo stworzy¢ potencjat istniejacy w firmie.

Model DCF - wycena na podstawie zdyskontowanych przeptywéw pienieznych w oparciu
o przewidywane salda gotéwkowe firmy z jej otoczeniem, np. odbiorcami, dostawcami

i pracownikami.
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Modele zdyskontowanych dywidend — metody wyceny przedsiebiorstwa opierajace sie na
zatozeniu, ze jedynym istotnym dochodem z tytutu posiadania akcji moze by¢ dywidenda
i ustalajace wartos¢ spotki w oparciu o przewidywany strumiers dywidend.

mWIG 40 - wywodzi sie z indeksu MIDWIG obliczanego od 1997 r. i obejmuje czterdziesci
Srednich spofek, ktére jednoczesnie nie sa brane pod uwage przy obliczaniu WIG 20
i sSWIG 80. Dodatkowo w mWIG 40 nie wchodza spétki zagraniczne notowane na GPW
i jednoczesnie na innych rynkach o wartosci powyzej 1 mld euro.

NewConnect — rynek zorganizowany prowadzony przez GPW poza rynkiem regulowanym.
Skupia przede wszystkim dynamiczne firmy innowacyjnych technologii, ktére chciatyby
wykorzysta¢ mozliwosci doptywu kapitatu, jakie daje gietda, jednak nie sa w stanie spetnic¢
wszystkich wymogéw dopuszczenia na rynek rownolegty, a tym bardziej na rynek pod-
stawowy. NewConnect w zatozeniach jest platforma, z kt6rej notowane spétki docelowo
zasilg regulowany rynek gietdowy.

Obligacje przychodowe — instrumenty uprawniajace obligatariuszy do udziatu w zyskach
z przedsiewziecia, w ktére zainwestowane sg Srodki pochodzace z emisji obligacji.

Obligacje zamienne - obligacje z mozliwoscia ich zamiany (tzw. konwersji) na akcje emitenta
po okreslonej cenie.

Obligacje zerokuponowe (dyskontowe) — obligacje, ktére nie oferuja oprocentowania — zysk
inwestora stanowi tzw. dyskonto, tj. réznica pomiedzy ceng nominalna a cena emisyjna.

Obowiazki informacyjne — natozone na spétki gietldowe przez przepisy prawa obowiazki prze-
kazywania do publicznej wiadomosci informacji o wszystkich wydarzeniach dotyczacych
spotek, ktére moga mie¢ wptyw na kurs ich akgji.

Okres wykupu obligacji — okres, na jaki wyemitowana jest obligacja — od momentu emisji do
momentu wykupu.

Opcja — rodzaj instrumentu pochodnego dajacy nabywcy opcji prawo (bedace jednoczesnie
zobowiazaniem wystawcy opcji) do realizacji okreslonego Swiadczenia, zaleznego od
rodzaju opgji (patrz ponizej).

Opcja amerykanska — opcja umozliwiajaca realizacje uprawniei od dnia nabycia opcji do
jej wygasniecia. Niezaleznie od ,geograficznego” miejsca obrotu, zdecydowanie bardziej
popularne s3 opcje amerykanskie.

Opcja europejska — opcja umozliwiajaca realizacje uprawniert wytacznie w dniu jej wygasniecia.
Niezaleznie od ,geograficznego” miejsca obrotu, opcje europejskie sa mniej popularne
(cho¢ akurat na warszawskiej gietdzie notowane sa wylacznie opcje europejskie).

Opcja sprzedazy — opcja dajaca jej posiadaczowi mozliwos¢ sprzedazy instrumentu bazowego
po cenie realizacji opcji.

Opcja zakupu — opcja dajaca jej posiadaczowi mozliwos¢ nabycia instrumentu bazowego po

cenie realizacji opcji.
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Operacje otwartego rynku — instrumenty, za pomoca ktérych bank centralny reguluje podaz
pienigdza na rynku i ptynnos¢ bankéw. Operacje otwartego rynku polegaja na kupnie
badz sprzedazy przez bank centralny okreslonych papieréw wartosciowych na rynku
pienieznym.

Oprocentowanie stale — niezmienne oprocentowanie od emisji do wykupu obligacji.

Oprocentowanie zmienne — oprocentowanie zmieniajace sie w trakcie ,zycia” obligacji w za-
leznosci od ustalonego w warunkach emisji parametru (np. wysokosci stopy inflacji lub
zmian rynkowych stép procentowych).

Oszczedzanie - 1. Rozsadne, nierozrzutne wydawanie pieniedzy; 2. Rezygnacja z konsump-
cji dzi$ na rzecz konsumpcji jutro; 3. Ochrona tego, co posiadamy (obecnego poziomu
konsumpcji).

Pasywa biezace — zobowiazania krotkoterminowe, na ktére sktadaja sie biezace zobowiazania
wobec dostawcéw, budzetu, pracownikéw oraz bankéw z tytutu zaciagnietych kredytow
(krétko-, Srednio- i dtugoterminowych, z tym, ze dla tych dwéch ostatnich kredytow wyli-
czamy tylko ich biezaca rate przypadajaca do spfaty).

Phishing — tworzenie pojedynczych stron badz kompletnych witryn, niemal identycznych jak
witryny bankéw i instytucji finansowych (ale rézniace sie np. literéwka w adresie strony)
w celu przejecia hasta i loginu uzytkownikéw bankowosci internetowe;.

Piramida finansowa — struktura finansowa, w ktérej zyski wyptacane sa z wptat nowych
uczestnikdw; nowi uczestnicy sa zachecani perspektywa ponadprzecietnie wysokiej stopy
zwrotu, ktorej wysokos¢ jest m.in. uzalezniona od liczby pozyskanych innych nowych
uczestnikow. Caly system dziata dopoki znajduja sie nowo wstepujace osoby — gdy tempo
pozyskiwania nowych cztonkéw spada, piramida upada (najbardziej pokrzywdzone sg
osoby, ktére wptacity depozyt jako ostatnie). W Polsce od 1993 roku tworzenie piramid
finansowych jest zabronione.

Plynno$¢ — zdolnos¢ przedsiebiorstwa do pokrywania krétkoterminowych zobowigzan.

Poziom oporu — w analizie opartej na liczbie w przypadku trendu wzrostowego poziom kursu,
ktorego przekroczenie stanowi silny sygnat kontynuacji trendu, zatrzymanie kursu na tym
poziomie jest silnym sygnatem odwrécenia trendu.

Poziom wsparcia — w analizie opartej na liczbie w przypadku trendu spadkowego poziom
kursu, ktérego przekroczenie stanowi silny sygnat kontynuacji trendu, zatrzymanie kursu
na tym poziomie jest silnym sygnatlem odwrécenia trendu.

Prawo poboru — prawo akcjonariusza do pierwszefistwa w zakupie akcji nowej emisji. Mozna
nim obraca¢ na giefdzie.

Private banking — specjalna oferta bankéw adresowana do najzamozniejszych klientéw (po-
siadajacych kilkaset tysiecy zfotych oszczednosci lub comiesieczne wptywy na rachunek
przekraczajace kilkanascie tysiecy zfotych); w ramach private bankingu bank oferuje nie
tylko produkty indywidualnie dopasowane do potrzeb klienta, ale réwniez zaawansowane

ustugi doradcze.
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Procent sktadany - to sposéb oprocentowania wktadu pienieznego, polegajacy na tym, ze
dochéd z danego okresu (odsetki) jest doliczany do wktadu i procentuje wraz z nim
w kolejnym okresie.

Prospekt emisyjny — dokument (lub dokumenty) w obszerny sposéb opisujacy spotke, jej
dziafalnos¢, rynek, wyniki finansowe, czynniki ryzyka oraz podajacy szczegéty oferty
publicznej. Jest on przygotowywany przez spétke przed przeprowadzeniem oferty
publicznej i wymaga zatwierdzenia przez Komisje Nadzoru Finansowego. Prospekt
powinien by¢ podstawowa lekturg kazdego inwestora.

Rachunki oszczedno$ciowo-rozliczeniowe (ROR-y) — najbardziej podstawowy produkt
bankowy. Wbrew swojej nazwie nie nadaja sie do przechowywania oszczednosci.
Czesto oprocentowanie nie chroni wtasciciela zgromadzonych pieniedzy nawet przed
utrata wartosci zwigzana z inflacja. Nadaja sie natomiast idealnie do przeprowadzania
wszelkich operacji rozliczeniowych (zlecania przelewéw, polecen zaptaty, spfat kredyto-
wych, wydawania pieniedzy przy uzyciu kart pfatniczych i bankomatéw, przyjmowania
wplat).

Rating (czyt. rejting) — ocena wyptacalnosci emitenta dokonana przez wyspecjalizowane
instytucje, tzw. agencje ratingowe. Okresla ona, na ile wiarygodny jest emitent obligaciji.
Im wyzszy rating, tym bezpieczniejsza inwestycja, a tym samym nizsze oprocentowanie
obligacji (mniejsza premia za ryzyko).

Rentowno$¢ — poziom zyskéw, ktére przedsiebiorstwo generuje w odniesieniu do ponie-
sionych naktadow.

Rezerwy obowiazkowe — cze$¢ zgromadzonych depozytéw (ztotowych i walutowych),
jakie banki komercyjne sa zobowigzane utrzymywac na swoich rachunkach w banku
centralnym. Rezerwy obowiazkowe sg instrumentem polityki pienieznej banku cen-
tralnego, za pomoca ktérego steruje on obiegiem pienigdza i udzielaniem kredytow
przez banki komercyjne.

Rozwodnienie — zmniejszenie procentowego udziatu dotychczasowych akcjonariuszy
w kapitale spotki w wyniku zwiekszenia ogoélnej liczby akcji (po emisji nowych akgji).

Ruch korekcyjny — ruch kurséw w kierunku przeciwnym do poprzedzajacego trendu,
najczesciej ruch spadkowy.

Rynek podstawowy — jeden z dwéch systeméw rynkowych na warszawskiej GPW przezna-
czony dla papieréw wartosciowych dopuszczonych do publicznego obrotu, charaktery-
zujacych sie m.in. duza wartoscig kapitatéw wiasnych emitenta i duza ptynnoscia.

Rynek réwnolegty — jeden z dwdch systeméw rynkowych na warszawskiej GPW przezna-
czony dla papieréow wartosciowych dopuszczonych do publicznego obrotu, ktére nie
sa w stanie spefni¢ bardziej restrykcyjnych wymogéw dopuszczenia do rynku podsta-
wowego.

Ryzyko — prawdopodobienstwo wystapienia zdarzenia o skutkach negatywnych dla

dotknietego nim podmiotu.
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Segment 5 PLUS — segment spotek giefdowych, ktéry zawiera papiery wartoéciowe spotek,
ktorych kapitalizacja nie przekracza 50 min euro.

Segment 50 PLUS - segment spofek gietdowych, ktory zawiera papiery wartosciowe spotek o
kapitalizacji od 50 do 250 min euro.

Segment 250 PLUS - segment spotek gietdowych, ktéry zawiera papiery wartosciowe spotek
o kapitalizacji powyzej 250 min euro.

