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WSTEP

CZEMU SEUZY TEN PORADNIK?

Polski rynek kapitalowy — mimo swojego mtodego wieku — jest juz na tyle rozwi-
niety, ze pozwala kazdemu inwestorowi, zaréwno poczatkujgcemu, ktory stawia na
nim pierwsze kroki, jak i inwestorowi do§wiadczonemu, na skorzystanie z wielu ist-
niejacych rozwigzan w zakresie lokowania posiadanych oszczednodci i realizacji
wlasnych inwestycji. Tym bardziej ze wejscie naszego kraju w struktury Unii Euro-
pejskiej poszerzyto lub w najblizszej przysztosci poszerzy asortyment dostepnych
instrumentéw finansowych i pozwoli kazdemu inwestorowi na wieksza mozliwosé dy-
wersyfikacji wlasnego portfela inwestycyjnego. Czytajac ten poradnik dowiedza sie
Pafistwo, czym jest rynek kapitalowy, jakie instytucje i instrumenty finansowe mo-
zemy na nim spotkaé oraz co zrobi¢, aby dostepne mozliwosci inwestycyjne wyko-
rzysta¢ do naszych potrzeb i celow zyciowych oraz dostosowaé do wielkosci posia-
danego kapitatu i naszej sktfonnosci do ponoszenia ryzyka. Rynek kapitalowy wraz
z calym swoim zapleczem w postaci instytucji finansowych, zatrudnionych w nich
specjalistow i oferowanych instrumentéw finansowych, niesie ze sobg ogromne
mozliwosci w zakresie lokowania naszych, czesto ciezko zarobionych oszczednosci
z perspektywg ich pomnozenia w przysztosci i realizacji naszych celéow i marzen.

DO KOGO JEST SKIEROWANY?

Poradnik skierowany jest przede wszystkim do osob, ktore chcialyby sie dowie-
dzie¢, na czym polega inwestowanie wlasnych oszczednosci, od czego nalezy zaczaé
i gdzie nalezy sie udac.

CZEGO MOZNA SIE Z NIEGO DOWIEDZIEC?

W poradniku przedstawione zostaly podstawowe pojecia i zasady dotyczace ryn-
ku kapitalowego. Jest on swoistym pierwszym abecadtem, ktére daje podstawy
i wskazuje kierunki do poszukiwania dalszej wiedzy potrzebnej do swobodnego po-
ruszania sie po rynku kapitatowym i korzystania z instrumentéw, ktore ten rynek
oferuje. W przypadku, gdyby chcieli Pafistwo uzyska¢ wiecej informacji na temat
sposobéw pomnazania Pafistwa oszczedno$ci proponujemy zapoznanie sie z trescig
wybranych pozycji ksigzkowych, ktérych wykaz zamieszczony zostal na koncu po-




radnika. W ocenie autoréw poradnika pozwola one Pafistwu na doglebne zbadanie
poruszanej tu tematyki. Kto wie, by¢ moze wplyna na Panistwa dalsze losy zwigzane
z inwestowaniem na rynku kapitatowym. Na koticu poradnika znajda Pafistwo stow-
niczek™®, ktory pomoze w zrozumieniu niektorych fragmentoéw tego poradnika. Za-
praszamy, oczywiscie, rOwniez do serwisu internetowego Komisji Papierow Warto-
$ciowych i Gield pod adresem www.kpwig.gov.pl, gdzie znajda Panistwo wiele przy-
datnych informacji zwigzanych z funkcjonowaniem rynku kapitalowego w Polsce.

* Terminy zamieszczone w stowniczku, uzyte po raz pierwszy w tekscie poradnika, zostaly oznaczone kursywa.
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CZYM JEST INWESTOWANIE?

Zacznijmy od tego, ze przez wickszg cze$¢ swojego zycia, kazdy cztowiek zarabia
i jednocze$nie wydaje zarobione przez siebie pieniadze. Kiedy nasze wydatki sg
mniejsze od przychodow, ktore otrzymalismy, kazdy z nas posiada nadwyzke finan-
sowg, ktorg moze rozdysponowaé w dowolny sposob. Jeden z nas wyda jg od razu na
biezaca konsumpcje, inny odlozy na z gory upatrzone przyszte potrzeby, ktore chcial-
by zrealizowaé¢. Oszczedzanie i inwestowanie, bo o tym wlasnie piszemy w tym po-
radniku, moze przybra¢ rézne formy. Jedng z nich jest np. schowanie pieniedzy
w szafie lub zakopanie ich w stoiku w ogrodzie do czasu, gdy bedg nam potrzebne.
Inna mozliwoscia jest ich zainwestowanie, tzn. zrezygnowanie z wydania tych pie-
niedzy na biezaca konsumpcje celem jej zwiekszenia w przysztosci poprzez ich ko-
rzystne ulokowanie. Inwestowanie polega wlasnie na niczym innym, jak na zaanga-
zowaniu posiadanej przez nas okre§lonej kwoty pieniedzy, tzn. naszej nadwyzki fi-
nansowej, na pewien okreslony czas, aby w przysztoéci otrzymac jej zwrot powiek-
szony przede wszystkim o rekompensate z tytutu:
® uplywu czasu, w ktorym zdecydowalismy sie odlozy¢ nasze oszczednoéci i nie wy-

dawac ich na biezacg konsumpcje,
m zjawiska inflacji, czyli utraty wartosci przez nasze pieniadze,
® podejmowanego ryzyka, zwigzanego np. z mozliwoscig utraty zainwestowanych

przez nas srodkow.

Czesto w momencie, gdy dysponujemy taka wlasnie nadwyzka finansowa, nie po-
trafimy sie zdecydowaé, czy inwestycja, ktorej chcemy dokonaé, ma by¢ w zalozeniu
bardziej dochodowa, lecz zwiazana ze zwiekszonym ryzykiem, czy tez bardziej bez-
pieczna, przynajmniej w zalozeniu, ale za to mniej rentowna.

Zalézmy, ze w pewnym momencie naszego zycia stajemy przed nastepujacym wy-
borem — zalozy¢ lokate roczng w banku, w ktorym posiadamy rachunek bankowy
oprocentowana na 4% w stosunku rocznym, a po roku ja przedtuzy¢ na kolejny rok,
czy tez kupi¢ dwuletnie obligacje Skarbu Pafistwa z rentownoscig 5% rocznie?
A moze lepiej kupié¢ jednostki uczestnictwa w ktoryms z funduszy dtuznych papie-
réw warto$ciowych i nie martwié sie o sposob i czas reinwestycji osiggnietych tam zy-
skow? A co z zarzadzaniem portfelowym — moze lepiej oddaé nasze wolne §rodki
w rece specjalistow, zeby z wykorzystaniem swojego dos§wiadczenia rynkowego i za-
wodowego pomnazali réwniez nasze oszczednosci? Jak policzyé zwrot z naszej inwe-
stycji! Jak wywazy¢ proporcje pomiedzy zyskiem, jaki chcemy osiggnaé a ryzykiem,
ktore towarzyszy naszej inwestycji? Przed takimi i podobnymi pytaniami staje kazdy
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inwestor. Jedyna szansa, aby znaleZ¢ odpowiedZ na te i inne pytania jest wejscie
w ten $wiat finanséw i poznanie jego tajemnic.

W trakcie trwania naszego zycia i mijajacych lat zmienia sie struktura docho-
dow, ktore osiggamy, wydatkow, ktore ponosimy oraz potrzeb, ktore chcemy re-
alizowad. Zwigzane jest to przede wszystkim z nasza sytuacja rodzinng i zawodo-
wa. Poniewaz réznym inwestorom, tzn. i tym poczatkujgcym, i tym doswiadczo-
nym oraz mlodym i starym, przy§wiecaja czesto odmienne cele inwestycyjne,
sprobujmy dokona¢ ich podziatu, w zaleznosci od réznych czynnikoéw, ktoére na to
wplywaja.

B W zaleznoéci od przedmiotu inwestycji wyrdzniamy:
® inwestycje rzeczowe, tzn. takie, w ktérych mamy do czynienia z materialnym
przedmiotem inwestycji, np. zakupem domu, ziemi, zlota, dziela sztuki,
® inwestycje finansowe, w ktérych mamy do czynienia z niematerialnym przed-
miotem inwestycji, tzn. przedmiotem nie przedstawiajacym sobg fizycznie zad-
nej wartosci, poza reprezentowaniem pewnych praw przypisanych, ktore decy-
dujg o jego wartosci, np. akcje, obligacje, lokaty, waluty.

B W zaleznosci od czasu trwania inwestycji wyrdzniamy:
® inwestycje krotkoterminowe (do 1 roku),
® inwestycje Srednioterminowe (od 1 roku do 5 lat),
® inwestycje dtugoterminowe (powyzej 5 lat).

