Komisja
Nadzoru
Finansowego

Piotr Biernacki
Piotr Szulec

Pierwsze kroki
na rynku kapitalowym

Poradnik inwestora

CEDUR



Z’ PORADNIK INWESTORA

Piotr Biernacki

Piotr Szulec

PIERWSZE KROKI NA RYNKU
KAPITALOWYM

Komisja
A Nadzoru
Finansowego



Publikacja zostata wydana naktadem Komisji Nadzoru Finansowego

© Komisja Nadzoru Finansowego
Pl. Powstaricéw Warszawy 1
00-950 Warszawa
www.knf.gov.pl

Warszawa, listopad 2009
Wydanie IV, uaktualnione

ISBN 978-83-924813-9-3

Konsultacja merytoryczna
Mirostaw Jezowski (rozdziat: Fundusze inwestycyjne)
Szymon Turkowski

Opracowanie graficzne
Maciej Tajber

Druk
Agencja Reklamowo-Wydawnicza A. Grzegorczyk
www.grzeg.com.pl

Niniejsza publikacja wydana zostata w celach edukacyjnych w ramach projektu Centrum Edukacji dla Uczestnikéw Rynku - CEDUR.
Informacje w niej zawarte majq wytacznie charakter ogélny i nie stanowig porady inwestycyjnej.

Komisja Nadzoru Finansowego nie ponosi odpowiedzialnosci za wszelkie decyzje inwestycyjne, podjete przez czytelnika na pod-
stawie zawartych w niniejszej publikacji informacji.



SPIS TRESCI

Wstep ..o,
Czemu stuzy ten poradnik.............
Do kogo skierowany jest poradnik...............
Czego mozna dowiedzie¢ sie Z poradnika .............oovviiiiiiiiii
JaK €Zytad POradnik ..o
Czym jest inwestowanie?....
Zarabianie @ INWESTOWANIE...........viiiiiiiiie e
Inwestowanie krétko— i dtUgOtErMINOWE ..........ccoiiiiiiiiiii e
Strategie inwestycyjne i analizy................
W jakim horyzoncie czasowym inwestuje? ..
Jaka jest moja sktonnos¢ do ryzyka? ...........
Jakiej ptynnosci inwestycji oczekuje? ...
Dochéd, ryzyko, ptynnos¢ inwestycji ..
Jak dziata rynek kapitatowy? ..............
Transakcje na gietdzie
Sktadanie zleceri ..........
Zawieranie transakgji
Co zrobi¢ zeby zaczq¢ inwestowac?
Wybdr domu MakIerskiego............uiiiiiiiiiii e,
Prowizje i inne optaty
ODSHUZA. oo, .
Zaktadanie rachunku papieréw wartoSCIoOWYCh ...t 21
WPEACANIE STOAKOW ...
Decyzja, w co inwestowac.............
Dostepne instrumenty finansowe....
Obligacje...c.ccoooviiiiiiiiiiiiin,
AKGJE ot
Instrumenty pochodne
Fundusze inwestycyjne
Zarzadzanie aktywami ...
Inwestycje alternatywne i inne sposoby inwestowania
Polisy powiazane z ubezpieczeniowymi funduszami kapitatowymi
(produkty unit-linked)
Produkty strukturyzowane...
Rynek walutowy (forex)
RYNKI EOWAIOWE. ...t
Fundusze hedgingowe...
PrIVAte @QUILY ..vivviiciie e
Mozliwe NieprawittOWOSCi............ccveiviiiiiiieicict s
Kto dba o porzadek na rynku kapitatowym
Niewtasciwa obstuga w domu maklerskim
Przestepstwa na rynku Kapitatowym . ...

m CEDUR A7 Komisja Nadzoru Finansowego 3



Publiczne proponowanie nabycia papieréw warto$Ciowych .........ccocoviiiiiiiiiiin 53

INFOIMACIE POUFNE .ottt 54
MANIPUIZCIA et 54
POASUMOWGNIE. ........c.veeeeeeeeeteeee ettt ste e e e saaaese e 55
Warto inwestowac!.. ... 55
STOWNUCZEK ..ottt ettt a e et aeearean 56

4 Poradnik Inwestora | Pierwsze kroki na rynku kapitatowym



Wsrep

CZEMU SLUZY TEN PORADNIK

Przedstawiamy Pafstwu poradnik inwestora. Inwestorzy to osoby, ktdre rezygnuja z wydania
dzi$ posiadanych pieniedzy w celu zwiekszenia ich wartosci w przysztosci liczac sie jednoczesnie
z mozliwoscig poniesienia strat. Czytajac ten poradnik dowiedzg sie Paristwo, krok po kroku, co
to jest rynek kapitatowy - gietda, akcje, obligacje i inne instrumenty finansowe, co zrobi¢, zeby
zacza¢ inwestowac na rynku kapitatowym, na jakich inwestycjach
mozna zarobi¢ oraz, co bardzo wazne, jakie sie z tym wiaze ryzyko  n/nwestorzy to osoby,
i jak stara¢ sie unikna¢ ewentualnych strat. ktére rezygnum

z wydania dzis
Taka wiedza jest potrzebna kazdemu, kto chce inwestowac i zarabia¢ posiadanych pieniedzy
na rynku kapitatowym. A przeciez warto! Gietda papierow wartoscio-
wych niesie ze sobg ogromne mozliwosci inwestowania. Jest to miej-
sce odpowiednie dla kazdego, kto chce pomnazac swoje pienigdze. Na
rynku kapitatowym jest miejsce dla oséb ostroznych, ktére zadowola
sie nizszym, ale pewnym zyskiem, a takze dla tych, ktérzy gotowi s3
zaryzykowa¢ ewentualna strate czesci pieniedzy liczac na duzy zysk. poniesienia strat.”

w celu zwiekszenia ich
wartosci w przysztosci
liczgc sie jednoczesnie
z mozliwoscig

Inwestowanie na rynku kapitatowym dotyczy nie tylko oséb, ktére robig to aktywnie kupujac
i sprzedajac akcje na gietdzie. W ostatnich latach duza popularnos¢ zdobyty fundusze inwestycyj-
ne, w ktérych inwestowanie takze wymaga wiedzy niezbednej do oszacowania potencjalnego ry-
zyka i mozliwej straty, ale codzienna analiza oraz transakcje kupna i sprzedazy akcji dokonywane
s3 przez specjalistow zatrudnionych w towarzystwach funduszy inwestycyjnych. Miliony obywa-
teli polskich maja styczno$c z gietda takze za posrednictwem otwartych funduszy emerytalnych
(OFE), ktdre inwestuja ich oszczednosci na poczet przysztej emerytury. Chociaz zarzadzaniem
$rodkami w OFE zajmuja sie profesjonalisci, to warto pozna¢ mechanizmy, ktére wptywaja po-
$rednio na to, jaka bedzie w przysztosci wysoko$¢ naszej emerytury.

DO KOGO SKIEROWANY JEST PORADNIK

Poradnik jest skierowany do osdb, ktére jeszcze nie inwestowaty na rynku kapitatowym, a chcia-
tyby zacza¢ inwestowac. Kazdy, kto posiada oszczednosci, nawet niewielkie, moze zamiast trzy-
mania ich w domu lub odktadania w banku na niewielki procent, sprébowac zarobi¢ wiecej. Na
rynku kapitatowym, poza bardzo bezpiecznymi inwestycjami, przynoszacymi jednak stosunkowo
niewielkie korzysci, sg tez takie, na ktorych mozna wiecej zyskac. Wigze sie to jednak z wiekszym
ryzykiem. Dla inwestoréw dostepne s3 na rynku kapitatowym bardzo ztozone sposoby inwesto-
wania oraz takie, przy ktérych wystarczy podstawowa wiedza, podobnie jak przy zatozeniu konta
w banku i wptaceniu na nie pieniedzy.
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CZEGO MOZNA DOWIEDZIEC SIE Z PORADNIKA

W poradniku przedstawione s3 podstawowe pojecia dotyczace gietdy, kupowania oraz sprzeda-
wania akcji i obligacji oraz innych instrumentdw finansowych, a takze mozliwosci jakie daja fun-
dusze inwestycyjne w zakresie lokowania srodkéw finansowych.

Wiecej informacji na ten temat mogq Paristwo znaleZ¢ w serwisie internetowym Ko-
misji Nadzoru Finansowego pod adresem www.knf.gov.pl w dziale Edukacja. Specjal-
nie do mtodziezy adresowany jest portal edukacyjny KNF www.manymany.info.

JAK CZYTAC PORADNIK

Osoby mniej doswiadczone powinny na pewno przeczytac pierwsze rozdziaty wyjasniajace pod-
stawowe pojecia, takie jak inwestowanie, zysk, ryzyko, ktére sg potrzebne dla zrozumienia dalszej
czesci tekstu oraz opisujace funkcjonowanie gietdy i ttumaczace, krok po kroku, co trzeba zrobig,
zeby zacza¢ zarabiac na rynku kapitatowym i jak stara¢ sie unikna¢ strat. Kazdy, kto inwestuje
na rynku kapitatowym, powinien zapozna¢ sie z omdéwionymi na koricu poradnika problemami.
Pozostate rozdziaty mogg by¢ interesujace zardwno dla bardzo poczatkujacych, jak i dla tych,
ktorzy cos juz wiedza o rynku kapitatowym. W rozdziatach tych oméwione s3 rézne instrumenty,
w ktdre sie inwestuje: obligacje, akcje, instrumenty pochodne czy tez jednostki uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych. Opracowujac poradnik staralismy sie przejrzyscie wyjasni¢ wszelkie
pojecia, ktére moga by¢ niezrozumiate dla osdb nie zajmujacych sie na co dzier finansami.
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CzYM JEST INWESTOWANIE?

ZARABIANIE A INWESTOWANIE

Kazdy wie, co to znaczy zarabia¢. Pieniadze mozna za- ., Inwestowanie oznacza

rabia¢ na przyktad pracujac na etacie, wykonujac prace rezygnowanie z konsumpgji

zlecone, lub inwestujac. A co znaczy stowo ,inwesto-

wac”? Czesto jest ono mylone z ,zarabiac¢”. Inwestowanie .
. . . pewnych sum pieniedzy po to,

oznacza rezygnowanie z konsumpcji teraz i przeznaczanie S e

pewnych sum pieniedzy po to, by po jakims czasie miec¢ by po jakims czasie miec ich

ich wiecej, liczac sie jednoczesnie z mozliwoscia stra- wigcej, liczqc sie jednoczesnie

ty. Jesli mam dzi$ do dyspozycji 1.000 zlotych, moge je  z moZzliwoscig straty.”

wyda¢ na biezacg konsumpcje kupujac to, co uwazam za

potrzebne lub przyjemne. Jesli zainwestuje te pienigdze, moge za jaki$ czas (za rok lub za kilka

lat) uzyskac 1.050 zlotych, 1.500 ztotych lub nawet wiecej, w zaleznosci od tego, w co je zainwe-

stuje. Bede miat wtedy wiecej pieniedzy,

ktére przeznacze na swoje potrzeby lub  Inwestowac, tak jak zarabia¢, mozna w rézny

przyjemnosci. Ale musze sie tez liczy¢  sposéb. Mozna na przyktad za zaoszczedzone

z ryzykiem, ze moge straci¢ czes¢, ana-  pieniqdze kupi¢ mieszkanie i przeznaczy¢

wet catos¢ zainwestowanych érodkéw  je na wynajem, by przynosito zyski. Mozna

- wowczas na konsumpcje bede mogt  tez swoje oszczgdnosci zainwestowac na

wydac o wiele mniej, niz mégtbym prze- rynku kapitatowym i tym zajmiemy sie

znaczyc teraz. w poradniku.

teraz i przeznaczanie

INWESTOWANIE KROTKO- | DLUGOTERMINOWE

Inwestowanie na rynku kapitatowym moze mie¢ charakter krétko- i dtugoterminowy. Jedli
przewidujemy, ze bedziemy wkrotce potrzebowali naszych oszczednosci, na przyktad za kilka
tygodni lub miesiecy, a nie chcemy, by lezaty one bezczynnie w szufladzie, wéwczas moze-
my je zainwestowac krdtkoterminowo. Jedli natomiast uwazamy, ze naszych oszczednosci nie
bedziemy potrzebowac przez dtugi czas, wtedy mozemy wybra¢ inwestycje dtugoterminowa.
Dtugoterminowo inwestujemy na przyktad pieniadze, ktére zbieramy na przyszta emeryture
- nie bedziemy ich przeciez potrzebowa¢ co najmniej przez najblizsze kilka, kilkanascie lub
kilkadziesiat lat.

Inwestycje krétkoterminowe musza by¢ ptynne, czyli musimy mie¢ mozliwos¢ tatwo zamienic je
na gotéwke. Jesli kupimy jednostki uczestnictwa w funduszu inwestycyjnym (w rozdziale o fun-
duszach inwestycyjnych opisane jest, czym sa jednostki uczestnictwa) i bedziemy chcieli sie ich
pozby¢, to nie bedzie z tym problemu. Po prostu pdjdziemy do dystrybutora jednostek uczest-
nictwa, ztozymy zlecenie ich odkupienia przez fundusz inwestycyjny i juz po kilku dniach moze-

m CEDUR A7 Komisja Nadzoru Finansowego 7



my odebra¢ pienigdze. Natomiast zainwestowanie oszczedno$ci w mieszkanie na wynajem nie
jest inwestycja ptynna. Gdy bedziemy chcieli nasze pieniadze odzyska¢, wéwczas trzeba bedzie
znalez¢ kupca na mieszkanie, co moze trwac¢ nawet wiele tygodni lub miesiecy i dopiero wtedy
zrealizowac transakcje.
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STRATEGIE INWESTYCYINE | ANALIZY

Podejmujac decyzje o inwestowaniu swoich pieniedzy na rynku kapitatowym trzeba zastanowic¢
sie nad szeregiem kwestii. Po pierwsze, trzeba zastanowic sie, jakiej wielkosci srodki chcemy za-
inwestowad¢, na jaki czas oraz ustali¢, jaka jest nasza sktonnos¢ do ryzyka. To z niej wynika ocena,
jak duzo chcemy zarobi¢ na inwestycji i z jaka stratg pogodzimy sie, jedli inwestycja okaze sie
chybiona. Kolejnym krokiem jest decyzja, w jakie instrumenty finansowe chcemy inwestowac.

Wybdr instrumentéw finansowych, w ktére konkretnie bedziemy inwestowali nie powinien by¢
przypadkowy. Rozsadni inwestorzy, angazujac swoje $rodki na rynku kapitatowym, robig to zgod-
nie z ustalong strategig, a kazdy konkretny wybér poprzedzaja odpowiednig analiza.

Strategie inwestycyjne mogq by¢ bardzo skomplikowane, uzaleznione od wielu czyn-
nikéw i parametréw, a mogq tez byc proste i ograniczac sie do kilku podstawowych
zasad. Kazda strategia inwestycyjna powinna odpowiadac co najmniej na nastepujg-
ce pytania:

W JAKIM HORYZONCIE CZASOWYM INWESTUJE?

Kiedy bede chciat odzyska¢ pienigdze, ktdre inwestuje oraz kiedy oczekuje zysku? Jesli moja in-
westycja ma stuzy¢ celom emerytalnym, to moj horyzont czasowy wynosi kilka lub kilkanascie
lub nawet kilkadziesiat lat. Jesli oszczedzam i inwestuje pienigdze po to, zeby kupi¢ nowy sa-
mochdd, prawdopodobnie bede chciat to zrobi¢ za rok lub dwa lata. W zaleznosci od horyzontu
czasowego inwestycji dobieramy odpowiednie instrumenty finansowe. Jesli m¢j horyzont inwe-
stycyjny jest krotki, bede wybierat takie inwestycje, co do ktorych jestem przekonany, ze wkrétce
przyniosg nawet niewielki zysk. Jesli méj horyzont inwestycyjny jest dtugi, moge sobie pozwoli¢
na taka inwestycje, w przypadku ktérej oceniam, ze w najblizszym czasie moze nie przyniesie ona
zysku (a nawet moze okresowo przynosic strate), ale za to jej wartos¢ bedzie znacznie wyzsza za
wiele at.

JAKA JEST MOJA SKLONNOSC DO RYZYKA?

Z jaka stratg jestem w stanie sie pogodzi¢, jesli moja inwestycje okaze sie nietrafiona? Zysk, jakie-
go oczekuje od inwestycji, jest nieroztacznie zwigzany z ryzykiem jej niepowodzenia. Istniejg in-
strumenty finansowe, ktdre s3 prawie stuprocentowo pewne. Przynosza one jednak stosunkowo
niewysoki zysk. Istnieja tez takie inwestycje, ktére moga przyniesc zysk w wysokosci kilkudzie-
sieciu lub kilkuset procent, ale one z kolei wiazg sie z ryzykiem utraty catosci zainwestowanych
$rodkéw, a nawet moga spowodowac, ze moja strata bedzie wyzsza niz cata kwota, jakg zainwe-
stowatem — wéwczas bede posiadat dtug do sptacenia.
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Kazdy inwestor ma inng sktonnos$¢ do ryzyka i inne oczekiwania odnosnie zysku. Wazne, zeby
w procesie inwestycyjnym zastanowi¢ sie przede wszystkim nad ryzykiem straty. Jesli licze sie
z tym, ze moge straci¢ potowe zainwestowanych srodkéw i nie moge sobie na to w obecnej sy-
tuacji zyciowej pozwoli¢, to szukam inwestycji o akceptowalnym przeze mnie poziomie ryzyka
sprawdzajac, jaki ona moze przynies¢ zysk.

Budujac swojg indywidualng strategie inwestycyjng mozna taczy¢ w niej inwestycje o réznych
poziomach ryzyka i, co za tym idzie, przynoszacych rézny poziom zysku. Moge na przyktad zdecy-
dowat, ze potowe pieniedzy zainwestuje w bardzo bezpieczne papiery wartosciowe, na przyktad
obligacje Skarbu Paristwa, kolejne 30% pieniedzy zainwestuje w charakteryzujace sie umiarko-
wanym ryzykiem instrumenty finansowe (przynoszace jednak wyzszy zysk niz obligacje), a ostat-
nie 20% zainwestuje w akcje spotek, na ktérych moge duzo straci¢, ale ktérych warto$¢ moze tez
znacznie wzrosngc. W najgorszym przypadku, jesli moje inwestycje okazg sie nietrafione strace
te 20% zainwestowane w akcje, ale odzyskam to, co zainwestowatem w obligacje (z pewnym
niewysokim zarobkiem) oraz prawdopodobnie wiekszo$¢ z pozostatych srodkéw. Jesli wszystkie
moje decyzje inwestycyjne bedg trafne, na obligacjach zarobie co prawda niewiele, ale za to zysk
z pozostatej czesci bedzie o wiele wigkszy, niz gdybym po prostu wszystko zainwestowat w same
obligacje.

JAKIEJ PLYNNOSCI INWESTYCJI OCZEKUJE?

Czy moze zdarzy¢ sie taka sytuacja, ze przed uptywem zatozonego terminu inwestycji bede musiat
odzyska¢ zainwestowane srodki? W zyciu zdarzaja sie rézne sytuacje. Moge na przyktad zatozy¢, ze
inwestuje okreslong kwote na pie¢ lat - to jest méj horyzont inwestycyjny. Jednak przed uptywem
tego czasu moze sie okazac¢, ze pilnie potrzebuje pieniedzy. W tej sytuacji powinienem wybrac in-
westycje, ktéra jest ptynna, czyli moge ja szybko zamieni¢ na gotdwke. Decyzja o ptynnosci inwe-
stycji jest istotna, poniewaz istnieja takie instrumenty finansowe, ktérych nie mozna lub trudno jest
spieniezy¢ przed uptywem terminu inwestycji. Jesli przewiduje, ze moge wczesniej potrzebowac
odzyska¢ pienigdze, powinienem wybiera¢ inwestycje, ktére charakteryzuje wysoka ptynnosc.

Majac ustalong strategie inwestycyjng stoimy przed wyborem konkretnych instrumentéw finan-
sowych, w ktére chcemy zainwestowac. W kazdym przypadku powinnismy dokona¢ analizy. De-
cydujac sie na zaangazowanie swoich $rodkdw,
inwestorzy stosujg dwa podstawowe rodzaje
analizy: fundamentalng i techniczng. Opiszemy
dwa podstawowe rodzaje analizy: je na przyktadzie inwestycji w akcje spotki noto-
fundamentalng i techniczng.” wanej na gieldzie.

