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Podstawy inwestowania na rynkach finansowych

Streszczenie

Niniejszy podrecznik koncentruje si¢ wokot problematyki inwestycji na ryn-
kach finansowych. W poszczegolnych jego rozdziatach oméwiono istote i funkcjo-
nowanie rynku finansowego, opisano jego struktur¢ i instrumenty, bedace przed-
miotem transakcji w poszczeg6lnych jego segmentach, tj. na rynku pieni¢znym,
kapitatlowym, terminowym i walutowym. Opisano takze istote i histori¢ gield pa-
pierow wartosciowych oraz przyblizono praktyczne aspekty zwigzane z funkcjo-
nowaniem Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Scharakteryzowano
réwniez analizy wykorzystywane na rynkach kapitalowych, tj. analiz¢ techniczna,
fundamentalng i portfelowa. Publikacja ta stanowi syntetyczny zbidr informacji,
dzieki ktorym Czytelnik ma szans¢ pozna¢ czynniki zwigzane z procesem inwesto-
wania na rynkach finansowych.

Stowa kluczowe: inwestycje, rynek finansowy, gietda, analizy, instrumenty finansowe
Basics of investing in financial markets
Abstract

This textbook focuses on the issue of investment in financial markets. Its indi-
vidual chapters discuss the essence and functioning of the financial market, descri-
be its structure and instruments transacted in its various segments, i.e. the money,
capital, futures and currency markets. The essence and history of stock exchan-
ges are also described, and the practical aspects of the functioning of the Warsaw
Stock Exchange are introduced. Also characterized are the analyses used in the ca-
pital markets, i.e. technical, fundamental and portfolio analysis. This publication
is a synthetic collection of information, thanks to which the Reader has a chance
to learn about the factors involved in the process of investing in financial markets.

Keywords: investment, financial market, stock market, analysis, financial
instruments






Wstep

Funkcjonowanie wspotczesnej gospodarki nie byloby mozliwe bez prawidlowo
dziatajacego systemu finansowego. Jego istotnymi elementami sa m.in. podmioty sek-
tora bankowego, towarzystwa ubezpieczeniowe oraz podmioty gospodarcze i gospo-
darstwa domowe. Kluczowa role w krwioobiegu finansowym odgrywa takze gietda
papierow wartosciowych, ktora umozliwia transfer i efektywna alokacje kapitalu. Nie
kazdy jednak uswiadamia sobie, jaki jest faktyczny wplyw gietdy na rozwoj gospodar-
czy. Dzieje si¢ tak dlatego, ze wiele 0sob nie doswiadcza tego oddziatywania w sposob
bezposredni. W praktyce jednak niemal kazdy obywatel jest czescig systemu finanso-
wego, m.in. poprzez transfer srodkéw finansowych przez system bankowy, transakcje
na rynku ubezpieczeniowym czy bezposrednie (np. przez OFE, IKE, IKZE) Iub po-
srednie inwestycje gietldowe. Te ostatnie sg wlasnie przedmiotem rozwazan prowadzo-
nych w niniejszym opracowaniu.

Celem podrecznika jest zapoznanie Czytelnika z podstawowg wiedza z zakresu in-
westowania na gieldzie, w tym m.in. z zakresu istoty, struktury oraz instrumentéw ryn-
ku finansowego, rodzajéw analiz gieldowych oraz ryzyka inwestycyjnego.

Podrecznik zawiera siedem rozdzialow opracowanych przez pracownikow Katedry
Finanséw i Rachunkowosci Wydzialu Zarzadzania Politechniki Lubelskiej. Ich tres¢
koncentruje si¢ na zagadnieniach dotyczacych problematyki inwestowania na giel-
dzie papierow wartosciowych. W pierwszej czgsci, majacej charakter merytorycznego
wprowadzenia do czgsci praktycznej, opisano istotg, mechanizmy, instytucje 1 instru-
menty rynku finansowego (rozdzialy: 1, 2, 3). W kolejnej czesci (rozdzial 4) opisano
funkcjonowanie gieldy papieréw wartosciowych. Ostatnia cze¢$¢ podrecznika (rozdzia-
ly: 5, 6, 7) zawiera tresci zwigzane z analizami rynku kapitalowego. Przedstawiono tu
teoretyczne podstawy analizy fundamentalnej, technicznej i portfelowej, omawiajac
przy tym praktyczne narzgdzia stosowane w ramach tych analiz.

Niniejszy podrecznik skierowany jest gldwnie do studentow kierunkéw ekono-
micznych oraz innych 0séb pragnacych usystematyzowac oraz poszerzy¢ swoja wie-
dzg z obszaru inwestycji gietdowych.