B Ze wzgledu na charakter inwestycji wyrdzniamy:
® inwestycje majace na celu zwiekszenie w czasie naszego kapitatu,
® inwestycje majace na celu przede wszystkim zachowanie naszego kapitatu,
® inwestycje majgce na celu dostarczenie nam statego, biezacego dochodu.

®m Ze wzgledu na priorytet:
® inwestycje o niskim i wysokim priorytecie.

Nie nalezy przy tym zapominaé, ze inwestycje posiadanych przez nas wolnych
§rodkow, ktore checemy zrealizowaé, powinny byé przeprowadzone dopiero po za-
spokojeniu biezacych potrzeb zwigzanych z codziennym zyciem. Oznacza to, ze
w planowanych przez nas inwestycjach powinnismy kierowa¢ sie przede wszystkim
zdrowym rozsadkiem i inwestowaé wolne §rodki, na ktorych strate mozemy sobie
pozwolié¢, bez uszczerbku dla naszych dochodéw i sytuacji zyciowej, w ktorej sie
znajdujemy.
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Przyktadowym celem krotkookresowym o wysokim priorytecie dla mtodego mat-
zefistwa moze by¢ m. in. zakup domu lub nowego samochodu. Cele §redniookreso-
we o wysokim priorytecie, realizowane przez rodzicow posiadajacych dzieci to np.
odkladanie funduszy z przeznaczeniem na dalsze ksztalcenie swoich dzieci. Nato-
miast cele dtugookresowe, realizowane wiasciwie na kazdym etapie zycia kazdego
inwestora, to zwykle inwestycje majgce na celu zabezpieczenie emerytalne.

Kazdy inwestor musi zwrdci¢ uwage na fakt, ze portfel inwestycyjny, ktory posiada to
nie tylko wolne $rodki, ktorymi dysponuje i chce zainwestowad, ale rowniez jego wlasny
dom, kredyt zaciggniety na zakup tego domu, konto w funduszu emerytalnym, polisa
ubezpieczeniowa i kolekcja znaczkéw lub monet. Warto wzigé to pod uwage w momen-
cie okre$lania optymalnej struktury portfela, ktory chcemy posiadaé. Warto tez wiedzie¢,
ze realizowane przez nas inwestycje krotkoterminowe, musza spelniaé przede wszystkim
kryterium ptynnosci i bezpieczefistwa, tzn. musimy mie¢ mozliwo$¢ natychmiastowe;j za-
miany ich z powrotem na gotowke z jednoczesna pewnoscig, ze otrzymamy przynajmniej
taka kwote, jaka zainwestowaliSmy. W przeciwienistwie do inwestycji krotkotermino-
wych, w inwestycjach dlugoterminowych, sktonni jestesmy zazwyczaj zamrozi¢ nasze
oszezednosci na dtuzszy czas i plynnos¢ w tym wypadku nie jest juz dla nas tak istotna.

STRATEGIE INWESTYCYJNE

Inwestowanie na rynku kapitalowym wymaga zazwyczaj duzych umiejetnosci, ale
nie oznacza to, ze nie znajdzie na nim miejsca rOwniez poczatkujacy inwestor. Ry-
nek kapitalowy poprzez roznorodnoéé instrumentéw na nim oferowanych pozwala
kazdemu z nas na inwestowanie zaréwno w proste instrumenty finansowe, jak i te
bardziej ztozone oraz stosowanie wielu roznych strategii inwestycyjnych.

Na poczatku musimy sobie zadaé pytanie: w co chcemy zainwestowaé?, tzn. doktad-
nie zaplanowa¢ nasze przyszle inwestycje. Decyzja, w co inwestowac jest jedng z naj-
wazniejszych decyzii, jakie przyjdzie nam podja¢. W zaleznosci od tego, co zdecyduje-
my, pociggnie to za sobg konsekwencje w postaci zyskow lub strat, jakie osiagniemy
w przyszlosci. Przy wyborze przedmiotu inwestycji wazne jest szczegdlnie to, co chcemy
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zrobié¢ z naszym kapitatem, np. zachowa¢ go, czy tez powiekszy¢, w jakim czasie chce-
my tego dokona¢, jakie korzysci chcemy osiagnaé oraz jakie ryzyko jestesmy sklonni
ponies¢. Odpowied? na te pytania warunkowaé bedzie spektrum instrumentéw finan-
sowych, ktore wezmiemy pod uwage oraz rodzaj strategii inwestycyjne;.

Waznym czynnikiem, lekcewazonym czesto przez wielu inwestorow, jest rowniez
czas, ktory mozemy po$wieci¢ na to, aby dba¢ o nasze inwestycje poprzez uwazng
analize zjawisk zachodzacych w gospodarce, na gieldzie, w konkretnych spotkach
oraz informacji z nich naptywajacych. W przypadku, gdy stwierdzimy, ze niewiele
czasu mozemy poswiecié na tego typu czynnoSci, warto sie zastanowi¢ nad wybra-
niem posrednika, ktéremu powierzymy nasze oszczednosci z nadzieja, ze specjalisci
przez niego zatrudnieni nam je pomnozg.

W przypadku, gdy zdecydujemy sie na samodzielne inwestowanie musimy liczy¢ sie
z tym, ze nasze wybory nie zawsze beda wlasciwe i inwestycje nie zawsze przyniosa nam
oczekiwany zysk. Nalezy rowniez pamietaé, aby w przypadku podjecia decyzji o samo-
dzielnym inwestowaniu, na biezgco §ledzi¢ informacje naplywajgce ze spotek w celu
szybkiego i odpowiedniego reagowania na zachodzace zjawiska, a takze, aby stale po-
szerzaé posiadana przez nas wiedze, w celu lepszego wykorzystania tych informacji.

W prowadzonych przez nas inwestycjach mozemy stosowaé np. nastepujace stra-
tegie:

B strategie zachowania kapitatu, ktéra polega przede wszystkim na minimalizacji
ryzyka strat na zainwestowanym kapitale. Zazwyczaj stosowana przez inwestoréw
z mala sklonnoscig do ryzyka. Polega na inwestowaniu w plynne instrumenty finan-
sowe, przynoszace zazwyczaj niski, ale bezpieczny dochéd i umozliwiajace w kazdym
momencie odzyskanie zainwestowanego kapitatu;

B strategie biezacego dochodu, ktéra polega na takim zbudowaniu portfela inwe-
stycyjnego, aby dostarczal on przede wszystkim biezacy dochdd z zainwestowanego
kapitatu. Strategia wybierana zazwyczaj przez inwestordéw pragngcych powiekszyc
swoje biezace dochody o dodatkowe zrodto. Polega na inwestowaniu w instrumenty
finansowe przynoszace stalty dochod (np. odsetki od obligacji lub dywidenda z zysku).

W zaleznosci od tego, jakie dane i jakie informacje wykorzystamy przy prowadze-
niu inwestycji oraz z jakich dostepnych mechanizméw inwestycyjnych skorzystamy,
dostepne i najbardziej znane strategie wykorzystywane przez inwestoréw mozemy
podzieli¢ na:
® analize fundamentalna,
® analize techniczng,
® analize portfelowa.
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ANALIZA FUNDAMENTALNA

Opiera si¢ przede wszystkim na analizie podstawowych informacji dostepnych
w gospodarce na poziomie makro i mikro, tzn. zar6wno na poziomie calej gospodar-
ki ($wiatowej i krajowej), jak i informacji pochodzacych bezposrednio z konkret-
nych podmiotéw np. spotek akcyjnych. Analiza fundamentalna opiera sie na zato-
zeniu, ze 0 powodzeniu w dokonywanych przez nas inwestycjach decyduje przede
wszystkim wybor takich instrumentow finansowych, u ktorych podstaw lezy dobra
kondycja finansowa podmiotu, ktory je emituje, i ktérych wycena, dokonana na
podstawie dostepnych danych historycznych i danych prognozowanych wskazuje,
ze s3 one niedoszacowane i umozliwiajg osiggniecie dodatkowego zysku z tego tytu-
tu. Analiza fundamentalna wykorzystuje m.in. ogélnie dostepne informacje doty-
czace stanu gospodarki, konkretnej branzy oraz sprawozdania finansowe poszczegdl-
nych podmiotéw, tzn. bilans, rachunek wynikéw i rachunek przeptywow finanso-
wych.