»Decydujgc sie na zaangazowanie
swoich srodkéw, inwestorzy stosujg

Analiza fundamentalna polega na zbadaniu szerequ czynnikdw dotyczqcych funkcjo-
nowania spotki. Przeprowadzajac takg analize inwestor ocenia wiele aspektéw, miedzy innymi:
2 Wjakiej branzy dziata spétka? Czy jest to branza, ktéra sie rozwija? Czy sg perspektywy jej

rozwoju w blizszej i dalszej przysztosci? Czy spétka ma wielu konkurentéw? Czy jest lide-

rem branzy, czy dopiero stara sie zdoby¢ te pozycje? Czy spétka nalezy do grona mtodych,
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rozwijajacych sie firm z takiej branzy jak nowe technologie, media elektroniczne, biotech-

nologia, energia alternatywna? Czy spétka dziata w stabilnej branzy, odpornej na wahania

koniunktury gospodarczej?

Jakie wyniki finansowe notowata spdtka w przesztosci? Czy jej przychody rosty? Czy genero-

wata zyski? Czy rentownos¢ spétki (to znaczy stosunek zyskow do przychoddéw) poprawiata

sie, czyli rosta w kolejnych kwartatach i latach? Czy jej rentowno$¢ jest wyzsza niz innych

spotek dziatajacych w tej samej branzy? Czy spétka rozwija sie szybciej, czy wolniej od kon-

kurentow?

Jak spétka bedzie sie rozwijata w przysztosci? Czy zarzad spétki opublikowat prognoze wyni-

kéw finansowych, czyli wiasne przewidywania, jakie wyniki finansowe osiagnie w biezacym

roku i w przysztych latach? Czy ta prognoza jest dobrze umotywowana, oparta na racjonal-

nych zatozeniach?

2 Czy w przesziosci spotka dzielita sie zyskiem z akcjonariuszami wyptacajac dywidende? Czy

planuje wyptate dywidendy w przysztosci?

Czy spdtka aktualnie prowadzi lub planuje inwestycje, ktére spowoduja, ze bedzie sie roz-

wijata szybciej i zwiekszy swojg rentownos¢?

2 Jak oceniamy zarzad spotki? Czy s3 to profesjonalisci z udokumentowanymi sukcesami?
Czy dobrze znajg branze, w ktdrej dziataja? Czy majg doswiadczenie w kierowaniu spétka?

2 Jak spotka komunikuje sie z inwestorami, czyli jak prowadzi relacje inwestorskie? Czy na
stronie internetowej spotki s3 dostepne wszystkie informacje niezbedne do tego, zeby
inwestorzy wyrobili sobie wtasne zdanie o spéice, jej dziataniach, planach i sytuacji? Czy
przedstawiciele spétki odpowiadajg telefonicznie lub mailowo na pytania inwestoréw? Czy
w raportach publikowanych przez spétke zawarte sg zrozumiate i kompletne opisy na temat
jej sytuacji, dokonan i planéw?

(3}

(4}

(4}

Stosujac analize fundamentalna do$wiadczeni inwestorzy tworza modele analityczne, w ktérych
na podstawie historycznych wynikéw finansowych oraz informacji pochodzacych ze spotki
i z rynku obliczajg, jakie, ich zdaniem, wyniki finansowe spétka osiggnie w przysztosci. Liczg tez
szereg wskaznikéw finansowych, ktére pomagajg im oceni¢, czy spétka jest i czy bedzie w przy-
szfosci w dobrej kondycji finansowe;j.

Analiza techniczna opiera sie z kolei wytqgcznie na tym, jak ksztattowat sie kurs akcji
w przesztosci. Stosujgc analize techniczng inwestor stara sie przewidzie¢ na podsta-
wie przesztosci, jak bedzie sie ksztattowat kurs akcji spotki w przysztosci. Jesli uzna, ze
kurs akgji bedzie rost, wéwczas kupuje jej akcje. Jesli nie, wtedy powstrzymuje sie od zakupu lub
sprzedaje jej akcje, jedli je aktualnie posiada.

Analiza techniczna opiera sie na zatozeniu, ze kursy akgji s3 przewidywalne. Stosuje sie w niej
szereg wskaznikéw, ktdrych obliczanie wskazuje, jak kurs zachowa sie w najblizszej przysztosci.
Inwestorzy obserwujg tez historyczne wykresy kursu i na takim materiale graficznym staraja sie
ocenic, jak kurs zachowa sie w przysztosci.

Warto pamietac, ze nie istnieje zadna idealna metoda analizy, ktéra ze stuprocentowg pewno-
$cia pozwolitaby stwierdzi¢, czy inwestycja w akcje danej spétki przyniesie zysk czy strate. Kazda
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»Warto pamietac, ze nie istnieje zadna metoda analizy obarczona jest niepewnoscia.
idealna metoda analizy, ktdra ze Mozemy prawidtowo oceni¢ wiekszos¢ czyn-
stuprocentowq pewnos'ciq pozwo’H-aby nikéw niezbednych do Wykonania analizy fun-
damentalnej, ale nigdy nie mozemy mie¢ pew-
nosci, czy nie pojawia sie jakies niespodziewane
wydarzenia, na przyktad zatamanie gospodarki,
utrata przez spétke istotnych kontraktéw lub katastrofa w fabryce. Mozemy tez stosowac spraw-
dzone w przesztosci metody analizy technicznej, ale nigdy nie wiemy, czy jakas z pozoru btaha
informacja nie spowoduje paniki inwestordéw, ktdérzy nagle zaczng sprzedawac akcje spétki, co do
ktorej wszystko wskazywato, ze jej kurs powinien rosna¢.

stwierdzi¢, czy inwestycja w akcje danej
spdtki przyniesie zysk czy strate.”
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DOCHOD, RYZYKO, PLYNNOSC
INWESTYCJI

Budujqc swojq wtasnq strategie inwestycyjng warto Jak juz pisalismy wczesniej, nie

dobrze zrozumie¢ wzajemne zaleznosci pomiedzy istnieje dochdd bez ryzyka. Za-
dochodem, ryzykiem i ptynnoscig inwestycji. Te sadniczo zaleznos¢  pomiedzy
trzy czynniki wptywajq na siebie, a od osobistego nimi jest prosta: im wyzszy jest
ich traktowania bedq zaleze¢ nasze poszczegdine mozliwy dochdd z danej inwe-
decyzje inwestycyjne. stycji, z tym wiekszym ryzykiem

sie ona wiaze, a co za tym idzie,
tym wieksza jest potencjalna strata, jaka mozemy ponies¢. Nie zawsze jednak wysokos¢ moz-
liwego dochodu z danej inwestycji jest taka sama, jak wysoko$¢ mozliwej straty. Na przyktad
jesliinwestujemy w akcje wytacznie $rodki wiasne, nie korzystajac z kredytu, to nasz potencjal-
ny dochdd jest teoretycznie nieograniczony. Moze wynies¢ kilka lub kilkadziesiat procent, ale
takze 100% (jesli kurs zakupionych akcji wzro$nie dwukrotnie), a nawet kilkaset procent (jesli
kurs wzrosnie wielokrotnie). Natomiast mozliwa strata wynosi
maksymalnie 100% (jesli spétka zbankrutuje i nie odzyskamy nic —,,Im wyzszy jest
z naszej inwestycji). Czy to znaczy, ze warto inwestowac wiasnie mozliwy dochdd z danej
w akcje, bo potencjalny zysk moze by¢ wyzszy niz strata? Nie-
koniecznie, bo sytuacje, gdy kurs akcji spétki rosnie wielokrotnie
nie s zbyt czeste, a zawsze s3 bardzo trudne do przewidzenia.

inwestycji, z tym
wiekszym ryzykiem sie
ona wigze, a co za tym
Natomiast jesli w naszych inwestycjach positkujemy sie kredytem idzie, tym wigksza jest
albo inwestujemy w skomplikowane instrumenty pochodne opar-  potencjalna strata, jakg
te na mechanizmie dzwigni finansowej (tzw. lewarowanie), czyli ~ mozemy ponies¢.”
mozliwosci inwestowania wielokrotnosci posiadanych $rodkéw

wiasnych, to nasza potencjalna strata moze wynie$¢ wiecej niz 100%. Na przykfad jesli posiadamy
wiasne $rodki w wysokosci 10 tys. zt, a dom maklerski pozwala nam zainwestowac w instrumenty
pochodne ich dziesieciokrotno$¢ (czyli 100 tys. zt), to nietrafiona inwestycja moze oznaczac, ze nie
tylko stracimy nasze 10 tys. zt, ale bedziemy musieli rowniez spfaci¢ pozostate kilkadziesiat tysiecy
ztotych. Mozemy wiec nie tylko utraci¢ nasze oszczednosci, ale takze wpas¢ w dtugi.

Ptynno$¢ musimy oceni¢ decydujac sie na inwestycje o danym poziomie ryzyka. Im wyzszy jest
poziom ryzyka naszej inwestycji, tym wyzsza powinna by¢ jej ptynnos¢. Po zainwestowaniu na-
szych $rodkéw powinnismy caty czas obserwowat, czy podjelismy dobra decyzje, tzn. czy war-
to$¢ naszej inwestycji rosnie zgodnie z naszymi przewidywaniami. Jesli nie rosnie, a spada, warto
rozwazy¢, czy nie wycofac sie z tej inwestycji. Jesli zainwestowaliSmy w instrument finansowy
o niskiej ptynnosci, mozemy mie¢ problem z wycofaniem srodkéw przed odnotowaniem duzej
straty.
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JAK DZIALA RYNEK KAPITALOWY?

Handel akcjami, obligacjami i innymi instrumentami finansowymi koncentruje sie na
specjalnych rynkach. W Polsce takimi rynkami sq m.in.: gietdowy rynek regulowany
prowadzony przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie, pozagietdowy rynek
regulowany prowadzony przez spétke BondSpot oraz alternatywny system obrotu
prowadzony przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

TRANSAKCIJE NA GIELDZIE

W czasie, gdy powstawaty gietdy, ludzie, ktdrzy chcieli sprzedac posiadane papiery wartosciowe
lub je kupi¢ przychodzili na gietde osobiscie. Poniewaz trudno bytoby wszystkim zawiera¢ trans-
akcje bezposrednio, zlecali to maklerom, czyli posrednikom. Maklerzy zbierali od wielu klientéw
zlecenia kupna lub sprzedazy papieréw po okreslonych cenach i zawierali miedzy sobg trans-
akcje w imieniu klientéw. Papiery warto$ciowe byty wtedy wykonane z papieru, tak jak obecnie
banknoty.

Dzi$ sam mechanizm dziatania gietdy jest podobny. Papiery wartosciowe nie sg jednak wykona-
ne z papieru, lecz istnieja wytacznie w pamieci komputerow (dematerializacja). Klientom, ktdrzy
tego chca, wydawane s3 zaswiadczenia, ze s3 na przyktad posiadaczami 100 tys. akcji pewnej
spotki. tatwo sobie wyobrazi¢, ile miejsca zajetoby 100 tys. akcji papierowych formatu duzej kartki
kazda!

SKLADANIE ZLECEN

Inwestorzy, aby ztozy¢ zlecenie, nie muszg dzi$ przychodzi¢ na gietde. Wystarczy, ze ztozg zle-
cenie w domu maklerskim. Moga tez zrobi¢ to przez telefon, faksem lub przez Internet. Zlecenie
zostanie przyjete przez maklera. Jest to osoba, ktéra zna sie na rynku kapitatowym, zdata odpo-
wiedni egzamin i posiada licencje wydang przez Komisje Nadzoru Finansowego. Obecnie w Polsce

jest okoto 2.000 makleréw. W domu maklerskim tylko maklerzy

»Inwestorzy, aby i doradcy inwestycyjni moga udzielac¢ klientom bezptatnych reko-
ztozy¢ zlecenie, mendacji, czyli doradza¢, w co warto inwestowac. Sami maklerzy
nie muszq dzis tez nie spotykaja sie na parkiecie, czyli w sali gietdy, tylko siedzg
przychodzi¢ na gietde.”  Przy komputerach, a transakcje odbywaja sie za posrednictwem

specjalnego systemu informatycznego. Dzieki wykorzystaniu kom-
puterow mozliwe jest o wiele szybsze dokonywanie transakcji. Ich wyniki sg po chwili widoczne
dla inwestoréw. Mogg oni na biezaco obserwowac¢ ksztattujacy sie kurs akgji i szybko reagowac
- sprzedawac lub kupowac papiery, ktérymi sie interesuja.
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ZAWIERANIE TRANSAKCII

Jak przebiegajg transakcje na gietdzie i jak ksztattuje sie kurs akcji, czyli ich cena?
Sprébujmy przesledzi¢ to na przyktadzie akgji jednej spétki.

Przyktad 1

Kilku inwestorow zamierza kupic¢ akcje pewnej spétki. Jeden chce kupic 100
akcji ptacqc za kazdgq z nich nie wiecej niz po 22 zt, drugi 150 akcji po 20 zt,
trzeci 100 akcji po 18 zt, a czwarty 200 akgji po 16 zt. Kilku innych chce sprze-
dac akcje: jeden 50 akcji po cenie nie mniejszej niz 18 z, drugi 100 akcji po 20
zt, trzeci 200 akcji po 22 zt, a czwarty 200 akgji po 24 zt.

Tabela 1 przedstawia oferty kupna inwestoréw uszeregowane od najwyzszej ceny
maksymalnej do najnizszej Zauwazmy, ze inwestor ktdry jest sktonny zaptaci¢ nie wiecej
niz 22 zt za akcje, bedzie oczywiscie chetny do zakupu akgji, gdy ich cena wyniesie 20 zt.
Dlatego w ostatniej kolumnie Tabeli 1 w wierszu odpowiadajacym cenie 20 zt sumujemy
oferte inwestora zamierzajacego kupi¢ akcje po nie wiecej niz 22 zt oraz tego, ktdry chce
zaptaci¢ nie wiecej niz 20 zt. W ten sam sposéb sumujemy oferty kupna przy nizszych
cenach, uzyskujac w ostatniej kolumnie skumulowane oferty kupna, czyli popyt.

Tabela 1. Oferty kupna

Liczba Skumulowane oferty
akcji kupna (popyt)
22 100 100
20 150 250
18 100 350
16 200 550

Tabela 2 przedstawia oferty sprzedazy - tym razem uszeregowane od oferty o najnizsze;
cenie minimalnej do tej o najwyzszej. W przypadku ofert sprzedazy jezeli cena akgji
bedzie sie ksztattowata na poziomie 20 zt, wéwczas do sprzedazy akcji bedzie sktonny
inwestor, ktéry swoja cene minimalng okreslit na poziomie 20 zt, jak i ten, ktdry jako cene
minimalng podat 18 zt. Dlatego w ostatniej kolumnie Tabeli 2 sumujemy oferty sprzedazy
tych inwestoréw. Podobnie dodajemy oferty sprzedazy kolejnych inwestoréw przy coraz
wyzszych cenach, uzyskujac w ten sposdb skumulowane oferty sprzedazy, czyli podaz.
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Tabela 2. Oferty kupna

Liczba Skumulowane oferty
akgji sprzedazy (podaz)
20 100 150
22 200 350
24 200 550

Popyt i podaz zgtaszang przez inwestoréw reprezentujg linie wykreslone na Rysunku 1.
Z rysunku tego mozna odczytac, ze np. przy cenie akgji wyzszej niz 20 zt i nizszej niz 22 zt
sprzedajacy oferuja 150 akgji, jednak kupujacy sa sktonni naby¢ 100 akgji, zatem przy takiej
cenie tylko 100 akcji mogtoby zmieni¢ wiasciciela. Z kolej przy cenie nizszej niz 20 zt, ale wyzszej
niz 18 zk sprzedajacy oferuja 50 akgji, podczas gdy kupujacy chcieliby naby¢ 250 akgji, a wiec
przy takiej cenie moglyby zostac¢ zawarte transakcje kupna-sprzedazy jedynie 50 akgji.

Rysunek 1

CENA (2t)
26

PODAZ
24

22

20

POPYT

LICZBA AKCJI

0 50 100 150 200 250 300 350 400 450 500 550 600

Zauwazmy, ze przy cenie 20 zt linia popytu przecina linie podazy co odpowiada
maksymalizacji obrotu. Przy cenie na tym poziomie podaz wynosi 150 akcji, a popyt -
250 akcji. W omawianym przyktadzie wszyscy inwestorzy skfonni sprzedac¢ akcje po nie
mniej niz 20 zt znajda chetnych do ich nabycia, ale inwestorzy sktonni do zakupu akcji po
nie wiecej niz 20 zt nie beda w stanie w petni zaspokoi¢ swoich ofert kupna. W praktyce
funkcjonowania rynku gietdowego oferta inwestora sktonnego zapfaci¢ cene wyzszg od
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kursu maksymalizujacego obroty zostataby zrealizowana w catosci - czyli nabytby on 100
akgji, natomiast inwestor oferujacy 20 zt za akcje zakupitby w tym przypadku jedynie 50
akcji zamiast 150 na ile opiewata jego oferta.! Inwestorzy, ktérzy chcieli kupi¢ bardzo tanio
(na przyktad po 16 zt) lub sprzeda¢ bardzo drogo (na przyktad po 24 zt) nie zrealizuja swoich
zlecen.

Przedstawiony w Przykfadzie 1 sposob realizacji zlecen i ustalania kursu jest bardzo uproszczo-
ny. W rzeczywistosci na rynku pojawiaja sie jednoczesnie tysiace zlecer kupna i sprzedazy akgji.
Kazde zlecenie na inng liczbe akcji i po innym kursie. Niektdre zlecenia mogg mie¢ dodatkowe
warunki, na przyktad zlecenie sprzedazy lub kupna po dowolnej cenie (jesli inwestor chce sie
pozby¢ lub kupi¢ akcje niezaleznie od tego, ile wyniesie kurs). Istniejg rézne systemy gietdowe.
Niektdre pozwalajg na ustalanie kurséw i realizacje zleceri jeden lub dwa razy dziennie (gdy po-
réwna sie zlecenia wszystkich inwestoréw - podobnie jak w powyzszym Przykiadzie), jednak
w wiekszosci kursy ustalane s3 na biezaco i wéwczas kursy akcji zmieniajg sie w ciggu dnia.
Inwestorzy musza wtedy uwaznie sledzi¢ przebieg sesji gietdowej, aby w odpowiednim momencie
podjac decyzje o kupnie lub sprzedazy akcji. Ponadto na gietdzie s notowane akcje bardzo wielu
spotek. Codziennie liczone sa tez indeksy, czyli wskazniki liczbowe odzwierciedlajgce zmiany kur-
séw wielu spétek. Najwazniejszymi dwoma indeksami na polskiej gieldzie s3 WIG (Warszawski
Indeks Gietdowy) i WIG20. WIG to indeks, ktéry przedstawia sredni kurs wszystkich akcji na giet-
dzie, natomiast WIG20 obrazuje, jak zachowuje sie kurs 20 najwiekszych i najbardziej ptynnych
spotek na gietdzie.

Na rynku kapitatowym obowiqzujq trzy bardzo wazne zasady:

2 Réwny i powszechny dostep do informacji. Kazdy inwestor na rynku powinien mie¢ takie
same mozliwosci dotarcia do informacji o spétkach, ktérych akcje lub obligacje s3 notowane
na gietdzie. Inwestorzy szukajg informacji w Internecie, stuchajg radia, ogladaja telewizje,
czytajg gazety. To na podstawie tych informacji inwestorzy podejmuja decyzje, czy kupi¢,
czy tez sprzedac papiery wartosciowe. Jesli kto$ dostawatby informacje szybciej niz inni,
mogtby to wykorzystac na swoja korzys¢, poniewaz wiedziatby, jak prawdopodobnie zacho-
wajg sie inni, gdy otrzymaja te same informacje. Dlatego spotki, ktérych papierami warto-
$ciowymi handluje sie na gietdzie, musza niezwtocznie dostarczac na rynek wiele informacji.
Ich obowiazki informacyjne s3 okreslone w przepisach prawa.

Centralizacja obrotu. Handel papierami wartosciowymi dopuszczonymi do obrotu na rynku
regulowanym odbywa sie na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. i na regu-
lowanym rynku pozagietdowym prowadzonym przez BondSpot S.A. Zorganizowany handel
papierami warto$ciowymi odbywa sie takze na rynku nieregulowanym: - w alternatywnym
systemie obrotu — NewConnect oraz na rynku pozagietdowym prowadzonym przez Bond-
Spot S.A. Zlecenia skfadaja tysigce inwestordw i dzieki temu ksztattuja sie kursy papierdw

(3}

" Oczywiscie mozna skonstruowac taki przyktad, w ktérym przy cenie maksymalizujacej obrot podaz przewyz-
sza popyt. W takim przypadku wszystkie oferty kupna spetniajace kryterium cenowe zostatyby zrealizowane,
natomiast oferta sprzedazy przy cenie maksymalizujgcej obrét zostataby zredukowana.
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wartosciowych najlepiej oddajace opinie inwestoréw. Nie datoby sie tego osiagnac, gdyby
inwestorzy prébowali dogadywac sie miedzy sobg indywidualnie.

o Dematerializacja papierdw wartosciowych. Ta zasada dotyczy wszystkich papierdw war-
tosciowych, takich jak obligacje czy akcje, ktérymi obrét odbywa sie na GPW, NewConnect
lub regulowanym rynku pozagietdowym prowadzonym przez BondSpot SA. Wszystkie te
instrumenty finansowe sg zdematerializowane, czyli nie istnieja w formie fizycznej. Kiedys
zaréwno akgje, jak i obligacje miaty posta¢ papierowych dokumentéw. Dzi$ istniejg one tyl-
ko w formie zapiséw na rachunkach inwestoréw prowadzonych przez domy maklerskie lub
banki.
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Co zrOBIC ZEBY ZACZAC
INWESTOWAC?