Segmenty rynku na GPW - klasyfikacja spotek giefdowych w oparciu o kryterium wartosci
kapitalizacji spotki (liczonej jako Srednia arytmetyczna kapitalizacji z trzech ostatnich
miesiecy).

Seniorat — celowe obnizenie przez panstwo wartosci pienigdza w celu zmniejszenia wartosci
dtugu publicznego.

Spekulowanie — przeznaczenie czesci sSrodkéw na zakup aktywoéw (akgji, nieruchomosci, dziet
sztuki itp.) z zamiarem odsprzedania ich w krétkim czasie po znacznie wyzszej cenie.
Mato wazna przy tym jest ,rzeczywista” warto$¢ przedmiotu transakcji, a bardziej nastroje
i oczekiwania uczestnikéw rynku. Potencjalny duzy zysk ze spekulacji obarczony jest od-
powiednio duzym ryzykiem.

Stopa zwrotu — bardzo uproszczony wskaznik zyskownosci inwestycji w obligacje. Stope
zwrotu wylicza sie odnoszac zysk z posiadania obligacji (zysk kapitalowy powiekszony
o dochody wynikajace z posiadania obligacji, najczesciej odsetki) do ceny zakupu.
Wskaznik ten nie uwzglednia zmiany wartosci pienigdza w czasie, a konkretnie odsetek
od zainwestowanych dochodéw wynikajacych z posiadania obligacji (czyli najczesciej
odsetek od odsetek).

Stopa zwrotu w terminie do wykupu — wskaznik zyskownosci inwestycji w obligacje przy zato-
zeniu trzymania obligacji do wykupu i reinwestycji dochodéw z obligacji przy takiej samej
stopie procentowej jak oprocentowanie obligacji. Jest to wskaznik trudny do wyliczenia
bez kalkulatora finansowego, niemniej bardzo przyblizajacy rzeczywistg stope zwrotu
z inwestycji w obligacje.

Swap — transakcja wymiany réznego rodzaju korzysci, ktére — m.in. z uwagi na niedoskonato$¢
rynku — r6zne podmioty moga osigga¢ po réznym koszcie.

sWIG 80 - kontynuacja indeksu rynku réwnolegtego WIRR istniejacego na gietdzie od 1994 r.
Obecnie w jego sktad wchodzi 80 matych spétek. Nie moga w nim uczestniczy¢ spotki
wchodzace w sktad WIG 20 i mWIG 40 oraz spoétki zagraniczne notowane na GPW
i jednoczesnie na innych rynkach o wartosci powyzej 100 min euro.

System argentyiski — instytucje oferujace pozyczki na zasadzie konsorcjow. Idea systemu
jest taka, ze konsumenci podpisuja umowe np. na ratalny zakup samochodu i zaczynaja
wpfacac raty (nizsze niz przy normalnym kredycie), ale samochdd otrzymuja dopiero, jak
dopisze im szczescie w organizowanym co jaki$ czas losowaniu (zazwyczaj co miesigc).
Jesli nie dopisze, otrzymaja samochéd po wptaceniu catej kwoty wraz z odsetkami. Odsetki
wptacane w postaci dodatkowej opfaty na koszty administracyjne otrzymuje organizator
catego procederu. Organizowanie systeméw sprzedazy argentynskiej jest w Polsce od 2004
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System bankowy — ogét zasad, zakres6w zadan, uprawnien, odpowiedzialnosci oraz norm praw-
nych regulujacych powiazania miedzy réznymi instytucjami bankowymi. W Polsce od 1989
roku system bankowy jest systemem dwustopniowym (bank centralny i banki komercyjne).

System notowan ciagltych — notowania, ktérych wartos¢ zmienia w zaleznosci od tego jak wielu
jest kupujacych, chetnych kupi¢ przy danej cenie oraz sprzedajacych, ktérzy posiadaja
akcje i akceptuja cene zaoferowang przez rynek. Transakcje zawierane sa na podstawie
przyjmowanych na biezaco zlecei i realizowane po réznych cenach. Przy realizacji zlecen
najczesciej obowiazuja priorytety ceny i czasu ztozenia zlecenia.

System notowan jednolitych — notowania gietdowe, ktére opieraja sie na procedurze fixingu,
tzn. wyznaczenia ceny papieru wartosciowego na podstawie zlecen ztozonych przed roz-
poczeciem notowan. W tym systemie wszystkie transakcje dla danego papieru zawierane
s3 po tym samym kursie.

Systemy notowan — sposob, w jaki przeprowadzane i rozliczane sg transakcje giefdowe.

Systemy informatyczne — systemy notowan, w ktérych transakcje przeprowadzane sg automa-
tycznie na podstawie zlecei sptywajacych do systeméw komputerowych gietdy.

TechWIG - indeks stworzony specjalnie na potrzeby sektora nowoczesnych technologii, do
ktérych zaliczane sg przede wszystkim firmy z branz informatycznej, telekomunikacyjnej
i mediow elektronicznych.

Tradycyjne systemy notowan — systemy notowan, w ktérych maklerzy—specjalisci dokonuja
transakcji pomiedzy soba na parkiecie — zazwyczaj porozumiewajac sie okreslonymi gestami
lub okrzykami (system open outcry lub specialist system).

Transakcje pakietowe — transakcje zawierane poza systemem notowan ciagtych oraz kursu
jednolitego. W ramach transakgji pakietowych inwestorzy obracaja znaczacymi pakietami
akgji, ustalajac wezesniej warunki transakgji, takie jak cen i ilos¢ akgji.

Transakcje redystrybucyjne — transakcje, ktérych przedmiotem jest sprzedaz znaczacego pa-
kietu (stanowigcego co najmniej 5% akcji tej spotki wprowadzonych do obrotu gietdowego)
lub ktérego wartos¢ wynosi co najmniej 50 min zt. Transakcje redystrybucyjne sg zblizone
do transakcji pakietowych, réznia sie przede wszystkim wielkoscig pakietu i mozliwymi
wiekszymi odchyleniami ceny od $redniego kursu giefdowego.

Warto$¢ czasowa opcji — wartos¢, jaka wynika z mozliwosci powstania lub powigkszenia wartosci
wewnetrznej opcji. Warto$¢ czasowa opcji jest niezwykle trudna do wyliczenia.

Wartos$¢ wewnetrzna opcji — wartos¢, jaka mozna uzyskaé w momencie realizacji opgji (czyli
w przypadku opgji sprzedazy cena realizacji pomniejszona o warto$¢ instrumentu bazo-
wego, a w przypadku opcji zakupu — warto$c¢ instrumentu bazowego pomniejszona o cene
realizacji). Wskaznik biezacej ptynnosci (current ratio) — zdolnos¢ spoétki do regulowania
zobowiazan krétko terminowych przy wykorzystaniu srodkéw obrotowych (current ratio
= aktywa biezace/pasywa biezace).
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Wezwanie — zaproszenie innych akcjonariuszy do zbycia swoich akcji po ustalonej cenie.
Akcjonariusz, ktéry przekracza 33 % lub 66 % gtoséw w spotce ma obowiazek ogfoszenia
wezwania, by umozliwi¢ innym akcjonariuszom wycofanie sie z inwestycji. Ogfaszajacy
wezwanie musi kupi¢ akcje tych, kt6rzy na to wezwanie odpowiedzg.

WIG - najstarszy indeks warszawskiej GPW. Jest indeksem dochodowym i przy jego obliczaniu
uwzglednia si¢ zaréwno ceny zawartych w nim akgji, jak i dochody z dywidend oraz praw
poboru. Pierwsza jego warto$¢ byta réowna 1000 pkt.

WIG PL - indeks spofek, obliczany wyfacznie dla polskich spotek.

WIG 20 - istnieje od 1994 roku i jest od poczatku przypisany do 20 najwiekszych i najbardziej
ptynnych spétek. W indeksie nie moze by¢ ujetych wiecej niz 5 spétek z jednego sektora.
WIG 20 jest uwazany za najbardziej miarodajny wskaznik koniunktury na GPW.

Wskaznik cena/zysk (P/E) — proporcja wartosci rynkowej spotki do wypracowanego przez nig
zysku (P/E = cena rynkowa akcji/zyska na 1 akcje).

Wskaznik ceny rynkowej do wartosci ksiegowej C/WK (P/BV) — miernik giefdowej wyceny
spotki w odniesieniu do jej wartosci ksiegowej (P/BV = cena gietdowa akcji/wartos¢ ksie-
gowa na 1 akcje).

Wskaznik diugu (zadtuzenia diugoterminowego) — miernik zadtuzenia dtugoterminowego
(wskaznik diugu = zobowiazania diugoterminowe/kapitat wtasny).

Wskaznik ogdlnego zadiuzenia (stopa zadtuzenia) — miernik struktury finansowania
spotki(wskaznik ogdlnego zadfuzenia = (zobowigzania ogétem/aktywa ogdtem) x 100%).

Wskaznik rentownosci aktywéw (ROA) — zdolnos¢ do generowania zyskéw przy okreslonym
poziomie posiadanych aktywéw (ROA = zysk netto/aktywa ogélem).

Wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego (ROE) — miernik zysku w odniesieniu do kapitatu
wiasnego przedsiebiorstwa (ROE = zysk netto/kapitat wiasny).

Wskaznik rentownosci sprzedazy (marza zysku netto) — miernik zdolnosci spétki do genero-
wania zyskéw (marza zysku netto = zysk netto/sprzedaz netto).

Wskaznik rotacji naleznosci — czesto$¢ odtwarza stanu Srednich naleznosci przez firme.
(wskaznik rotacji naleznosci (w razach) = przychody ze sprzedazy/sredni stan naleznosci).

Wskaznik rotacji zapasow - rotacja zapasow definiuje Sredni okres, na ktéry przedsiebiorstwo
posiada zapasy (wskaznik rotacji zapaséw w dniach = (Sredni stan zapaséw/przychody ze
sprzedazy) x 360 dni).

Wskaznik szybki ptynnosci (quick ratio) — zdolnos¢ do regulowania zobowigzan krétkotermi-
nowych aktywami o bardzo duzej ptynnosci (quick ratio = (aktywa biezace — zapasy — RMK
czynne)/pasywa biezace).

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wlasnego (wskaznik struktury pasywéw) — miernik poziomu
wykorzystania obcych Zrédet finansowania (wskaznik zadluzenia kapitatu wilasnego = zo-
bowiazania ogétem/kapitat wiasny).

Wskazniki aktywnosci — wskazniki obrazujace operacyjna efektywnos¢ przedsiebiorstwa.
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Wskazniki ptynnosci — wskazniki obrazujace, w jakim stopniu firma jest w stanie zapewnic¢
finansowanie biezacej dziatalnosci.

Wskazniki wartosci rynkowej — poréwnanie wynikéw finansowych spétki i wyceny gietdowej
jej akgji.

Wskazniki zadtuzenia — wskazniki prezentujace dfugoterminowe zobowigzania firmy i zdolnos¢
do obstugi zadtuzenia.