ANALIZA TECHNICZNA

W przeciwienistwie do analizy fundamentalnej opiera sie na zalozeniu, ze o cenie
instrumentu finansowego decyduje przede wszystkim ksztattowanie sie popytu i po-
dazy na ten instrument. Inwestor dokonujgcy inwestycji, w oparciu o swoje przewi-
dywania, co do kierunku, w ktérym podazy rynek, moze osiagnaé¢ ponadprzecietny
zysk. Przy takim podejéciu do rynku, dla inwestora nie ma znaczenia, na jakim kon-
kretnym rynku dziata i w jakie instrumenty dokonuje inwestycji. Wazny jest przede
wszystkim moment, w ktérym stosowane przez niego strategie lub systemy transak-
cyjne dadza sygnal wejscia na rynek i dokonania zakupu konkretnego waloru oraz
moment, w ktorym zdecyduje sie on ten rynek opuscié. Kondycja finansowa pod-
miotu, w ktorego papiery warto$ciowe zostala dokonana inwestycja nie ma tu wiek-
szego znaczenia. Analiza techniczna wykorzystuje przede wszystkim historyczne wy-
kresy kurséw danych papieréw wartosciowych, na podstawie ktérych inwestorzy be-
dacy zwolennikami tego podejscia do inwestycji, mogg okresli¢ zachowanie sie kur-
su instrumentu w przysztosci. Wspomniana analiza wykorzystuje rowniez wskazniki
techniczne charakteryzujgce stan rynku i pozwalajgce na prognozowanie zachowarn
tego rynku w przyszlosci.

ANALIZA PORTFELOWA

Opiera sie przede wszystkim na zbudowaniu przez inwestora takiego portfela in-
strumentéw finansowych, gdzie okre§lone cechy poszczegdlnych instrumentow fi-
nansowych wchodzacych w sktad takiego portfela powoduja, ze caly portfel inwe-
stycyjny zachowuje sie zgodnie z zalozeniami danego inwestora, co do stopy zwrotu,
jaka chce on osiggnac i ryzyka, jakie jest sktonny poniesé.
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Oczywiscie — poza wspomnianymi strategiami istnieje jeszcze wiele innych, pro-
stych metod inwestowania, ktore nie wymagaja od inwestora doglebnej wiedzy do-
tyczacej stanu rynku, branzy, czy poszczegdlnych emitentéw lub tez historycznych
zachowan kurséw ich akcji. Metody te polegaja przede wszystkim na stosowaniu
stalej, okreslonej techniki polegajacej na zakupie konkretnych instrumentéw finan-
sowych, w oparciu o wskazania profesjonalistow lub wyliczenia wlasne, gdzie wiek-
szg role odgrywa sposob dokonywania inwestycji niz jej cel. Nalezy przy tym wspo-
mnieé, ze podane tutaj strategie maja raczej zastosowanie dla inwestordéw oszcze-
dzajacych w diuzszym terminie i nie s3 uzaleznione od konkretnych instrumentéw
finansowych. Wyrézniamy np.:
® metode polegajaca na kupowaniu stalej liczby np. akcji danej spotki w regular-

nych odstepach czasu, co powoduje, ze cena zakupu w dtuzszym okresie jest nie-

zalezna od krotkotrwalych wahan rynku i powoduje u$rednienie ceny zakupu

w okreslonym przez nas czasie,
® metode polegajaca na utrzymywaniu stalej proporcji w czasie, dotyczacej struktu-

ry naszego portfela inwestycyjnego np. utrzymywaniu w naszym portfelu propor-

cji 20/80, tzn. inwestowaniu 20% naszych dodatkowych wolnych srodkow w ak-
cje i 80%w obligacje,

= metode polegajaca na przeznaczaniu stalej kwoty naszych dodatkowych wolnych
srodkéw na inwestycje w konkretne instrumenty finansowe, w regularnych odste-
pach czasu (z uwzglednieniem korekty inflacyjnej w okreslonym czasie).

Oczywiscie zadna z tych metod nie jest ani lepsza ani gorsza i tak naprawde jej
wybor zalezy tylko i wylacznie od naszych preferencii.

MIEJSCE DOKONYWANIA
INWESTYCJI

Do gtownych instytucji rynku kapitalowego nalezy Gielda Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie SA, ktora odpowiedzialna jest za organizowanie obrotu gietdo-
wego realizowanego zaréwno na rynku kasowym (np. akcje, obligacje), jak i na ryn-
ku terminowym (kontrakty futures, opcje), oraz Krajowy Depozyt Papierow War-
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toSciowych SA, ktorego gtéwnymi zadaniami sg rozliczanie transakcji zawartych na
rynku regulowanym i przechowywanie papieréw wartosciowych. Wypada wspo-
mnieé, ze od wielu juz lat rynek kapitalowy w Polsce bazuje na niematerialnym ob-
rocie papierami warto$ciowymi tzn. obrocie opartym o zapisy komputerowe. Ban-
kiem rozliczeniowym, za ktérego posrednictwem Krajowy Depozyt dokonuje rozli-
czen pienieznych, jest Narodowy Bank Polski.

Poza Gieldg Papierow Wartosciowych w Warszawie pewna liczba akcji spotek, ob-
ligacji korporacyjnych, obligacji komunalnych, obligacji Skarbu Panistwa, listow za-
stawnych i certyfikatow inwestycyjnych notowana jest rowniez na regulowanym
rynku pozagieldowym prowadzonym przez spotke MTS-CeTO SA. Podmiot ten
prowadzi takze platforme obrotu o nazwie Elektroniczny Rynek Skarbowych Pa-
pierdw Warto$ciowych (ERSPW), na ktorym dokonywane sg przede wszystkim
hurtowe transakcje obligacjami i bonami skarbowymi.

Stosunkowo nowym podmiotem jest pierwsza w Polsce gielda dzialajaca w opar-
ciu o ustawe o gieldach towarowych, tzn. Towarowa Gietda Energii SA, na ktore;j
prowadzony jest obrot energig elektryczna, kontraktami terminowymi na energie,
a w przyszlosci takze innymi instrumentami.

Nadzor nad rynkiem kapitalowym w Polsce, tzn. gieldami, domami maklerskimi,
towarzystwami funduszy inwestycyjnych, licencjonowanymi maklerami papierow
warto$ciowych i doradcami inwestycyjnymi, izbg rozliczeniows, jaka jest Krajowy
Depozyt, oraz spétkami znajdujgcymi sie w publicznym obrocie sprawuje Komisja
Papieréw Warto$ciowych i Gield bedaca centralnym organem administracji paf-
stwowej. Wspomniany nadzor ma na celu przede wszystkim zapewnienie inwestorom
zasad bezpiecznego i uczciwego obrotu na tym rynku oraz zapewnienie im dostepu do
rzetelnych informacji zwigzanych z inwestowaniem. Do pozostatych, rownie waz-
nych, zadarh Komisji nalezy podejmowanie dzialar zapewniajgcych sprawne funkcjo-
nowanie rynku papieréw wartosciowych oraz ochrone inwestoréw, upowszechnianie
wiedzy z zakresu funkcjonowania rynku papieréw warto$ciowych, przygotowywanie
projektow aktow prawnych i ksztaltowanie polityki zapewniajgcej rozwoj tego rynku.

Poza rynkiem kapitalowym inwestor ma do swojej dyspozycji wiele innych, al-
ternatywnych mozliwoéci inwestycyjnych, gdzie moze w rozny sposéb pomnazaé
swoje oszczednodci i zawieraé roznego typu transakcje, np. w przypadku walut mo-
ze inwestowaé na rynku forex z wykorzystaniem posrednictwa bankéw lub nieza-
leznych platform obrotu, w przypadku wyrobéw artystycznych czy sztuki na au-
kcjach organizowanych przez domy aukcyjne lub tez w transakcjach bezposred-
nich, tzn. bez posrednictwa jakiegokolwiek podmiotu czy rynku, np. zakup nieru-
chomosci czy ziemi.
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Ze wzgledu na specyfike tego poradnika my skupimy sie przede wszystkim na ryn-
ku kapitalowym, podmiotach go reprezentujacych i instrumentach na nim wystepu-
jacych.

SPOSOB DOKONYWANIA INWESTYCJI

DZIALALNOSC BROKERSKA

Podstawowa zasada obrotu publicznego w wiekszosci transakcji zawieranych na
rynku widrnym jest posrednictwo domu maklerskiego prowadzacego rachunki papie-
row warto$ciowych i rachunki pieniezne. Warunki, na jakich domy maklerskie
$wiadczg swoje ustugi zainteresowanym inwestorom okreslone s3 w regulaminie
$wiadczenia ustug brokerskich i prowadzenia rachunku papieréw wartosciowych
i rachunku pienieznego, ktoéry wraz z tabelg oplat i prowizji stanowi zatacznik do
umowy zawieranej przez danego inwestora z domem maklerskim. Z punktu widzenia
kazdego inwestora najwazniejsze w tym wszystkim sg warunki, jakie oferuje dany
dom maklerski, tzn. przede wszystkim: zakres i jakos¢ swiadczonych ustug, dostep do
tych ustug, cena $wiadczonych ustug.