Jesli juz zdecydujemy sie, ze chcemy skorzysta¢ z mozliwosci pomnazania oszczednosci, ktére
stwarza nam rynek kapitatowy, i akceptujemy wigzace sie z tym ryzyko, musimy zrobi¢ jeszcze
dwie rzeczy. Po pierwsze, w przypadku inwestycji w wiekszos¢ instrumentow finansowych, trze-
ba otworzy¢ rachunek papieréw wartosciowych. Po drugie, nalezy wpfaci¢ pienigdze na rachunek
i podja¢ decyzje, w jakie instrumenty zainwestowac.

WYBOR DOMU MAKLERSKIEGO

Rachunek papieréw wartosciowych Liste doméw maklerskich mozna znalez¢
mozna otworzy¢ tylko w domu w serwisie internetowym Komisji Nadzoru
maklerskim lub w banku prowadzgcym ~ Finansowego (www.knf.gov.pl). Wybierajac
takie rachunki (nie w kazdym bankul!). dom maklerski warto sprawdzi¢, czy jest on
Tylko te instytucje majg zezwolenie stabilny, to znaczy czy ma odpowiednio duzy
Komisji Nadzoru Finansowego kapitat oraz kto jest jego akcjonariuszem. O te
na prowadzenie rachunkéw lub informacje mozna zapyta¢ w samym domu
dziatalnos¢ maklerskq. Nikt inny nie maklerskim.

moze bez zezwolenia prowadzic takiej

dziatalnosci, gdyz jest to karalne. W Polsce dziata kilkadziesigt doméw makler-

skich i bankéw prowadzacych rachunki papie-

row wartosciowych. Wiele z nich ma po kilka-
dziesiagt oddziatéw, czyli tak zwanych punktéw obstugi klientow. Wiekszos¢ umozliwia obstuge
przez telefon lub Internet. Czym nalezy sie kierowac przy wyborze domu maklerskiego? Powin-
nismy wzig¢ pod uwage kilka czynnikéw. Czes¢ z nich mozemy przeanalizowac czytajac uwaznie
wzoér umowy o prowadzenie rachunku, jego regulamin i wszystkie inne zataczniki. O innych czyn-
nikach dowiemy sie tylko idac do domu maklerskiego i zadajac pytania.

PROWIZJE | INNE OPLATY

Zwroc uwage na wysokosc prowizji pobieranych przez nasz dom maklerski za swiad-
czone ustugi. Prowizje przy zakupie lub sprzedazy papieréw wartosciowych sa zwykle liczone
w postaci procentu od wartosci transakcji. Na przyktad chcac kupic¢ 10 akgji po 100 zt i wie-
dzac, ze prowizja wynosi 3% trzeba mie¢ na rachunku 1.030 zt. Najczesciej prowizje dotycza-
ce handlu obligacjami sg nizsze niz w przypadku akcji. Prowizja zwykle tez zmniejsza sie, jedli
dokonujemy duzych zleceri. Czasami domy maklerskie stosuja minimalne optaty za transakcje
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- w takim przypadku jesli kwota transakcji jest nizsza od pewnej warto$ci granicznej, np. 500 zt,
prowizja wynosi zawsze okreslong wysokos¢, np. 5 zt. W przypadku niektérych instrumentéw
finansowych prowizja nie jest liczona procentowo, lecz zalezy od wielkosci transakgji lub liczby
instrumentéw finansowych (w przypadku kontraktow terminowych). Na przykfad obstuga jed-
nego kontraktu terminowego moze kosztowac 15 zt - niezaleznie od ceny, za jaka go kupimy lub
sprzedamy.

Wiekszos¢ domdéw maklerskich pobiera takze optate za prowadzenie rachunku papierédw war-
tosciowych. Nawet jesli dom zaproponuje nam otwarcie lub prowadzenie rachunku
gratis przez pewien czas, warto sprawdzi¢, ile bedziemy ptacic¢ po tym okresie pro-
mocyjnym.

Sprawdzajac wysokos¢ optat i prowizji warto tez dowiedziec sie, jakie s3 terminy ich uiszczania.

OBSLUGA

Jako$¢ obstugi to bardzo subiektywne, ale istotne kryterium. Wazne, bysmy jako poczatkujacy in-
westorzy byli dobrze traktowani w domu maklerskim. Obstugujacy nas maklerzy powinni chetnie
wyjasni¢ nam pojecia, ktérych nie rozumiemy, oraz wyttumaczy¢, jak funkcjonuja rézne rodzaje
zleceri i do czego stuza.

0d pracownikéw domu maklerskiego, ktory wybierzemy, nalezy oczekiwac, ze pomoga nam
w dotarciu do informacji o rynku, niezbednych do podejmowania decyzji inwestycyjnych. W wielu
domach maklerskich podczas sesji gietdowych transmitowane s3 i wyswietlane na monitorach
aktualne kursy papieréw warto$ciowych. Po potudniu mozna dosta¢ wydruk z podsumowaniem
sesji. Jesli dany dom prowadzi zapisy na emisje akcji spotki (w dalszych rozdziatach wyjasnione
jest pojecie emisji), wéwczas musi w nim by¢ wytozony dla inwestoréw co najmniej jeden egzem-
plarz prospektu emisyjnego. Dobrze, jesli w domu maklerskim, ktéry wybierzemy, bedziemy mieli
dostep do tych wszystkich informacji.

Niektére domy maklerskie majq gestq sie¢ punktéw obstugi klientéw (POK) w catym
kraju. Warto wzig¢ pod uwage ten czynnik i wybierac taki dom maklerski, do ktérego
POK-u fatwo jest dotrze¢. Niektére z podejmowanych przez nas decyzji na rynku ka-
pitafowym mogq wymagac szybkiej reakcji i wtedy nalezy mie¢ mozliwos¢ szybkiego
dotarcia do POK-u.

Wiele doméw maklerskich oferuje tez obstuge rachunku przez Internet lub inng droga, na przy-
ktad przez telefon lub faksem. Jesli chcemy korzysta¢ z tych sposobdw sktadania zlecer, nalezy
sprawdzi¢ dwie rzeczy. Po pierwsze, czy dom maklerski zapewnia odpowiednie srodki bezpie-
czefistwa, takie jak zakodowane pofaczenie przez Internet lub specjalny tryb weryfikacji przy
sktadaniu zlecen przez telefon. Po drugie, istotne jest, czy taki sposéb kontaktu z domem bedzie
nas dodatkowo kosztowac.
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ZAKLADANIE RACHUNKU PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Po podjeciu decyzji o wyborze domu maklerskiego mozemy wreszcie zatozy¢ rachunek. Aby to
zrobi¢, powinnismy podpisa¢ odpowiednie umowy. Jedna z nich bedzie dotyczyta otwarcia ra-
chunku papieréw wartosciowych (na ktérym bedg przechowywane posiadane przez nas akcje,
obligacjeiinne instrumenty finansowe) i rachunku pienieznego (na ktérym beda przechowywane
nasze pieniadze). Druga umowa bedzie dotyczyta $wiadczenia przez dom maklerski ustug broker-
skich, czyli miedzy innymi przyjmowania naszych zlecen kupna i sprzedazy.

Przed podpisaniem uméw powinnismy przeczytac je w catosci, podobnie jak regu-
lamin prowadzenia rachunkéw i wszelkie inne zatqczniki, ktére im towarzyszq. Trze-
ba przy tym zwrdci¢ uwage na jeszcze kilka spraw, ktére nie zostaty wymienione w rozdziale
o wyborze domu maklerskiego. Wazny jest takze tryb rozwigzywania umdéw: jaki obowiazuje
okres wypowiedzenia oraz w jakich przypadkach umowy mogg zosta¢ rozwigzane bez wypo-
wiedzenia.

Podczas czytania requlaminu swiadczenia ustug powinniSmy zwrdci¢ uwage
przede wszystkim na nastepujqce kwestie:

>  jakie sq warunki swiadczenia ustug, w tym sktadania zleceri przez Internet
lub w inny sposdb,

jakg odpowiedzialnos¢ za szkody klienta bierze na siebie dom maklerski,
jesli szkody te powstanqg w zwiqzku ze swiadczeniem ustug,

na jakich zasadach dom maklerski udziela klientom rekomendacji,

w jakim trybie i w jakich terminach mozna skfadac reklamacje i jak bedq one
rozpatrywane,

jaka jest wysokos¢ optat za rézne czynnosci i czy system opfat jest dla nas
przejrzysty i zrozumiaty,

w jaki sposéb mozna dokonywa¢ wptat i wyptat srodkéw,

jakie sg mozliwe sposoby dokonywania zaptaty za kupione papiery warto-
sciowe (np. czy mozna kupowac papiery wartosciowe z odroczong ptatno-
scig lub czy mozna wzig¢ kredyt za posrednictwem domu maklerskiego),
w jaki sposéb dom maklerski powiadamia klientéw o zmianach w regula-
minie i w tabeli optat i prowizji,

2  jak czesto klienci dostajq wyciqgi z rachunkdw.

0oy 0 00 0O

(V)

WPLACANIE SRODKOW

Gdy mamy juz otwarty rachunek papieréw wartosciowych i rachunek pieniezny, pozostaje tylko
wptaci¢ pienigdze. Mozna tego dokonac przelewem albo w kasie banku lub domu maklerskiego.
Podobnie odbywaj3 sie wypfaty.
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Trzeba pamietac, ze trzymanie na rachunku pienieznym w domu maklerskim gotéwki przez dtuz-
szy czas nie jest korzystne. Gotéwka na takich rachunkach zwykle nie jest wcale lub jest nisko
oprocentowana.

DECYZJA, W CO INWESTOWAC

To najwazniejsza decyzja, ktéra mamy do podjecia. Co wiecej, jest to decyzja, ktdrej nie podejmuje
sie raz. Inwestujac na rynku kapitatowym decyzje te trzeba podejmowac praktycznie codziennie.

Na rynku kapitatowym dostepnych jest bardzo wiele sposobdw inwestowania naszych pieniedzy.
Najwazniejsze z nich zostang opisane w kolejnych rozdziatach. W poprzednich rozdziatach przed-
stawilismy czynniki, ktdre trzeba wzig¢ pod uwage podejmujac decyzje inwestycyjna.

»Decydujgc o tym, w co i jak Decydujac o tym, w co i jak zainwestujemy nasze
zainwestujemy nasze srodki, $rodki, trzeba tez zastanowic sie, ile czasu moze-
my poswiecic¢ na pilnowanie naszej inwestycji. Tylko
najbezpieczniejsze, ale i przynoszace najmniejszy
zysk papiery warto$ciowe mozna kupic i nie intere-
sowac sie nimi przez dtugi czas. W przypadku innych
trzeba stale $ledzi¢, co sie dzieje na rynku, intere-
sowac sie wiadomosciami ze spétek i 0gdéIng sytuacja gospodarcza, aby méc szybko zareagowac
- sprzedac z zyskiem lub kupi¢ tanio papiery wartosciowe, ktére wedtug nas wkrétce zdrozeja.
Trzeba takze stale poszerzac swojq wiedze, aby korzystac z bardziej skomplikowanych instrumen-
téw finansowych i umie¢ dokfadnie analizowa¢ sytuacje spdtek, w ktérych papiery inwestujemy.
Jedli mamy potrzebny na to wszystko czas - mozemy o wszystkim sami decydowac. Jesli nie - po-
winnismy pomysle¢ o inwestowaniu w taki sposéb, zeby naszymi pieniedzmi zarzadzali specjalisci.
Podejmujemy wéwczas tylko ogdlne decyzje o tym, czy chcemy inwestowac krétko- czy dtugoter-
minowo, bezpiecznie czy agresywnie, a zarzadzajacy naszymi srodkami specjalisci, korzystajac ze
swojej bogatej wiedzy i umiejetnosci szukaja najlepszych dla nas rozwiazar. Taki tryb inwestowania
jest mozliwy, jesli zdecydujemy sie na zakup jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych lub
na zlecenie zarzadzania portfelem instrumentéw finansowych. W przypadku, gdy chcemy zleci¢
zarzadzanie naszymi srodkami specjaliscie z domu maklerskiego, mu-
»...hie kazdy dom simy podpisa¢ dodatkowa umowe regulujaca te kwestie. Istotne jest,
ze nie kazdy dom maklerski i nie kazdy specjalista w domu maklerskim
moze zarzadza¢ srodkami klienta na zlecenie. Mogg to robi¢ wytacz-
nie licencjonowani doradcy inwestycyjni (ktdrzy zostali wpisani na li-
ste doradcdéw inwestycyjnych przez Komisje Nadzoru Finansowego po
zarzqdzac srodkami zdaniu stosowanych egzamindéw) zatrudnieni w tych domach makler-
klienta na zlecenie.”  skich, ktére uzyskaty zezwolenie KNF na prowadzenie takich ustug,

trzeba tez zastanowic¢ sig, ile czasu
mozemy poswiecic¢ na pilnowanie
naszej inwestycji.”

maklerski i nie kazdy
specjalista w domu
maklerskim moze

Na rynku kapitatowym dostepnych jest wiele instrumentéw finansowych, w ktére mozemy inwe-
stowa¢, oraz mechanizmdw, ktdre utatwiajg nam inwestowanie. S3 one przedstawione w Tabeli 3.
Dokfadniej zostaty opisane w kolejnych rozdziatach. Obligacje, akcje, kontrakty terminowe i opcje
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s3 to instrumenty finansowe, ktére mozna kupi¢ lub sprzedac, i ktdre posiadajg okreslong wartosc,
zmieniajaca sie w czasie. Powierzanie srodkéw finansowych funduszom inwestycyjnym i zlecenie
zarzadzania portfelem instrumentéw finansowych to mechanizmy, ktdre utatwiajg inwestowanie
osobom nie posiadajagcym dostatecznej wiedzy lub tym, ktérym brakuje czasu na zajmowanie sie
inwestycjami.

Tabela 3. Dostepne instrumenty finansowe oraz mechanizmy utatwiajgce
inwestowanie

instrument/ mechanizm potrzebna wiedza zysk i ryzyko
obligacje Skarbu Paristwa Srednia zysk i ryzyko niewielkie
akcje duza jesli chcemy aktywnie zysk moze by¢ wysoki, strata
handlowac, srednia - jesli takze, ryzyko zalezy od tego,
inwestowac dfugoterminowo | w jakie spotki inwestujemy,
oraz od czynnikéw rynkowych
instrumenty pochodne bardzo duza mozliwy zysk i mozliwa strata
bardzo wysokie, podobnie jak
ryzyko
jednostki uczestnictwa albo niewielka zalezne od tego, w jakiego
certyfikaty inwestycyjne rodzaju fundusz inwestujemy
funduszy inwestycyjnych
zarzqdzanie niewielka zalezne od tego, jakq ustalimy
portfelem instrumentéw strategie inwestycyjng
finansowych
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DOSTEPNE INSTRUMENTY FINANSOWE

OBLIGACIE

Wsréd dostepnych na polskim rynku kapitatowym instrumentdw finansowych ob-
ligacja nalezy do grupy instrumentéw bezpiecznych. Bezpieczenistwo przypisane do
obligacji wptywa niestety réwniez na wysokos¢ mozliwej do osiagniecia stopy zwrotu, ktéra
bardzo czesto niewiele odbiega od stopy osiggalnej na rynku miedzybankowym. Wynika to
oczywiscie z prostego faktu, ze zysk mozliwy do osiagniecia jest wprost proporcjonalny do
poziomu ryzyka, jakie trzeba ponie$¢, aby ten zysk osiagna¢. Inaczej méwiac, jezeli chcemy
zrealizowa¢ zysk wiekszy od przecietnego, to musimy zdecydowac¢ sie na podjecie wiekszego
ryzyka.

Dlaczego tak sie dzieje? Przede wszystkim dlatego, ze nie da sie wiasciwie pogodzi¢ niskiego po-
ziomu ryzyka inwestycyjnego z wysokim do osiagniecia zyskiem. Gdyby na rynku kapitatowym
byt dostepny instrument finansowy nie obarczony ryzykiem utraty swojej wartosci lub obarczony
relatywnie niskim ryzykiem, ktoéry jednoczesnie dawatby szanse osiggniecia pokaznego zysku,
to wszyscy inwestorzy chcieliby taki instrument kupi¢, a nikt,
kto by go wyemitowat lub posiadat, nie chciatby go sprzedac¢.
W efekcie jego cena wzrostaby na tyle szybko, ze nie mozna

»Nie da sie wlasciwie
pogodzi¢ niskiego poziomu

ryzyka inwestycyjnego bytoby juz osiggac tak wysokiej stopy zwrotu jak na poczat-
z wysokim do osiggniecia ku. W ostatecznym rozrachunku niskiemu ryzyku przypisana
zyskiem.” zostataby réwniez niska stopa zwrotu.

Wracajac do grupy instrumentéw bezpiecznych i do tego czym doktadnie s3 obligacje, moze-
my powiedzie¢, ze obligacje to nic innego jak rodzaj papieru wartosciowego, zwanego
papierem dtuznym, w ktérym emitent obligacji, stwierdza, ze jest dtuznikiem wobec
nabywcy i wiasciciela obligacji (inaczej méwiac wierzyciela obligacji). Emitent obligacji zo-
bowigzuje sie do zaptacenia nabywcy obligacji w okreslonym czasie i na okreslonych warunkach,
pewnej kwoty pienieznej, wynikajacej z ustalonego oprocentowania obligacji, oraz do zwrotu po-
czatkowe] kwoty dtugu. Tak wiec obligacja to nic innego jak dtug, ktérym mozna handlowat¢. Ze
wzgledu na specyfike tego instrumentu finansowego, obligacje maja w zatozeniu przynosi¢ ich
nabywcy staty lub w miare staty i z géry okreslony dochéd oraz zwrot zainwestowanych $rodkéw
po uptywie terminu, na ktéry zostaty emitentowi obligacji pozyczone. Pewnym wyjatkiem od re-
guty s3 obligacje o zmiennym kuponie, gdzie dochéd nabywcy obligacji z wyptacanych kupondéw
odsetkowych moze ulega¢ zmianie w czasie.

Obligacje moga by¢ imienne lub na okaziciela. Emisji papierow dtuznych moga dokonywac rézne
instytucje czy podmioty takie jak gminy, samorzady lokalne i podmioty gospodarcze posiadajace
osobowo$¢ prawna, ale zdecydowanie najwiekszym emitentem obligacji jest najczesciej pari-
stwo, w Polsce reprezentowane przez Skarb Paristwa.
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Obligacje moga byc¢ sprzedawane zaréwno na rynku pierwotnym, jak i na rynku wtérnym. W przy -
padku, gdy obligacje oferowane sg przez ich emitenta, wéwczas mamy do czynienia ze sprzedaza
na rynku pierwotnym. Jest ona czesto zwigzana z mozliwoscia uzyskania dodatkowego dyskonta,
czyli ceny nabycia nizszej w stosunku do wartosci nominalnej obligacji, ktére to dyskonto w za-
tozeniu emitenta tych obligacji ma zacheci¢ inwestoréw do nabycia wyemitowanych obligacji.
Po zakupie takiej obligacji inwestor moze czekac do dnia wykupu obligacji i wtedy zwrdcic sie do
emitenta o zwrot pozyczonej kwoty wraz z naleznymi odsetkami lub tez moze przedstawic¢ posia-
dane przez siebie obligacje do wczedniejszego wykupu, o ile warunki emisji tych obligacji przewi-
duja taki sposéb postepowania. W przypadku niektérych obligacji, dopuszczonych do obrotu na
jednym z rynkéw prowadzonych przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie lub na rynku
prowadzonym przez spétke BondSpot, inwestor po ich zakupie na rynku pierwotnym moze doko-
nac ich odsprzedazy lub nimi handlowa¢ na rynku wtérnym przed terminem ich wykupu.