Wycena akcji — czes¢ analizy fundamentalnej koncentrujaca sie na ustaleniu wewnetrznej
wartosci przedsiebiorstwa.

Wycena aktywdw netto — metoda polegajaca na ustaleniu wartosci przedsiebiorstwa poprzez
odjecie sumy kapitatéow obcych od wartosci aktywéw ogdtem.

Wykres liniowy — wykresy kurséw sporzadzone poprzez zaznaczenie minimalne i maksymalne
wartosci kurséw w przyjetym interwale czasowym.

Wykres Swiec japofiskich — wykresy kurséw sporzadzone poprzez naniesienie wartosci
minimalny, maksymalnych, poczatkowych i kofncowych kurséw w przyjetym interwale
czasowym.

Zambkniecie pozycji — zawarcie transakcji odwrotnej do transakcji uprzednio zawartej na rynku
instrumentéw pochodnych w celu ,zamkniecia” swojego zaangazowania. Np. nabywca
kontraktu terminowego moze sprzedac taki sam kontrakt, a wystawca opcji moze naby¢
taka sama opcje i wowczas ich zaangazowanie netto wynosi zero.

Zlecenia (LimAkt) z limitem aktywacji — sa to zlecenia, w ktérych podawane sa dwa limity.
Pierwszym z nich jest limit realizacji zlecenia (kupna/sprzedazy), drugim zas limit uakty-
wnienia zlecenia w arkuszu zlecen. Zlecenia z limitem aktywacji mozemy podzieli¢ na
dwa rodzaje. Pierwszym z nich sa zlecenia, w ktérych okresla sie limit aktywacji (cena
akqji po osiagnieciu ktorej zlecenie uaktywnia sie) oraz limit realizacji, ktéry ustalany jest
jako (PKC). Zlecenia takie po uaktywnieniu realizowane sg w catosci lub wcale. Drugim
typem zlecef z limitem aktywacji sa te, w ktérych okresla sie doktadnie limit uaktywnie-
nia i realizacji. W zleceniach kupna z limitem aktywacji limit ten musi by¢ nizszy badz
rowny od limitu realizacji. Zlecenie moze by¢ ztozone w sytuacji, gdy limit ujawniania
jest wiekszy od kursu ostatniej transakgji, a ujawniane jest, gdy kurs ostatniej transakcji
jest wyzszy badz réwny limitowi ujawniania. Odwrotna sytuacja jest w przypadku zlecen
sprzedazy.

Zlecenia PCR - Po Cenie Rynkowej — moga by¢ wprowadzane na gietde wyfacznie w trakcie
notowan ciagtych z wyfaczeniem okreséw réwnowazenia rynku i sa realizowane po cenie
pierwszego najlepszego zlecenia przeciwstawnego. Niezrealizowana czes¢ zlecenia PCR
staje sie zleceniem z limitem ceny réownym kursowi, po jakim dokonana zostata ostatnie
transakcja.

Zlecenia PCRO - Po Cenie Rynkowej na Otwarcie — stosowane przy fixingu, przyjmowane
na gielde w fazie przyjmowania zleceii na otwarcie i zamkniecie w systemie notowan
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ciagtych i systemie kursu jednolitego oraz w okresach réwnowazenia rynku. Realizowane
odpowiednio po kursie otwarcia, zamkniecia, po kursie jednolitym lub okreslonym w wyniku
rownowazenia. Niezrealizowana cze$¢ zlecenia staje sie zleceniem z limitem ceny réwnym
odpowiednio: kursowi otwarcia, zamkniecia, kursowi jednolitemu lub kursowi okreslonemu
w wyniku réwnowazenia rynku.

Zlecenia PKC — Po Kazdej Cenie — moga byc¢ przekazywane na gietde we wszystkich fazach
w systemie notowan ciaglych oraz w systemie kursu jednolitego, z wyjatkiem fazy inter-
wencji i fazy dogrywki. Zlecenia te zfozone w trakcie przyjmowania zleceri na otwarcie, na
zamkniecie, na notowania jednolite oraz w okresie rownowazenia rynku podlegaja realizacji
odpowiednio po kursie otwarcia, zamkniecia, kursie jednolitym lub kursie okreslonym
w wyniku réwnowazenia rynku.

Zlecenia (Wmin) z warunkiem minimalnej wielko$ci wykonania — w zleceniach tych okreslana
jest minimalna ilos¢ akcji, jaka musi by¢ zrealizowana. W przypadku czesciowej realizacji
zlecenia jego niezrealizowana czes¢ trafia do arkusza zlecen i staje sie zleceniem bez wa-
runku (Wmin). W sytuacji gdy brak jest w arkuszu zlecei odpowiedniej przeciwnej oferty,
ktéra umozliwia realizacje zlecenia w co najmniej minimalnej, okreslonej w zleceniu ilosci,
to jest ono odrzucane. Zlecenia z takim warunkiem moga by¢ sktadane w czasie dogrywki
oraz notowan ciagtych.

Zlecenie (WiN) wazne do pierwszego wykonania — jego realizacja nastepuje natychmiast po
wprowadzeniu do systemu giefdowego. JeZeli zlecenie to nie zostato zrealizowane w catosci,
to niezrealizowana cze$¢ traci wazno$c.

Zlecenie (WuA) — Wykonaj lub anuluj — jest to zlecenie, ktére musi by¢ zrealizowane w cafosci.
W przeciwnym przypadku nie jest realizowane w ogdle i traci waznos¢. Zlecenie takie moze
by¢ sktadane podczas dogrywki i notowar ciagtych, z wyjatkiem okreséw réwnowazenia
rynku.

Zlecenie (WU)) z warunkiem wielkosci ujawniania — w zleceniach tych okreslana jest catkowita
ilos¢ akgji w zleceniu oraz ilos¢, jaka bedzie widoczna w arkuszu zlecer (minimum 100).
Zlecenia te sktada¢ mozna w kazdej fazie ses;ji.

Zlecenie z limitem ceny — oznacza, ze inwestor okresla cene, po ktérej zamierza zawrze¢
transakcje danym papierem wartosciowym. Przy zleceniach kupna limit oznacza, ze cena
nie bedzie wyzsza niz okreslona w limicie, przy zleceniach sprzedazy ma gwarancje, ze
nie sprzeda taniej niz zadeklarowat.

Zwiazek Bankow Polskich — dziatajaca od 1991 roku samorzadowa organizacja bankéw. Jej
gléwnym zadaniem jest reprezentowanie i ochrona bankéw (cztonkéw), w szczegblnosci
przedstawianie opinii Srodowiskowych w procesie legislacyjnym dotyczacym bankéw,
wydawanie opinii i ekspertyz, wspdtpraca z parlamentem polskim, NBP i innymi organami
administracji publicznej, promocja ustug bankowych, budowanie zaufania miedzy bankami
i klientami, organizowanie wymiany informacji miedzy bankami, wspieranie standaryzagji
produktéw i proceséw doskonalenia ustug bankowych, a takze dziatalnos¢ edukacyjno-
-szkoleniowa.

Zyskownos¢ na jedna akcje (EPS) — miernik, obrazujacy jaka czes¢ zysku spotki przypada na
jedna akcje (EPS = zysk netto/ilos¢ wyemitowanych akcji).



Bibliografia

M. Becket, Jak dziafa gielda. Poradnik inwestowania na rynku polskim i zagranicznym, Wydawnictwo
K.E. Liber, Warszawa 2007.

J. Bernstein, Inwestor jednosesyjny. Day trading: systemy inwestycyjne, strategie, wskazniki i metody
analityczne, Oficyna Ekonomiczna Wolters Kluwer, Warszawa 2002.

PL. Bernstein, Przeciw bogom. Niezwykte dzieje ryzyka, WIG-Press, Warszawa 1997.
W. Bieri, Rynek papieréw wartosciowych, Difin, Warszawa 2000.

B. Binek, P Heciak, M. Stepniewski, D. Waltz-Komierowska, Prawa i obowiazki akcjonariuszy spotek
publicznych, Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd, Warszawa 2007.

E. Chancellor, Historia spekulacji finansowych, Muza, Warszawa 2001.

J. De Porre, Zostari rekinem gietdowym, Difin, Warszawa 2008.

Z. Dobosiewicz, Bankowos¢, PWN, Warszawa 2005.

Z. Dobosiewicz, Kredyty i gwarancje bankowe, PWE, Warszawa 2007 .

K. Gabryelczyk, Fundusze inwestycyjne, Oficyna Ekonomiczna, Warszawa 2006.

J. Cliniecka, System bankowy w regulacjach polskich i unijnych, Wydawnictwo Branta, Warszawa
2004.

L. Géral, Nadzdér bankowy, PWE, Warszawa 1998.
B. Graham, Inteligentny inwestor, Studio Emka, Warszawa 2007.

E. Gruszczyriska-Brobzar, Funkcjonowanie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie, Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznar 2007.

J. Grzywacz, Podstawy bankowosci. System bankowy. Kredyty i rozliczenia. Ryzyko i ocena banku.
Marketing, Difin, Warszawa 2006.

H. Gurgul, Analiza zdarzei na rynkach akcji. Wplyw informacji na ceny papieréw wartosciowych,
Oficyna Ekonomiczna, Warszawa 2006.

P Heciak, Jak uczestniczy¢ w walnym zgromadzeniu akcjonariuszy, KNF, Warszawa 2007.

M. lwanowicz-Drozdowska, W. Jawoski, Z. Zawadzka, Bankowos$¢. Zagadnienia podstawowe, Poltext,
Warszawa 2006.

K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje. Instrumenty finansowe. Ryzyko finansowe. Inzynieria finansowa, PWN,
Warszawa 2005.

W. Jaworski, Z. Krzyzkiewicz, M. Pufawski, R. Walkiewicz, Leksykon bankowo-giefdowy, Poltext,
Warszawa 2005.

M. Kapela, J. Nosfinger, Psychologia inwestowania, Wydawnictwo One Press, Warszawa 2006.

190



Bibliografia

D. Korenik, Innowacyjne ustugi banku, PWN, Warszawa 2006.
A. Matuszak, P Matuszak, Instrumenty bankowosci elektronicznej, CEDEWU, Warszawa 2006.
J.J. Murphy, Analiza techniczna rynkéw finansowych, Wydawnictwo WIG Press, Warszawa 1999.

N.T. Nassim, Slepy traf. Co decyduje o sukcesie finansowym, Gdanskie Wydawnictwo Psychologiczne,
Gdansk 2006.

L. Oreziak, B. Pietrzak (red.), Bankowos¢ na $wiecie i w Polsce, Instytut Naukowo-Wydawniczy
Olympus, Warszawa 2001.

E. Ostrowska, Banki na rynkach kapitatowych, PWE, Warszawa 2005.

B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak (red.), System finansowy w Polsce, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2006.

M. Podgorska, J. Klimkowska, Matematyka finansowa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2006.

M. Poslad, Jak czytac prospekt emisyjny, KNF, Warszawa 2007.

M. Poslad, S. Thiel, T. Zwoliniski, Akcje i obligacje korporacyjne — oferta publiczna i rynek regulowany,
KPWiG, Warszawa 2006.