ZARZADZANIE CUDZYM PAKIETEM
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH NA ZLECENIE

Innym rodzajem dziatalnos$ci domu maklerskiego poza dziatalnoscig brokerska jest
zarzadzanie cudzym pakietem papierdéw wartosciowych na zlecenie. Oznacza to, ze
w naszym imieniu, przy uzyciu naszych oszczednosci w postaci papieréw warto$cio-
wych lub gotowki, decyzje bedzie podejmowatl i realizowal pracownik domu makler-
skiego peligcy funkcje zarzadzajacego portfelem i posiadajacy licencje doradcy in-
westycyjnego.

Warto wspomnieé, ze niedawne zmiany w ustawodawstwie umozliwily §wiadczenie
tego typu czynnoéci nie tylko domom maklerskim, ale réwniez Towarzystwom Fundu-
szy Inwestycyjnych po uzyskaniu stosownych zezwoleni.
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Podstawowym celem zarzadzania portfelem inwestycyjnym jest osiggniecie stopy
zwrotu przekraczajacej wczesniej ustalony poziom odniesienia zwany benchmarkiem.
Okresla sie go najczesciej na podstawie wezesniej uzgodnionej z klientem strategii in-
westycyjnej. Dzieki duzemu zapleczu analitycznemu, niedostepnemu najcze$ciej inwe-
storowi indywidualnemu oraz statemu dostepowi do informacji naptywajacych z rynku
i poszczegdlnych spotek, instytucje zarzadzajace s3 w stanie bardziej skutecznie doko-
nywaé optymalnych inwestycji dla inwestora powierzajacego im $rodki, szczegdlnie
w przypadku, gdy taki inwestor nie jest w stanie po§wieci¢ zbyt wiele czasu na dogla-
danie swoich inwestycji.

Instytucje zarzadzajace aktywami s3 w stanie zapewnié wlasciwy sktad portfela inwe-
stycyjnego, dostosowany do potrzeb i celéow poszczegdlnych inwestoréw, a przede
wszystkim do checi osiagniecia przez nich zysku i sklonnosci do poniesienia stosowne-

go ryzyka.

DORADZTWO INWESTYCYJNE

Poszukujac innych mozliwosci inwestycyjnych dla naszych pieniedzy mozemy sie
spotka¢ z ustugami zwanymi doradztwem inwestycyjnym, ktore polegaja na odptat-
nym udzielaniu pisemnej lub ustnej rekomendacji inwestycyjnej. Gdy zdecydujemy
sie skorzystaé z tego typu ustug, sami bedziemy musieli dokonywa¢ transakcji na
podstawie uzyskanych tg droga informacji.

Przy okazji nalezy wspomnieé, ze §wiadczenie tego typu ustug dozwolone jest w ra-
mach ustug §wiadczonych przez domy maklerskie, jak i towarzystwa funduszy inwe-
stycyjnych.

Domy maklerskie prowadzace dziatalno$¢ brokerska, ustugi doradztwa inwesty-
cyjnego i zarzadzania pakietem papieréw warto$ciowych na zlecenie musza uzyskaé
zezwolenie na prowadzenie tego typu dzialalno$ci od Komisji Papierow Warto$cio-
wych i Gield oraz zatrudnia¢ specjalistéw posiadajacych odpowiednie licencje — ma-
klera papieréw warto$ciowych i/lub doradcy inwestycyjnego.

Bezpieczenistwo naszych oszczedno$ci powierzonych tym instytucjom i zgroma-
dzonych na rachunkach w domach maklerskich gwarantowane jest przede wszyst-
kim przez odpowiednie wymogi kapitatowe okres§lone w stosunku do tych podmio-
tow oraz staly nadzor KPWiG nad ich dziatalnoscig. Ponadto dodatkowym zabez-
pieczeniem jest istniejacy system rekompensat zarzadzany i kierowany przez Krajo-
wy Depozyt Papieréw Wartosciowych SA i nadzorowany przez Komisje Papierow
Wartosciowych i Gield. System ten zapewnia inwestorom odzyskanie powierzonych
przez nich pieniedzy do wysokosci okre§lonej przepisami prawa w przypadku np.
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upadtosci i likwidacji domu maklerskiego, w ktérym trzymali swoje aktywa. Srodki
zasilajace ten fundusz pochodza z obowiazkowych wplat, dokonywanych przez do-
my maklerskie.

Jezeli nie zdecydujemy sie powierzy¢ oszczednosci specjalistom z firm zarzadzajg-
cych portfelami inwestycyjnymi, a jednoczeénie nie bedziemy chcieli sami zajmowac
sie naszymi inwestycjami, mamy alternatywe w postaci mozliwoéci ulokowania srod-
kow w jednostkach funduszy inwestycyjnych.

FUNDUSZE INWESTYCY]JNE

Fundusze inwestycyjne gromadza §rodki pieniezne od réznych inwestoréw, a na-
stepnie je inwestuja w akcje, obligacje lub w réznego innego rodzaju aktywa finan-
sowe. Poszczegélne fundusze inwestycyjne posiadajg réine strategie inwestycyjne,
np. nastawione na wzrost wartoéci kapitatu lub biezacy dochod, co warunkuje za-
kres instrumentéw finansowych, ktore lezg w polu ich zainteresowani. Inwestor kie-
rujgc sie wlasng strategig inwestycyjng dokonuje alokacji srodkéw w jednostki po-
szczegblnych, wyspecjalizowanych funduszy inwestycyjnych np. bezpiecznych pa-
pieréw warto$ciowych, pienieznych, akcji czy tez nieruchomosci.

Fundusze inwestycyjne zarzadzane sg przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych.
W okre§lonych odstepach czasu fundusze zobowigzane sa do dokonywania wyceny
swoich aktywow. Dzieki temu inwestorzy, ktorzy zainwestowali w ich jednostki s
w stanie w miare na biezaco dokonywaé oceny ich poczynan i w przypadku nieza-
dowalajacych wynikéw zrezygnowa¢ z ich ustug poprzez przeniesienie aktywow do
innych podmiotéw osiagajacych lepsze wyniki.

Wiekszos¢ funduszy inwestycyjnych sprzedaje swoje jednostki poprzez zorganizo-
wane sieci posrednikéw w postaci bankow i biur maklerskich. Zakup jednostek wia-
ze sie z zalozeniem odpowiedniego rejestru i wplatg srodkow pienieznych, ktore po
przeliczeniu zostaja zamienione w odpowiednig liczbe jednostek uczestnictwa.
W momencie, gdy zdecydujemy sie wycofaé nasze srodki poprzez ztozenie odpowied-
niej dyspozycji, nasze jednostki zostaja umorzone, a srodki wyptacone drogg przele-
wu na wskazany rachunek lub gotéwka w ktorej$ z jednostek sieci dystrybucyijne;j.

Inwestor ma do dyspozycji wiele funduszy, roézniacych sie zarowno w zakresie or-
ganizacji dzialania, jak i proponowanych strategii inwestycyjnych.

Fundusze inwestycyjne otwarte sprzedaja jednostki uczestnictwa i cechuja sie la-
twym dostepem, mozliwoscia szybkiego zakupu i umorzenia jednostek uczestnictwa
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oraz doé¢ duzymi ograniczeniami w zakresie instrumentéw, w ktore moga inwestowac.

Fundusze inwestycyjne zamkniete emitujg certyfikaty inwestycyjne oraz maja
wiekszy zakres dostepnych inwestycji, ktére moga prowadzi¢. Zazwyczaj cechujg sie
mniejsza plynnoscia, a certyfikaty inwestycyjne przez nie emitowane notowane sg
na rynku wtornym po cenie, ktora moze odbiega¢ od rzeczywistej wartosci aktywow
funduszu.