Najwazniejsze cechy obligacji to:

©  termin wykupu - ustalony z géry ostateczny termin, w ktérym emitent
obligacji zobowigzuje sie oddac nabywcy pozyczony od niego kapitat,

© cena emisyjna - cena, po ktdrej obligacja jest sprzedawana w ofercie
pierwszemu nabywcy,

9 wartos¢ nominalna - wartos¢, na ktorq opiewa obligacja, zwracana
nabywcy w dniu wykupu obligacji,

S  oprocentowanie (kupon) — wysokos¢ naleznych odsetek, wyrazona
w procentach wartosci nominalnej i wyptacana w okreslonych okre-
sach czasu np. rocznie, potrocznie czy kwartalnie

W zaleznosci od tego, w jaki sposéb okreslony zostanie sposcb i czestotliwos¢ wyptaty

zysku z obligacji w postaci kuponu, obligacje, mozemy podzieli¢ na trzy rodzaje:

2  obligacje zerokuponowe, gdzie w momencie zakupu inwestor kupuje obligacje z dyskontem
tzn. w momencie zakupu ptaci za nig cene nizszg od jej wartosci nominalnej, a w momencie
jej wykupu otrzymuje kwote réwng wartosci nominalnej takiej obligacji. Obligacje zeroku-
ponowe nie posiadaja zadnych kupondéw, a zyskiem inwestora jest réznica pomiedzy cena
zakupu a ceng nominalng obligacji, ktérg inwestor otrzymuje w dniu jej wykupu. Przykta-
dowo inwestor kupuje obligacje zerokuponowa o nominale 100 ztotych za cene 95 zfotych.
W momencie wykupu obligacji inwestor otrzyma warto$¢ nominatu czyli 100 ztotych. Jego
zarobek to 5 zotych, czyli nic innego jak réznica pomiedzy ceng zakupu i wykupu obligacji

2  obligacje o statym oprocentowaniu, gdzie inwestor z géry wie jaka kwote odsetek otrzyma
w okresie, w ktérym bedzie trzymat kupione przez siebie obligacje do momentu ich wykupu
przez emitenta. W przypadku znacznych wahar rynkowej stopy procentowe]j cena obligacji
statokuponowych moze ulega¢ w czasie znacznym wahaniom powodujac, ze posiadacze ta-
kich obligacji moga zrealizowac¢ w przypadku ich sprzedazy przed terminem wykupu zaréwno
dodatkowe zyski jak i straty spowodowane zmiang wartosci obligacji. W przypadku jednak, gdy
rynkowe stopy procentowe nie ulegajg zmianie w czasie, inwestor realizuje wiasciwie staty do-
chéd kuponowy w okreslonej wysokosci. Przyktadowo inwestor kupuje obligacje jednoroczng
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o warto$ci nominalnej 100 zt, ktéra jest oprocentowana stata stopg wynoszacg 6%, co oznacza,
ze w dniu wykupu inwestor otrzyma 100 ztotych nominatu powiekszone o 6 ztotych odsetek.

S obligacje o zmiennym oprocentowaniu, gdzie wysokos¢ oprocentowania (wielkos¢ kuponu
odsetkowego) moze by¢ uzalezniona np. od stopy inflacji lub od poziomu wskazanej rynkowej
stopy procentowej. W przypadku obligacji o zmiennym oprocentowaniu ich oprocentowanie
w kazdym z ustalonych okresow odsetkowych moze przyjac rézne wartosci - wieksze lub
mniejsze od warto$ci poczatkowej kuponu. Oznacza to, ze inwestor do korica nie jest w stanie
przewidzie¢ jaka doktadnie rentowno$¢ osiagnie na zainwestowanych przez siebie $rodkach
w dang obligacje. Posiadacze takich obligacji maja jednak w przeciwieristwie do posiadaczy
obligacji o statym kuponie pewnos¢, ze oprocentowanie obligacji w mniejszym lub wiekszym
stopniu zmieniato sie bedzie zgodnie z kierunkiem ruchu rynkowej stopy procentowej. Ob-
ligacje o zmiennym oprocentowaniu i jednoczesnie dtugim terminie wykupu, na przykfad
trzyletnim lub dziesiecioletnim, maja wyznaczone tzw. okresy odsetkowe. Emitent obligacji
w liscie emisyjnym okresla, ze np. w kazdym okresie odsetkowym oprocentowanie ustalone
zostanie o 1punkt procentowy powyzej odnotowanego poziomu inflacji. Oprocentowanie ta-
kiej obligacji oblicza sie wiec oddzielnie dla kazdego okresu odsetkowego.

Procent sktadany (kapitalizacja odsetek)

Jezeli w trakcie trwania inwestycji naliczane odsetki powigkszajq kapitat (dzigki
czemu w kolejnym okresie odsetki naliczane sq nie tylko od kapitatu, ale réwniez
od odsetek z poprzednich okreséw), wéwczas efektywne oprocentowanie na-
szych oszczednosci jest wyzsze niz nominalne. Taki mechanizm jest nazywany
procentem sktadanym lub kapitalizacjg odsetek.

Przyktad 2

Inwestor zdeponowat 10.000 zt na lokacie w banku, gdzie aktualne oprocento-
wanie w skali roku wynosi 6 %. Rynkowe stopy procentowe przez 3 lata pozo-
stawaty na niezmienionym poziomie. Jesli inwestor nie wyptacat naleznych mu
odsetek, ktére przez wszystkie lata trwania lokaty dopisywane byty do kapitatu,
to jego kapitat wraz z odsetkami po 3 latach wynosi:

FV =10.000 x (1+ 0,06)° = 10.000 x 1,1910 = 11.910 z}
gdzie FV (future value) = wartos¢ przyszta

W przypadku gdyby odsetki nie byty dopisywane do kapitatu, a inwestor prze-
chowywatby je na nie oprocentowanym rachunku, po 3 latach zyskatby:

FV =10.000 + 10.000 x 0,06 + 10.000 x 0,06 + 10.000 x 0,06 = 11.800 zt
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Jak wida¢, dzieki kapitalizacji odsetek, czyli skorzystania z mozliwosci naliczania
odsetek od odsetek inwestor moze uzyskac znaczqco wiecej, niz gdyby to tylko
wynikato z samej wysokosci rocznego oprocentowania na poziomie 6 %.

Mimo czesto spotykanych opinii, ze obligacje, a szczegdlnie obligacje skarbowe, sq
jednym z najbezpieczniejszych instrumentéw finansowych dostepnych na rynku ka-
pitatowym, nalezy pamieta¢, ze obligacje skarbowe emitowane przez paristwo sq
w rzeczywistosci papierem wartosciowym niezabezpieczonym. Oznacza to, ze tak
naprawde jedyng gwarancjq wyptaty naleznych inwestorowi odsetek od kapitatu jest
tylko i wytqcznie autorytet paristwa.

Ponadto nalezy pamieta¢, ze w przypadku duzych wahan rynkowej stopy procentowej kazdy po-
siadacz obligacji ponosi ryzyko stopy procentowej, tzn. w pewnych przedziatach czasu przy znacz-
nym wzro$cie rynkowej stopy procentowej, inwestor moze ponie$¢ strate zwigzang ze znacznym
spadkiem ceny posiadanych przez niego obligacji, po ktérej mégtby obligacje spieniezy¢ na rynku
wtérnym. Ryzyko to nie dotyczy jednak tych posiadaczy obligacji, ktdrzy przetrzymaja nabytq ob-
ligacje do dnia jej wykupu, kiedy to emitent obligacji powinien odda¢ posiadaczowi obligacji war-
tos¢ rowng jej nominatowi. Mozliwa do osiggniecia strata, mimo ogéInie przyjetego, bezpiecznego
charakteru obligacji, spowodowana jest istnieniem odwrotnej relacji pomiedzy zachowaniem sie
rynkowej stopy procentowej, a zachowaniem sie ceny obligacji. Wspomniana odwrotna relacja
stanowi, ze przy rosnacej stopie procentowej cena obligacji spada, natomiast przy spadajacej
stopie procentowej cena obligacji rosnie, co dobrze ilustruje przyktad hustawki. Ma to szczegdlne
znaczenie w przypadku obligacji o statym oprocentowaniu, co ilustruje Przykfad 3.

Oprdcz ryzyka stopy procentowej obligacje charakteryzuje wiele ryzyk innego rodzaju,
wsréd ktérych wymieni¢ mozemy: ryzyko inflacji, ryzyko walutowe, ryzyko ptynno-
sci, ryzyko reinwestycji czy tez ryzyko niedotrzymania przyjetych zobowigzan przez
emitenta (ryzyko kredytowe), szczegdlnie w przypadku kiedy emitentem jest podmiot
gospodarczy.

Rysunek 2

STOPA PROCENTOWA ROSNIE CENA OBLIGACJI ROSNIE

L] [
L]
A T
STOPA PROCENTOWA SPADA CENA OBLIGACJI SPADA
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Przyktad 3

Inwestor posiada w swoim portfelu 100 dwuletnich obligacji o statym oprocen-
towaniu wynoszqcym 5 %. Wartos¢ nominalna obligacji wynosi 100 zt, a odsetki
ptacone sq co roku. Podstawowym czynnikiem, ktdry decyduje o wartosci ta-
kiej obligacji jest rynkowa stopa procentowa. Zmiana poziomu rynkowej stopy
procentowej wptywa na wymagang stope zwrotu posiadacza obligacji, a tym
samym - na zmiane wartosci obligacji.

Na poczgtek przyjmijmy, ze rynkowa stopa procentowa jest réwna oprocento-
waniu obligacji, czyli 5%. Deponujqc przy takiej stopie procentowej 10.000 zt na
lokacie bankowej otrzymalibysmy 500 zt odsetek po pierwszym roku i 500 zt od-
setek po drugim roku. Gdybysmy po dwdch latach wyptacili kapitat z lokaty, to
otrzymany w ten sposdéb strumieri wyptat bytby identyczny ze strumieniem wy-
ptat generowanych przez obligacje. Poniewaz o wartosci instrumentu decydujq
generowane przez niego przychody (zaktadajqc, ze ryzyko i plynnos¢ obu instru-
mentow jest jednakowa), to wartos¢ 100 obligacji, przy zatozeniu ze rynek jest
efektywny, musi by¢ w tym przypadku réwna wartosci lokaty, czyli 10.000 zt.

Zatézmy nastepnie, ze rynkowa stopa procentowa spada do 4 %. Kwota 10.000 zt
zdeponowana na lokacie przynosi zatem po pierwszym roku 400 zt odsetek,
po drugim roku 400 zt odsetek oraz 10.000 zt zwrotu kapitatu w przypadku
wycofania srodkéw z lokaty. Zauwazmy, ze jezeli cena 100 dwuletnich obliga-
gji o statym oprocentowaniu 5% bytaby rowna ich wartosci nominalnej, czyli
100 x 100 zt = 10.000 zt, to zapewniataby ona w poréwnaniu z lokatg wyzsze
przychody, a przez to bytaby bardziej atrakcyjna dla inwestoréw. W takiej sytu-
acji inwestorzy woleliby raczej nabywac obligacje zamiast deponowac posiada-
ne srodki na lokacie. Zwiekszony popyt na obligacje doprowadzitby do wzrostu
ceny obligacji. Do jakiego poziomu wzrostaby cena obligacji ? Odpowiedz na to
pytanie jest oczywista - do takiego, przy ktérym stopy zwrotu z obligacji i z lo-
katy zréwnatyby sie.

W celu wyznaczenia ceny obligacji zapewniajgcej stope zwrotu réwng rynko-
wej stopie procentowej, czyli 4%, wprowadzimy pojecie dyskontowania. Mozna
powiedziec, ze dyskontowanie jest mechanizmem odwrotnym do kapitalizacji.
0 ile kapitalizacja pozwala nam wyznaczy¢ - przy danej stopie procentowej -
przyszte przychody z kapitatu zainwestowanego w chwili obecnej, to dyskonto-
wanie pozwala nam wyznaczy¢ jaki kapitat powinnismy obecnie zainwestowac,
aby w przysztosci otrzymac okreslone przychody.

Jezeli zatem 10.000 zt zainwestowane przy stopie procentowej réwnej 4% be-
dzie warte za rok 10.400 zt (10.000 zt kapitatu plus 400 zt odsetek), to zeby za
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rok wartos¢ naszej inwestycji — przy tej samej stopie procentowej - byta réwna
10.000 zt, obecnie trzeba zainwestowac kwote 10.000/1,04 = 9.615 zt. Podob-
nie, aby za rok otrzymac wyptate w wysokosci 500 z# (réwng odsetkom wy-
ptacanym przez obligacje po pierwszym roku), trzeba dzis zainwestowac kwote
500/1,04 = 480,77 Z}-

Gdyby nasz kapitat w wysokosci 10.000 zt nie zostat wyptacony po uptywie
1roku, ale wraz z naleznymi odsetkami zostatby zainwestowany na kolejny rok,
to po 2 latach wartos¢ naszej inwestycji — przy stopie procentowej 4% w kaz-
dym roku - wyniostaby 10.000 x 1,04 x 1,04 = 10.000 x 1,04°=10.816 zt. Oznacza
to, ze obecnie nalezy zainwestowac 10.000/1,04?=10.000/1,0816 = 9.246 zt,
aby za 2 lata wartos¢ naszej inwestycji osiggneta 10.000 zt. Jezeli chcemy, aby
wartos¢ naszej inwestycji osiggneta za dwa lata 10.500 zt (odsetki za drugi rok
plus warto$¢ nominalna obligacji wyptacona za 2 lata), to obecnie nalezy zain-
westowac kwote 10.500/1,04°=10.500/1,0816 = 9.707,84 zi.

Sumujgc wyznaczone powyzej kwoty potrzebne do otrzymania 500 zt odsetek po
uptywie 1roku oraz do otrzymania 10.500 zt (wartos¢ nominalna obligacji plus od-
setki za drugi rok) po uptywie 2 lat uzyskujemy wartos¢ obecngq obligacji zapewnia-
jqcej taki strumieri wypfat: 480,77 zt + 9.707,84 zt = 10.188,612F. (patrz dwa powyz-
sze akapity). Mozemy sprawdzi¢ w jeszcze inny sposcb, ze taka kwota zdeponowa-
na na lokacie 4% moze zapewnic¢ nam identyczny strumieri wyptat jak obligacja.
Odsetki od kwoty 10.188,61 zt otrzymane za rok wyniosq 407,54 zt; aby otrzymac
wyptate w wysokosci 500 zt musimy zatem pomniejszyc wartos¢ zainwestowane—-
go kapitatu 0 92,46 zt. Wysokos¢ kapitatu zainwestowanego na drugi rok wyniesie
zatem 10.188,61-92,46=10.096,15 zt. Po drugim roku trwania inwestycji wartos¢
tego kapitatu wraz z odsetkami wyniesie 10.096,15 x 1,04 = 10.500 zt.

A jezeli stopa procentowa wzrostaby do 6 % ? Wowczas zdeponowanie 10.000 zt
na lokacie przyniesie 600 zt odsetek po pierwszym roku i 600 zt odsetek po
drugim roku oraz 10.000 zt kapitatu w przypadku wycofania lokaty we wspo-
mnianym terminie. W takim przypadku gdyby wartos¢ naszych 100 obligacji
byta réwna ich cenie nominalnej, czyli 100 x 100 zt = 10.000 z1, to dochody z tej
obligacji bytyby nizsze od dochoddw z lokaty. Inwestorzy pozbywaliby sie obli-
gacji, a taka wyprzedaz doprowadzitaby do spadku ceny tych obligacji. Wartos¢
naszych obligacji przy rynkowej stopie procentowej na poziomie 6 % mozemy
obliczy¢ w analogiczny sposdb jak poprzednio - dyskontujgc przychody, ktére
generujq te obligacje. Tak wiec wartos¢ obecna odsetek w wysokosci 500 zt
otrzymanych za rok wyniesie 500/1,06 = 471,70 z, zas wartos¢ obecna kwoty
10.500 zi (odsetki za drugi rok plus wartos¢ nominalna obligacji) otrzymanej za
2 lata wyniesie 10.500/1,06% = 9.344,96 zI. Zatem wartos¢ obligacji spadnie do
kwoty 9.816,66 zt (9.344,96 + 471,70). Ponownie mozemy sprawdzi¢ popraw-
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nosc naszych obliczenr. Deponujgc kwote 9.816,66 zt na lokacie o oprocentowa-
niu 6 % inwestor otrzyma po uptywie roku odsetki w wysokosci 589 zt. Zatézmy,
ze po roku wyptaca 500 zi, zas pozostata czes¢ odsetek, tj. 89 zt, powieksza
zainwestowany kapital, ktéry po uptywie kolejnego roku bedzie warty (wraz
z odsetkami) (9.816,66 + 89) x 1,06 = 10.500 zt.

Podsumujmy otrzymane rezultaty:

Wartos¢ 100 obligacji

4% | 500/1,04 +10.500 /1,042 = 10.188,61 2
5% | 500 /1,05 +10.500 /1,05 = 10.000,00 zt
6% | 500/1,06 +10.500 /1,06 = 9.816,66 z}

Z przyktadu wida¢ wyraznie, ze zmiana poziomu stopy procentowej, a tym samym zmiana wy-
maganej stopy zwrotu, wptywa w znaczacy sposob na wartos¢ obligacji. W omowionym przykta-
dzie zmiana poziomu stopy procentowej o 1 punkt procentowy, spowodowata w zaleznosci od
tego czy stopa wzrosta/spadta zmiane wartosci obligacji o odpowiednio 1,83%w dét lub 1,89%
w gére. Oczywiscie wielkos¢ tej relacji moze zmieniac sie w zaleznosci od tego, jak wysokie jest
oprocentowanie obligacji i jak dtugi jest termin do wykupu tzn.: im nizsze jest oprocentowanie
obligacji i im dtuzszy jest termin do wykupu, tym cena obligacji zmieni sie bardziej na skutek
zmiany poziomu stopy procentowe;.

Wspomniang zaleznos$¢ wartosci obligacji od stopy procentowej (wymaganej stopy zwrotu) ilu-
struje réwniez Rysunek 3.

Rysunek 3
A

WARTOSC
OBLIGACJI

»
-

STOPA PROCENTOWA
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AKCIJE

W przeciwieristwie do obligacji, Akcjonariusze spotek poprzez zakup i posiadanie
ktére mogq by¢ emitowane przez ich akgji stajg sie jednoczesnie wspétwiasciciela-
wymienione wczesniej podmioty, mi majatku tych spctek. Poprzez zakup akgji na-
akcje jako papiery wartosciowe bywaja réwniez prawo do wyptacanej przez spétki
sq hierozerwalnie zwigzane dywidendy i prawo do uczestniczenia w podziale
z istnieniem i funkcjonowaniem majatku spétki w momencie jej rozwigzania lub li-
spétek akcyjnych. kwidacji.

Inwestor w momencie nabycia akcji uzyskuje réwniez prawo do uczestniczenia w walnych zgro-
madzeniach akcjonariuszy, gdzie poprzez prawo gosu przypisane do akcji ma mozliwos¢ decydo-
wania o wielu kwestiach zwigzanych z funkcjonowaniem takiej spétki np. o wyborze wiadz takiej
spotki, decyzjach o podziale zysku itd. Oczywiscie sita gtosu danego inwestora zwigzana jest $cisle
z liczbg i rodzajem posiadanych przez niego akcji. Inwestor z mafg liczba akcji w swoim portfelu
nie ma mozliwosci wiekszego wptywu na zapadajace na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy
decyzje. Zawsze jednak, gdy uwaza, ze przegtosowane przez innych akcjonariuszy decyzje godza
w jego interesy, badz w interesy samej spétki, dzieki posiadanym akcjom moze takie decyzje
oprotestowac, a nawet - po skierowaniu sprawy na droge sadowg i w przypadku uznania jego
racji - doprowadzi¢ do uniewaznienia uchwat walnego zgromadzenia.

Akcje moga mie¢ forme na okaziciela lub imienng - wtedy w swojej tresci zawierajg imie i nazwi-
sko akcjonariusza. Inng mozliwg klasyfikacja akgji jest ich podziat na akcje zwykte i uprzywilejo-
wane. Uprzywilejowanie akcji moze przejawiac sie np. posiadaniem uprawnienia do gtosowania
wiekszg liczbg gloséw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy niz posiadacze akcji zwyklych (na
jedna akcje uprzywilejowana moga przypadac co najwyzej 2 glosy). Nalezy jednak pamieta¢, ze
w przypadku spdtek dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym takie uprzywilejowanie
w ramach obowiazujacych obecnie regulacji juz nie obowigzuje. Innym przejawem uprzywile-
jowania akgji jest przypisane do nich np. prawo do otrzymania wiekszej dywidendy niz pozostali
akcjonariusze spotki - rzadko jednak spotykane na polskim rynku kapitatowym. Cecha charak-
terystyczng akgji jest rowniez to, ze w przeciwieristwie do obligacji, ktére s3 emitowane na czas
okreslony, akcje s3 emitowane na czas nieokreslony, a doktadnie rzecz biorgc do momentu za-
przestania dziatalnosci przez spotke.