M.J. Pring, Psychologia inwestowania, Oficyna Ekonomiczna/Dom Wydawniczy ABC, Warszawa
2001.

J.C. Ritchie, Analiza fundamentalna, WIG Press, Warszawa 1997.
E.A. Saenz, Inwestowanie na giefdzie w Polsce i na $wiecie, Wydawnictwo K.E. Liber, Warszawa 2001.

J. Sokotowska, Psychologia decyzji ryzykownych. Ocena prawdopodobieristwa i modele wyboru w sytu-
acji ryzykownej, Wydawnictwo WSPS Academica, Warszawa 2005.

W. Szpringer, Bezpieczeristwo systemu bankowego. Bezpieczeristwo czy wspdlpraca?, Wydawnictwo
Twigger, Warszawa 2001.

P Szymala, Klient w banku, czyli prawo bankowe z perspektywy odbiorcy ustug bankowych,
Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Bankowej, Warszawa 2005.

A. Szyszka, Efektywnosc¢ Gietdy Papieréw Wartosciowych na tle rynkéw dojrzatych, Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznari 2003.

L. Szyszko (red.), Propedeutyka finanséw, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2004.

V.K. Tharp, Giefda, wolnos¢ i pienigdze. Poradnik spekulanta, Wydawnictwo Wig Press, Warszawa
2000.

T. Tyszka, T. Zaleskiewicz, Racjonalnos¢ decyzji. Pewnosc i ryzyko, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 2001.

Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 roku o Narodowym Banku Polskim (tekst jednolity ogloszony w Dz.U.
z 2005 r. nr 1, poz. 2).

Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 roku Prawo bankowe.
A. Zaremba, Giefda. Podstawy inwestowania, Onepress, Warszawa 2008.

P Zielonka, Behawioralne aspekty inwestowania na rynku papieréw wartosciowych, CeDeWu,
Warszawa 2006.

191



Netografia

Citizens Bank — Citizens Bank Instant 5 USD reward survey;
http://www.antiphishing.org/phishing_archive/04-25-05_Citizens/04-25-05_Citizens.html
K. Jajuga, Obligacje, broszura z cyklu ,Anatomia Sukcesu”, dostepna na http://www.knf.gov.pl

T. Jozwik, Wprowadzenie do opcji gieldowych, http://www.gpw.pl/zrodla/papierywartosciowe/
pochodne/opcje/pdf/broszura_opcje_jozwik.pdf

K. Mejszutowicz, Strategie na rynku opcji,

http://www.gpw.pl/zrodla/papierywartosciowe/pochodne/opcje/pdf/BROSZURA%20-%20STRATECIE _
NA_RYNKU_OPCJ1%20-%20v1.pdf

Obligacje, Gietda Papieréw Wartosciowych,
http://www.gpw.pl/gpw.asp?cel=edukacyjne&k=77&i=/edukacja/papiery_wart/obligacje&sky=1
System bankowy w Polsce w latach dziewiecdziesigtych, Narodowy Bank Polski,
http://www.nbp.pl/publikacje/system_bankowy/system_bankowy.pdf
www.bankier.pl

www.bossa.pl

www.gielda.onet.pl

www.gielda.wp.pl

www.gpw.pl

www.gpwinfostrefa.pl

www.knf.gov.pl

www.money.pl

www.parkiet.com

www.pb.pl

192



Przyktadowe scenariusze zajec
przygotowane przez uczestnikow Kursu

Aby uzyskac zaliczenie Kursu, uczestnicy przygotowywali prace koricowe w jednej z ponizszych
form:

Praca merytoryczna wykraczajaca poza tresci dydaktyczne Kursu;
2. Scenariusz zastosowania wiedzy nabytej podczas Kursu na zajeciach szkolnych dla
przedmiotu ,Podstawy przedsiebiorczosci”;
3. Scenariusz zastosowania wiedzy nabytej wiedzy podczas Kursu na zajeciach szkol-
nych dla przedmiotu innego niz ,Podstawy przedsiebiorczosci”;
4. Scenariusz zastosowania wiedzy nabytej na zajeciach pozalekcyjnych i formach
pozaszkolnych (kofa zainteresowan, stowarzyszenia itp.).
W publikacji moglismy zamiescic¢ tylko symboliczng czes¢ nadestanych prac, dlatego tez
zachecamy Paristwa do wizyty na stronie internetowej Kursu (www.kapital.edu.pl), gdzie znajduja
sie wszystkie wyréznione opracowania.
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Ewa Domanska

Scenariusz lekgji
z jezyka facinskiego i kultury antyczne;

TEMAT LEKCJI: Pieniadz oraz instytucje finansowe w starozytnym Rzymie i w czasach

wspélczesnych

CZAS: 45 minut

CEL OGOLNY: Uczei bedzie znal funkcje pieniadza i role instytucji finansowych w starozytnym

Rzymie i w czasach wspotczesnych. Zrozumie réwniez, ze pieniadz jest srodkiem, a nie
celem zycia, zgodnie z powiedzeniem Seneki Pecuniae imperare oportet, non servire.

ZAYOZENIE: Uczniowie znaja tekst facifski Inter viam méwiacy o pochodzeniu i uzytecznosci

pieniadza (zagadnienie oméwione na poprzedniej lekcji).

CELE OPERACY]NE:
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A. Zapamietywanie wiadomosci

Uczen:

e Potrafi postugiwac sie stownictwem zwiazanym z pieniadzem (petunia — pienigdz, aes
— miedz; pieniagdz, nummus, nomisma — moneta, faeneratio — lichwa).

e Umie wyjasni¢ etymologie poje¢ polskich — moneta, numizmatyka, tezauryzacja oraz
tacifiskich — pecunia, nummus, thesaurus.

e Potrafi wymieni¢ $rodki pfatnicze w Rzymie.

e Potrafi podac¢ przyktady instytucji finansowych w starozytnym Rzymie i wspétczesnie.

B. Zrozumienie wiadomosci
Uczen:
e Umie scharakteryzowac rzymski system monetarny.
e Umie wymienic i scharakteryzowac funkcje pieniadza.
e Rozumie, Zze przechowywanie pienigdza miato w starozytnosci r6zne konsekwencje
ekonomiczne, spoteczne, psychologiczne, podobnie jak obecnie.

C. Wykorzystanie wiadomosci
Uczen:
e Potrafi dostrzec powiazania pomiedzy dawnym a obecnym systemem finansowym.
e Potrafi zastosowa¢ zdobyta wiedze w codziennym zyciu, majac Swiadomos¢, ze pienigdz
nie jest celem samym w sobie i powinien stuzy¢ cztowiekowi, a nie nim rzadzic.



Przykfadowe scenariusze zajec¢ przygotowane przez uczestnikéw Kursu

METODY REALIZAC]I:

e Analiza tekstow zrédtowych
¢ Minidyskusja

FORMY PRACY:

e Praca w grupach i z catg klasa

SRODKI DYDAKTYCZNE:

o Tekst facinski Inter viam
e Tablica, pisaki
e Tablice z monetami rzymskimi
e Materialy pomocnicze dla uczniéw do pracy w grupach:
—  tekst Zzrédtowy nr 1 — ,System monetarny” epoka republiki, epoka cesarstwa,
—  tekst zrédtowy nr 2 — ,Organizacja mennictwa” epoka republiki i cesarstwa,
—  tekst zrédtowy nr 3 — ,Pieniadz i instytucje finansowe”,
—  tekst zrodlowy nr 4 — Tezauryzacja pieniedzy w starozytnym Rzymie”,
—  tekst zrédfowy nr 5 -, Lichwa i wyzysk prowincji”, ,Zycie ponad stan i zadtuzenie
powszechne”.

Tok lekgji

FAZA WPROWADZAJACA

1. Nauczyciel podaje temat lekgji, cele i formy realizacji tematu. Uczniowie zapisuja.

2. Nauczyciel sprawdza prace domowa — ttumaczenie tekstu i znajomos¢ stownictwa.
Pyta o istotne tresci z tekstu:

—  Komu i do czego potrzebny jest pieniadz?

- Co stuzylo jako pieniadz?

FAZA REALIZACYJNA

1. Nauczyciel nawiazuje do wypowiedzi uczniéw, méwiac, ze w trakcie lekcji zapoznaja sie
m.in. ze $rodkami ptatniczymi starozytnego Rzymu, instytucjami finansowymi dawniej
i dzi§ oraz poznaja etymologie znanych poje¢, np. numizmatyka.

2. Nauczyciel poleca uczniom utworzy¢ 5 4-osobowych grup, rozdaje materiaty pomoc-
nicze i objasnia, na co nalezy zwréci¢ uwage przy czytaniu tekstow zrédtowych.

3. Nauczyciel nadzoruje prace uczniéw.

4. Po dokonaniu analizy tekstéw, liderzy zespotéw prezentujg informacje nt. pienigdza
w starozytnym Rzymie i obecnie.
I grupa - przedstawienie rodzajéw i form pienigdza w okresie republiki i cesarstwa
Il grupa — omoéwienie instytucji finansowych w Rzymie
Il grupa — prezentacja funkgji pieniadza i roli bankéw w czasach wspoétczesnych
IV grupa — przedstawienie tematu oszczedzania w starozytnym Rzymie
V grupa — omowienie roli pieniadza w zyciu Rzymianina

5. Nauczyciel podsumowujac wystapienia uczniéw, zwraca uwage na uniwersalne
wiasciwosci i funkcje pieniadza, role bankéw dawniej i dzi$ oraz znaczenie pieniadza

w zyciu kazdego cztowieka. Pyta uczniéw o ich zdanie (krotka dyskusja).
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FAZA PODSUMOWUJACA
1. Nauczyciel sprawdza wiedze, pytajac o etymologie stéw: moneta, numizmatyka,
tezauryzacja, o role bankéw, pieniadza i formy oszczedzania.

Podsumowuije lekcje sentencja Publiliusza Syrusa: Pecunia est ancilla, si scis uti, si nescis,

era/Pieniadz jest stuga, jesli umiesz go uzywac, jesli nie umiesz, staje sie panem.

2. Nauczyciel dokonuje oceny pracy uczniéw na zajeciach.
3. Zadaje prace domowa, ktéra bedzie bazowa¢ na wiedzy zdobytej na lekgji:

*  Dla wszystkich — wyszuka¢ 10 sentengji tacifiskich zwiazanych z zagadnieniami
poruszanymi na zajeciach i uzasadni¢ ich wyboér.

* Dla chetnych — przygotowac¢ krétkie wystapienie nt. Pro pecunia lub Ante pecu-
niam (w obronie pieniadza lub przeciw niemu). Mozna wykorzysta¢ wybrane
sentencje.