Od potowy 2004 roku inwestorzy moga réwniez bez probleméw nabywacé tytuly
uczestnictwa w zagranicznych funduszach inwestycyjnych, ktore dokonaty sto-
sownego zgloszenia w KPWiG, i w stosunku do ktorych Komisja nie zglosita sprze-
ciwu w zakresie dystrybucji takich tytuléw uczestnictwa na terenie naszego kraju.
Udziat funduszy zagranicznych w naszych portfelach z punktu widzenia dywersyfi-
kacji portfela aktywow bylby bardzo wskazany, przede wszystkim ze wzgledu na roz-
norodno$é prezentowanych przez te fundusze strategii inwestycyjnych, ale rowniez
ze wzgledu na fakt dywersyfikacji walutowej. Nalezy jednak od razu zwrdci¢ uwage
na fakt, ze dziatanie funduszy zagranicznych w niektorych obszarach, tj. sposéb dys-
trybugji tytutow uczestnictwa, wysokos¢ i sposob pobierania optat, forma prawna,
a co za tym idzie okreslone prawa uczestnikow, moga w znacznym stopniu odbiega¢
od standardéw stosowanych przez krajowe fundusze inwestycyjne. Tak wiec w przy-
padku podjecia przez nas decyzji, o umieszczeniu tych funduszy w naszych portfe-
lach, powinni§my przed podjeciem stosownej decyzji o inwestycji, dokonaé¢ doktad-
nej analizy oferty oraz wszystkich za i przeciw. Wskazanym réwniez bytoby skorzy-
stanie w tym wypadku z pomocy i rady profesjonalistow.*

INWESTOWANIE SAMODZIELNE

W przypadku dokonywania samodzielnych inwestycji w akcje nalezy wspomnied,
ze akcje spotek notowanych na Gieldzie Papieréow Wartosciowych w Warszawie no-
towane sa w chwili obecnej na dwoch rynkach, tzn. urzedowym i nieurzedowym, przy
czym wymogi informacyjne dla spotek, co jest szczegolnie wazne dla inwestorow, sa
ze wzgledu na specyfike rynku publicznego, takie same bez wzgledu na rynek, na kto-
rym akcje danej spotki sg notowane. Nalezy réwniez wspomnieé, ze akcje spotek no-
towane s3 na GPW w systemie notowan cigglych (najbardziej ptynne spotki) lub
w systemie jednolitym z dwukrotnym okre§leniem kursu (sp6tki o nizszej ptynnosci).

* Wiecej informacji na temat funduszy inwestycyjnych znajda Patistwo m.in. w wydawnictwie ,,Poradnik Inwestora — Jak wybra¢
fundusz inwestycyjny”, ktore jest dostepne m.in. na stronie internetowej KPWiG www.kpwig.gov.pl oraz Fundacji Edukacji Rynku

Kapitatowego www.ferk.pl
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Jest to o tyle wazne, ze system notowan decyduje w pewnym sensie o tym, czy nasza
inwestycja bedzie mogla zosta¢ zamknieta w miare szybki sposob, bez utraty wieksze;
warto$ci naszych s§rodkéw spowodowanej istniejacym ryzykiem ptynnosci.

Inwestor, ktory zamierza zainwestowaé posiadane wolne srodki i dokona¢ trans-
akcji na rynku wtérnym musi posiada¢ przede wszystkim rachunek inwestycyjny
(w postaci rachunku papieréw wartosciowych i rachunku pienieznego) w jednym
z domow maklerskich. Nalezy pamietaé, aby przed zalozeniem takiego rachunku
sprawdzi¢, czy dany dom maklerski spetnia nasze wymagania pod wzgledem doste-
pu do ustug, z ktérych chcemy korzysta¢, kosztow, ktore sklonni jestesmy poniesé
oraz bezpieczefistwa.*

Dom maklerski, w ktérym klient ztozyt zlecenie zakupu lub sprzedazy okreslone-
go instrumentu finansowego, odpowiada za prawidlowa realizacje tego zlecenia.
Zlecenie takie najczeéciej sktadamy w danym punkcie obstugi klienta domu makler-
skiego, w ktorym mamy prowadzony rachunek inwestycyjny lub bezposrednio, po-
przez skorzystanie z telefonu lub internetu. Jest ono nastepnie przekazywane do sys-
temu informatycznego domu maklerskiego i za posrednictwem maklera gietdowego
trafia do systemu informatycznego Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie.

W momencie sktadania zlecenia inwestor okresla wiele dodatkowych warunkow
decydujacych m.in. o tym, czy chce kupi¢ czy tez sprzedaé, za jaka kwote chce do-
kona¢ wspomnianej transakcji, jaka liczba i rodzaj papieréw wartosciowych ma by¢
przedmiotem transakcji, termin wazno$ci swojego zlecenia oraz inne, dodatkowe
warunki wykonania zlecenia.

Po ustaleniu sie kursu na gieldzie oraz realizacji zlecenia inwestor otrzymuje na
swoj rachunek inwestycyjny badz gotowke, bad? tez papiery wartosciowe, ktore by-
ty przedmiotem jego transakcji.

Notowania kurséw poszczegdlnych instrumentéw finansowych kazdy inwestor moze
sprawdzaé zaréwno w swoim domu maklerskim, w ktérym ma prowadzony rachunek
inwestycyjny, jak i przez telefon, przez internet (na niektérych serwisach informacyj-
nych lub stronach internetowych doméw maklerskich) lub tez w codziennej prasie.

* Wiecej informacji na temat otwierania rachunku, prowizji, optat znajda Pafistwo w wydawnictwie ,Poradnik Inwestora — Jak
zaczaé inwestowad”, ktora jest dostgpna m.in. na stronie internetowej KPWiG www.kpwig.gov.pl oraz Fundacji Edukacji Rynku

Kapitatowego www.ferk.pl.
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DOSTEPNE INSTRUMENTY
FINANSOWE

Istnieje wiele roznych sposobéw klasyfikacji instrumentow finansowych, w ktore
inwestor moze dokonaé inwestycji wolnych $rodkéw finansowych. Ogoélnie mozemy
powiedzie¢, ze wyrdzniamy nastepujace sposoby inwestowania:

Inwestowanie bezposrednie, tzn. inwestowanie w:
® instrumenty rynku pienieznego (rachunki oszczednosciowe, lokaty bankowe,
bony komercyjne, bony pieniezne, bony skarbowe),
® instrumenty rynku kapitalowego — o statym dochodzie (obligacje) i o zmien-
nym dochodzie (akcje i obligacje),
® instrumenty pochodne (kontrakty forward, kontrakty futures, opcje, warranty),
® instrumenty alternatywne (waluty, metale, kamienie warto$ciowe, nierucho-
mosci, sztuka, kolekcjonerstwo).
Inwestowanie posrednie, tzn. inwestowanie w:
® jednostki lub tytuly uczestnictwa funduszy inwestycyjnych,
m portfele inwestycyjne zarzadzane przez firmy typu asset management.

Inwestor podejmujacy decyzje dotyczacy zainwestowania swoich §rodkow, doko-
nuje wyboru sposrod szeregu instrumentéw finansowych, z ktorych kazdy charakte-
ryzuje sie¢ odmiennymi cechami w zakresie dochodu mozliwego do uzyskania, pozio-
mu przypisywanego ryzyka oraz praw, ktore sobg reprezentuje. Jak wskazali$my po-
wyzej, poza inwestycjami bezposrednimi, kazdy inwestor, szczegdlnie ten poczatku-
jacy, moze skorzystaé réwniez z pomocy wyspecjalizowanego posrednika, jakim jest
fundusz inwestycyjny lub firma zarzadzajaca aktywami, co w koficowym etapie pro-
wadzi do zakupu okreslonego portfela inwestycji bezposrednich.

INSTRUMENTY RYNKU PIENIEZNEGO

S3 to instrumenty oferowane gléwnie przez banki w ramach §wiadczonych przez
nie ustug. Zazwyczaj charakteryzujg sie niskg rentownoscia, duzg pltynnoscia i bez-
pieczehstwem oraz krotkim terminem trwania. Oczywiscie wérod nich znajduja
sie rowniez takie, ktore odbiegaja w pewien sposéb od tego wzorca, np. rachunki
oszczednosciowe o oprocentowaniu nizszym od poziomu inflacji (co powoduje, ze
nasze oszczednosci tracg w rzeczywistodci na wartosci), lokaty dlugoterminowe
(z terminem zapadalno$ci nawet do 10 lat) czy tez bony komercyjne — ktore cha-
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rakteryzuja sie dos¢ duzym ryzykiem zwigzanym z sytuacja finansowa podmiotu,
ktory je wyemitowal za posrednictwem banku.

INSTRUMENTY RYNKU KAPITALOWEGO

Instrumenty rynku kapitatowego to przede wszystkim obligacje i akcje.

OBLIGACJE

Sa rodzajem papieru warto$ciowego (zwanego czesto papierem dtuznym), w kto-
rym emitent stwierdza, ze jest dtuznikiem wobec wtasciciela obligacji bedacego jed-
noczesnie wierzycielem, i w ktérym emitent zobowigzuje sie wobec nabywcy obliga-
cji do zaplacenia w okreslonym czasie i na okreslonych warunkach, pewnej kwoty
pienieznej wynikajacej z ustalonego oprocentowania obligacji oraz do zwrotu po-
czatkowej kwoty dtugu. Ze wzgledu na specyfike tego instrumentu finansowego, ob-
ligacje maja w zalozeniu przynosi¢ nabywcy staly i z gory okreslony dochdd oraz
zwrot zainwestowanych $rodkow po uplywie terminu, na ktory zostaly pozyczone.

Obligacje moga by¢ imienne i na okaziciela. Emitentem obligacji moze by¢ zaréwno
panstwo reprezentowane przez Skarb Pafistwa, jak rowniez inne instytucje, m.in. ban-
ki, podmioty gospodarcze posiadajace osobowoéé prawng, gminy i samorzady lokalne.