Artur Pazdzior



1. Rynek finansowy i jego mechanizmy
(T. Zienkiewicz, M. Sokol)

1.1. Istota rynku finansowego

Rynek finansowy w Polsce ksztaltuje si¢ od ponad 30 lat. Zachodzace w kraju
zmiany systemowe spowodowaly silniejsze interakcje pomiedzy wszystkimi pod-
miotami na rynku. Pojawiajace si¢ nadwyzki pienigdza wymusily zastosowanie
nowych rozwigzan w zakresie ich dystrybucji. Przejscie z gospodarki nakazowo-
-rozdzielczej do gospodarki rynkowej postawito rowniez przed panstwem nowe wy-
zwania. Zmianie ulegt rynek pieni¢zny i depozytowo-kredytowy, rozwinat si¢ rynek
kapitatowy, walutowy, pojawil si¢ rynek instrumentow pochodnych. Rynek finan-
sowy we wspotczesnej gospodarce zaczat odgrywaé bardzo istotng role w zakresie
transformacji oszczednos$ci w aktywa rzeczowe, przyczyniajac si¢ tym samym do
rozwoju gospodarczego kraju.

Proby przyblizenia zasad funkcjonowania rynkéw finansowych nalezy rozpo-
czac, odwotujac si¢ nie tylko do ogolnej definicji rynku ale rowniez do teorii po-
trzeb, z ktorej to rynek, jako zorganizowane miejsce wymiany dobr i ushug, wziat
swoj poczatek. Pierwsze wzmianki odnoszace si¢ do zjawiska potrzeb pojawily sie
juz w starozytnosci, mi¢dzy innymi w pracach Arystypa. Tatarkiewicz zauwaza, ze
ludzie zabiegaja tylko o to, co jest dla nich korzystne i kojarzy si¢ z przyjemnoscia,
a unikajg tego, co przynosi cierpienie, czyli jest niekorzystne!. W konsekwencji fi-
lozofia akceptacji przyjemnosci i unikania cierpienia stata si¢ punktem wyjscia dla
teorii potrzeb. Samo zjawisko okre§lane terminem ‘potrzeba’, w ogolnym zarysie,
to swiadome zachowanie cztowieka ujete w pewne obowigzujace standardy, w tym
standardy rynkowe. Wspdlczesne teorie potrzeb nie tylko nawigzuja do aktywnosci
cztowieka, ale wrgcz wskazuja na szerokg game motywow tej aktywnosci’. Aktyw-
nos¢ w polaczeniu z checig zaspokojenia potrzeb przyczynia sie do rozwoju gospo-
darczego, ktory szczegdlnie w XX wieku wskazat na potrzeby ludzkie w zakresie
technik szeroko pojetego konsumpcjonizmu. Dobra niegdys$ luksusowe, zarezerwo-
wane dla wybranych, staly si¢ dostgpne dla wigkszosci spoteczenstwa, poszerzajac
lub budujac nowe rynki. Pojawila si¢ potrzeba liberalizacji przepisow i wigkszego

"'W. Tatarkiewicz, Historia filozofii, t. 1, Polska Akademia Nauk, Warszawa 2023, s. 58.

2 M. Kostera, S. Kownacki, A. Szumski, Zachowania organizacyjne: motywacja, przywédztwo, kultura
organizacyjna, [w:] A. Chrostowski, A.K. Kozminski, W. Piotrowski (red.), Zarzgdzanie: teoria i praktyka,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2013, s. 329-330; A.H. Maslow, J. Radzicki, Motywacja
i osobowos¢, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006; B. Sztumska, J. Sztumski, Czlowiek w swiecie
wartosci, Gnome, Katowice 2002, s. 12—14.
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dostepu do $rodkéw finansowych, redukeji kosztow transakeyjnych, w tym do za-
miany aktywow nieptynnych w aktywa ptynne’.

W literaturze znajdziemy wiele prob wyjasnienia zwigzkoéw pomiedzy wzrostem
gospodarczym a rozwojem finansowym. Skupiaja si¢ one przede wszystkim na zagad-
nieniach liberalizacji i restrykcjach finansowych?, efektywnosci rynkow finansowych?®,
roli posrednictwa finansowego w procesie inwestycyjnym® oraz na determinantach
na poziomie mikroekonomicznym’. Po kryzysie finansowym pierwszej dekady XXI
wieku pojawiajg sie rowniez prace poruszajace wplyw tego zjawiska na wzrost gospo-
darczy®. Wszelkie dotychczasowe teorie potwierdzajg jedng zasadnicza zasade funkcjo-
nowania rynku, ktorg mozna zawrze¢ w jednym stowie — ,,rownowaga”. Niezaleznie
od faktu, czy rynek bedzie wschodzacy czy dojrzaty, transakcje na rynku okreslane sa
przez stan rownowagi pomiedzy popytem a podaza przedmiotu transakcji. Aby doszto
do stanu rownowagi, musi zaistnie¢ podstawowy warunek, to jest element zaspokoje-
nia potrzeb kupujacego i sprzedajacego, czyli podmiotow rynku.