4. Nauczyciel dziekuje za lekcje i zegna uczniow.

Zrodta
Ekonomia stosowana, Fundacja Mfodziezowej Przedsiebiorczosci, Warszawa 2003.
Filomata, PWN, Krakéw 1980.
K. Kumaniecki, Historia starozytnej Crecji i Rzymu, PWN, Warszawa 1975.
Rynek ustug bankowych, modut z kursu Ciefda Papieréw Wartosciowych i rynek kapitafowy,
www.kapital.edu.pl

E. Wipszycka (red.), Vademecum historyka starozytnej Grecji i Rzymu, PWN, Warszawa
1982.



Przykfadowe scenariusze zajec¢ przygotowane przez uczestnikéw Kursu

Michat Miodawski
Scenariusz lekcji
z podstaw przedsiebiorczosci

WYMAGANIA WSTEPNE:
Uczen wie:
— czym zajmuja sie banki;
- jak zbudowany jest system bankowy w Polsce;
— jak zapewnione jest bezpieczefistwo systemu bankowego.

TEMAT LEKCJI: Konto bankowe przepustka do Swiata finanséw (lekcja podajaca)
CZAS: 45 minut

CEL OGOLNY:
Uczen bedzie wiedziaf, dlaczego warto zatozy¢ whasny rachunek bankowy.
Pozna kryteria wyboru banku. Dowie sig, jak zafozy¢ konto bankowe.

CELE OPERACYJNE:

I.  Wiadomosci
a. Zapamietanie wiadomodci:
Uczen zapamietuje, co to jest konto bankowe, jakie sq jego cechy oraz najwaz-
niejsze kryteria wyboru banku.
b. Zrozumienie wiadomodci:
Uczen rozumie korzysci wynikajace z zatozenia wlasnego konta bankowego.

II. Umiejetnosci
c. Stosowanie wiadomosci w sytuacjach typowych:
Uczen formutuje wiasne potrzeby dotyczace produktéw bankowych.
d. Stosowanie wiadomosci w sytuacjach problemowych:
Uczen porownuje oferty bankéw i wybiera najodpowiedniejszy dla siebie bank.
Jest przygotowany do zafozenia konta bankowego.

METODY PRACY: pogadanka, dyskusja, gra dydaktyczna.

FORMY PRACY: praca z cafa klasg i w grupach.
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SRODKI DYDAKTYCZNE:

*  Stanowisko komputerowe z rzutnikiem multimedialnym do prezentacji filmu i slajdéw.

*  Film Zaktadanie konta osobistego — plik zafacznika (Flash Video — 2:25 min.) lub ze
zrédta: http://zrozumfinanse.pl/poland/portal/multimedia.htm

* tabele do analizy korzysci z posiadania konta bankowego (4-6 szt. po jednej dla ze-
spotu).

* plansze do gry dydaktycznej Poker kryterialny z zestawem kart — kryteriéw do gry (4-6
kompletéw, po jednym komplecie dla kazdego zespotu zadaniowego).

Tok lekgji

I. FAZA WPROWADZAJACA:
Rutynowe czynnosci organizacyjne. Nauczyciel podaje temat i cele lekcji (ok. 2 min.).

Il. FAZA REALIZACYJNA:

1. Rozgrzewka aktywizujaca z elementami rekapitulacji wtérnej (ok. 8 min.).
Uczniowie (chetni lub wskazani przez nauczyciela) przypominaja zagadnienia poprzed-
niej lekcji: czym zajmuja sie banki? jak zbudowany jest system bankowy w Polsce? jak
zapewnione jest bezpieczeiistwo systemu bankowego? W razie trudnosci nauczyciel
wyswietla slajd (zaf. nr 1).

2. Czy warto mie¢ wlasne konto bankowe? (ok. 10 min.)

Nauczyciel wyjasnia, co to jest konto bankowe i podaje przyktady kont, wyswietlajac
slajd (zal. nr 2). Nastepnie nauczyciel prezentuje film Zakfadanie konta osobistego.
Przed prezentacja nauczyciel prosi uczniéw o zwrécenie uwagi podczas ogladania
filmu na korzysci wynikajace z posiadania konta oraz na kryteria wyboru banku, gdyz
informacje te beda przydatne.

W nastepnej czesci zaje¢, po obejrzeniu filmu, nauczyciel dzieli klase na 4—6 zespotow
(w zaleznosci od liczby uczniow) i przydziela kazdemu zespotowi tabele do uzupetnienia
wg ponizszego wzoru: Zespoty o numerach nieparzystych wypetniaja czes¢ A tabeli,
a o numerach parzystych czesc¢ B.
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Przykladowe scenariusze zajec przygotowane przez uczestnikéw Kursu

Jako podsumowanie tej czesci zaje¢ nauczyciel wyswietla slajd (zat. nr 3).
Uczniowie dokonuja samooceny wykonania zadania, a nauczyciel wyr6znia najlepszy
zespdt. Omawiajac slajd, nauczyciel podkresla trafnos¢ spostrzezen uczniéw i korzysci
wynikajace z posiadania konta:
*  bezpieczne przechowywanie srodkéw pienieznych,
e szerokie mozliwosci oszczedzania i inwestowania,
*  mozliwos¢ uzyskania kredytu,
*  korzystanie z kart pfatniczych,
* realizacja zlecen statych (opfata za czynsz, gaz, $wiatlo, radio i telewizor, telefon,
ubezpieczenia, sptata kredytéw itp.)
Jak wybra¢ bank? (ok. 15 min.)
W tej czesci zajeC uczniowie poznaja kryteria wyboru banku podczas dydaktyczne;j
gry planszowej Poker kryterialny. W trakcie gry, oprocz poznawania kryteriéw wyboru
banku, uczniowie beda ksztalci¢ umiejetnosci: prowadzenia negocjacji, prezentacji
wiasnego punktu widzenia, poprawnej wypowiedzi na forum grupy (klasy).
Organizacje i przebieg gry opisuja ponizsze czynnosci nauczyciela i uczniow:
Nauczyciel — dzieli klase na 4 5-osobowe zespoty (w zaleznosci od liczby uczniéw),
rozdaje zespotom plansze do gry (wg wzoru jak w zat. nr 4) oraz zestawy kart z kryteriami
oceny bankéw (wg wzoru jak w zat. nr 6). Po rozdaniu materiatéw objasnia zasady gry
i wyswietla slajd z przyktadowym rozktadem kryteriéw (zat. nr 5). Jezeli wszystko jest
jasne dla uczniéw, rozpoczyna sie gra.
Uczniowie — jeden z uczniéw rozdaje karty w swojej grupie. Osoba rozpoczynajaca
gre wybiera sposréd swoich kart, jedna z najwazniejszym wg niego kryterium wyboru
banku i uklada na polu NAJWAZNIEJSZE, kazdy nastepny uczeri wyktada swoje kar-
ty, az wszystkie pola na planszy zostana zapetnione. W czasie gry mozna wymieniac¢
karty na poszczegélnych polach pod warunkiem uargumentowania swojej decyzji
i zaakceptowania jej przez grupe. Karta wycofana z planszy wraca do wiasciciela. Wy-
grywa ten uczen, ktéry najszybciej umiesci swoje karty na planszy. Po zakonczeniu gry
przedstawiciele poszczegélnych grup prezentuja wyniki, odczytujac te kryteria, ktére
przyjeli za pierwszorzedne. Wyniki z poszczegélnych grup mozna zapisa¢ na tablicy.
Komentujac wynik, nauczyciel podkresla ré6znice w wyborze kryteriéw i uzasadnia je
mnogoscia czynnikow, wplywajacych na wybér banku oraz osobistymi preferencjami
uczestnikow gry.
Procedura zaktadania konta (ok. 5 min.)
Sposoby zaktadania konta prezentuje nauczyciel wyswietlajac slajd 4.
Komentujac slajd, nauczyciel podkresla, ze wyb6r sposobu zalezy od preferenciji klienta
i oferty banku oraz, ze ztozenie wniosku przez Internet nie przyspiesza sprawy; gdyz
bedzie wymagac¢ przesytania dokumentéw tradycyjna poczta lub wizyty w najblizszym
w oddziale banku. Skfadanie wniosku online jest jednak zasadne, gdy korzystamy
z wirtualnego lub odlegltego banku. Przed ostatecznym wyborem oferty warto tez
zapoznac sie z wersja demo dostepu do konta, jakg czesto na swoich stronach udo-
stepniaja banki. Wazne, by interfejs byt intuicyjny tak, by nawet mniej zaawansowani
uzytkownicy nie mieli zadnych trudnosci i watpliwosci przy administrowaniu rachunku.
Nalezy przypomnie¢ i podkresli¢, ze dostep przez Internet do konta, przy obecnym
poziomie zabezpieczen, jest naprawde bezpieczny. O wygodzie przypominac chyba
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FAZA PODSUMOWUJACA:

1.

Podsumowanie lekgji (ok. 3 min.)

Podsumowuijac lekcje, mozna zacheci¢ uczniow do zafozenia konta, podajac informacje
uzupetniajace. Konto bankowe jest zdecydowanie lepsza alternatywa niz domowe spo-
soby na przechowywanie i zarzadzanie kapitatem. Zatozenie konta to krétka formalnos¢,
po ktérej niemal od reki dostajemy caty arsenat srodkéw do dysponowania finansami
osobistymi. Karty pfatnicze, karty kredytowe, dostep do konta przez telefon, Internet,
sie¢ bankomatéw — to wszystko oferuja nam banki za naprawde niewielkie pieniadze.
Konto z dostepem przez Internet utatwia oszczedzanie i inwestowanie, dokonywanie
zakupéw na aukcjach i w sklepach internetowych. Zamiast ptaci¢ pienigdze na pocz-
cie, w przeciagu kilku minut mozemy uregulowac naleznosci lub otrzymac¢ ptatnosci
— stypendium czy przelew z konta rodzicéw. Za pomoca polecenia zaptaty mozemy
uporac sie z optatami za najczestsze $wiadczenia. Zajmie sie tym bank, a my mozemy
skupic swa uwage na czyms innym. Jest to takze metoda preferowana przez instytucje,
takie jak operatorzy sieci komérkowych i inne, poniewaz skrupulatnos¢ banku gwaran-
tuje, ze wszystkie naleznosci zostana uregulowane na czas. Podsumowujac, konta sg
wygodnym, funkcjonalnym, a przede wszystkim bezpiecznym sposobem zarzadzania
finansami, o coraz to wiekszych mozliwosciach.

Praca domowa: (ok.2 min.)

Uwzgledniajac wlasne preferencje, wybierz najlepsze dla Ciebie konto bankowe.
Przy wyborze konta skorzystaj z dzisiejszej lekcji oraz internetowych ofert i rankingéw
bankéw. Przygotuj uzasadnienie swojego wyboru. Bardziej ambitni uczniowie moga
sporzadzi¢ rachunek miesiecznych (rocznych) kosztéw uzytkowania konta, uwzgled-
niajacy opfaty, prowizje i odsetki bankowe.