Obligacje mogg byé¢ sprzedawane zaréwno na rynku pierwotnym, jak i na rynku
wtornym. W przypadku, gdy obligacje oferowane sg przez ich emitenta, wowczas ma-
my do czynienia z rynkiem pierwotnym. Sprzedaz na rynku pierwotnym bardzo czesto
zwigzana jest z mozliwoscia uzyskania dodatkowego dyskonta w stosunku do ceny
emisyjnej, ktore w zalozeniu emitenta tych obligacji ma nas zacheci¢ do ich nabycia.
Po zakupie takiej obligacji inwestor moze czeka¢ do dnia wykupu i wtedy zwrocié sie
do emitenta o zwrot pozyczonej kwoty wraz z naleznymi odsetkami lub tez przedsta-
wic te obligacje do wczesniejszego wykupu (oczywiscie o ile warunki emisji takich ob-
ligacji to przewiduja). W przypadku niektorych obligacji, dopuszczonych do obrotu na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie lub MTS-CeTO SA inwestor po ich
zakupie na rynku pierwotnym moze dokonaé ich odsprzedazy na rynku wtornym.

Najwazniejsze cechy obligacji

® termin wykupu — czyli czas, po ktérym emitent obligacji zobowiazuje sie odda¢ in-
westorowi pozyczony od niego kapital,

® cena emisyjna — czyli cena, po ktérej obligacja jest sprzedawana w ofercie pierw-
szemu nabywcy,
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® warto$¢ nominalna — czyli warto$¢, na ktora opiewa obligacja, zwracana nabywcy
w dniu wykupu,

® oprocentowanie — czyli wysokos$¢ odsetek naleinych nabywcy, wyrazona w pro-
centach warto$ci nominalnej i wyplacana w okreslonych okresach czasu np.
kwartalnie, potrocznie, rocznie.

Przyktiad procentu sktadanego

Jan Kowalski otrzymat od swoich rodzicow darowizne w wysokosci 10000 PLN. Otrzy-
mane srodki zdeponowat na lokacie (z kapitalizacjg roczng) w banku, gdzie oprocen-
towanie w skali roku wynosi 5%. Stopy przez 3 lata pozostaly na niezmienionym pozio-
mie. Jesli Jan Kowalski nie wyptacat naleznych odsetek przez wszystkie lata trwania lo-
katy, to jego kapitat po 3 latach wynosi:

FV = 10000 x (1 + 0,05)° = 10000 x 1,1576 = 11576 PLN

gdzie: FV (future value) — warto$¢ przyszta

Mimo czesto spotykanych opinii, ze obligacje, szczegdlnie obligacje panstwowe, sa
jednym z najbezpieczniejszych instrumentow finansowych dostepnych na rynku ka-
pitalowym, nalezy pamieta¢, ze obligacje panstwowe sg w rzeczywisto$ci papierem
warto$ciowym niezabezpieczonym. Oznacza to, ze tak naprawde jedyna gwarancja
wyplaty naleznych nam odsetek i kapitatu jest tylko i wytacznie autorytet panstwa.
Ponadto w przypadku duzych wahan rynkowej stopy procentowej kazdy posiadacz
obligacji (nie tylko pafstwowych) ponosi ryzyko stopy procentowej, tzn. w pewnych
przedziatach czasu przy znacznym wzroécie rynkowej stopy procentowej, moze po-
nie$¢ strate zwigzang ze znacznym spadkiem ceny posiadanych przez niego obliga-
cji. Taka sytuacja, mimo ogdlnie przyjetego, bezpiecznego statusu obligacji, spowo-
dowana jest istniejaca odwrotna relacja pomiedzy zachowaniem sie rynkowej stopy
procentowej a zachowaniem sie ceny obligacji. Ta istniejaca odwrotna relacja sta-
nowi, ze przy rosnacej stopie procentowej cena obligacji spada, natomiast przy spa-
dajacej stopie procentowej cena obligacji roénie.

Stopa procentowa rosnie Cena obligacji ros$nie

Stopa procentowa spada Cena obligacji spada
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Whynika to z faktu, ze w momencie zmiany poziomu stop dotychczas notowane ob-
ligacje w stosunku do nowo emitowanych o podobnej charakterystyce dawatyby ich
posiadaczom inne stopy zwrotu. Jezeli stopy procentowe spadaja, to obligacje z po-
przednia wyzsza stopa procentowq powinny byé wyzej notowane, wiec ich cena
wzrasta.

W zaleznosci od tego, w jaki sposob okreslone zostanie przez emitenta oprocen-

towanie oferowanych obligacji, mozemy je podzieli¢ na:

® obligacje o stalym oprocentowaniu, gdzie kupujacy z gory wie jaka kwote odse-
tek otrzyma w okresie, w ktérym bedzie trzymat te obligacje do momentu ich wy-
kupu przez emitenta. W przypadku znacznych wahan rynkowej stopy procento-
wej cena obligacji stalokuponowych moze ulega¢ znacznym wahaniom powodu-
jac jednoczesnie, ze ich posiadacz moze realizowa¢ zaréwno dodatkowe zyski z ty-
tutu ich posiadania jak i straty,

m obligacje 0 zmiennym oprocentowaniu, gdzie ustalona zmienno$¢ oprocentowa-
nia moze by¢ uzalezniona np. od stopy inflacji lub od poziomu wskazanej rynkowe;j
stopy procentowej. W takim przypadku oprocentowanie w kazdym z ustalonych
okresdéw odsetkowych moze przyjac rozne wartoéci i inwestor do korica nie wie ja-
ka rentownos¢ osiggnie na zainwestowaniu swoich srodkéw w dang obligacje. Po-
siadacze takich obligacji majg w przeciwieistwie do posiadaczy obligacji statoku-
ponowych pewnosé, ze oprocentowanie tych obligacji w mniejszym lub wiekszym
stopniu postepowalo bedzie zgodnie z ruchami rynkowej stopy procentowej,

® obligacje zerokuponowe, gdzie w momencie zakupu inwestor kupuje obligacje
z pewnym z gory ustalonym dyskontem tzn. placac za nia cene nizsza od jej war-
tosci nominalnej, a w momencie jej wykupu otrzymuje kwote réwna wartosci no-
minalnej takiej obligacji. Obligacje takie nie posiadajg zadnych kuponow, a zy-
skiem inwestora jest jedynie rdznica pomiedzy ceng zakupu a ceng nominalng
obligacji.

AKCJE

W przeciwienstwie do obligacji, ktére mogg byé emitowane przez rdinego rodza-
ju podmioty, akcje jako papiery warto$ciowe s nierozerwalnie zwigzane z istnie-
niem i funkcjonowaniem spotek akcyjnych. Akcjonariusze takich spotek poprzez
zakup i posiadanie ich akcji sa jednoczeénie wspotwlascicielami majatku tych spot-
ek. Poprzez kupno akcji nabywaja prawo do wyptacanej przez spotki dywidendy, pra-
wo do ich majatku w momencie ich rozwiazania lub likwidacji. Poprzez nabycie ak-
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cji danej spotki inwestor uzyskuje rowniez prawo do uczestniczenia w walnych zgro-
madzeniach, gdzie poprzez prawo glosu przypisane do akcji ma mozliwosé¢ decydo-
wania o wielu kwestiach zwigzanych z jej funkcjonowaniem, np. wyborem wtadz ta-
kiej spotki, decyzjach o podziale zysku itp. Oczywiscie sita glosu zwigzana jest $cisle
z liczbg i rodzajem posiadanych akeji. Inwestor z matg liczbg akcji nie ma mozliwo-
$ci wiekszego wplywu na zapadajgce na walnym zgromadzeniu decyzje. Zawsze jed-
nak w przypadku, gdy uwaza, ze przeglosowane przez innych akcjonariuszy decyzje
godza w jego interesy, badz w interesy samej spolki, dzieki posiadanym akcjom mo-
ze takie decyzje zaskarzyé¢, a w przysztosci po skierowaniu sprawy na droge sadowg
i w przypadku uznania jego racji doprowadzi¢ do ich uniewaznienia.

Akcje moga by¢ imienne (zawieraja w swojej tresci imie i nazwisko akcjonariu-
sza) lub na okaziciela.

Inng mozliwa klasyfikacja jest podzial na akcje zwykle i uprzywilejowane.
Uprzywilejowanie akcji moze przejawia si¢ np. posiadaniem uprawnienia do glo-
sowania wieksza liczbg gloséw na walnym zgromadzeniu niz posiadacze akcji zwy-
klych (np. na jedna akcje moga przypadaé 2 glosy). Nalezy jednak pamietaé, ze
w przypadku spotek publicznych takie uprzywilejowanie w ramach obecnie obo-
wigzujacych regulacji juz nie obowigzuje (dotyczy to jednak spotek wprowadzo-
nych do publicznego obrotu na podstawie poprzednich regulacji). Innym przeja-
wem uprzywilejowania akcji jest przypisane do nich prawo do otrzymania wiekszej
dywidendy.