Najprostszym i najwazniejszym podmiotem kazdej gospodarki jest gospodarstwo
domowe. W nomenklaturze prawnej i naukowej jest ono postrzegane jako podmiot po-
siadajacy okreslone znaczenie gospodarcze i spoteczne dla kazdego panstwa. Z punktu
widzenia gospodarki, gospodarstwa domowe posiadaja dualistyczny charakter. Z jed-
nej strony, przez swoja aktywnos¢ zawodowa generujg podaz sity roboczej a z drugiej,
przez wydatkowanie dochodéw oraz spozycie dobr i ustug, zaspokajajac potrzeby
cztonkow gospodarstw domowych, sg jednym z kluczowych wytworcow popytu na
wytwarzane dobra i ustugi.

Gospodarstwa domowe generujg przychéd w postaci srodkow pienigznych, a na-
stepnie przez okreslone kanaly wprowadzaja go do obiegu gospodarczego. Wedtug
kryterium dystrybucji przychody gospodarstw domowych mozna ogolnie okresli¢
wzorem:

3 N. Roubini, X. Sala-i-Martin, Financial repression and economic growth, ,Journal of Development
Economics” 1992, vol. 39, no. 1, s. 12, doi: 10.1016/0304-3878(92)90055-E.

*W.G. Gale, A.A. Samwick, Effects of Income Tax Changes on Economic Growth [w:] The Economics of Tax
Policy, red. AJ. Auerbach, K. Smetters, Oxford University Press, Oxford 2017, s. 10-11.

5 M. Woodford, Financial Market Efficiency and the Effectiveness of Monetary Policy, ,,Economic
Policy Review” 2002, vol. 8, no. 1, s. 4-7, https://academiccommons.columbia.edu/doi/10.7916/
D8SQ8XB3.

¢ J. Greenwood, B. Jovanovic, Financial Development, Growth, and the Distribution of Income, National
Bureau of Economic Research, 1989, grudzien; http://www.nber.org/papers/w3189.pdf, s. 1081-1091.

"R.G. King, R. Levine, Finance, entrepreneurship and growth, ,,Journal of Monetary Economics” 1993, vol.
32,no. 3, doi: 10.1016/0304-3932(93)90028-E, s. 528-531.

8 A. Pazdzior, Kryzys finansowy i jego skutki dla gospodarki Polski i swiata, Difin, Warszawa 2013, s. 118;
M. Prochniak, K. Wasiak, The impact of the financial system on economic growth in the context of the global
crisis: empirical evidence for the EU and OECD countries, ,,Empirica” 2017, vol. 44, no. 2, doi: 10.1007/
$10663-016-9323-9, s. 300.
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P=D+RDO,
gdzie: D — daniny r6éznego rodzaju na rzecz skarbu panstwa, RDO — dochod w dys-
pozycji.

Daniny na rzecz skarbu panstwa to bezzwrotne lub zwrotne §wiadczenie na rzecz
panstwa lub innego zwigzku publicznoprawnego (np. gminy, funduszy ubezpieczen
spotecznych), ustalane jednostronnie na mocy okre§lonego aktu prawnego, ktorego
realizacja jest zabezpieczona mozliwoscig zastosowania przymusu panstwowego’.
Swiadczenie to moze mie¢ forme: daniny osobistej, daniny rzeczowej lub daniny
pienigznej — bedacej obecnie najpowszechniejsza stosowang forma danin publicz-
nych. W ustawie o finansach publicznych pojecie daniny publicznej odnosi si¢ do
$wiadczen pienigznych, wsrod ktdrych wymienione zostaly: podatki, sktadki (tj. na
ubezpieczenia spoteczne, zdrowotne, sktadki na Fundusz Pracy oraz Fundusz Gwa-
rantowanych Swiadczen Pracowniczych), oplaty, wplaty z zysku przedsicbiorstw
panstwowych 1 jednoosobowych spotek skarbu panstwa, inne §wiadczenia pieni¢z-
ne, ktérych obowigzek ponoszenia na rzecz panstwa, jednostek samorzadu teryto-
rialnego, panstwowych funduszy celowych oraz innych jednostek sektora finansow
publicznych wynika z odrebnych ustaw (Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 roku o fi-
nansach publicznych, 2009).

Dochéd w dyspozycji to suma dochodéw gospodarstw domowych, otrzymywa-
nych od przedsigbiorstw, rozszerzonych o wyptaty transferowe wyplacone przez pan-
stwo, natomiast zredukowanych o podatki bezposrednie ptacone na rzecz panstwa.
Inaczej moéwiac, sa to dochody, ktdre gospodarstwa domowe moga spozytkowac na
wydatki lub oszczedno$ci®. Dochdd pozostajacy w dyspozycji gospodarstw domo-
wych, inaczej dochdd rozporzadzalny, przeznaczany jest na konsumpcje lub oszczed-
nosci. Cze$¢ dochodu, przeznaczona na konsumpcje, wraca do bezposredniego obiegu
gospodarczego jako zaptata za zakupione dobra lub ustugi. Pozostata czgs¢ dochodu
rozporzadzalnego, przeznaczona na oszczednosci, trafia w postaci inwestycji do po-
$rednikow finansowych (bankow, towarzystw ubezpieczeniowych, funduszy inwesty-
cyjnych, gield i innych) oraz panstwa w postaci zakupionych przez gospodarstwa do-
mowe dhuznych papieréw warto$ciowych (obligacje, bony skarbowe).