Zatacznki

Banki i ich ustugi — slajd 1

Konta bankowe — slajd 2

Zalety i wady posiadania lub braku konta bankowego — slajd 3
Wz6r planszy do gry dydaktycznej Poker kryterialny

Gra. Przyktadowy rozkfad kryteriéw

Zestawy kart z kryteriami oceny bankéw (do pociecia)
Procedura zakfadania konta — slajd 4



Przykfadowe scenariusze zajec przygotowane przez uczestnikéw Kursu

1. Banki i ich ustugi — slajd 1

BANK

Bank to instytucja finansowa Swiadczaca ustugi
dla oséb fizycznych i podmiotéw prawnych w zakresie prowadzenia
rachunkéw biezacych, kredytowania, obstugi depozytow,
posrednictwa i doradztwa w obrocie na rynkach pienieznych i kapitatowych
oraz wspierania finansowego dziafalnosci gospodarcze;j.

SYSTEM BANKOWY

System bankowy w Polsce jest dwustopniowy i obejmuje:

*  Narodowy Bank Polski, ktory jest Bankiem Centralnym spetniajacym funkcje: banku
emisyjnego, banku bankéw i banku gospodarki narodowej. Oprécz prowadzenia
polityki pienieznej NBP, nadzoruje funkcjonowanie pozostatych bankéw.

* Banki operacyjne (komercyjne): depozytowo-kredytowe i uniwersalne.

* Banki specjalne: inwestycyjne, komunalne, hipoteczne.

BEZPIECZENSTWO SYSTEMU BANKOWEGO

Bezpieczehstwo systemu bankowego w Polsce zapewniaja:

* Dziatania NBP
* Komisja Nadzoru Finansowego
* Bankowy Fundusz Gwarancyjny

*  Dodatkowe instytucje regulacyjno-wspierajace:
Generalny Inspektorat Nadzoru Bankowego,
Bankowy Arbitraz Konsumencki,

Zwiazek Bankéw Polskich.

Banki sa instytucjami zaufania publicznego.
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2. Konta bankowe - slajd 2

KONTO BANKOWE. RODZAJE KONT BANKOWYCH

Konto bankowe to inaczej rachunek bankowy, czyli zapis stanu naleznosci miedzy
bankiem i jego klientem. Poprzez zatozenie konta klient powierza bankowi zarzadzanie
i przechowywanie pieniedzy, a ten, za symboliczng optate i mozliwos¢ operowania
kapitatem, stwarza posiadaczowi konta szereg udogodnier i rozwigzan pomagajacych
w sprawnym zarzadzaniu budzetem osobistym. Rozrdznia sie nastepujace rodzaje
rachunkéw bankowych: rachunek biezacy, rachunek pomocniczy, rachunek lokaty
terminowej, rachunek oszczednosciowy, rachunek walutowy.

Ze wzgledu na rodzaj klientéw banki konstruuja oferte réznych kont np dla:

uczniéw i studentéw, klientéw indywidualnych przedsiebiorcéw, biznesmenéw

(tzw. private banking), tradycyjne i internetowe, nadajac im swoje nazwy np:

NAZWA KONTA (rachunku) BANK
Eurokonto: Plus, VIP. Prestiz, Akademickie, OK, Junior,
o ! ! ! ! BANK PEKAO SA
Business m |
| ]
INTELIGO; SUPERKONTO: GRAFFITI, STUDENT (i PKO BANK POLSKI
Sezam: Max, Srebrny, Ztoty, Junior, Student; Rachunek Bank™*BPH
Sezam Menadzer; Private Banking & Investment
CitiOne Direct; Citigold; Unikasa ci’ﬁ ha ﬂd|DW‘y’
Konto Direct, Standard, Komfort, Student, VIP. KONTO Z T3~
LWEM dla matych firm I NG J%l"
eKONTO, eMAX, eMAX plus, eMAX walutowy 5.'
mBank =%
Raiffeisen
Konto a vista, Mobilne Konto Osobiste, Rachunek escrow x BANK

Raiffeisan Bank Polska 5. A

MultiKonto ja, my (Comfort lub Acitive), MultikKonto =r )
Jestem, Aquarius, MultiStarter Business, Business Class * Mu I tiBan I‘(

Konto Osobiste z karta, Konto wspdlne z kartami, Konto Toyo.'.q Bq n k

oszczednosciowe
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Przykladowe scenariusze zajec przygotowane przez uczestnikéw Kursu

3. Zalety i wady posiadania
lub braku konta bankowego — slajd 3

A. Posiadam konto bankowe

B. Nie mam konta bankowego

ZALETY

ZALETY

Moge tatwo zarzadza¢ swoimi finansami: zaktada¢ lokaty,
inwestowac, korzystac z kredytow.

Oprocentowane pieniadze na koncie nie traca na wartosci

z powodu inflacji.

Bezpieczenstwo moich pieniedzy zapewnia Bankowy Fundusz
Gwarancyjny.

Mam tatwy dostep do swojego rachunku (i pieniedzy) przez:
bankomat, Internet, SMS, telefon.

Mam mozliwos$¢ bezgotowkowego otrzymywania naleznosci

i regulowania zobowigzan.

Moge zleci¢ bankowi regulowanie statych ptatnosci i zapomnieé
o terminach optat za czynsz, gaz, Swiatlo, radio i telewizor, telefon,
ubezpieczenia itp.

Ponosze koszty optat i prowizji bankowych.

Moge miec ograniczony dostep do gotowki (limity wypfat,

brak tacznosci, zamkniety bank).
Musze pamieta¢ numery PIN, hasta, chronic sie przed phishingiem.
Moja karta moze ulec uszkodzeniu, zosta¢ skradziona, zagubiona.

Zawsze moge zobaczy¢ i policzy¢ swoje pieniadze.

Mam nieograniczony dostep do pieniedzy (w portfelu, schowku).
Wszelkie pfatnosci moge regulowaé natychmiast, bez posrednictwa
banku.

Nie ponosze kosztéw wspétpracy z bankiem.

Nie musze ujawnia¢ bankowi stanu swoich finanséw.

Duzo gotowki zajmuje duzo miejsca, zdarzaja sie fatszywki.
Pieniadze, ktore ,leza”, traca na wartosci z powodu inflacji.
Pieniadze moga mi ukras¢ lub moge je zgubic.

Musze osobiscie regulowac state platnosci (za czynsz, gaz, Swiatlo,
radio i telewizor, telefon, ubezpieczenia itp.).

Aby zalozy¢ lokate, zainwestowac, uzyskac kredyt, musze udac sie
do banku.

Moge miec trudnosci z uzyskaniem kredytu.
Trace czas na stanie w kolejkach i wypetnianie r6znych formularzy
(przekazy, polecenia wpflaty, wyptlaty itp.).

Moge miec trudnosci z otrzymywaniem wynagrodzenia i innych
naleznosci w gotowce.
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4. Wzér planszy do gry dydaktycznej
Poker kryterialny — zat. 4

Kryteria trzeciorzedne
MNIEJ ISTOTNE

Kryteria drugorzedne
ZNACZACE

Kryteria pierwszorzedne

NAJWAZNIEJSZE

5. Gra. Przyktadowy rozktad kryteriéw — zat. 5

Kryteria trzeciorzedne
MNIEJ ISTOTNE

Kryteria drugorzedne
ZNACZACE

E I Kryteria plerwszorzedne
NAJWAZNIEJSZE
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6. Zestawy kart z kryteriami oceny bankéw

(do pociecia) — zat. 6

Wielkos¢, prestiz
i pozycja banku

Program lojalnosciowy

Wachlarz

na rynku banku oferowanych ustug
Lokalizacja 4 Sy Liczba dostepnych
banku Jakos¢ obstugi klienta bankomatow

Optaty za: przelewy,
wyciagi, zlecenia stale

Optaty za otwarcie

Bezpieczenstwo Srodkow

- i g i prowadzenie rachunku pienieznych
eI EETE Koszty V\,/ypfat Obstuga konta przez:
. z bankomatéw innych bankomat, Internet, SMS,
lokat terminowych 2
bankéw telefon

Rachunek
w walucie wymienialnej

Limit kredytowy

Lokalizacja najblizszego
bankomatu

Kapitalizacja odsetek

Oprocentowanie salda

Dostepnos¢ i koszt
uzytkowania kart

rachunku
magnetycznych
Mozliwosc tadna nazwa
Koszt dostepnego kredytu otwarcia rachunku . .
. . i atrakcyjne logo
inwestycyjnego
Brak kolejek

Historia banku

w oddziale banku

Reklama banku
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7. Procedura zakfadania konta — slajd 4

Alternatywne sposoby zakladania konta

Udaj sie do oddziatu banku. Wyslij wniosek przez Internet.
Zostaw swoje dane osobowe Wymagane dokumenty
(potrzebny bedzie dowdd osobisty), (ksero dowodu osobistego,
zaakceptuj regulamin rachunku podpisana umowa)
i podpisz umowe. moga by¢ przestane tradycyjna poczta.

Jezeli masz mniej niz 18 lat podpisanie umowy bedzie musiato si¢ odby¢
w oddziale banku w obecnosci rodzica (ustawowego przedstawiciela).

Po dopetnieniu formalnosci otrzymasz swoj
IBAN (International Bank Account Number)
Miedzynarodowy Numer Rachunku Bankowego
sktadajacy sie z kodu kraju i 26 cyfr.

Kod kraju:  8-cyfrowy identyfikator
POLSKA | banku i jego oddziatu

Isi 1|_|g,'1234 5678 9876 5432 1234 3210

2-cyfrowa 16-cyfrowy numer
liczba kontrolna rachunku bankowego klienta
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Przemystaw Ziotkowski

Scenariusz lekgji
z podstaw przedsiebiorczosci i geografii

TEMAT: Euro - waluta wspdlnej Europy

CELE LEKCJI:
Ogolny:
- poznanie waluty euro.
Szczegolowe:
- uczenh zna historie wprowadzenia euro,
- wie, co to sa zasady konwergendji,
- dokonuje przeliczers walut narodowych na euro,
- zna ogblna charakterystyke kontraktu terminowego,
- zna nominaly euro,
- zna kraje, ktore przestapity do strefy euro.

METODY PRACY:
- wykfad,
—  ¢wiczenia,
- pokaz,
- dyskusja.

SRODKI DYDAKTYCZNE:
- plakat ze wzorami walut lub monety i banknoty euro,
- diagram.

CZAS: 45 minut

Tok lekgji

1. Miniwyklad o utworzeniu waluty euro, kryteriach konwergencji i strefie euro
Decyzja o utworzeniu wspélnej waluty Unii Europejskiej zapadfa w ramach traktatu
z Maastricht. Jednak na skutek porazki Unii Monetarnej, zwanej popularnie wezem walu-
towym, wprowadzenie wspdlnej waluty zostato znacznie opdznione. Dopiero utworzenie
Europejskiego Banku Centralnego i systemu Eurosystem, bedacego skutkiem traktatu
z Amsterdamu, doprowadzito do faktycznego wdrozenia tej waluty.
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Znakiem graficznym euro jest grecka litera epsilon przecieta dwiema réwnolegtymi liniami.
Symbolizuje ona korzenie cywilizacji europejskiej, proby zintegrowania naszego kontynentu
i zapewnienia stabilizacji wewnetrznej. Niekt6rzy dopatruja sie rowniez w symbolu euro
wyzwania dla dolara amerykariskiego, dla ktérego charakterystyczng cecha sa dwie pionowe
linie.