Akcje w poréwnaniu z obligacjami dajg ich posiadaczowi mozliwos$é znacznie
wiekszych zarobkow, ale réwniez i strat. Wynika to z innego niz w przypadku obli-
gacji zakresu ryzyka, jakie zwigzane jest z inwestycja w akcje.

W przypadku rozwoju pozytywnego scenariusza, jakim jest szybki rozwoj spotki,
rosnaca sprzedaz i rosngce zyski, inwestor moze liczyé na wzrost kursu posiadanych
przez siebie akcji, a co za tym idzie — na wysoka stope zwrotu z zainwestowanych
przez siebie oszczedno$ci. Ponadto, w przypadku, gdy zarzad spotki stwierdzi, ze wy-
generowane zyski mogg zosta¢ przeznaczone na wyplate dywidendy dla akcjonariu-
szy, a walne zgromadzenie spotki zatwierdzi te decyzje, inwestor otrzymuje dodatko-
wy zwrot z inwestycji w postaci wyptaconej dywidendy.

W przypadku rozwoju negatywnego scenariusza polegajacego, np. na wyprzedazy
akcji danej spotki przez inwestorow, spowodowanej publikowanymi przez nig ztymi
informacjami, np. poniesionymi stratami, kazdy inwestor powinien liczy¢ sie z moz-
liwoscig straty zainwestowanego kapitalu, wlacznie z calkowita jego utrata, np.
w przypadku upadtosci spotki i braku srodkéw do zaspokojenia wierzycieli.
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INSTRUMENTY POCHODNE

Mozliwosci, jakie daje inwestorom rynek instrumentéw pochodnych sa bardzo
duze. Wynika to z faktu, ze instrumenty pochodne pozwalaja osiagaé zyski (lub stra-
ty) niezaleznie od kierunku, w ktorym podgza rynek. Dodatkowym czynnikiem, kto-
ry decyduje o ich szerokim i czestym stosowaniu przez inwestoréw jest istniejaca
mozliwosé zabezpieczania sie przy ich uzyciu przed ryzykiem zwigzanym z instru-
mentami finansowymi (bazowymi) bedacymi przedmiotem obrotu na rynku kaso-
wym. Nalezy podkresli¢, ze inwestowanie w instrumenty pochodne i stosowanie ich
w przyjetych strategiach inwestycyjnych, wymaga od inwestoréw duzej wiedzy zwia-
zanej z ich funkcjonowaniem i umiejetno$ci w zakresie oceny ryzyka, ktére im to-
Warzyszy.

Wsrod istniejacych instrumentéw pochodnych mozemy wyrézni¢ m.in. kontrak-
ty terminowe futures oraz opcje.

Kontrakty terminowe sa swoista umowa pomiedzy dwoma uczestnikami ryn-
ku, w ktorej sprzedajacy zobowiazuje sie sprzedaé, a kupujacy kupi¢ okreslona licz-
be jednostek instrumentu bazowego, bedacego przedmiotem transakcji, w $ciéle okre-
§lonym czasie w przyszlosci, po cenie ustalonej z gory w trakcie dokonywania trans-
akcji. Instrumentem bazowym dla tego typu instrumentéw finansowych sg przede
wszystkim indeksy gieldowe, rynkowe stopy procentowe, obligacje i akcje. Instru-
menty pochodne, jak sama ich nazwa wskazuje, sa instrumentami finansowymi
stworzonymi na bazie innych instrumentow. W zaleznosci od tego, czy sprzedajemy
kontrakt czy tez go kupujemy, zajmujemy odpowiednio pozycje krétkg lub diugg
w kontrakcie.

Duza zaleta tego typu instrumentdw jest to, ze w momencie dokonywania ich za-
kupu lub sprzedazy, inwestor nie musi posiada¢ wszystkich srodkéw wymaganych do
pokrycia i zabezpieczenia przeprowadzanej transakcji. Obie strony transakcji wno-
szg jedynie depozyty zabezpieczajgce, w wysokosci okreslonej w warunkach kontrak-
tu. Depozyt wnoszony przez kupujacego i sprzedajacego kontrakt ma na celu zabez-
pieczenie interesOw stron danej transakcji, np. w przypadku niekorzystnej zmiany
ceny instrumentu bazowego.

Z faktu wnoszenia przez inwestorow tylko depozytow zabezpieczajacych w okre-
§lonym procencie wartosci calej transakcji, wynika fundamentalna charakterystyka
tego rynku, tzn. mozliwoéé zastosowania duzej dZwigni finansowej. Taka dZwignia,
zwana czesto w zargonie ,lewarem”, pozwala inwestorom osiagnaé znacznie wyzsza
stope zwrotu z przeprowadzonej transakcji niz w przypadku transakeji na rynku ka-
sowym. Oczywiscie, wskazany mechanizm dziala réwniez w druga strone, tzn. moz-
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liwos¢ osiagniecia duzego zysku jest rownie prawdopodobna, co osiagniecie duzej
straty. W przypadku podazenia rynku w przeciwnym kierunku niz nasze przewidy-
wania, tzn. zajecia przez nas blednej pozycji, strata ktérg osiagniemy moze by¢ wiek-
sza niz na rynku kasowym.

W przypadku znacznych wahani na rynku ceny instrumentu bazowego, inwestor
moze utracic zlozony przez siebie depozyt zabezpieczajacy w calosci, a w szczegdlnych
przypadkach nawet kwote wieksza od ztozonego na poczatku depozytu. W takim
przypadku inwestor wzywany jest najczesciej przez dom maklerski, w ktorym posiada
rachunek inwestycyjny, do uzupelienia wniesionego poczatkowo depozytu.

Jeszcze jednym instrumentem pochodnym, z ktérym mozemy sie spotkaé¢ na ryn-
ku instrumentéw pochodnych sa opcje. Opcja, to inaczej prawo, jakie uzyskuje
jej nabywca, do zakupu lub sprzedazy instrumentu bazowego po ustalonej z go-
ry cenie. Sprzedawca opcji, zwany wystawca, ma obowiazek zakupu lub sprzedazy
instrumentu bazowego po ustalonej cenie w przypadku, gdy nabywca opcji zwroci
sie do niego z zgdaniem zrealizowania posiadanej przez niego opcji. W zaleznosci od
tego czy mamy do czynienia z prawem zakupu czy tez sprzedazy, wyr6zniamy odpo-
wiednio opcje call \ opcje put. Instrumentem bazowym dla opcji moga byé podobne
instrumenty finansowe jak w przypadku kontraktow terminowych.

Szerokie i roznorodne zastosowanie, w powigzaniu z mozliwo$ciami osiggniecia
duzego zysku przy niskim naktadzie finansowym lub zabezpieczeniu sie przed utrata
wartoéci naszych oszczednosci czynia z rynku praw pochodnych bardzo uzyteczny
orez w reku do$wiadczonego inwestora.
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DOCHOD, RYZYKO
I PLYNNOSC INWESTYCJI

Wiekszos¢ inwestorow lokujgcych swoje oszczedno$ci wymaga zazwyczaj stopy
zwrotu z inwestycji wyzszej od stopy wolnej od ryzyka, aby zrekompensowa¢ sobie
ryzyko, jakie ponoszg przy inwestowaniu tych §rodkow.

Glowne ryzyka, ktore kazdy inwestor powinien analizowa¢ w zwiazku z prowadzo-
nymi przez siebie inwestycjami to:

B ryzyko firmy (emitenta) — gdzie ryzykiem jest niepewno$é zwigzana z przeplywa-
mi finansowymi firmy, w zwiazku z prowadzong przez nig dziatalnoscig np. czy firma
utrzyma posiadang ptynnoéé¢ finansows i bedzie w stanie regulowaé swoje zobowia-
zania,

B ryzyko finansowe — gdzie ryzykiem jest niepewno$¢ co do sposobu, w jaki firma
prowadzi finansowanie prowadzonej przez siebie dzialalnoéci tzn. czy np. uzywa
dzwigni finansowej w postaci dtugu,

B ryzyko plynnosci — gdzie ryzykiem jest niepewnos$¢ zwigzana np. z notowaniem
akcji na rynku wtérnym papieréw warto$ciowych, a konkretnie z mozliwo$cig szyb-
kiego wyijécia z dokonanej inwestycji po cenie nie odbiegajacej znacznie od ceny
rynkowej,

B ryzyko kursu walutowego — gdzie ryzykiem jest niepewno$¢ zwigzana z naby-
ciem papieréw wartosciowych denominowanych w walucie obcej, a tym samym
z niepewnoécig co do kursu po jakim nastapi w przyszlosci wymiana waluty obcej
na krajowa,

B ryzyko rynkowe — zwane réwniez ryzykiem politycznym — gdzie ryzykiem jest nie-
pewnos¢ zwigzana z mozliwoécia zmian w politycznym badz gospodarczym otocze-
niu kraju, ktére mogg skutkowa¢ rozchwianiem sytuacji rynkowej a tym samym
wplynaé¢ na konkretny sektor, firme lub instrument finansowy.