Kolejnym, niemniej waznym graczem na rynku sg przedsigbiorstwa, ktore zago-
spodarowuja sit¢ roboczg adekwatng do mozliwosci produkeyjnych i sprzedazowych.
W znaczeniu przedmiotowym przedsigbiorstwo okreslone jest przez art. 55 Kodeksu
cywilnego, zgodnie z ktorym przedsigbiorstwo stanowi zorganizowany zespot sklad-
nikdow niematerialnych i materialnych, przeznaczony do prowadzenia dziatalnosci go-
spodarczej!!.

° B. Brzezinski i in., Prawo finanséw publicznych, TNOIK, Torun 2017, s. 223.
19D.K.H. Begg i in., Makroekonomia, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2014, s. 466-468.
!1'Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny (z pozn. zm.), Dz.U. 2022 poz. 1360.
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W znaczeniu funkcjonalnym przedsigbiorstwo oznacza okre$long dziatalno$¢ pod-
miotu o charakterze zawodowym, cigglym, racjonalnie gospodarujacego i uczestnicza-
cego w obrocie gospodarczym. Jest to dziatalno$¢ prowadzona na wiasny rachunek, na
zasadach przedsiebiorczosci, a wige powigzana w swych efektach ekonomicznych przez
stosunki prawne z dziatalno$cia lub potrzebami innych podmiotéw gospodarczych.
W zakresie formy finansowania, podmioty gospodarcze maja do dyspozycji roznorodne
formy, ktore klasyfikuje si¢ wedlug: czasu zaangazowania kapitatu, zrodet pozyskiwa-
nia kapitatu oraz wiasnosci i pozycji prawnej podmiotu wnoszacego kapitat'?.

W kazdej gospodarce spotkamy rowniez podmioty sfery produkcji niematerialnej,
ktore nie wytwarzaja w sposob bezposredni dochodu narodowego, ale partycypuja
w jego dystrybucji (kultura, edukacja, stuzba zdrowia, resorty sitowe). Niemniej wazne
sq takze jednostki administracji centralnej i lokalnej, odpowiedzialne za realizacje poli-
tyki spotecznej 1 gospodarczej panstwa.

Panstwo z zebranych w formie danin funduszy pokrywa koszty funkcjonowania
sfery produkcji niematerialnej. Jego rola nie ogranicza si¢ tylko do czesci dystrybucyj-
nej. Panstwo jest gléwnym regulatorem w gospodarce. Stwarza warunki aktywizuja-
ce dziatania podmiotow gospodarczych, wptywa na podaz pieniadza oraz na predkos¢
jego obiegu w gospodarce.

Teoretycznie, z przedstawionych powyzej informacji, mozna by wysnu¢ wniosek,
ze na rynku finansowym dochodzi do pelnej rownowagi w zakresie biezacych prze-
plywow strumieni finansowych. Stan taki oznaczaltby, ze wszystkie nadwyzki gospo-
darstw domowych i przedsigbiorstw sg zagospodarowywane przez te same grupy zgla-
szajace popyt na srodki pieniezne. Niestety tak nie jest. W tym momencie na rynku
finansowym pojawia si¢ panstwo jako swoisty regulator rynku finansowego, realizuja-
ce przyjeta polityke w zakresie stabilizacji rynku. Panstwo zwykle cierpi na brak srod-
kéw finansowych i1 pragnie je pozyska¢ na realizacje swoich zamierzen (wydatkow)
przy zachowaniu niezmiennej polityki podatkowej. Dysponuje ono mozliwosciami od-
dziatywania na zwigkszenie badz zmniejszenie przeptywu strumieni finansowych oraz
czestotliwos¢ ich obrotu. Panstwo wykorzystuje réznorodnos¢ instrumentow finanso-
wych umozliwiajacych zblizenie przeptywow strumieni finansowych miedzy poszcze-
g6lnymi grupami do stanu rownowagi. Bilansowanie tych przeptywoéw dokonywane
jest w sposob zinstytucjonalizowany, z wykorzystaniem systemu bankowego 1 instytu-
cji rynku kapitalowego.