Akcje dajg posiadaczowi mozliwo$¢ uzyskania wiekszego zysku niz obligacje, ale réwniez niosg
za soba ryzyko poniesienia wiekszych strat. Wynika to z innego niz w przypadku obligacji zakresu
ryzyka, przypisanego do tego typu inwestycji. W przypadku realizacji pozytywnego scenariusza,
jakim jest szybki rozwdj spétki, rosnaca dynamicznie sprzedaz, rosnace przychody i zyski, in-
westor moze liczy¢ na zwiekszenie wartosci spétki, a tym samym - na wzrost kursu posiada-
nych przez siebie akgji i wysoka stope zwrotu
z zainwestowanych oszczednosci. Ponadto,
w przypadku, gdy zarzad spétki stwierdzi, ze
wygenerowane przez spétke zyski moga réw-  ale rowniez niosq za sobq ryzyko
niez zosta¢ przeznaczone na wyptate dywi-  poniesienia wiekszych strat.”

»Akcje dajg posiadaczowi mozliwosc
uzyskania wiekszego zysku niz obligacje,
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dendy dla akcjonariuszy, a walne zgromadzenie spotki zatwierdzi te decyzje, inwestor otrzymuje
dodatkowy zwrot ze swojej inwestycji w postaci wyptaconej dywidendy.

Kazdy medal ma jednak dwie strony. W przypadku realizacji negatywnego scenariusza, polegaja-
cego np. na wyprzedazy akcji danej spétki przez inwestoréw, spowodowanej np. opublikowanymi
przez nig ztymi informacjami dotyczacymi poniesionych strat na podstawowe] dziatalnosci spétki
lub o utracie warto$ci majatku na skutek nieprzewidzianego zdarzenia itp., kazdy inwestor powi-
nien sie liczy¢ z mozliwoscig poniesienia straty na zainwestowanym kapitale, wiacznie z mozli-
woscig catkowitej jego utraty np. w przypadku podjecia decyzji o upadtosci spétki i braku wystar-
czajacej ilosci Srodkéw pienieznych do zaspokojenia wierzycieli spétki. Warto tu przypomnieg, ze
roszczenia akcjonariuszy spétki sg zaspokajane na samym koricu, po uwzglednieniu innych rosz-
czeri wynikajacych z kosztéw postepowania sadowego, sptaty naleznosci publiczno-prawnych,
zaspokojenia roszczeri pracowniczych i zaspokojenia posiadaczy obligacji danej spétki.

Dlatego inwestor dokonujgcy inwestycji w akcje powinien by¢ swiadomy, ze gtéwnym czynnikiem
wptywajacym na zachowanie sie kursu akcji spotki jest informacja - biezaca lub okresowa, ktdrej
publikacja moze wywotac zaréwno wzrost jak i spadek zainteresowania akcjami spétki. Inwestor
musi uwaznie $ledzi¢ wszystkie informacje na temat spétki pojawiajace sie w mediach.

Obowiazujace prawo zobowigzuje spétki do informowania za posrednictwem wskazanej instytugji
o wszystkich waznych wydarzeniach, ktére miaty miejsce w spétce, takich jak zawarcie istot-
nych uméw, zmiany we wtadzach, jak réwniez zobowiazuje te spétki do publikowania okresowych
sprawozdan finansowych, ktdre inwestor moze wykorzysta¢ do oceny sytuacji finansowej spétki,
ktdrg posiada w swoim portfelu. Na sytuacje spotki, a tym samym na zachowanie sie kursu jej
akgji moga tez wptywac inne czynniki, ktore inwestor powinien bra¢ pod uwage, na przykfad
koniunktura gospodarcza czy zmiany kurséw walut. Na ile s3 to istotne czynniki mozna byto sie
przekona¢ w 2008 roku, w ktérym notowania cen akgji niektérych spétek na skutek m.in. zawi-
rowan w gospodarce Swiatowej, ale tez przesilenia na polskim rynku akgji, spadty o kilkadziesiat
procent w przeciagu kilku tylko miesiecy.

INSTRUMENTY POCHODNE

Rynek akgji i rynek terminowy to rynki,  Instrumenty pochodne pozwalaja osiaga¢ zy-
ktére zawsze przyciggaty inwestoréw ski lub straty niezaleznie od kierunku w ktorym
mozliwg do zrealizowania wysokq podaza rynek. Tym samym mozna na nich teo-
stopg zwrotu. Szczegdlnie drugi z tych ~ retycznie zarabia¢ zaréwno w czasie hossy jak
rynkéw oferuje w tym zakresie duze i bessy.

mozliwosci, ale odznacza sie rowniez

wysokim ryzykiem. Dodatkowym czynnikiem, ktéry decyduje o ich

szerokim i czestym stosowaniu w strategiach in-
westycyjnych realizowanych przez inwestoréw, jest mozliwos¢ zabezpieczenia sie przy ich wyko-
rzystaniu przed ryzykiem przypisanym do instrumentéw bazowych, a wiec tych, na ktérych opiera
sie dany instrument pochodny, bedacych jednoczesnie przedmiotem obrotu na rynku kasowym
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np. gietfdowym, walutowym czy towarowym. Nalezy jednak podkresli¢, ze inwestowanie w in-
strumenty pochodne i stosowanie ich w przyjetych przez inwestordw strategiach inwestycyjnych
wymaga od inwestoréw duzej wiedzy zwigzanej z ich funkcjonowaniem i duzych umiejetnosci
w zakresie oceny ryzyk, ktére im towarzysza. Stad uzyte powyzej sformutowanie, ze instrumenty
pochodne pozwalaja teoretycznie zarabiac niezaleznie od panujacej koniunktury. Teoretycznie -
bo wiele zalezy od tego kto i z jakim skutkiem wykorzystuje potencjat instrumentéw pochodnych.

Wsrdd istniejgcych i funkcjonujgcych na naszym rynku instrumentéw pochodnych
warto wspomniec o dwdch podstawowych instrumentach tzn. o kontraktach termi-
nowych (futures) oraz opcjach.

Kontrakt terminowy (futures)

Kontrakt terminowy (futures) jest swoistq umowq pomiedzy uczestnikami rynku
a izbg rozrachunkowgq lub gietdg, w ktdrej sprzedajqcy kontrakt zobowigzuje sie
sprzedac, a kupujgcy kontrakt - kupic okreslong liczbe jednostek instrumen-
tu bazowego, bedgcego przedmiotem transakcji, w scisle okreslonym czasie
w przysztosci, po cenie ustalonej z gory w trakcie dokonywania transakcji.

Warunki catej transakeji ustalone zostajq juz w momencie zawarcia kontaktu terminowego, po-
mimo tego, ze przyszto$¢ moze przynies¢ rozne scenariusze wydarzer. Instrumenty pochodne,
jak sama nazwa ich wskazuje, sg instrumentami finansowymi stworzonymi na bazie innych
instrumentdw. Instrumentem bazowym dla tego typu instrumentéw finansowych, czesto réw-
niez podlegajacym obrotowi na rynku kasowym, s przede wszystkim indeksy gietdowe, ryn-
kowe stopy procentowe, obligacje, akcje, towary i surowce oraz waluty. Wiekszos¢ kontraktdw
terminowych jest rozliczana pienieznie - bez fizycznej dostawy instrumentu bazowego. Sze-
roka, wtasciwie nieograniczona baza produktowa, na ktérej mozna oprze¢ instrumenty po-
chodne, w tym kontrakty terminowe, sprawia, ze mozna je wykorzysta¢ do spekulacji czy do
zabezpieczenia pozycji zajetej na kazdym wtasciwie rynku kasowym i sprawia, ze produkty te
cieszg sie duzym zainteresowaniem inwestoréw. W zaleznosci od tego czy inwestor sprzedaje
kontrakt, czy tez go kupuje, zajmuje odpowiednio pozycje krétka (short lub S) lub dtuga (long
lub L) na kontrakcie.

Duzg zaleta tego typu instrumentdw, szczegdlnie doceniang przez inwestoréw nie posiadajacych
duzej bazy kapitatowej, jest to, ze w momencie dokonywania ich zakupu lub sprzedazy, inwe-
stor nie musi posiada¢ na swoim rachunku inwestycyjnym wszystkich srodkéw wymaganych do
pokrycia i zabezpieczenia przeprowadzanej transakcji. Obie strony transakgji, a wiec inwestor
sprzedajacy i kupujacy wnosza jedynie depozyty zabezpieczajace, w wysokosci okreslonej w wa-
runkach kontraktu terminowego. Depozyt wnoszony przez inwestora kupujacego i sprzedajacego
kontrakt ma na celu zabezpieczenie intereséw stron danej transakcji przede wszystkim w przy-
padku niekorzystnej dla ktérejs ze stron transakcji zmiany ceny instrumentu bazowego.
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Ze wzgledu na to, ze inwestorzy wnoszq tylko depozyty zabezpieczajqce, w ktdrych
wysokos¢ stanowi niewielki odsetek wartosci catej transakcji, wynika fundamentalna
cecha kontraktéw terminowych - duza dzwignia finansowa.

Taka dzwignia, zwana czesto w zargonie inwestorskim ,lewarem”, pozwala inwestorom osiagnac¢
znacznie wyzszg stope zwrotu z przeprowadzonej transakcji niz w przypadku transakgji dokonywa-
nych na rynku kasowym np. rynku akcji. Oczywiscie wskazany mechanizm dziata réwniez w druga
strone tzn. mozliwos¢ osiggniecia duzego zysku jest réwnie prawdopodobna, co mozliwo$¢ poniesie-
nia duzej straty. W przypadku mylnego prognozowania kierunku ruchu catego rynku lub konkretnego
instrumentu bazowego, czyli zajecia przez inwestora btednej pozycji, strata, ktérg inwestor zrealizuje
moze by¢ znacznie wieksza niz w przypadku przeprowadzonej transakgji np. na rynku akgji.

W przypadku znacznych wahan ceny instrumentu bazowego np. ceny ropy czy ceny konkretnej
akgji, inwestor moze utraci¢ ztozony przez siebie w domu maklerskim depozyt zabezpieczajacy
w catosci, a w szczegdlnych przypadkach nawet kwote wiekszg od ztozonego poczatkowo de-
pozytu. W przypadku niekorzystnych zmian cen instrumentu bazowego inwestor wzywany jest
przez dom maklerski w ktérym posiada swéj rachunek inwestycyjny, do uzupetnienia lub odno-
wienia wniesionego poczatkowo depozytu. Stad jeszcze raz podkreslamy, ze rynek instrumentéw
pochodnych, w tym rynek kontraktéw terminowych, to rynek dla doswiadczonych inwestoréw,
potrafigcych wiasciwie okresli¢ szanse i zagrozenia jakie wynikajg z charakterystyki tego rynku.

Przyktad 4

Inwestor kupuje kontrakt terminowy na indeks gietdowy o kursie rozlicze-
niowym réwnym 2.000. Mnoznik, stuzqcy do wyliczenia wartosci kontraktu,
dla wspomnianego indeksu wynosi 10 zt, a wstepny depozyt zabezpiecza-
jgcy zostat ustalony na poziomie 10% wartosci kontraktu. Oznacza to, ze
w momencie dokonania transakcji inwestor musi wnies¢ wstepny depozyt
zabezpieczajgcy o wartosci:

2.000x 10 ztx 10% = 2.000 zt

Jezeli w nastepnym dniu sesyjnym indeks gietdowy wzrdstby o 3% do poziomu
2.060 to wartosc kontraktu posiadanego przez inwestora zwiekszytby sie o:

(2.060 x 102t) - (2.000 x 102}) = 600 zt
Inwestor mogtby zrealizowac ten zysk zamykajgc swojq pozycje w kontraktach
terminowych. Oznacza to, ze przy wzroscie indeksu gietdowego o 3% inwestor,

wnoszgc depozyt zabezpieczajgcy w kwocie 2.000 zt, zarobitby 600 zt czyli
osiggngtby stope zwrotu na poziomie 30 %.
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Jezeli rynek zachowatby sie odwrotnie, a indeks gietdowy spadtby o 3% do poziomu
1.940 to wartosc kontraktu posiadanego przez inwestora zmniejszytaby sie o:

(1.940 x 10z}) - (2.000 x 10z}) = -600 zt

Oznacza to, ze przy spadku indeksu gietdowego o 3% inwestor stracitby 600 zt,
co oznaczatoby utrate 30 % wartosci depozytu zabezpieczajgcego.

Jak widac¢ z Przykfadu 4, dzwignia finansowa, wystepujaca przy tego typu instrumentach finan-
sowych, moze przynosi¢ bardzo duze zyski lub straty.

Drugim, réwnie czesto spotykanym na naszym rynku instrumentem pochodnym sq
opcje. Opcja w najprostszej postaci, to inaczej prawo, jakie uzyskuje nabywca opcji
(zajmujgcy dlugq pozycje - long) za zaptate zwang premig, do zakupu lub sprzedazy
instrumentu bazowego po ustalonej z géry cenie w przysztosci.

W zamian za premie sprzedawca opgji (zwany wystawcg lub zajmujacym pozycje krétkg -
short), ma obowigzek zakupu lub sprzedazy instrumentu bazowego po ustalonej cenie w przy-
padku, gdy inwestor bedacy nabywca opcji zwrdci sie do niego z zadaniem zrealizowania po-
siadanej przez niego opcji. W zaleznosci od tego, czy inwestor bedacy nabywca opcji ma prawo
do zakupu czy tez sprzedazy instrumentu bazowego, wyrézniamy odpowiednio opcje typu
call lub opcje typu put. Instrumentem bazowym dla opcji moga by¢ instrumenty finansowe
podobne do tych, ktére mielismy opisane w przypadku kontraktéw terminowych. Poniewaz
opcja jest prawem, to moze, ale nie musi by¢ wykonana. Opcja kupna (call) zostanie zazwy-
czaj wykonana, kiedy cena instrumentu bazowego, na ktéry opcja jest wystawiona bedzie
wyzsza niz cena wykonania, a opcja sprzedazy (put) zazwyczaj zostanie wykonana, jezeli cena
instrumentu bazowego, na ktéry opcja jest wystawiona, bedzie nizsza niz cena wykonania.
W przypadku opcji najwazniejsze sg trzy gtdwne parametry, ktére decyduja o przeprowadzeniu
transakgji:

2 liczba instrumentu bazowego (indeks, akcje),

2  cenawykonania opcji,

2 termin wygasniecia opcji.

W zaleznosci od terminu wygasniecia opcji i jej wykonania, najczesciej wyrdznia sie
opcje amerykariskie, gdzie opcja moze by¢ wykonana w kazdym dniu sesyjnym, az
do terminu wygasniecia i opcje europejskie, ktére mogq by¢ wykonane tylko w dniu
wygashniecia opcji. Wspomniany podziat (nazwa) wynika z zaszlosci historycznych i nie odnosi
sie w zaden sposob do miejsca handlu takimi opcjami.
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Przyktad 5

Europejska opcja kupna (call) 100 akcji spdtki XYZ w dniu 30 listopada. Cena
wykonania tej opcji wynosi 20 zt, a termin wygasniecia 30 grudnia. Cena opcji
w dniu 30 listopada wynosi 2 zt w przeliczeniu na jedng akcje, co oznacza, ze
nabywca opcji musi za niq zaptaci¢ wystawcy opcji premie w wysokosci 200 zt.
Dzieki przeprowadzonej transakcji nabywca opcji nabywa prawo do zakupu
100 akcji spétki XYZ w dniu 30 grudnia po cenie 20 zt, a wystawca opcji zobo-
wiqgzuje sie do odsprzedania 100 akcji spétki XYZ po cenie 20 zt, jezeli nabywca
opcji zdecyduje sie tq opcje wykonac.

Rysunek 4. Dochéd nabywcy opcji kupna w zaleznosci od ceny akcji w dniu
30 grudnia
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Rysunek 5. Dochdéd wystawcy opcji kupna w zaleznosci od ceny akgji w dniu
30 grudnia
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Przyktad 6

Europejska opcja sprzedazy (put) 100 akcji spétki XYZ w dniu 30 listopada. Cena
wykonania tej opcji wynosi 20 zt, a termin wygasniecia 30 grudnia. Cena opdji
w dniu 30 listopada wynosi 2 zt w przeliczeniu na jedng akcje, co oznacza, ze
nabywca opcji musi za niq zaptaci¢ wystawcy opcji premie w wysokosci 200 zt.
Dzieki przeprowadzonej transakcji nabywca opcji nabywa prawo do sprzedazy
100 akcji spotki XYZ w dniu 30 grudnia po cenie 20 zt, a wystawca opcji zobo-
wiqzuje sie do odkupienia 100 akcji spétki XYZ po cenie 20 zi, jezeli nabywca
opdji zdecyduje sie te opcje wykonac.

Rysunek 6. Dochéd nabywcy opgji sprzedazy w zaleznosci od ceny akdji
w dniu 30 grudnia
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Rysunek 7. Dochéd wystawcy opcji sprzedazy w zaleznosci od ceny akcjiw dniu
30 grudrzia
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Inwestorzy moga handlowac instrumentami pochodnymi np. kontraktami terminowymi (futures)
i opcjami zaréwno na rynku gietfdowym np. na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, ale
réwniez na rynku pozagietdowym, przeprowadzajgc bezposrednie transakcje na rynku pozagiet-
dowym np. z dziatami dealerskimi poszczegdlnych bankdw.

Szerokie i réznorodne zastosowanie, w powigzaniu z mozliwo$cia osiagniecia duzego zysku przy
niskim naktadzie finansowym lub tez zabezpieczeniu sie przed utratg wartosci naszych oszczed-
nosci ulokowanych w konkretnym instrumencie bazowym, czynia z rynku instrumentéw praw
pochodnych bardzo uzyteczny orez w reku doswiadczonego inwestora. Nieumiejetne postugiwa-
nie sie tymi instrumentami moze jednak doprowadzi¢ do duzych strat, z utratg catego posiada-
nego kapitatu wigcznie. Bardzo dobrym przyktadem sg wydarzenia zwiazane z kilkoma spétkami
publicznymi, notowanyni na GPW w Warszawie, ktére poprzez nieumiejetne wykorzystywanie
instrumentéw pochodnych badz dziatania wysoce spekulacyjne zmuszone byly ogtosi¢ upadtos¢
lub zawrze¢ stosowne uktady z wierzycielami.

FUNDUSZE INWESTYCYJNE

Samodzielne inwestowanie w akcje, obligacje lub instrumenty pochodne wymaga sporo czasu
i wiedzy. Nie do$¢, ze inwestor musi na biezgco $ledzi¢ sytuacje na rynku walutowym, towaro-
wym, akgji czy obligacji, to jeszcze musi obserwowac informacje naptywajace zaréwno z réznego
typu instytucji rzadowych czy statystycznych, jak réwniez te publikowane przez spétki w posta-
ci raportéw biezacych czy okresowych. Co wiecej, musi stara¢ sie prognozowac, jaka moze by¢
warto$¢ instrumentéw finansowych w jego portfelu za tydzieri, miesigc lub rok oraz w ktérym
kierunku moze podazac rynek. Do tego potrzeba zaréwno umiejetnosci, czasu, jak i dostepu do
réznego typu serwiséw informacyjnych.

Istnieja jednak inne formy inwestowania dostepne na rynku kapitatowym, dzieki ktérym inwestor
moze powierzy¢ swoje oszczednosci podmiotom zajmujacym sie profesjonalnym zarzadzaniem
powierzonymi aktywami. Oznacza to, ze inwestor moze zdecydowac sie na inwestycje posred-
nia, a nie bezposrednig w konkretne instrumenty finansowe. Jedng z takich form inwestowania
dostepna w Polsce s3 jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych, reprezentowanych i za-
rzadzanych przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych.

Fundusze inwestycyjne gromadzq Srodki pieniezne od wielu réznych inwestorow
(okreslanych mianem uczestnikéw), a nastepnie zgromadzony kapitat inwestujg
w instrumenty finansowe dostepne na rynku kapitatowym lub w inne aktywa.

Funkcjonujace na terytorium Polski fundusze inwestycyjne posiadajg rézne strategie inwesty-
cyjne, wyrazajace sie w ich podstawowym celu inwestycyjnym, ktérym moze by¢ np. ochrona
realnej warto$ci aktywdw czy tez wzrost wartosci tychze aktywdw, co w duzej mierze warunkuje
zakres lokat, mogacych leze¢ w polu ich zainteresowari. Inwestor, ktory skorzysta z tej wtasnie
formy inwestowania, nie pozostaje bez wptywu na to, co sie dzieje z jego pieniedzmi. Co prawda
to nie w jego gestii lezy w tym wypadku wybor konkretnych akgji czy obligacji, ktére majg znalez¢
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sie w portfelu funduszu inwestycyjnego, ale w ramach realizowanej przez siebie strategii inwe-
stycyjnej sam dokonuje alokacji srodkéw w jednostki uczestnictwa? poszczegdlnych funduszy
inwestycyjnych np. funduszy obligacji, akcji czy tez pienieznych. Tak wiec pomimo tego, ze in-
westor nie dziata bezposrednio, a inwestowaniem srodkdw zajmuja sie pracownicy towarzystwa
funduszy inwestycyjnych, ktdre zarzadza danym funduszem, uczestnik ma pewna mozliwos¢
wyboru akceptowalnego przez siebie poziomu ryzyka zwigzanego z jego inwestycja i oczekiwanej
stopy zwrotu.