Kryteria konwergencji (kryteria zbieznosci, kryteria z Maastricht) — sg to ustalone w Trak-
tacie o Unii Europejskiej wskazniki ekonomiczne i zasady, jakie powinna spetnia¢ polityka
gospodarcza danego panstwa, ktére aspiruje do cztonkostwa w Unii Gospodarczo-Walu-
towej (UGW), i tym samym do strefy euro. Aby moc uczestniczy¢ w trzeciej fazie UGW
i tym samym wprowadzi¢ w swojej narodowej gospodarce euro jako powszechny srodek
pieniezny, dane panstwo musi spefni¢ 5 warunkéw ustalonych w protokole do traktatu
z Maastricht:

$rednia stope inflacji w ciagu roku poprzedzajacego akcesje do UGW nie wyzsza
niz 1,5 punktu procentowego od pufapu wyznaczonego przez $redni poziom inflacji
obliczony dla trzech panstw o najnizszej inflacji w Unii Europejskiej;

$rednig nominalna dtugoterminowa stope procentowa nie wyzsza niz 2 punkty pro-
centowe od poziomu wyznaczonego przez $redni poziom odpowiednich stép pro-
centowych w trzech krajach o najnizszych dtugoterminowych stopach procentowych
w Unii Europejskiej;

stabilny kurs walutowy w ciggu dwoéch lat poprzedzajacych akcesje kraju do UGW
— oznacza to udziat w mechanizmie kursowym Europejskiego Systemu Walutowego;
doktadniej, dany kraj powinien przestrzega¢ normalnego przedziatu wahan (+/-15%)
swojej waluty w ramach ogdlnounijnego systemu ERM I, nie moze réwniez w tym
czasie dokona¢ samodzielnej rewaluacji badz dewaluacji wtasnej waluty wobec waluty
innego kraju Unii Europejskiej;

deficyt budzetowy mierzony w roku poprzedzajacym ocene w cenach rynkowych
nieprzekraczajacy 3% PKB danego kraju;

dtug publiczny w roku poprzedzajacym ocene nieprzekraczajacy 60% PKB danego
kraju.

Warunkiem udziatu w UGW jest réwniez niezaleznos¢ banku centralnego.

Zrédlo: http://pl.wikipedia.org/wiki/Kryteria_konwergencji
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2. Nominaly euro i eurocentéw:
— pokaz i oméwienie nominatéw:

W o
'’ -

G
Ilﬂe!

o2

banknot 5 euro

banknot 10 banknot 10
z przodu z tytu euro z przodu euro z tytu
AT g

banknot 20 euro banknot 20 euro banknot 50 euro banknot 50 euro
z przodu ztylu z przodu ztylu

R | p——

o8

banknot 100 euro banknot 200 euro banknot 200
z przodu z tytu z przodu euro z tylu

BT | Sotle = ® soo
banknot 500 euro banknot 500 euro

z przodu ztylu
Euro Eurocenty
1 euro (moneta) 1 cent (moneta)
2 euro (moneta) 2 centy (moneta)
5 euro 5 centéw (moneta)
10 euro 10 centéw (moneta)
20 euro 20 centéw (moneta)
50 euro 50 centéw (moneta)
100 euro
200 euro
500 euro
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3.
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Przeliczanie walut z uwzglednieniem waluty polskiej — ¢wiczenia
(Uwaga! Przelicznik musi odpowiada¢ rzeczywistym relacjom)

a) przeliczanie waluty krajowej na walute obca
suma w walucie krajowej/kurs w walucie krajowej = suma waluty obcej

Przyktad 1.

Hodowca pieczarek sprzedat je kontrahentowi z Austrii za 15 733 zI. Oblicz, ile zapfaci
zagraniczny kupiec w euro przy kursie 1 euro = 3,39 z

odp. 15 733 zt/ 3,39 zt = 4641 euro

b)  przeliczanie waluty obcej na walute krajowa
suma waluty obcej * kurs w walucie krajowej = suma w walucie krajowej

Przyktad 2.

Pan Janek kupit w jednym z krajéw Unii Europejskiej samochéd za 3400 euro. lle wynosi
warto$¢ auta w walucie polskiej przy kursie 3,39/1 euro

odp. 3400 euro * 3.39 zt = 11 526 zt

Charakterystyka kontraktow terminowych

Kontrakt terminowy jest umowa pomiedzy dwiema stronami, z ktérych jedna zobowiazuje
sie do nabycia, a druga do sprzedazy w sciéle okreslonym, przysztym terminie po Scisle
okreslonej w momencie zawarcia transakcji cenie, okreslonej ilosci instrumentu bazowego
lub dokonania réwnowaznego rozliczenia finansowego.

Nabywca kontraktu otwierajac pozycje dtuga (kupujac kontrakt), zobowiazuije sie i jedno-
czesnie nabywa prawo do odebrania, kupienia, w przysztosci okreslonej ilosci instrumentu
bazowego po okreslonej cenie. Nabycie kontraktu stanowi wiec zobowigzanie sie do okre-
Slonego dziafania w przysztosci. Nabywca kontraktu liczy, iz cena instrumentu bazowego
w przysztosci bedzie wyzsza, od tej po jakiej zobowigzat sie go odebra¢, nabywajac kontrakt
terminowy i zrealizuje zysk wynikajacy z réznicy miedzy ceng instrumentu bazowego w dniu
wykonania kontraktu a ceng zadeklarowang w kontrakcie. Nabywca kontraktu bedzie miaf
bowiem prawo i obowiazek kupienia instrumentu bazowego po okreslonej cenie w dniu
wygasniecia kontraktu. Jezeli wiec cena na rynku kasowym bedzie wyzsza, niz ta po jakiej
inwestor zobowiazat sie kupi¢ instrument, nabywajac kontrakt, to w dniu wygasniecia
kontraktu bedzie mégt naby¢ instrument bazowy po cenie nizszej wynikajacej z kontraktu
i sprzedac drozej na rynku kasowym, realizujac zysk. Jezeli zas cena na rynku kasowym be-
dzie nizsza od ustalonej w kontrakcie, wéwczas posiadacz diugiej pozycji poniesie strate.

Przykiad |
Zat6zmy, ze inwestor kupuje kontrakt terminowy na okreslony instrument (akcje, obligacje,
indeks itd.) po kursie 150 i wartoéci 15000 (np. zobowigzuije sie do odebrania w okreslonym
terminie 100 akgji po cenie 150).
Jezeli kurs instrumentu bazowego (w tym wypadku akgji), w dniu wykonania kontraktu,
ustali sie na poziomie 170, to nabywca kontraktu zrealizuje zysk w wysokosci:
(170-150) x 100 = 2000
kurs kasowy kurs zadeklarowany w kontrakcie ilo$¢ akcji zysk



Przykladowe scenariusze zajec przygotowane przez uczestnikéw Kursu

Nabywca kontraktu moze kupi¢ instrument bazowy po cenie 150, w ramach wzajemnych
zobowigzan, wynikajacych z transakcji terminowej i sprzeda¢ natychmiast po 170.

Przyktad Il
Zatézmy, ze inwestor kupuje kontrakt terminowy na okreslony instrument bazowy po kursie
150 i wartosci 15000 (np. zobowigzuije sie do odebrania, kupienia w okreSlonym terminie
100 akcji po cenie 150). Jezeli kurs instrumentu bazowego, wbrew oczekiwaniom inwe-
stora, ustali sie, w dniu wykonania kontraktu, na nizszym poziomie od zadeklarowanego
kontrakcie, np. 130, to poniesie on strate w wysokosci:
(130-150) x 100 = =2000

kurs kasowy kurs zadeklarowany w kontrakcie ilos¢ akgji strata
Nabywca kontraktu obowiazany jest naby¢ instrument bazowy po kursie 150, wykonujac
swoje zobowiazanie wynikajace z zawarcia transakcji na rynku kontraktéw terminowych,
a moze go odsprzedac¢ na rynku kasowym po 130.

Podsumowanie — wykreslenie poziomo z diagramu nazwy panstw nalezacych do strefy
euro

N E I E K L O P R M W |C u Y
A | S R VA P | A A N H I A O
(@] L I U R L S T A Y N D C |

G F Y I N D L C A N D I J A
N O R M T u O G A | L I A L
W |l t U O B C J H E Y L I Y
L T u H S E L T Y R | 0] A F
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6.
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Praca domowa - zaznaczenie na mapie Europy pafistw strefy euro

4
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Malgorzata Grzanka

Scenariusz zaje¢ dodatkowych

Opracowany scenariusz dotyczy lekcji wprowadzajacej do cyklu spotkar poswieconych
funkcjonowaniu Gieldy Papieréw Wartosciowych oraz inwestowaniu. Kolejne tematy beda
uszczegbtawia¢ wprowadzone tutaj pojecia oraz zawiera¢ zagadnienia wykraczajace poza
podstawe programowa. Zajecia te przeznaczone sa dla miodziezy zainteresowanej tematyka
gieldy i realizowane beda na zajeciach dodatkowych w szkole ponadgimnazjalnej.

TEMAT ZAJEC: ABC inwestowania na gieldzie czyli co warto wiedzie¢ na poczatek swojej
przygody z gietda.

CZAS TRWANIA: 45 minut

CELE OGOLNE:
Zapoznanie uczniow:
* z podstawowymi pojeciami zwigzanymi z gietda: zlecenie, rodzaje papierow
wartosciowych, instrumenty pochodne, makler,
* rodzajami zlecer gietdowych,
*  przeptywem informagji w trakcie zlecen gietfdowych,
ez zadaniami i funkcjami GPW i KDPW,
*  z procedura rozpoczecia inwestycji na giefdzie przez indywidualnego inwestora.

CELE OPERACYJNE:

Uczefi:

* definiuje pojecia: zlecenie, makler,

*  wymienia podstawowe instrumenty finansowe,

* rozr6znia rodzaje zlecen gietdowych,

* wyjasnia poszczegblne czynnosci niezbedne do inwestowania na gietdzie,
* charakteryzuje proces przeptywu informacji na gietdzie,

* wymienia zadania GPW i KDPW,

*  rozr6znia poszczegoblne instrumenty finansowe.
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ZASTOSOWANE METODY:
* mini dyskusja,
e (¢wiczenia,

*  pogadanka.

FORMA PRACY:
praca grupowa,
praca indywidualna.

SRODKI DYDAKTYCZNE:
rzutnik pisma,
tablica, kreda
foliogram: RodZzaje zlecer gietdowych
materiat pomocniczy 1 — Przeplyw informacji podczas transakcji gieldowych
material pomocniczy 2 — Instrumenty finansowe notowane na gietdzie.

Tok lekgji

FAZA WPROWADZAJACA:

1. Nauczyciel zapoznaje uczniéw z tematyka zaje¢ dodatkowych oraz informuje o tym,
Ze jest to pierwszy temat — wprowadzajacy do zagadnien zwiazanych z gietda. Podaje
cele jakie zostang zrealizowane.