Deficyty budzetowe panstwo finansuje w postaci dlugu publicznego przez emisjg,
zroznicowanych, co do terminow i ryzyka dochodowosci, instrumentow dtuznych.
Dtlug publiczny powstaje wskutek kumulowania si¢ deficytow lat poprzednich 1 jest
wynikiem wyzszych wydatkow panstwa od jego dochodow podatkowych. Kumulo-

12G. Golawska-Witkowska, E. Mazurek-Krasodomska, A. Rzeczycka, Przedsigbiorstwo na rynku finansowym,
Wydawnictwo Politechniki Gdanskiej, Gdansk 2019, s. 274.
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wanie si¢ deficytow powoduje, ze dlug publiczny bedzie splacany z wptywow podat-
kowych przyszlych okresow. Bedzie wige obcigzal przyszie pokolenia, a tym samym
stanowi dtug podatnikéw. Podatki bowiem beda jedynym zrédlem jego splaty. Diug
publiczny to stan permanentny wszystkich panstw. Obciazenie gospodarki dugiem pu-
blicznym jest najczesciej prezentowane jako relacja dtugu do produktu krajowego brut-
to (PKB) jako jedynego zrodta pokrycia dlugu wraz z kosztami jego obshugi. Z punktu
widzenia wierzycieli panstwa dhug dzielimy na dlug krajowy, wystepujacy w formie
obligacji 1 bonow skarbowych denominowanych w ztotych polskich, i dlug zagranicz-
ny, wystepujacy w formie euroobligacji i denominowany w gtéwnych walutach wy-
mienialnych (USD, EUR) i sprzedawanych na §wiatowych rynkach finansowych. Sek-
tor bankoéw komercyjnych uznawany jest za najbardziej stabilnego inwestora w papiery
skarbowe, ktore stanowig dla bankow najbezpieczniejszg formg lokaty nadwyzek pie-
ni¢znych. Stopien ryzyka jest znacznie mniejszy anizeli w przypadku inwestycji w kre-
dyty dla przedsiebiorstw czy dla gospodarstw domowych.

W ostatnim okresie, w strukturze wierzycieli panstwa, ro$nie udzial niemonetar-
nych instytucji finansowych, funduszy emerytalnych i inwestycyjnych.

Wszystkie te podmioty sa czgscig systemu, w ktorym dochodzi do interakeji pomig-
dzy nimi. Gospodarstwa domowe oferuja przedsigbiorstwom swoja gotowo$¢ do pra-
cy. Przedsigbiorstwa, wytwarzajac okreslone dobra i ustugi, oferujg je gospodarstwom
domowym lub innym podmiotom na rynku, zarobwno krajowym, jak i zagranicznym.
Cze$¢ otrzymanych w wyniku realizacji produkcji dochodow wyptacaja pracownikom
jako wynagrodzenie. Pracownicy, cztonkowie gospodarstw domowych, z otrzymanych
srodkéw placa stosowne daniny do skarbu panstwa.

Wymienione transakcje faczy wspolny mianownik, jakim jest transfer pieniadza po-
migdzy uczestnikami rynku. Obserwujemy wiec ciagly ruch okrezny pienigdza, ktory
w 0golnym zarysie przedstawia rysunek 1.1%.

13'W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy: podstawy teorii i praktyki, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2014.
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Rysunek 1.1. Ogolny schemat przeptywu biezacych strumieni finansowych w gospodarce
Zrodto: 'W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy: podstawy teorii i praktyki, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2014.

Przedstawiony ruch pienigdza dokonuje si¢ przez rynek finansowy. Na rynku finan-
sowym dochodzi do rozliczania transakcji dokonywanych pomigdzy podmiotami, jak
réwniez do finansowania dziatalnosci gospodarczej. Nadwyzki finansowe wygenero-
wane przez jedne podmioty sg zagospodarowywane przez pozostatych uczestnikow
rynku finansowego, poszukujacych srodkéw na sfinansowanie dziatalnosci biezacej
1 rozwojowej. Taki proces umozliwia przeptyw strumieni pienieznych (krotkie okresy)
i strumieni kapitatu (dtugie okresy). Mozna wiec stwierdzi¢, ze sita napedowa rozwoju
gospodarczego jest proces przeksztatcania oszczednosci gospodarstw domowych w in-
westycje produkcyjne gospodarki. Niezaleznie, czy proces ten bedziemy rozpatrywac
z poziomu ekonomii klasycznej czy keynesowskiej, wedlug ktorej inwestycje wplywa-
ja na poziom oszczednosci, to wiasnie akumulacja kapitalu przez gospodarstwa domo-
we jest zrodlem postepu i dobrobytu w kapitalistycznej formacji spoteczne;.

Ogolny schemat podziatu rynku finansowego wzglgdem rodzaju instrumentu finan-
sowego prezentuje rysunek 1.2.
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Rysunek 1.2. Schemat struktury rynku finansowego z punktu widzenia rodzaju instrumentu
Opracowanie wlasne na podstawie: W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy: podstawy teorii
i praktyki, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2014.