Warto réwniez podkresli¢, ze fundusze inwestycyjne nie moga  ,,Fundusze inwestycyjne
gwarantowac osiagniecia zaktadanego przez siebie celu inwesty- nie mogq gwarantowac
cyjnego ani powtdrzenia historycznych wynikéw. Inwestowanie osiggniecia zaktadanego
w jednostki uczestnictwa funduszu inwestycyjnego jest zawsze
obcigzone jakim$ poziomem ryzyka i wymaga od uczestnika
przynajmniej okresowego monitorowania stanu swoich inwe-
stycji. W tym zakresie nie mozna funduszy inwestycyjnych trak-
towac jako prostego substytutu depozytu bankowego. wynikow.”

przez siebie celu
inwestycyjnego ani
powtdrzenia historycznych

W okreslonych uregulowaniami prawnymi odstepach czasu fundusze inwestycyjne zobowigza-
ne s3 do dokonywania wyceny swoich aktywow i publikowania wartosci jednostek uczestnictwa
w sposdb okreslony w statucie funduszu. Dzieki temu uczestnicy, ktdrzy zainwestowali oszczed-
nosci w jednostki uczestnictwa konkretnych funduszy inwestycyjnych, sa w stanie na biezaco
dokonywac oceny ich poczynan i podejmowac stosowne decyzje w zaleznosci od osiaganych
wynikéw lub zmian w tendencjach rynkowych.

Jak juz wspomniano powyzej, fundusze inwestycyjne sg zarzadzane przez specyficzne podmioty,
ktére majg prawo i obowigzek uzywania w nazwie okreslenia - towarzystwo funduszy inwesty-
cyjnych (mozliwe jest réwniez stosowanie skrétu TFI). To wiasnie towarzystwa zatrudniajg licen-
cjonowanych przez Komisje Nadzoru Finansowego doradcéw inwestycyjnych oraz analitykéw,
ktdrych zadaniem jest sledzenie zdarzen na poszczegdlnych rynkach czy w okreslonych spotkach
i podejmowanie decyzji, w co w danym momencie zainwestowac zgromadzony przez fundusze
kapitat w taki sposdb, aby przynidston jego uczestnikom zysk lub tez aby zapobiec utracie warto-
$ci tego kapitatu. Tym niemniej uczestnik musi réwniez pamietac, ze mozliwa do osiggniecia stopa
zwrotu uzalezniona jest w duzej mierze od tego, jaka konkretnie strategie inwestycyjna realizuje
dany fundusz inwestycyjny. Opis takiej strategii, a takze ryzyk z nig zwigzanych, mozna znalez¢
w podstawowym dokumencie funduszu inwestycyjnego, jakim jest prospekt informacyjny.

Prospekt informacyjny jest bezptatnie udostepniany przy zbywaniu jednostek uczest-
nictwa uczestnikom funduszy. Rzetelne zapoznanie sie z jego tresciq i petne zrozu-
mienie filozofii i strategii jest jednym z najistotniejszych czynnikow przy wybieraniu
funduszu, w ktdrego jednostki uczestnictwa chcemy zainwestowac.

? Fundusze inwestycyjne otwarte, przeznaczone bez ograniczeri dla kazdego inwestora, w tym réwniez in-
westora detalicznego, zbywaja jednostki uczestnictwa. Nieco inaczej funkcjonujg fundusze inwestycyjne za-
mkniete, o ktérych bedzie mowa dalej.
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Wykaz towarzystw funduszy inwestycyjnych posiadajacych zezwolenie Komisji Nadzoru Finan-
sowego oraz lista oséb posiadajacych licencje doradcy inwestycyjnego znajduja sie na stronie
internetowej Komisji Nadzoru Finansowego pod adresem www.knf.gov.pl.

Trzeba réwniez wspomnie¢ o tym, ze na polskim rynku kapitatowym uczestnik moze naby¢ nie
tylko jednostki uczestnictwa krajowych funduszy inwestycyjnych ale réwniez tytuty uczestnic-
twa w zagranicznych funduszach inwestycyjnych, ktére dokonaty stosownego zgtoszenia w Ko-
misji Nadzoru Finansowego (okreslanego mianem notyfikacji) i w stosunku do ktérych Komisja
nie zgtosita sprzeciwu w zakresie dystrybucji takich tytutéw uczestnictwa na terytorium naszego
kraju. Proces nabycia tytutéw uczestnictwa zagranicznych funduszy inwestycyjnych nie odbiega
szczegdlnie od tego jaki mozemy spotka¢ w przypadku krajowych funduszy inwestycyjnych, na-
lezy mie¢ jednak na uwadze to, ze dziatanie funduszy zagranicznych w niektérych obszarach ta-
kich jak: sposdb dystrybucji, wysoko$¢ i sposéb pobierania stosownych optat, czy forma prawna
moga odbiega¢ od standardéw charakterystycznych dla krajowych funduszy inwestycyjnych.

Wiekszos¢ otwartych funduszy inwestycyjnych dostepnych na polskim rynku kapitatowym zby-
wa swoje jednostki uczestnictwa za posrednictwem dystrybutoréw w postaci bankdéw, doméw
maklerskich czy tez innych posrednikéw finansowych. Aby zosta¢ uczestnikiem funduszu inwe-
stycyjnego, wystarczy zgtosi¢ sie do punktu prowadzacego dystrybucje jednostek uczestnictwa
konkretnego funduszu, ztozy¢ zlecenie nabycia i wptaci¢ srodki na wskazany rachunek bankowy
funduszu inwestycyjnego. Jednostki uczestnictwa zostang zbyte uczestnikowi po cenie ustalonej
zgodnie z wyceng wartosci aktywdw netto funduszu przypadajaca na jednostke uczestnictwa,
z uwzglednieniem konieczno$ci potracenia okreslonej prowizji lub optaty manipulacyjnej. Naj-
czesdciej tez po kilku dniach nowy uczestnik funduszu otrzyma potwierdzenie nabycia jednostek
uczestnictwa. Jezeli zdecydujemy sie na zamkniecie inwestycji poprzez przedstawienie jednostek
uczestnictwa do odkupienia, nalezy wykona¢ podobna operacje polegajaca na ztozeniu za po-
$rednictwem dystrybutora zlecenia odkupienia posiadanych jednostek. W przeciggu kilku dni na
naszym rachunku bankowym znajdzie sie kwota uzyskana z realizacji tego zlecenia, pomniejszo-
na najczesciej o pobrany podatek od zyskéw kapitatowych. W przypadku funduszy inwestycyj-
nych mamy do czynienia z dwoma rodzajami kosztéw, jakie musi ponie$¢ uczestnik.

I EEEE——

S  Opfata manipulacyjna, ktdra jest pobierana przez towarzystwo funduszy
inwestycyjnych najczesciej przy nabywaniu lub odkupywaniu jednostek
uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych. Optata manipulacyjna prze-
znaczana jest zazwyczaj przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych na
pokrycie wynagrodzenia dystrybutoréw funduszy. Optata potrgcana jest
z kwoty przeznaczonej na zakup jednostek, a jej wysokosc zalezy od typu
funduszu, wielkosci kwoty przeznaczonej na zakup jednostek uczestnic-
twa oraz sposobu dokonywania wptat. Do optat manipulacyjnych zaliczamy
réwniez optaty zwigzane z konwersjq srodkéw pomiedzy funduszami tego
samego towarzystwa (pobierane zwykle gdy przenosimy srodki z funduszu
o nizszej stawce optaty manipulacyjnej do funduszu o wyzszej stawce).
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O  Opfata za zarzqdzanie, ktdra jest wynagrodzeniem dla towarzystwa fundu-
szy inwestycyjnych za zarzqdzanie funduszem. Optata liczona jest zazwyczaj
od wartosci aktywdw albo wartosci aktywéw netto w danym dniu wyceny,
przez co bezposrednio wplywa na wycene jednostek uczestnictwa. Opta-
ta za zarzqdzanie moze zawierac réwniez koszty, ktdre nie sq bezposred-
nio zwigzane z zarzqdzaniem funduszem, ale ktdre towarzystwo funduszy
inwestycyjnych musi ponies¢, aby fundusz mdgt funkcjonowac¢ (np. optaty
zwigzane z agentem transferowym czy bankiem depozytariuszem). Koszty
te moze ponosi¢ réwniez odrebnie sam fundusz. Wyniki inwestycyjne fun-
duszy, ktére sq publikowane w mediach, uwzgledniajg w swojej wartosci
zaréwno optate za zarzqgdzanie jak i wczeshiej wspomniane koszty.

Wysokos¢ optaty za zarzadzanie jak i optat manipulacyjnych mozna znalez¢ m.in. w prospekcie
informacyjnym funduszu, dostepnym w siedzibie towarzystwa funduszy inwestycyjnych, w pla-
céwce dystrybutoréw lub na wybranych stronach internetowych.

Konstrukcje optat manipulacyjnych funduszy inwestycyjnych pomoze Pafstwu zrozumie¢ kal-
kulator optat dostepny na stronach internetowych Komisji Nadzoru Finansowego pod adresem
www.knf.gov.pl oraz na portalu edukacyjnym KNF www.manymany.info, w sekcji Kalkulatory. Na-
lezy jednak pamietac, ze przy podejmowaniu decyzji
o0 inwestycji, powinno sie wzig¢ pod uwage wiele in- )
nych czynnikow, a przed dokonaniem inwestycjinalezy ~ Nalezy zapoznac sie z prospektem
zapoznac sie z prospektem informacyjnym funduszu. informacyjnym funduszu.”

. Przed dokonaniem inwestycji

Fundusze inwestycyjne zamkniete emituja certyfikaty inwestycyjne. Prospekt emisyjny zawiera in-
formacje dotyczaca okresu na jaki, zgodnie ze statutem fundusz zostat utworzony (np. na czas nie-
okreslony lub na okreslong liczbe lat). Certyfikaty inwestycyjne s papierami wartosciowymi (moga
by¢ one réwniez wykupywane od uczestnikéw przez fundusz zamkniety, jednak w przeciwieristwie
do odkupywania jednostek uczestnictwa przez fundusze otwarte, zdarza sie to rzadziej). Jesli certy-
fikaty inwestycyjne zostang wyemitowane i dopuszczone do obrotu gietdowego, wéwczas kupujemy
i sprzedajemy je tak jak akcje, czyli mozemy je kupi¢ w ofercie publicznej lub na rynku wtérnym
oraz mozemy je sprzedac na rynku wtérnym. Takie certyfikaty s3 po ich dopuszczeniu do obrotu na
rynku regulowanym notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie lub na regulowa-
nym rynku pozagietdowym prowadzonym przez spdtke BondSpot, wiec mozna na biezaco $ledzic¢ ich
kurs. W przypadku certyfikatow nie dopuszczonych do obrotu, ich wycene, najczesciej publikowana
w wiekszych odstepach czasu mozna znalez¢ na stronach internetowych towarzystw zarzadzaja-
cych funduszami, ktére sg ich emitentem.

Istniejq trzy rodzaje funduszy inwestycyjnych, réznigce sie zaréwno sposobem orga-
nizacji, dopuszczalnym przedmiotem lokat, dostepnoscig dla inwestorow oraz stoso-
wangq strategiq inwestowania. Ponizej wymienione zostaty rodzaje funduszy inwestycyjnych
dziatajacych w Polsce na podstawie przepiséw Ustawy o funduszach inwestycyjnych.
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Tabela 4. Rodzaje funduszy inwestycyjnych dziatajgcych w Polsce

co posiadajq uczestnicy

fundusz inwestycyjny otwarty jednostki uczestnictwa

specjalistyczny fundusz

: . jednostki uczestnictwa
inwestycyjny otwarty

fundusz inwestycyjny zamkniety certyfikaty inwestycyjne

2 Fundusze inwestycyjne otwarte zbywaja i odkupuja jednostki uczestnictwa na zadanie
uczestnikdw. Fundusze inwestycyjne otwarte sg najbardziej powszechne i najtatwiej do
nich przystapi¢ - nie ma w tym zakresie zadnych ograniczer. Obowigzujg je jednak Sciste
ograniczenia dotyczace tego, w co mogg inwestowac powierzone srodki.

2 Spegjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte réwniez zbywaja i odkupuja jednostki uczest-
nictwa na zadanie uczestnikéw, z tg réznica, ze fundusz moze okresla¢ warunki, w tym termin,
w ktérym uczestnik moze zada¢ odkupienia jednostki uczestnictwa przez fundusz. Fundusze
tego rodzaju majg mniejsze ograniczenia w zakresie mozliwych do prowadzenia inwestycji,
a ich uczestnicy moga utworzyc rade inwestoréw, ktdra kontroluje polityke inwestycyjng fun-
duszu. Jednoczesnie fundusze te moga by¢ dostepne tylko dla czesciinwestordw. Statut fundu-
szu moze stanowic, Ze jego uczestnikami moga by¢ np. wytacznie osoby prawne, a nie fizyczne,
a wysokos¢ jednorazowej wptaty moze zostac ustalona na relatywnie wysokim poziomie.

2 Fundusze inwestycyjne zamkniete emitujg certyfikaty inwestycyjne - zaréwno takie, ktére
bedzie mozna np. kupowac i sprzedawac na gietdzie jak i niepubliczne certyfikaty inwesty-
cyjne, w przypadku ktérych nie ma takich mozliwosci. Fundusze zamkniete maja o wie-
le wieksze mozliwosci inwestowania niz fundusze otwarte — moga na przyktad kupowac
i sprzedawac waluty lub udziaty w spétkach z ograniczona odpowiedzialnoscia.

Przy okazji warto wspomnie¢, ze fundusz inwestycyjny otwarty oraz specjalistyczny fundusz in-
westycyjny otwarty moga zbywac jednostki uczestnictwa réznigce sie od siebie zwigzanym z nimi
sposobem lub wysokoscig pobieranych optat manipulacyjnych lub opfat obcigzajacych aktywa
funduszu. Oznacza to, ze fundusz udostepnia rézne kategorie jednostek uczestnictwa. Fundusz
inwestycyjny moze prowadzi¢ réwniez dziatalnos¢ jako fundusz ,,parasolowy” skta-
dajqcy sie z wydzielonych subfunduszy, réznigcych sie w szczegdlnosci tym, ze kazdy
moze stosowac innq polityke inwestycyjng.

Rozne rodzaje funduszy jak i rézne strategie inwestycyjne przez nie stosowane oznaczajg, ze po-
ziom przypisanego ryzyka oraz oczekiwana stopa zwrotu moze sie waha¢ w duzym przedziale.
W statucie kazdego funduszu, stanowigcym zatgcznik do prospektu informacyjnego
lub emisyjnego, opisana jest doktadnie jego polityka inwestycyjna. Okresla ona, w co
doktadnie fundusz bedzie inwestowat kapitat, ktéry powierzqg mu inwestorzy. Jak juz
podkreslono wyzej, przy podejmowaniu decyzji, w jaki fundusz zainwestowa¢ swoje oszczedno-
$ci, inwestor powinien koniecznie zapozna¢ z tym dokumentem.
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Ze wzgledu na stosowang polityke inwestycyjng fundusze mozna podzieli¢ na kilka gtéwnych
grup’:

Tabela 5. Podziat funduszy inwestycyjnych

rodzaje lokat oczekiwana stopa zwrotu i ryzyko

rynku instrumenty rynku pienieznego, | oczekiwany zysk niewielki, ale

pienieznego depozyty obarczony najmniejszym ryzykiem

obligagji obligacje Skarbu Paristwa, oczekiwany wyzszy zysk, towarzyszy
obligacje gmin, obligacje mu wigksze ryzyko (np. stopy

przedsigbiorstw i bony skarbowe | procentowej i niewyptacalnosci)

akgji akcje przedsigbiorstw mozliwy oczekiwany wysoki zysk,
ale ryzyko najwyzsze sposréd
funduszy (m. in. rynkowe,
biznesowe, niewyptacalnosci)

mieszane obligacje, akcje dzieki akcjom wyzszy oczekiwany
(zréwnowazone, zysk, dzieki obligacjom nizsze ryzyko —
stabilnego poziom ryzyka pomiedzy funduszami
wzrostu) akgji a funduszami obligacji

2 Fundusze rynku pienieznego - o wzglednie niskim ryzyku, ale nie przynoszace duzych
zyskéw. Stopa zwrotu najczesciej odpowiada stopie rynku miedzybankowego. Inwestuja
gtéwnie w instrumenty rynku pienieznego i depozyty.

2  Fundusze obligacji - inwestujg zgromadzony kapitat w obligacje Skarbu Paristwa, bony
skarbowe i inne dtuzne papiery wartosciowe przedsiebiorstw lub gmin. Dzieki temu maja
potencjat do osiggniecia wiekszych dochoddéw niz w przypadku funduszy rynku pieniezne-
g0, ale ponosza réwniez wyzsze ryzyko inwestycji. Wynika ono z faktu, ze emitent obligacji
moze okazac sie niewyptacalny oraz z ryzyka stopy procentowej, o ktérym pisalismy szerzej
w cze$ci dotyczacej obligacji.

2 Fundusze akcji - wieksza cze$¢ zgromadzonego w nich kapitatu inwestuja w akcje przed-
siebiorstw. Dzieki temu w okresie dobrej koniunktury na gietdzie $rodki, ktére zainwesto-
walismy w fundusz akcji moga przynies¢ znaczny zysk, jednak w przypadku spadku kurséw
akcji mozemy ponies¢ znaczne straty.

2 Fundusze mieszane czyli zréwnowazone lub stabilnego wzrostu - inwestuja powierzone
srodki zaréwno w akcje, jak i w obligacje. Te pierwsze s3 motorem zysku, natomiast te
drugie dajg pewne bezpieczeristwo inwestycji i powoduja, ze ewentualne straty nie beda
tak duze, jakby to miato miejsce gdybysmy inwestowali $rodki tylko na rynku akcji.

Inwestowanie w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych nie wymaga takich umiejetno-
$cii czasu jak samodzielne inwestowanie, np. w akcje poszczegélnych spétek i sledzenie wynikéw

* Nalezy podkredli¢, ze podziat ten jest czysto umowny i w zaleznosci od potrzeb w literaturze i prasie specjali-
stycznej mozna sie spotkac rowniez z innymi klasyfikacjami funduszy inwestycyjnych.
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swojego portfela inwestycyjnego. Nalezy jednak pamieta¢, ze nasze $rodki sg posrednio inwesto-
wane w instrumenty finansowe obarczone réznym poziomem ryzyka.

Wiecej informacji na temat funduszy inwestycyjnych, ich funkcjonowania, zaletach i ryzyku zwia-
zanym z inwestowaniem w fundusze inwestycyjne, a takze wyjasnienie, krok po kroku, zasad
przystepowania do funduszu znajda Paristwo w broszurze “ABC inwestowania w fundusze inwe-
stycyjne”, wydanej naktadem Komisji Nadzoru Finansowego.

ZARZADZANIE AKTYWAMI

Inwestowanie za posrednictwem funduszy Inwestorzy moga powierzy¢ prowadze-
inwestycyjnych to jedna z dwdch mozliwych nie wiasnego portfela inwestycyjnego
form, ktérqg mogg wybrac ci inwestorzy, firmie zewnetrznej, gdzie w imieniu in-
ktérzy nie chcq bezposrednio angazowac sie westora decyzje o ulokowaniu $rodkéw
w samodzielne podejmowanie szczegétowych w poszczegélne instrumenty finansowe
decyzji, jakie instrumenty umiesci¢ w portfelu podejmowat i realizowat bedzie pra-
oraz kiedy je kupic lub sprzeda¢. Zamiast cownik domu maklerskiego pelniacy
samodzielnie podejmowac decyzje inwestycyjne,  funkcje zarzadzajacego portfelem i po-
inwestorzy mogq powierzy¢ dokonywanie tego siadajacy licencje doradcy inwestycyj-
typu czynnosci profesjonalnym doradcom nego, wydana przez Komisje Nadzoru
inwestycyjnym tzn. skorzystac z oferty doméw Finansowego.

maklerskich oferujgcych ustuge zarzqdzania

portfelem instrumentdw finansowych. Nalezy wspomnie¢, ze ustuga zarza-

dzania portfelem jednego lub wiecej
instrumentdéw finansowych nie jest za-
strzezona tylko i wytgcznie dla doméw maklerskich, ale moga ja réwniez Swiadczy¢ towarzystwa fun-
duszy inwestycyjnych po uzyskaniu stosownego zezwolenia ze strony Komisji Nadzoru Finansowego.