2. Nauczyciel zadaje mtodziezy pytanie: Z czym Wam si¢ kojarzy gietda?

Prosi jednego z uczniéw o zapisywanie na tablicy skojarzef zaproponowanych przez
jego kolegdéw. Odpowiadajac na pytanie mtodziez musi réwniez uzasadnic¢ swojg wy-
powiedz. Wsréd propozycji moga pojawic sie takie okreslenia jak: targ, rynek, duze
pieniadze, ryzyko, makler, itp. Nastepnie na podstawie zapisanych skojarzeri uczniowie
prébuja stworzy¢ wiasng definicje.

3. Nauczyciel — nawiazujac do definicji sformufowanej przez uczniéw — wyjasnia po-
jecie gietdy papieréw wartosciowych oraz okresla role jaka petni ona w gospodarce
(np. umozliwia finansowanie dziatalnosci gospodarczej, zapewnia wysoka efektywnos¢
zarzadzania).

FAZA REALIZACYJNA
Cwiczenie 1 — Przeplyw informacji podczas transakcji gieldowych

Opis ¢wiczenia: Uczniowie otrzymuja kartki, na ktérych znajduja sie poszczeg6lne ogniwa
przeptywu informacji podczas transakgji gietdowych. Ich zadaniem jest utozenie wszystkich
elementéw w prawidtowej kolejnosci.

Przebieg ¢wiczenia:

*  podziat uczniéw na grupy (zalecana ilos¢ uczniéw w zespole to od 3 do 5 os6b
w zaleznodci ilu ucznidéw uczestniczy w zajeciach dodatkowych),

*  wyjasnienie na czym polega zadanie,
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* rozdanie uczniom materiatéw pomocniczych,

* wykonywanie przez uczniéw zadania,

*  kontrola pracy przez nauczyciela i udzielanie ewentualnych wskazéwek,
*  przedstawienie przez lideréw grup efektéw pracy zespotowej,

* podanie przez nauczyciela prawidtowego rozwigzania.

Nauczyciel omawia schemat i odpowiada na ewentualne pytania uczniéw.

Nastepnie prowadzacy wyjasnia uczniom co nalezy zrobi¢ aby zacza¢ inwestowa¢ na

gietdzie. Porusza takie zagadnienia jak:

*  wyb6r domu maklerskiego,

*  prowizje i inne opfaty,

*  obstuga w domu maklerskim,

*  zakfadanie rachunku papieréw wartosciowych,

*  wptlacenie srodkéw,

* decyzja, w co inwestowac (nalezy skoncentrowac sie na tym co wzia¢ pod uwage
decydujac o planowanych inwestycjach, np. czas na jaki chcemy zainwestowac).

Nawiazujac do wczesniejszej wypowiedzi prowadzacy zadaje uczniom pytanie:
W co mozna inwestowac na gietdzie? Nauczyciel wybiera z posrod propozycji prawidfowe
i uzupetnia o inne instrumenty nie wymienione przez mtodziez.

Nauczyciel przeprowadza ¢wiczenie 2.
Cwiczenie 2 — [nstrumenty finansowe notowane na gieldzie

Opis ¢wiczenia: Kazdy uczen ma dopasowa¢ pojecie do odpowiadajacego mu opisu. Na
Karcie ¢wiczen znajduja sie takie pojecia jak: akcje, prawo poboru, prawa do akgji, obligacje,
certyfikaty inwestycyjne, kontrakty terminowe, warranty, jednostki indeksowe, opcje.

Przebieg ¢wiczenia:

* wyjasnienie polecenia,

* rozdanie kart ¢wiczef wszystkim uczniom,

* wykonywanie przez kazdego ucznia zadania,

* kontrola pracy przez nauczyciela,

* podanie prawidtowego rozwiazania,

*  poprawienie przez uczniéw ewentualnych btednych odpowiedzi.

Uwaga! Na tym etapie koncentrujemy sie jedynie na samym definiowaniu pojec. Dokladna
analiza poszczegdlnych instrumentdw (np. ryzyko itp.) nastapi na oddzielnych zajeciach.

Nauczyciel podsumowujac ¢wiczenie zwraca uwage na bardzo wazna zasade jaka jest de-
materializacja papieréw wartosciowych (istnienie papieréw wartosciowych tylko w formie

zapiséw na rachunkach inwestoréw prowadzonych przez domy maklerskie).

Uwaga! Omdwienie pozostafych zasad moze nastgpic w terminie pozniejszym.
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Nastepnie nauczyciel przechodzi do wyjasnienia pojecia ,,zlecenie”. Wymienia sposoby
sktadania zlecer oraz okresla jego elementy:

*  rodzaj zlecenia,

* nazwe instrumentu finansowego,

* cene, po ktérej chcemy dokona¢ transakgji,

¢ wolumen zlecenia,

e termin waznosci zlecenia,

* dodatkowe warunki realizacji zlecenia.

Korzystajac z rzutnika nauczyciel przedstawia uczniom foliogram zawierajacy rodzaje zlecen
i omawia kazde z nich.

FAZA PODSUMOWUJACA
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W ramach podsumowania nauczyciel zadaje uczniom pytania dotyczace oméwionych
tresci np.:

* Coto jest gietda?

* Jakie informacje zawiera zlecenie gietfdowe?

* Jaka jest réznica miedzy akcja a obligacja?

*  Zdefiniuj pojecie , certyfikat inwestycyjny”.

* Co nalezy do obowiazkéw KDPW?

*  Co nalezy zrobi¢ aby inwestowa¢ na gietdzie?

*  Scharakteryzuj przeptyw informacji podczas transakcji gietdowych.

Nauczyciel przedstawia tematyke nastepnych zajec: systemy notowari, rynek pierwotny
i wtérny, ustalanie kursu akgji

Bibliografia

Biernacka M., Korba J., Smutek Z.: Podstawy przedsiebiorczosci. Wydawnictwo OPERON,
Gdynia 2005, s. 113.

Ziebiec J.: System obrotu gieldowego, Przewodnik dla inwestora, Gietda Papieréw Wartos-
ciowych w Warszawie, sierpier 2003.
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Zataczniki

Material pomocniczy 1

— Przeplyw informacji podczas transakcji giefdowych

Inwestor

Rozliczenie papieréw wartosciowych

-t

<

Sktada zlecenie

\

Przekazanie zlecenia

\j

Rozliczenie finansowe

Dokumentowanie transakgji

A

A

Rachunek inwestycyjny w banku

GPW

\j

\

\ 4

KDPW

Biuro maklerskie
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Material pomocniczy 2

— Instrumenty finansowe notowane na gietdzie

Dopasuj do pojec z kolumny A odpowiadajace im opisy z kolumny B

Kolumna A

1

218

e N bbb

Akcja

Obligacja

Prawo poboru

Prawa do akgji
Certyfikat inwestycyjny
Kontrakt terminowy
Warranty.

Jednostki indeksowe

Opcje

Kolumna B

A.

to instrumenty pochodne, ktérych wystawca zobowia-
zuje sie do pokrycia r6znicy miedzy z gory ustala cena
wykonania a ceng instrumentu bazowego w terminie
wygasniecia. Z drugiej strony nabywca posiada prawo
do zadania od wystawcy okreslonej powyzej kwoty
pienieznej

papier wartosciowy potwierdzajacy, ze jej posiadacz
jest wlascicielem czesci majatku spotki akcyjnej

papier wartosciowy za posrednictwem ktérego pod-
miot, ktéry je emituje zaciaga pozyczke.

umozliwiajg nabywcom akcji nowej emisji ich odsprze-
danie, zanim zostana one wprowadzone do obrotu
giefdowego

to prawo pierwszenstwa nabycia akcji nowej emisji
przystugujace dotychczasowym akcjonariuszom.

papier warto$ciowy emitowany przez zamkniete fun-
dusze inwestycyjne

papiery wartosciowe, ktérych wystawca zobowigzuje
sie do pokrycia réznicy miedzy z goéry ustalona ceng
wykonania a kursem gietdowym instrumentu bazo-
wego w terminie wygasniecia.

to umowa miedzy dwiema stronami z ktérych jedna
zobowiazuje sie do kupna, a druga do sprzedazy
w okreslonym terminie w przysztosci i po ustalonej
cenie, okreslonej ilosci instrumentu bazowego lub
dokonania réwnowaznego rozliczenia pienieznego.

to papiery wartosciowe, ktérych cena odzwierciedla
zmiany wartoéci danego indeksu.



Przykladowe scenariusze zajec przygotowane przez uczestnikéw Kursu

Foliogram:

Rodzaje zleceri gieldowych

Wykres 1. Rodzaje zlecen gietdowych

Zlecenia
z limitem bez limitu
po kazdej cenie (PKC) po cenie rynkowej (PCR) po cenie rynkowej na otwarcie (PCRO)

Wykres 2. Dlugo$¢ waznosci zlecenia

Zlecenia
z okres$lonym wykonaj lub do konca sesji bez okreslonego wazne do pierwszego
terminem waznosci anuluj (WuA) gietdowej (DZIEN) terminu waznosci wykonania
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Opiniowana ksigzka ma charakter podrecznika, ktérego gtéwnymi odbiorca-
mi sq nauczyciele szkét ponadgimnazjalnych, uczqcy przedmiotu ,,Podstawy
przedsiebiorczosci”. Ksigzka ma w zatozeniu w prosty sposéb zaznajomic¢ na-
uczycieli z trudnymi kwestiami zwigzanymi z inwestowaniem na rynku kapita-
towym, w szczegdlnosci na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.
Jej odbiorcami mogqg by¢ réwniez osoby o znikomej znajomosci zagadnien
zwigzanych z rynkiem kapitatowym, ktére chciatyby sprébowad inwestowad
na rynku kapitatowym.

Moja ocena ksigzki jest jak najbardziej pozytywna. Moze by¢ rekomendowa-
na w procesie dydaktycznym w szkotach ponadgimnazjalnych, a takze stano-
wi istotng pozycje dydaktyczng dla poczgtkujgcych inwestoréw.

prof. dr hab. Krzysztof Jajuga

Nareszcie ukazuje sie podrecznik, ktéry w przystepny sposoéb ttumaczy arkana
rynkéw finansowych. Autorom udato sie potqczy¢ teorie z praktykq i z przykta-
dami z zycia. To czyni ksigzke warto$ciowym narzedziem w pracy nauczycie-
li przedsiebiorczosci. Jest to jedna z pierwszych publikacji, ktéra uwzglednia
nowe elementy zwigzane z funkcjonowaniem Komisji Nadzoru Finansowego
oraz zmiany w regulaminie Gietdy Papierow Wartosciowych.

W odréznieniu od innych publikacji o gietdzie, ktérych na rynku nie brakuje, ta
ksigzka nie rzuca Czytelnika od razu na gtebokqg wode fachowych terminéw,
lecz krok po kroku i z dozg humoru pokazuje, ze inwestowanie i pomnazanie
pieniedzy nie wymaga wcale wiedzy tajemnej.

Konrad Krasuski
Gazeta Giefdy , Parkiet”
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