1.2. Rynek pieni¢zny

Pod pojeciem rynku pienig¢znego nalezy rozumiec: system obrotu instrumentami fi-
nansowymi opierajgcymi wylgcznie na wierzytelnosci pienigzne, o terminie realizacji
praw, liczonym od dnia ich wystawienia albo nabycia w obrocie pierwotnym nie dhuz-
szym niz rok (Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi,
2005). Wyodrebnienie rynku pieni¢znego w strukturze rynku finansowego byto odpo-
wiedzig na potrzebe stworzenia platformy obrotu wykorzystywana w procesie zarza-
dzania ptynnoscig. W tym kontekscie rynkiem pienigznym mozemy nazwac miejsce,
w ktorym dochodzi do zetkniecia podazy i popytu na kapital terminowy rozwinigte
i dostatecznie glgbokie rynki wtorne instrumentéw krotkoterminowych czynia z ryn-
ku pienigznego korzystne miejsce do krétkoterminowego lokowania pojawiajacych si¢
nadwyzek pienieznych z jednej strony, a z drugiej — stanowig one zrédto funduszy stu-
zacych wyrownywaniu chwilowych jej niedoborow.
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W swietle powyzszego mozemy stwierdzi¢, ze kolejng cechg charakteryzujaca
rynek pieni¢zny jest jego hurtowy charakter. Oznacza to, ze transakcje opiewajg na
znaczne wartosci i sg przede wszystkim zawierane przez inwestoréw instytucjonalnych
wartosci 1 wolumeny, jakimi si¢ handluje na rynku pienieznym skutecznie ograniczaja
dostep do tego rynku inwestorom indywidualnym. Na rynku tym wystepuje czysta for-
ma konkurencji, ktora zapewnia szybki obieg informacji, dzieki rozwinigtej sieci infor-
matycznej taczacej uczestnikow rynku.

Wazng cecha rynku pieni¢znego jest jego decentralizacja. Nalezy przez to rozumie¢
brak instytucji funkcjonujacej na wzor Gieldy Papieréw Wartosciowych, ktora skupia
w jednym czasie i migjscu podmioty gotowe zawrze¢ zgodnie z okreslonymi reguta-
mi okreslone transakcje. Mozna stwierdzi¢, ze rynek pienigzny jest przyktadem rynku
dealerskiego, na ktorym role dealerow petnig banki komercyjne. Z uwagi na jawno$¢
1 przejrzystos¢ transakcji rynek pieniezny charakteryzuje si¢ duza plynnoscia oznacza-
jaca niczym nieskrepowang mozliwos¢ zamiany w obrocie wtornym okreslonego in-
strumentu na pieniagdz oraz pienigdza na konkretny instrument. Rynek pieni¢zny cha-
rakteryzuje si¢ rowniez niewielkim ryzykiem. Jednakze z drugiej strony, niewielkie
ryzyko znajduje swoje odzwierciedlenie w odpowiednio niskiej dochodowosci. Niski
poziom ryzyka nalezy przede wszystkim wigza¢ z: a) krotkimi terminami zapadalnosci
instrumentow, b) typem uczestnikow, ktorzy daja rekojmie rzetelnego wywigzywania
sie z zobowigzan, ¢) natychmiastowym dostgpem do informacji.

Rynek pienigzny daje rowniez inwestorom mozliwo$¢ dokonywania tymczaso-
wych inwestycji, przynoszacych co prawda niski dochdd, jednakze korzys$ci wyni-
kajace z lokowania krotkoterminowego sa wymierne w porownaniu z bezczynnym
utrzymywaniem $rodkéw na nieoprocentowanych rachunkach w oczekiwaniu na poja-
wienie si¢ mozliwosci uzasadniajacych lokowanie funduszy na dtuzszy okres w doce-
lowe 1 bardziej dochodowe przedsiewziecie, na przyklad na rynku kapitatowym.

Wobec powyzszego mozemy sformutowac podstawowe funkcje rynku pieni¢znego:

» alokacyjng — daje mozliwo$¢ alokacji nadwyzek pienieznych do miejsc, gdzie
moga by¢ one efektywnie wykorzystane;

» zabezpieczajaca — zabezpiecza konieczne rezerwy pieniezne przez banki komercyj-
ne, dajac im mozliwo$¢ zapewnienia sobie optymalnego poziomu ryzyka i docho-
du, a w konsekwencji — optymalizacji zysku przez zmiang struktury aktywow;

* informacyjng — na rynku pieni¢znym dochodzi do ustalenia krotkoterminowych stop
procentowych, tak wigc rynek ten traktowany jest jako zrodto informacji o poziomie
stop procentowych w krotko- i srednioterminowych operacjach z klientami;

* regulacyjng — bank centralny oddziatuje na rozmiary podazy pienigdza i poziom
krétkoterminowych stop procentowych ksztattujacych potencjat kredytowy ban-
kéw komercyjnych i dostepnos¢ kredytéw dla podmiotow sfery gospodarki realne;.
Uczestnikami transakcji na rynku pienigznym jest bank centralny i banki komer-

cyjne. Bank centralny traktuje rynek pienigzny jako mechanizm transferu realizowanej
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przez siebie polityki monetarnej, na rynku pieni¢znym wystepuje on zardOwno po stro-
nie podazowej, jak i popytowej. Tym samym jawi si¢ on jako ostateczne zrodlo central-
nego pienigdza rezerwowego i plynnosci sektora bankowego.