Ponadto inwestor musi w swoich decyzjach rozwazy¢ inne rodzaje niepewnosci
zwigzane ze szczegdlnym rodzajem inwestycji przez siebie prowadzonych.

Wazne jest, aby kazdy poczatkujacy inwestor zrozumial, ze zysk, a dokladnie
mowigc mozliwoéé osiagniecia duzego zysku, jest nierozerwalnie zwigzana z ryzy-
kiem, tzn. wyzsza stopa zwrotu zawsze wymagala bedzie od nas poniesienia wyz-
szego ryzyka.
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Whynika to z faktu, ze w przypadku gdy racjonalny inwestor bedzie mial do wybo-
ru dwie inwestycje o tej samej oczekiwanej stopie zwrotu, ale roznym ryzyku, zawsze
wybierze inwestycje mniej ryzykowna. Podobnie w przypadku, gdy bedzie miat do
wyboru inwestycje obarczone takim samym ryzykiem, ale oferujace rozne stopy
zwrotu, zawsze wybierze inwestycje o wyzszej stopie zwrotu. Zatem kazdy instrument
obarczony wigkszym ryzykiem, aby znalazl nabywcow, musi oferowaé dodatkowy po-
tencjalny zysk.

Istnieje jeszcze pojecie stopy zwrotu wolnej od ryzyka i jest ono zwigzane ze stopg
zwrotu, jaka mozna osiagnaé na skarbowych papierach wartosciowych, gdzie przyj-
muje sie, ze paiistwo jako emitent nigdy nie moze zbankrutowaé i zawsze bedzie
w stanie splaci¢ zaciagniety przez siebie dtug. Nie oznacza to oczywiscie, ze inwestor,
ktory ulokuje swoje oszezednosci w tego typu instrumenty finansowe, nie bedzie po-
nosit w zwigzku z tym zadnego ryzyka. Ryzyko bedzie po prostu zwigzane z innymi
czynnikami zwigzanymi ze szczegdlnymi cechami instrumentu, w ktory zainwestuje
np. w przypadku wzrostu rynkowych stép procentowych inwestor posiadajacy
w swoim portfelu obligacje o okre§lonym stalym oprocentowaniu, bedzie ponosit ry-
zyko stopy procentowe;j.

Rozne rodzaje dostepnych inwestycji pociggaja za sobg rozne ryzyka. Papiery war-
tosciowe, ktore w zalozeniu powinny przynieéé¢ duzy zysk bedg charakteryzowaly sie
duzym ryzykiem, z kolei te mato ryzykowne nie dadzg nam wysokich stop zwrotu.

Tak juz jest skonstruowany $wiat finanséw i od tego nie uciekniemy. Zawsze na-
sza inwestycja bedzie obarczona jakims ryzykiem. W przypadku inwestycji w obliga-
cje skarbowe bedzie to ryzyko zachowania sie rynkowych stop procentowych,
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w przypadku inwestycji w akcje okreslonych spotek bedzie to ryzyko firmy i ryzyko
finansowe, tzn. zyskowno$¢ inwestycji uzalezniona bedzie od wynikow, jakie te spot-
ki osiagng. Zawsze tez bedziemy mieli do czynienia z ryzykiem rynkowym, ktore
w przypadku wystgpienia zawirowan w gospodarce negatywnie wplynie na mozliwa
do osiggniecia przez nas stope zwrotu.
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Przy podejmowaniu przez nas decyzji, w oparciu o jakie instrumenty finansowe
zbudowaé swdj wlasny portfel inwestycyjny, wazne jest, aby$Smy pamietali o dywer-
syfikacji ryzyka, tzn. aby$Smy nasze oszczednosci oparli o szereg instrumentéw fi-
nansowych, ktorych cechy charakterystyczne, np. zachowanie sie w przypadku spa-
dajacych stép procentowych, sa matlo ze sobg powiazane lub wcale. Pozwoli nam to
na zrekompensowanie straty osiagnietej na jednym rodzaju inwestycji, zyskiem osig-
gnietym na innej inwestycji i przynajmniej utrzymanie naszego kapitalu w niezmie-
nionej wielkosci. Wtasciwe dobranie odpowiednich papieréw wartosciowych lub in-
nych instrumentow finansowych do naszego portfela inwestycyjnego moze w duzym
stopniu zagwarantowac nam osiagniecie z gory ustalonej stopy zwrotu.
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PODSUMOWANIE

Wejscie Polski w struktury Unii Europejskiej sprawito, ze kazdy z inwestoréow do-
stal do dyspozycji wiele nowych mozliwosci lokowania swoich oszczednosci, a przez
to uzyskal wiekszg mozliwo$¢ dywersyfikacji wlasnego portfela inwestycyjnego. Pa-
mietajmy jednak, ze aby sprawnie porusza¢ sie po rynku kapitalowym, powinnismy
dysponowac zaréwno solidng wiedzg teoretyczng, jak i stosownym do$wiadczeniem.
Przeczytanie tego poradnika to zaledwie pierwszy, maly krok, ktory przyblizy Pan-
stwa do zbudowania wlasnego portfela inwestycyjnego i pomnozenia Pafstwa
oszczednosci. Tych krokoéw pewnie bedzie jeszcze wiele, ale goraco zachecamy Pan-
stwa do ich wykonania, bo nagroda bedzie dojécie do wymarzonych przez Pafistwa
celow.
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SLOWNICZEK

Asset Management — zarzgdzanie aktywami lub zarzgdzanie portfelowe.

Analiza techniczna - prognozowanie przysztych zmian kurséw instrumentéw finansowych na pod-
stawie informacji o kursach i obrotach w przesztosci (danych historycznych).

Analiza fundamentalna - analiza i ocena kondycji finansowej firmy oraz dalszych perspektyw jej
rozwoju na podstawie informacji o wynikach finansowych przez nig osiggnietych oraz danych doty-
czgcych sytuacji makroekonomiczne;.

Analiza portfelowa — technika inwestycyjna polegajgca na budowie portfela inwestycyjnego wyko-
rzystujgcego istniejgce zaleznosci miedzy instrumentami finansowymi wchodzgacymi w jego skiad.

Benchmark — wskaznik (punkt odniesienia) stuzacy do oceny efektywnosci zarzadzania, np. da-
nym portfelem inwestycyjnym.

Depozyt zabezpieczajacy — cze$¢ wartosci kontraktu wnoszona przez strone transakcji w mo-
mencie jej zawierania, celem zagwarantowania wypetnienia warunkdw umowy w przysztosci.

Dzwignia finansowa — mechanizm polegajgcy na angazowaniu duzych kwot przy relatywnie ni-
skim udziale $rodkow wtasnych.

Emitent — podmiot emitujacy akcje lub obligacje.

Instrument bazowy — rodzaj aktywa, na ktore opiewa instrument pochodny np. akcja, obligacja,
waluta, indeks.

Instrument finansowy — m.in. akcja, obligacja, kontrakt terminowy.
Instrument pochodny — instrument finansowy, ktdrego cena jest zalezna od instrumentu bazowego.

Opcja kupna (call) — opcja dajgca nabywcy prawo do zakupu okreslonego instrumentu bazowego
po cenie wykonania, a wystawiajgcemu obowigzek do sprzedazy tego instrumentu nabywcy opcji.

Opcja sprzedazy (put) — opcja dajgca nabywcy prawo do sprzedazy okreslonego instrumentu ba-
zowego po cenie wykonania, a wystawiajgcemu obowigzek do nabycia tego instrumentu od nabyw-
cy opCciji.

Ptynnosé — cecha informujgca o mozliwosci szybkiego kupna/sprzedazy danego instrumentu fi-
nansowego.

Pozycja diuga i krétka — odpowiednio nabycie lub sprzedaz instrumentu pochodnego.
Reinwestycja — ponowne zainwestowanie zyskow osiggnietych z inwestycji.
Rynek kasowy — rynek, na ktérym odbywa sie obrét np. akcjami, obligacjami.

Rynek pierwotny — pierwsza sprzedaz danych akcji czy tez obligaciji przez emitenta lub agenta
emisji (instytucje finansowg (najczesciej bank) organizujacg emisje).

Rynek wtérny — wtorny (dalszy) obrot papierami wartosciowymi pomiedzy uczestnikami rynku.
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