Podstawowym celem dziatania zarzqdzajgcego portfelem instrumentdw finansowych jest
realizowanie uzgodnionej i zaakceptowanej wczesniej przez inwestora strategii inwestycyj-
nej, ktdrej celem jest najczesciej osiggniecie stopy zwrotu zblizonej lub lepszej od przyjetego
benchmarku. Dzieki posiadanym zasobom w postaci odpowiedniego zaplecza analitycznego, niedo-
stepnego najczesciej inwestorom indywidualnym, oraz szerokiemu dostepowi do informacji pojawia-
jacych sie na rynku badz publikowanych przez poszczegdlne spétki, instytucje zarzadzajace portfelami
instrumentéw finansowych s3 lepiej przygotowane do dokonywania optymalnych inwestycji.

»Ustuge zarzqdzania portfelem Bardzo wazne jest to, Ze ustuge zarzadzania portfelem in-
instrumentow finansowych strumerjtow finansowych moze.provvadzm tylko podmpt
. . . posiadajacy stosowne zezwolenie wydane przez Komisje
moze prowadzic tylko podmiot . , .
. . Nadzoru Finansowego. Jest to przepis ustawowy, a pré-
postadajqcy stosowne by prowadzenia takiej dziatalnosci bez zezwolenia Komisji
zezwolenie wydane przez Nadzoru Finansowego s3 karalne. Lista podmiotéw po-

Komisje Nadzoru Finansowego.”  siadajacych stosowne zezwolenie Komisji jest dostepna
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na stronie internetowej pod adresem www.knf.gov.pl. Komisja Nadzoru Finansowego prowadzi na
stronie internetowej réwniez dziat Ostrzezenia publiczne, w ktérym podawane s3 nazwy podmiotow
nie posiadajgcych zezwoleri na prowadzenie dziatalnosci licencjonowanej. Ze wzgledu na wielos¢ pod-
miotdéw dziatajacych na rynku wykaz ten nie musi by¢ jednak kompletny.

W przeciwieristwie do funduszy inwestycyjnych ustuga zarzqdzania portfelowego jest
skierowana najczesciej do bardziej zamoznych klientéw. Podmioty prowadzace tego typu
ustugi okreslaja minimalng kwote, jakg inwestor powinien powierzy¢ i utrzymywac na rachun-
ku inwestycyjnym. Zwykle wynosi ona 100, 200 lub 500 tysiecy ztotych. Zarzadzanie portfelem
instrumentéw finansowych jest oczywiscie odptatne, a opfata za zarzadzanie pobierana przez
podmiot zarzadzajacy liczona jest od wartosci catej inwestycji i wynosi na przykfad od 1% do 4%
w skali roku, w zaleznosci od poziomu ryzyka danego portfela i przyjetego benchmarku. W nie-
ktérych przypadkach moze by¢ réwniez pobrana opfata od zysku wypracowanego na zarzadza-
nym portfelu tzw. success fee.

Zgromadzonymi przez nas na rachunku inwestycyjnym srodkami zarzqdza wyzna-
czony doradca inwestycyjny zatrudniony przez dom maklerski. Zwykle dom maklerski
proponuje inwestorom co najmniej kilka przyktadowych portfeli réznigcych sie przyje-
tq strategig inwestycyjng oraz poziomem przypisanego do strategii ryzyka.

Podobnie jak w przypadku funduszy inwestycyjnych inwestor miat do wyboru inwestycje w ob-
ligacje skarbowe, inne obligacje lub akcje, tak tu moze wybrac na przyktad portfel bezpieczny,
zréwnowazony lub agresywny. Bardzo zamozni klienci moga zdecydowac sie na stworzenie port-
fela indywidualnego i sami lub w porozumieniu z doradca okresli¢ ile procent poszczegdlnych
rodzajéw papieréw wartosciowych powinien on zawierac.

Podobnie jak w przypadku funduszy inwestycyjnych, tutaj takze mozna duzo zarobi¢ i duzo straci¢
lub mozna zdecydowac sie na bezpieczna, ale mniej zyskownga inwestycje. Wszystko zalezy od na-
szej sktonnosci do ryzyka i checi zysku oraz od zdolnosci zarzadzajacego portfelem instrumentéw
finansowych. Czy warto wiec, jesli nas na to sta¢, wybrac zarza-

dzanie portfelem instrumentdéw finansowych na zlecenie, a nie in- ,Wszystkie zakupione
westowac w fundusze inwestycyjne? Argumentem za wyborem tej
formy inwestowania jest fakt, iz wszystkie zakupione przez dom
maklerski dla inwestora instrumenty finansowe s3 bezposrednio
wiasnoscig inwestora. Inwestor moze tez brac¢ udziat w walnych
zgromadzeniach akcjonariuszy. Tego typu mozliwosci nie daje in-
westowanie za posrednictwem funduszy inwestycyjnych. inwestora.”

przez dom maklerski dla
inwestora instrumenty
finansowe sq
bezposrednio wtasnosciq

INWESTYCJE ALTERNATYWNE | INNE SPOSOBY INWESTOWANIA

Poza wymienionymi powyzej bezposrednimi i posrednimi formami inwestowania istnieje jeszcze
szereg innych, ktore inwestorzy, zaréwno ci poczatkujacy, jak ci zaawansowani czesto wykorzy-
stuja w swoich decyzjach inwestycyjnych. Charakterystyka tych produktéw wyrdznia je w pewien
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sposob sposrdd innych instrumentéw finansowych np. przypisanymi korzysciami podatkowymi
jak to ma miejsce w przypadku oszczedzania za posrednictem tzw. produktdw unit-linked. Waz-
na przyczyna inwestowania w alternatywne rynki czy instrumenty finansowe jest czesto niska

korelacja z klasycznymi instrumentami finansowymi, takimi jak akcje czy obligacje. Do inwestycji
alternatywnych zaliczamy takze produkty strukturyzowane.

Polisy powigzane z ubezpieczeniowymi funduszami kapitatowymi (produkty unit-linked)

Polisy powigzane z ubezpieczeniowymi funduszami kapitatowymi (UFK) - w ostatnich latach
bardzo popularne na naszym rynku, to nic innego jak potaczenie polisy ubezpieczeniowej na zy-
cie z inwestycja w fundusze inwestycyjne. Dzieki przyjetej konstrukcji produktu opartej o polise
ubezpieczeniowa na zycie, ktéra tak naprawde nie odgrywa wiekszej roli w tym produkcie poza
kwestig prawno-podatkows, inwestor moze lokowa¢ swoje oszczednosdci w jednostki réznych
funduszy inwestycyjnych, o réznych strategiach inwestycyjnych, zarzadzanych zaréwno przez
polskie jak i zagraniczne towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Wysokosci optat zwiazanych
z tym produktem pobieranych przez towarzystwa ubezpieczeniowe mogg réznic sie w zaleznosci
od tego, czy inwestor dokonuje inwestycji jednorazowej czy tez zobowiazuje sie do regularnych
wptat i na jak dtugo decyduje sie zawrze¢ polise.

Korzysci prawno-podatkowe, ktdre przy obecnie obowiqzujqcych regulacjach praw-
nych czyniq ten produkt atrakcyjnym dla pewnej grupy inwestoréw, to oczywiscie
mozliwos¢ odroczenia podatku od zyskéw kapitatowych do momentu wypfaty srod-
kéw (brak podatku przy przenoszeniu srodkéw pomigdzy poszczegdlnymi funduszami
inwestycyjnymi), czyli zasada podobna do stosowanej w przypadku funduszy paraso-
lowych (funduszy z wydzielonymi subfunduszami). W przeciwieristwie jednak do parasola,
ktdry skupia subfundusze nalezace do jednego towarzystwa funduszy inwestycyjnych lub do jed-
nej grupy kapitatowej, polisy powigzane z ubezpieczeniowymi funduszami kapitatowymi najcze-
$ciej pozwalaja inwestorowi na zainwestowanie jego $rodkéw w fundusze réznych podmiotéw,
zarowno krajowych jak i zagranicznych.

W przypadku zainteresowania t3 wiasnie formg inwestowania inwestor powinien zwréci¢ przede
wszystkim uwage na koszty zwigzane z wycofaniem srodkéw w dowolnym momencie przed ter-
minem wygasniecia umowy ubezpieczeniowej- w szczegdlnosci w przeciggu pierwszych lat jej
obowiazywania - oraz na ograniczong czesto ilos¢ bezptatnych konwersji w roku, ktérg inwestor
moze dokonac¢ w ramach obowigzujacej umowy.

Sama konstrukcja produktu zmusza niestety inwestoréw do tego, aby samodzielnie $ledzili
zmiany zachodzace na rynku czy tez wyniki poszczegdlnych funduszy inwestycyjnych i w mia-
re mozliwosci dokonywali zmian w posiadanym przez siebie portfelu inwestycyjnym. Inwestorzy
moga tego unikna¢, o ile zdecydujg sie w ramach produktu polisy powigzanej z ubezpieczenio-
wymi funduszami kapitatowymi na kupno np. modelowego portfela inwestycyjnego, gdzie rola
inwestora sprowadza sie do okreslenia swojego profilu ryzyka, a dobdr konkretnych funduszy
inwestycyjnych do portfela pozostaje po stronie ubezpieczyciela lub firmy Swiadczacej ustugi za-
rzadzania portfelowego dla tego ubezpieczyciela.
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Produkty strukturyzowane

Produkt strukturyzowany to najczesciej potaczenie instrumentu | Produkt strukturyzowany
diuznego zinstrumentem pochodnym. W zaleznosciod tegojaka  to najczesciej potgczenie
forme produktowg przyjmie instrument dtuzny inwestor moze
zetknac sie z réznymi nazwami produktu strukturyzowanego np.
z lokatg lub obligacjg strukturyzowang. Tak czy inaczej produkty
strukturyzowane zostaty stworzone dla tych inwestoréw, ktérzy
w swojej strategii inwestycyjnej chcieli uzyska¢ potgczenie bez-
pieczeristwa ulokowanych srodkéw, gtéwnie w zakresie gwarancji odzyskania powierzonego kapitatu,
z szansa na osiagniecie zysku przewyzszajacego oprocentowanie produktéw bezpiecznych, tj. lokaty
czy obligacji. Stato sie to mozliwe wiasnie dzieki potaczeniu produktéw dtuznych z instrumentami po-
chodnymi, gldwnie opcjami. Tym samym rynek postanowit stworzy¢ cos, o czym pisalismy wczesniej,
ze jest trudne do pogodzenia - tylko potencjalny do osiggniecia zysk z niskim ryzykiem.

instrumentu dfuznego
z instrumentem

pochodnym.”

Opcja sama w sobie jest instrumentem finansowym, do ktdrego przypisane jest bardzo duze ry-
zyko inwestycyjne. Zakup opcji daje szanse bardzo duzego zarobku, w przypadku ziszczenia sie
wybranego przez nas scenariusza wydarzer. Natomiast wystawienie opcji, ktére zazwyczaj jest
elementem tzw. struktur opcyjnych, niesie ryzyko utraty znacznych srodkéw. Stworzenie pro-
duktow strukturyzowanych czyli potqczenie opcji z obligacjq, depozytem czy bonem
skarbowym, pozwolito na wypracowanie nowego rozwigzania tzn. stworzyto mozli-
wos¢, aby w przypadku realizacji negatywnego scenariusza, mozliwe byto odzyskanie
zainwestowanych Srodkéw w catosci lub w duzej ich czesci, natomiast w przypadku
realizacji scenariusza pozytywnego stworzyto mozliwosc zarobienia wiecej niz mozna
bytoby zarobic¢ tylko na czesci dtuznej, czyli np. lokacie czy odsetkach od obligacji -
cho¢ mniej niz to mozna bytoby osiggnq¢ z inwestycji wytgcznie w opcje.

Przyktad 6

Zatézmy, ze w ramach 4-letniego produktu strukturyzowanego mamy do czy-
nienia z potgczeniem opcji na akcje z obligacjq. Przy zainwestowaniu 1.000 4,
kwota 792,10 zt zostaje przeznaczona na zakup obligacji czteroletnich oprocen-
towanych 6 % w skali roku, a 207,90 zt wydatkowane zostaje na zakup opcji na
akcje konkretnej spétki.

Inwestujgc 792,10 ztotych w papiery dtuzne mamy pewnos¢ odzyskania 1.000 zt
po czterech latach.

792,10 x (1+ 0,06)* = 1.000 zt

Natomiast dzieki 207,9 ztotym wydanym na zakup opcji mamy szanse na osig-
gniecie zysku, o ile oczywiscie opcje przyniosq zysk.
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Decydujgc sie na inwestycje w produkty strukturyzowane inwestor powinien

zwrdcic szczegdlng uwage na nastepujqce elementy:

o  wysokos¢ gwarandji kapitatu (najczesciej 100 % lub 90%),

S instrument bazowy, w oparciu o ktdry rozliczana jest nasza inwestycja (in-
deksy gieldowe, notowania surowcow, koszyk akgji itd.),

S  okres trwania (najczesciej 3-5 lat),

S  wspdtczynnik partycypacji, czyli inaczej méwiqc udziat inwestora w zy-
sku,

S  poziom optat zwigzany z produktem.

Warto pamieta¢, ze produkty strukturyzowane ze wzgledu na zastosowanie instru-
mentdéw opcyjnych, dajg mozliwosc zarabiania nie tylko na wzrostach, ale réwniez na
spadkach, czy nawet przy utrzymywaniu sie kursu instrumentu bazowego na przy-
blizonym poziomie. Istotne jest rowniez, aby inwestor lokujqcy srodki w produkty
strukturyzowane rozumiat ryzyka zwigzane z tq inwestycjq i byt Swiadomy charakteru
wybranego produktu.

Jak wspomnielismy wczesniej produkty strukturyzowane moga byc i s3 oferowane w kilku for-
mach prawnych. Najbardziej popularnym rozwigzaniem stosowanym na polskim rynku kapita-
fowym s3 ubezpieczenia na zycie i dozycie, giéwnie ze wzgledu na korzys¢ podatkowa zwigzang
z podatkiem od zyskdéw kapitatowych. Struktury moga by¢ tez oferowane jako zwykte lokaty,
obligacje lub certyfikaty emitowane przez np. zagraniczny bank inwestycyjny. Produkty struk-
turyzowane inwestor moze znalez¢ m.in. w ofercie wiekszosci bankéw detalicznych czy doméw
maklerskich.

Rynek walutowy (forex)

Rynek walutowy, okreslany w zargonie finansowym jako forex (od ang. foreign exchange - wa-
luta), to najwiekszy z rynkéw finansowych $wiata. Wielkos¢ dziennych obrotéw tego rynku jest
wiasciwie nieporéwnywalna z obrotami odnotowywanymi na rynkach akgji, obligacji czy su-
rowcéw. Gtéwng cecha tego rynku jest brak okreslonego miejsca usytuowania, a wieksza czes¢
obrotu dokonuije sie na instrumentach pochodnych opartych o poszczegdlne waluty. Rynek wa-
lutowy to tak naprawde siec taczy telefonicznych i elektronicznych oraz opartych na nich elek-
tronicznych systemdéw obrotu takich podmiotéw
jak banki, brokerzy walutowi i platformy foreksowe,
»Cechy rynku walutowego przedsiebiorstwa oraz inwestorzy indywidualni.
umozliwiajg mu funkcjonowanie Wspomniane cechy rynku walutowego umozliwiaja
24 godziny na dobe przez 5 dni mu funkcjonowanie 24 godziny na dobe przez 5 dni
; , L w tygodniu, w kazdym wiasciwie zakatku Swiata.
w tygodniu, w kazdym wiasciwie

zakgtku swiata.”

48 Poradnik Inwestora | Pierwsze kroki na rynku kapitatowym



Podstawowi uczestnicy rynku walutowego, ze wzgledu na podejscie i stosowa-

nie okreslonych strategii inwestycyjnych, to przede wszystkim:

9  hedgersi - czyli osoby, ktérych celem jest ograniczenie ryzyka walutowego
zwigzanego z podstawowq dziatalnosciq firmy, najczesciej zatrudnionymi
w firmach, ktérych duza czes¢ dziatalnosci opiera sie na eksporcie lub im-
porcie débr denominowanych w walutach obcych,

S  spekulanci - zaréwno firmy jak i osoby fizyczne, ktérzy inwestujq srodki na
rynku walutowym w celu zarabiania na réznicach i duzej zmiennosci cen,

©  arbitrazysci - inwestorzy o duzych zasobach kapitatu, ktérzy zawierajq
transakcje na réznych rynkach czy platformach obrotu, w celu wykorzy-
stania réznic kursowych wynikajgcych z niedoskonatosci rynku,

© animatorzy - najczesciej instytucje posredniczgce na rynku walutowym
w transakcjach pomiedzy hedgersami i spekulantami, takie jak banki (de-
alerzy bankowi) czy brokerzy walutowi.

Inwestowanie na foreksie obarczone jest réznego typu ryzykami, z ktérych inwestor
musi sobie zdawac sprawe. Podstawowe to oczywiscie ryzyko walutowe i czesto duza
zmiennos¢ cen instrumentu bazowego, jakim sq najczesciej pary walutowe. Drugie, to
oczywiscie efekt dzwigni, wynikajqcy z faktu, ze platformy walutowe czy tez brokerzy
pozwalajq inwestorom na zajmowanie duzych pozycji na rynku, dzieki zastosowaniu
mechanizmu dzwigni i depozytu, o ktdrych pisalismy w przypadku kontraktow ter-
minowych.

Rynki towarowe

Zainteresowanie inwestorow rynkami Cechy rynkéw towarowych s3 wy-
towarowymi koncentruje sie przede wszystkim  starczajace do tego, aby towary i su-
na ropie naftowej, ztocie, srebrze, a takze rowce, gléwnie poprzez réznego typu
metalach przemystowych takich jak miedz, kontrakty terminowe trafity do portfeli
cynk czy aluminium. Jako gtéwny czynnik inwestoréw jako jedna z alternatyw in-
zainteresowania nalezy wskaza¢ wysokgq westycyjnych. W transakcjach na ryn-
zmiennosc cen - szczegdlnie w ostatnich kach towarowych uczestnicza zaréwno
latach, dos¢ wysokg ptynnosc i wyrazne instytucje finansowe, ktérych celem
trendy, zarowno wzrostowe jak i spadkowe. jest zarobek z pézniejszej odsprzedazy

towaru czy surowca, jak i podmioty,
ktorych celem dokonywania transakgji jest rzeczywista dostawa konkretnego towaru, wykorzy-
stywanego pdzniej w procesie produkcyjnym.

Tak wiec podobnie jak w przypadku rynku walutowego mozemy na tym rynku spotka¢ hedger-
s6w, spekulantéw, jak i arbitrazystéw. Obecnos¢ spekulantow zwigksza ptynnos¢ obrotu
na rynkach towarowych, ale wprowadza réwniez wieksze niz zwykle ryzyko wysokiej
Zmiennosci cen.
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Inwestycje na rynkach towarowych mozna prowadzi¢ na rynku polskim za posrednictwem do-
méw maklerskich, zaréwno poprzez instrumenty finansowe notowane na rynkach gietdowych,
jak i na rynku pozagietdowym. W ofercie doméw maklerskich znajduja sie kontrakty na najbar-
dziej popularne Swiatowe surowce, takie jak ropa, ztoto, srebro, miedZ czy tez towary rolne. Domy
maklerskie dostarczajg inwestorom réwniez aktualne notowania, wykresy cen towaréw i petng
obstuge transakcyjna.

Fundusze hedgingowe

Fundusze hedgingowe jeszcze do niedawna byty Do grupy funduszy hedgingowych
jednq z najbardziej dynamicznych grup aktywow mozna zaliczy¢ wszelkiego rodzaju
na swiecie. Na rynku polskim ze wzgledu na fundusze wykorzystujace w swoim
obowiqzujqce regulacje prawne dostep do tej dziataniu niestandardowe strategie
formy inwestowania nadal pozostaje ograniczony — inwestycyjne, takie jak operowanie
i niewiele towarzystw funduszy inwestycyjnych jednoczesnie na roznych rynkach
zdecydowato sie dotychczas na zaoferowanie kasowych i terminowych, z czesta
inwestorom w Polsce tego typu produktu lub zmiana pozycji zaréwno diugich, jak
produktu zblizonego realizowang strategiq i krétkich, wykorzystywanie meto-
inwestycyjng. dy arbitrazu, wykorzystanie dzwigni

finansowej, celem wypracowania
zysku. Jednym stowem inwestowanie wszedzie tam, gdzie mozna osiggna¢ zadowalajace inwe-
storéw zyski przy jednoczesnym ograniczaniu ryzyka utraty powierzonych srodkdw.