Banki komercyjne na rynku pieni¢znym korzystaja z mozliwosci zaspokajania po-
trzeb ptynnosciowych oraz bezpiecznego lokowania nadwyzek pienieznych. Poza tym
rynek pieniezny stanowi dodatkowe zrodlo finansowania akcji kredytowej bankéw lub
atrakcyjng alternatywe wobec kredytow.

Zauwazamy, ze warunkiem koniecznym do powstania rynku finansowego jest ist-
nienie rynku pieni¢znego. Wolne $rodki pieni¢zne, odptatnie, na okreslonych warun-
kach, transferowane sa od podmiotow posiadajacych nadwyzki do podmiotow wyra-
zajacych gotowos¢ ich zagospodarowania. Warunki transferu srodkéw pienigznych
okreslaja zazwyczaj kwote, wysoko$¢ stopy oprocentowania i okres wykorzystania
powierzonych $rodkoéw. Mozna wige powiedzie¢, ze rynek finansowy jest miejscem
zawierania roznego rodzaju umow pozyczkowych, kredytowych lub innych w celu fi-
nansowania dziatalnosci gospodarczej. Kanaly transferu §rodkéw pienieznych przed-
stawia rysunek 1.3.

Udzialy

Gospodarstwa domowe Kapitaly Przedsiebiorstwa

4 Y
Oszczednosci Oszczednosci
Kredyty Kredyty

Posrednicy finansowi

Udziatly A Udzialy

\ Pozyczki Pozyczki y

Panstwo Zagranica

Rysunek 1.3. Schemat funkcjonowania rynku finansowego
Zrédlo: W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy: podstawy teorii i praktyki, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2014.

Oszczednosci gospodarstw domowych, bedace pierwotnym zroédtem zasilania fi-
nansowego prowadzacych dziatalno$¢ gospodarczg 1 panstwa zadtuzajacego si¢ w for-
mie dhugu publicznego, w sposob ograniczony przeksztalcane sg w inwestycje produk-
cyjne w sposob bezposredni. W zakresie dystrybucji nadwyzek finansowych rynek
finansowy wykorzystuje dotychczasowe doswiadczenia organizacyjne realnego rynku
towarowego. Szczegodlng role na obu rynkach odgrywaja posrednicy. W przypadku
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rynku finansowego, przedsigbiorstwa tego typu tacza podmioty posiadajace nadwyzki
pieniadza (na realnym rynku wytwoércy dobr) z podmiotami ich potrzebujacymi (kon-
sumenci). Podstawowa cze¢$¢ skumulowanego przez gospodarstwa domowe kapitalu
przybiera forme aktywow finansowych, co oznacza, ze oszczednosci gospodarstw do-
mowych sa czasowo przekazywane przedsigbiorstwom i panstwu za posrednictwem
instytucji finansowych, w zamian za okreslone instrumenty finansowe o zr6znicowa-
nym ryzyku i r6znych stopach zwrotu. Oczywiscie przedsigbiorstwa poszukujace fi-
nansowania majg rowniez mozliwos¢ bezposredniej wspoltpracy z gospodarstwami
domowymi i innymi przedsigbiorstwami w zakresie pozyskania pienigdza. W zamian
najczesciej oferujg im prawo do wspotwlasnoscei majgtku w postaci udziatow. Skala
potrzeb finansowych determinuje sposob pozyskiwania $rodkow finansowych przez
przedsigbiorstwa. W przypadku charakteru pozyskiwanych srodkow (krétko- czy diu-
goterminowe) oraz relatywnie mniejszych kwot w odniesieniu do wielkosci realizo-
wanej produkcji skorzystanie z ustug posrednikow jest zwykle tansze. Wigksze kwoty,
pozyskiwane najczesciej w celach rozwojowych, wymagaja analizy réznych alterna-
tywnych rozwigzan.

Wspdtezesna gospodarka rynkowa nie moze istnie¢ bez posrednikéw finansowych.
Sektor posrednikéw finansowych umozliwia wierzycielom (posiadaczom nadwyzek
pieni¢znych) gromadzenie oszcz¢dnosci w formie zréznicowanych instrumentow fi-
nansowych oraz dostarcza duznikom srodkéw pienieznych za okreslong optata, ade-
kwatna do ryzyka, na jakie wystawione sg te srodki. Oferowane instrumenty finansowe
167nig si¢ oczekiwang stopa zwrotu, terminami zapadalnosci i wymagalnosci, rodza-
jem i stopniem ryzyka.

Wierzyciele oczekuja od posrednikow takich instrumentow, ktore:

» zabezpieczg ich lokatom ochrong kapitalu, gwarantujacg utrzymanie ich realnej
wartosSci;

» zagwarantuja elastycznos¢ bez kosztowej zamiany oraz wyboru alternatywnego in-
strumentu finansowego;

» umozliwig optymalizacje podatkowa;

» charakteryzuja si¢ niskimi oplatami za zarzadzanie.