Sposéb inwestowania funduszy hedgingowych ma z zatozenia umozliwiac im osig-
gniecie zyskéw niezaleznie od fazy cyklu koniunkturalnego czy tez biezqcej sytuacji
rynkowej. Rozne strategie inwestycyjne sprawiaja réwniez, ze fundusze hedgingowe réznig sie
pomiedzy sobg zaréwno wysokoscig osigganych zyskéw, zmiennoscig wahar jednostki, jak i réz-

nym poziomem przypisanego ryzyka. Wsréd podstawo-

»Fundusze hedgingowe wych strategii stosowanych przez fundusze hedgingowe
podlegajq ograniczonej wyrdzni¢ mozna m.in. fundusze typu total income, fun-
regulacji, a inwestowanie dusze makro, fundusze arbitrazowe, fundusze funduszy,

fundusze zdarzeniowe itd. Nalezy pamieta¢, ze fundusze
hedgingowe podlegaja ograniczonej regulacji, a inwe-
stowanie w tego typu fundusze generalnie obarczone
moze by¢ wysokim ryzykiem.

w tego typu fundusze
generalnie obarczone moze byc
wysokim ryzykiem.”

Private equity
Private equity to rynek, na ktérym oszczednosci inwestowane sq w instrumenty
finansowe tj. akcje czy obligacje nienotowane na rynkach publicznych np. gietdach

papieréw wartosciowych.

Kapitat do finansowania przedsiewzie¢ typu private equity realizowany jest przede wszystkim
poprzez oferty prywatne, czesto zamkniete i kierowane do grupy okreslonych inwestoréw lub
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inwestora. Inwestorzy, ktdrzy nie maja mozliwosci uczestniczenia w takich przedsiewzieciach ze
wzgledu na potrzebe zaangazowania znacznych $rodkdw, mogg ulokowac swoje kapitaty w fun-
dusze private equity, ktére posiadajac okreslong sume pieniedzy zebrang od poszczegéinych in-
westorow dokonujg tego w imieniu swoich uczestnikéw.

Fundusze private equity zazwyczaj przejmujq kontrole zarzgdczq w spétkach, w kto-
re inwestujg powierzone im Srodki, celem doprowadzenia do wzrostu wartosci tych
spotek w przysztosci. Spétki te sq nastepnie sprzedawane poprzez rynek gietdowy
w ramach oferty pierwotnej lub innemu inwestorowi np. branzowemu, albo realizo-
wany jest np. wykup menadzerski przy wykorzystaniu diugu bankowego.

Fundusze private equity powotywane sg zazwyczaj na okres nie dtuzszy niz 10 lat. W czasie trwa-
nia funduszu dokonywane s3 niezalezne transakcje kupna, np. 10-30 transakgji (w zaleznosci
od wielkosci funduszu), gdzie horyzont inwestycyjny nie przekracza okresu 3-5 lat, a warto$¢
pojedynczej transakcji nie przekracza 5-10% zgromadzonego kapitatu funduszu.
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M 0ZLIWE NIEPRAWIDLOWOSCI

Rynek kapitatowy to bardzo ztozony system. Sktadajg sie na nar przepisy prawa, instytucje,
mechanizmy dziatania, instrumenty finansowe i ludzie. W tak skomplikowanym systemie moga
pojawi¢ sie niedoskonatosci i problemy zakiécajace jego dziatania. Przepisy prawa, ktdre
regulujg rynek kapitatowy, przewidujg, ze powinien on by¢ nadzorowany i kontro-
lowany.

KTO DBA O PORZADEK NA RYNKU KAPITALOWYM

Instytucjg, ktéra dba KNF sprawdza, czy emitenci papieréw wartosciowych
o porzqdek na rynku wypetniaja obowigzki informacyjne. Nadzoruje dziatal-
kapitatowym jest Komisja nos¢ domdw maklerskich, funduszy inwestycyjnych i to-
Nadzoru Finansowego. warzystw funduszy. Osoby, ktére chcg zosta¢ maklera-

mi lub doradcami inwestycyjnymi, muszg zda¢ egzamin
i uzyskac¢ wpis na odpowiednig liste prowadzong przez KNF. Komisja nadzoruje gietde i sprawdza,
czy nikt nie dokonuje manipulacji kursem papieréw wartosciowych lub nie wykorzystuje infor-
macji poufnych.

Wykaz podmiotéw rynku kapitatowego nadzorowanych przez Komisje Nadzoru Finansowego jest
dostepny na stronach internetowych Komisji pod adresem www.knf.gov.pl w rozdziale Rynek
kapitatowy.

W przypadku podejrzenia naruszenia przepiséw prawa przez jaki$ podmiot podejmowane jest po-
stepowanie administracyjne. Jesli zarzuty sie potwierdzg, Komisja moze w pewnych sytuacjach
natozy¢ kare pieniezng lub skierowa¢ sprawe do Prokuratury. Prokuratura z kolei moze przepro-
wadzi¢ $ledztwo i skierowa¢ akt oskarzenia do Sadu, ktéry wydaje wyrok. Na przyktad jesli spotka
nie wypetnia swoich obowigzkdéw informacyjnych, Komisja moze na nig natozy¢ kare pieniezna,
a nawet wykluczy¢ jej akcje z obrotu na rynku regulowanym.

NIEWLASCIWA OBSLUGA W DOMU MAKLERSKIM

Sposréd wszystkich nieprawidtowosci na rynku kapitatowym przecietny inwestor naj-
czesciej moze spotkac sie z niewtasciwg obstugq w domu maklerskim. Jesli stwierdzimy,
ze ustuga zostata nieprawidtowo wykonana, Ze nie zgadza sie stan naszego rachunku, ze nie zo-
stato wykonane nasze zlecenie lub wystapit inny tego typu przypadek, trzeba przede wszystkim
skontaktowac sie z pracownikiem domu maklerskiego. Najlepiej z tym, ktéry zwykle nas obstu-
guje. On powinien wyjasni¢ nasze watpliwosci.
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Jedli wyjasnienia pracownika domu maklerskiego nas nie zadowalaja, wtedy trzeba ztozy¢ re-
klamacje. Trzeba opisa¢ jakie naszym zdaniem wystapity nieprawidtowosci i takie pismo zanies¢
lub wysta¢ poczta do domu maklerskiego. Dom maklerski ma okreslony w regulaminie termin na
rozpatrzenie naszej reklamacji.

Jesli nie jestesmy zadowoleni z tego, jak dom maklerski rozpatrzyt naszq reklamacje,
mozemy ztozy¢ skarge w Komisji Nadzoru Finansowego. Skarga takze powinna by¢ spo-
rzadzona na pismie. Jesli uwazamy, Ze z powodu dziatar domu maklerskiego ponieslismy strate,
mozemy skierowa¢ sprawe do Sadu Polubownego dziatajacego przy Komisji Nadzoru Finansowe-
go lub sadu cywilnego, aby uzyska¢ odszkodowanie. Warto wspomnie¢, iz nalezy przechowywac
kopie roznych dokumentdw, takich jak umowy czy wyciagi z rachunkéw. Jesli je posiadamy, uta-
twi to znacznie dochodzenie naszych praw.

Nasze oszczednosci, ktére w formie pieniedzy lub papieréw wartosciowych znajdujq sie
na rachunku w domu maklerskim, sq objete systemem rekompensat. Jesli nasz dom ma-
klerski ogtositby upadtos¢, otrzymamy z systemu rekompensat zwrot $rodkéw, ale tylko do pewne;j
wysokosci. Uzyskamy rekompensate w wysokosci 100% $rodkéw do wysokosci 3.000 euro oraz
90% kwoty powyzej, ale do wysokosci maksymalnej, ktéra wynosi 22.000 euro.

Prawa inwestoréw s3 chronione miedzy innymi poprzez wdrozone do polskiego prawa przepi-
sy unijnej Dyrektywy w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych (MiFID - Markets in Finan-
cial Instruments Directive). Zgodnie z ta dyrektywa, domy maklerskie powinny dziata¢ uczciwie,
sprawiedliwie i profesjonalnie, zgodnie z najlepiej pojetymi interesami inwestoréw. Informacje
kierowane przez dom maklerski do klientéw powinny by¢ rzetelne, niebudzace watpliwosci
i niewprowadzajace w btad. Dyrektywa zobowigzuje . )
takze domy maklerskie, aby informacje dotyczace »Domy maklerskie powinny
instrumentéw finansowych oraz proponowanych dziatac uczciwie, sprawiedliwie
strategii inwestycyjnych obejmowaty ostrzezenia i profesjonalnie, zgodnie z najlepiej
o ryzyku zwiazanym z inwestycjami w takie instru-  pojetymi interesami inwestorow.”
menty finansowe.

PRZESTEPSTWA NA RYNKU KAPITALOWYM

Publiczne proponowanie nabycia papieréw wartosciowych

Prawo zabrania proponowania bez zgody Komisji nabycia papierdw wartosciowych
w taki sposdb, ze propozycja jest skierowana do wiecej niz 100 0s6b. Dotyczy to mie-
dzy innymi propozycji sktadanych za posrednictwem $rodkédw masowego przekazu. Oferowanie
papierdw wartosciowych bez przekazania nalezytej informacji o ryzyku zwigzanym z inwestowa-
niem w taki papier wartosciowy stanowi naruszenie prawa. Jezeli mamy watpliwosci, czy dana
oferta jest przeprowadzana za zgodg Komisji Nadzoru Finansowego, powinnismy skontaktowac
sie z Urzedem Komisji.
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Informacje poufne

Osoby pracujace w spétkach lub blisko z nimi zwigzane majg dostep do réznych istotnych in-
formacji, na przyktad o wynikach finansowych lub o zawieranych kontraktach. Prawo zakazuje
ujawniania i wykorzystywania informacji poufnych. Przestepstwo to narusza najwazniejsza za-
, Prawo zakazuje ujawniania sade rynku kapitatowego, jaka jest réwny dostep
wszystkich inwestorow do informacji. Ujawnie-
nie waznych informacji wptywa na kurs akgji
Pof’f”)’d," .Przestgpstwo tonarusza spotki. Jedli ktos, kto ma dostep do informacji
najwazniejszq zasade rynku poufnych, jeszcze nie ujawnionych, przekazatby
kapitatowego, jakq jest réwny dostep je komus lub sam wykorzystat, wtedy bytby on
wszystkich inwestoréw do informacji.”  w lepszej sytuacji niz reszta inwestoréw.

i wykorzystywania informacji

Manipulacja

Prawo zakazuje manipulowania kursem papieréw wartosciowych. Manipulacja to ta-
kie dziatanie, ktére powoduje, ze kurs akcji spotki rosnie albo spada, chociaz nie jest
to spowodowane czynnikami rynkowymi, na przyktad dobrymi albo ztymi wynikami
ogtaszanymi przez spétke.

Zdarzaja sie osoby, ktére posiadajac duzo akcji danej spétki chca, by jej kurs wzrést i uciekaja
sie przy tym do stosowania manipulacji. Nie opisujemy w tym poradniku, jakie moga wystepo-
wac metody manipulacji. Niemniej Komisja Nadzoru Finansowego na biezaco sledzi kursy akgji
i sprawdza wszelkie podejrzane, nienaturalne ich zmiany.
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P 0DSUMOWANIE

WARTO INWESTOWAC!

Cztonkostwo Polski w Unii Europejskiej
znacznie rozszerza mozliwosci
inwestowania obywateli polskich

na rynkach zagranicznych. Pocigga

to za sobq wzrost zainteresowania
rynkiem kapitatowym jako

miejscem lokowania oszczednosci.
Inwestowanie na gietdzie jest szeroko
rozpowszechnione w spoteczeristwach
zaréwno krajéw Europy Zachodniej,
jak i Stanow Zjednoczonych.

Rynek kapitatowy umozliwia inwestowanie
wszystkim, ktérzy chcieliby pomnozy¢ swo-
je oszczednosci. Korzystanie z niego wymaga
pewnej elementarnej wiedzy o prawach i obo-
wigzkach inwestora, kosztach i ryzykach zwig-
zanych z inwestycja i oczekiwanym zyskiem.
Poradnik inwestora miat za zadanie dostarczy¢
podstawowych informacji w tym zakresie. Wie-
rzymy, ze po zapoznaniu sie z jego trescig beda
Paristwo wiedzieli, co zrobi¢, by zatozy¢ rachu-
nek inwestycyjny, jak kupic¢ i sprzeda¢ akcje lub
obligacje, czym sie kierowa¢ przy ich wyborze,

jak dobra¢ wtasciwy dla siebie fundusz inwestycyjny i jak dba¢ o swoje interesy na rynku. Jesli
zdecyduja sie Paristwo na inwestowanie, otworzy sie przed Wami bardzo ciekawy $wiat, peten
mozliwosci, szans, ale i niebezpieczeristw. Poruszanie sie w tym $wiecie wywotuje wiele emocji.
Wazne, by tym emocjom towarzyszyta solidna wiedza. Warto te wiedze pogtebiac.
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SHOWNICZEK

analiza fundamentalna - analiza i ocena sytuacji finansowej firmy oraz dalszych perspektyw jej
rozwoju w oparciu o informacje o wynikach finansowych tej irmy oraz otoczeniu makroekono-
micznym, w ktérym taka firma dziata

analiza portfelowa - analiza majaca na celu zbudowanie portfela inwestycyjnego w oparciu o ist-
niejace zalezno$ci pomiedzy poszczegdlnymi instrumentami finansowymi

analiza techniczna - prognozowanie przysztych zmian kurséw instrumentéw finansowych
w oparciu o informacje o kursach i obrotach w przeszlosci (dane historyczne)

asset management - zarzadzanie portfelami instrumentdw finansowych

benchmark - wskaznik (punkt odniesienia) stuzacy do oceny wynikéw i efektywnosci zarzadza-
nia np. portfelem instrumentéw finansowych

BondSpot S.A. - spotka nalezaca do grupy kapitatowej Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warsza-
wie S.A., dawniej funkcjonujaca pod nazwa MTS-CeTO, prowadzaca regulowany rynek pozagiet-
dowy papieréw wartosciowych oraz rynek nieregulowany MTS Poland

Catalyst - system obrotu dtuznymiinstrumentami finansowymi, uruchomiony przez GPW i Bond-
Spot. Docelowo w ramach Catalyst maja funkcjonowac cztery platformy obrotu: dla tzw. inwe-
storéw detalicznych - rynek regulowany i alternatywny system obrotu prowadzone przez GPW,
oraz dla tzw. inwestorédw hurtowych - regulowany rynek pozagietdowy i alternatywny system
obrotu, oba prowadzone przez BondSpot S.A.

depozyt zabezpieczajacy - czes¢ wartosci kontraktu wnoszona przez strone transakcji w mo-
mencie jej zawarcia, w celu zabezpieczenia wypetnienia warunkéw umowy w przysztosci

dom maklerski - podmiot posiadajacy zezwolenie Komisji Nadzoru Finansowego na prowadzenie
dziatalnosci maklerskiej

doradca inwestycyjny - osoba, ktdra zdata egzamin organizowany przez Komisje Nadzoru Finan-
sowego, uzyskata licencje doradcy inwestycyjnego i zostata wpisana na liste doradcéw inwesty-

cyjnych

dzwignia finansowa (lewar) - mechanizm umozliwiajacy zaangazowanie duzych kwot w trans-
akgji przy relatywnie niskim udziale $rodkéw wiasnych

emitent - podmiot emitujgcy papiery wartosciowe np. akcje lub obligacje
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fundusz inwestycyjny - forma zbiorowego inwestowania srodkéw powierzonych przez inwestoréw
GPW - Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

instrument bazowy - instrument, na ktéry opiewa instrument pochodny np. akcja, obligacja,
indeks, waluta lub surowiec

instrument finansowy - zobowigzanie pieniezne jednego podmiotu wzgledem innego, w postaci
papieru wartosciowego lub zapisu ksiegowego nie stanowigcego papieru wartosciowego (m.in.
jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych, instrumenty rynku pienieznego, finanso-
we kontrakty terminowe, opcje, pochodne instrumenty towarowe)

instrument pochodny - instrument finansowy, ktérego cena uzalezniona jest od zachowania sie
instrumentu bazowego

Komisja Nadzoru Finansowego (KNF) - organ nadzoru, sprawujacy nadzér nad rynkiem kapitato-
wym, ubezpieczeniowym, emerytalnym i bankowym; celem nadzoru jest zapewnienie prawidto-
wego funkcjonowania tego rynku, jego stabilnosci, bezpieczeristwa oraz przejrzystosci, zaufania
do rynku finansowego, a takze zapewnienie ochrony intereséw jego uczestnikdw

makler papieréw wartosciowych - osoba, ktdra zdata egzamin organizowany przez Komisje Nad-
zoru Finansowego, uzyskata licencje maklera papierédw wartosciowych i zostata wpisana na liste
maklerow papieréw wartosciowych

NewConnect - alternatywny system obrotu prowadzony przez GPW

opcja kupna (call) - instrument finansowy dajacy nabywcy prawo do zakupu okreslonego instru-
mentu bazowego po cenie wykonania oraz naktadajacy obowigzek do sprzedazy tego instrumen-
tu przez wystawiajgcego

opcja sprzedazy (put) - instrument finansowy dajacy nabywcy prawo do sprzedazy okreslonego
instrumentu bazowego po cenie wykonania oraz naktadajacy obowiazek do kupna tego instru-
mentu przez wystawiajacego

papier wartosciowy - dokument lub zapis w systemie informatycznym na rachunku papieréw
wartosciowych stwierdzajacy istnienie okreslonych praw majatkowych, ktérych realizacja moze
nastapi¢ w wyniku okazania lub zwrotu tego dokumentu; do papieréw wartosciowych zaliczamy
akcje, prawa poboru, prawa do akgji, warranty subskrypcyjne, kwity depozytowe, obligacje, listy
zastawne, certyfikaty inwestycyjne, instrumenty pochodne na akcje i obligacje, a takze inne in-
strumenty, ktére uprawniaja do ich objecia lub nabycia

ptynnos¢ - cecha instrumentu finansowego umozliwiajaca jego szybka sprzedaz lub kupno

POK - punkt obstugi klientéw, np. domu maklerskiego
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pozycja dtuga - kupno instrumentu pochodnego np. kontraktu terminowego
pozycja krétka - sprzedaz instrumentu pochodnego np. kontraktu terminowego

produkty unit-linked - umowy ubezpieczenia na zycie powiazane z ubezpieczeniowymi fundu-
szami kapitatowymi

reinwestycja - ponowne zainwestowanie zyskéw osiagnietych z dokonanej inwestycji
regulowany rynek pozagietdowy - rynek prowadzony w Polsce przez BondSpot S.A.
rynek kasowy (spot) - rynek na ktérym odbywa sie obrét np. akcjami, obligacjami, surowcami

rynek pierwotny - sprzedaz instrumentéw finansowych np. akgji lub obligacji po raz pierwszy

przez emitenta lub agenta emisji
rynek wtérny - wtdrny obrét instrumentami inansowymi pomiedzy uczestnikami rynku

rynek terminowy - rynek na ktérym odbywa sie obrét instrumentami pochodnymi

Sad Polubowny przy Komisji Nadzoru Finansowego - rozstrzyga spory pomiedzy wszystkimi
uczestnikami rynku finansowego, w szczegélnosci pomiedzy konsumentami a odbiorcami $wiad-
czonych przez nich ustug. Przed Sadem Polubownym rozpatrywane sg sprawy, ktérych warto$¢

przedmiotu sporu, co do zasady, przekracza 500 zt oraz o prawa niemajatkowe.

TFI - towarzystwo funduszy inwestycyjnych — podmiot zarzadzajacy funduszami inwestycyjnymi,
dziatajacy na podstawie zezwolenia KNF

ubezpieczeniowy fundusz kapitatowy (UFK) - wydzielony fundusz aktywéw, stanowiacy rezerwe

tworzong ze sktadek ubezpieczeniowych, inwestowany w sposéb okreslony w umowie ubezpie-
czenia na zycie
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Informacje na temat dziatalnosci w ramach Centrum Edukacji dla Uczestnikéw Rynku,
jak tez zasady wspdtdziatania przy organizacji konferencji naukowych i seminariow
znajdujg sie na stronach www.knf.gov.pl, w dziale Edukacja - CEDUR.

Jesli majg Paristwo jakiekolwiek pytania odnosnie dziatalnosci edukacyjnej Urzedu
Komisji lub chcieliby Paristwo nawigzac¢ wspdtprace w powyzszym zakresie, uprzejmie
prosimy o kontakt:

Urzad Komisji Nadzoru Finansowego

Departament Edukacji

Pl. Powstaricéw Warszawy 1

00-950 Warszawa

tel. 22 262 4008

fax 22 262 4009

e-mail: cedur@knf.gov.pl ISBN 978 - 83 - 924813 -9 - 3
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