Niemate znaczenie ma rowniez poziom doradztwa w zakresie inwestycji w instru-
menty finansowe. Schemat systemu posrednictwa finansowego przedstawiony w tabeli
1.1. okresla sze§¢ grup posrednikoéw finansowych transferujagcych nadwyzki pieniezne
na rynku w zrodta zasilania finansowego przedsigbiorstw i panstwa.
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Tabela 1.1. Posrednicy na rynku finansowym

Grupy nieprzenoszace wlasnego ryzyka kredytowego na inwestoréw

Banki depozytowo-kredytowe

Ponosza ryzyko kredytowe, ponadto ryzyko wa-
Iutowe 1 stopy procentowej. Szczegdlnie wysoki
stopien narazenia na ryzyko prowadzi¢ moze do
utraty ptynnosci, a nawet wyplacalnosci

Instytucje ubezpieczeniowe

Ponosza ryzyko ubezpieczeniowe polegajace na
tym, ze uzyskane sktadki ubezpieczeniowe moga
nie pokry¢ kosztow odszkodowan.

Inwestujac na rynkach finansowych, ubezpieczy-
ciele ponosza ryzyko kredytowe, walutowe oraz
ryzyko stopy procentowej

Instytucje pozyczkowe

banki hipoteczne i inwestycyjne,
firmy leasingowe i faktoringowe
firmy udzielajace pozyczek gotow-
kowych

Ponosza one przede wszystkim ryzyko kredytowe
oraz ryzyko rynkowe stopy procentowej i walu-
towe

Grupy posrednikdw przenoszacych wiasne ryzyko kredytowe na ryzyko inwestorow

Powiernicy, w tym fundusze eme-
rytalne i inwestycyjne

Wszystkie rodzaje ryzyka — kredytowe, zmian
cen rynkowych papieréw wartosciowych, walu-
towe i stopy procentowej — przenosza w petni na
swoich cztonkow i uczestnikow.

W przypadku ztego zarzadzania portfelem ak-
tywow posrednicy ci ryzykuja utratg reputacji

i klientéw

Fundusze venture capital 1 private
equity (VC/PE)

Wysokie ryzyko wynikajace z charakteru podej-
mowanych inwestycji; ryzyko kredytowe jest
przenoszone na inwestor6w w wymienione fun-
dusze

Grupa posrednikéw, ktorzy nie ponosza ryzyka kredytowego

Instytucje rynkéw finansowych
wraz z niezbedng do ich funkcjo-
nowania infrastruktura (gietdy,
maklerzy, doradcy inwestycyjni,
brokerzy, rozliczeniowe itp.)

Posrednicy ci nie inwestuja na rynkach finanso-
wych. Organizujg rynki finansowe 1 wspieraja ich
dziatalno$¢. Uzyskuja od swoich klientow docho-
dy prowizyjne

Opracowanie wiasne.

Na rynku finansowym nastepuje koncentracja popytu na kapital i podazy kapitatu.
Posiadajacy nadwyzke kapitalu ma mozliwo$¢ jej zainwestowania, natomiast poszu-
kujacy kapitalu otrzymuje szanse zaspokojenia swoich potrzeb. Rynek finansowy tym
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samym ulatwia efektywng alokacje¢ kapitatu, przyczyniajac si¢ do odpowiedniej wy-
miany strumieni pieni¢znych!'*,

W literaturze mozna odnalez¢ wiele definicji tego pojecia, ktadacych nacisk na: a)
czas realizowanych transakcji; b) rodzaj stosowanych instrumentow; c) wypelniane
funkcje; d) potencjalne korzysci.

Reasumujac, mozemy stwierdzi¢, ze rynek pienigzny odnosi si¢ do obstugi potrzeb
krotkoterminowych i biezacych. Na tym rynku mamy do czynienia z podaza kapita-
hu krotkoterminowego (oszczgdnoscei, rezerwy), w stosunku do ktorych poszukuje si¢
mozliwosci ulokowania nawet na bardzo krotki okres. Przedsiebiorstwa, gospodarstwa
domowe oraz jednostki budzetowe poszukuja funduszy do sfinansowania biezacych
wydatkdw. Czgécig rynku pienieznego jest rynek walutowy. Jest to rynek wymiany pie-
nigdza bankéw centralnych roznych krajow. W szerszym pojeciu jest to rynek dewizo-
wy, czyli miejsce obrotu papierami wartosciowymi, nominowanymi w réznych walu-
tach. Do rozwoju rynku dewizowego przyczynifa si¢ globalizacja rynkow finansowych
nastgpujaca po drugiej wojnie $wiatowej.

1.3. Rynek kapitalowy i instrumenty finansowe

Rynek kapitatowy to rynek kapitatu dtugoterminowego. Na tym rynku przedmio-
tem transakcji sg instrumenty finansowe o dlugim terminie wykupu, a $rodki prze-
znaczane sg na cele rozwojowe. Kapital dlugoterminowy trafia do emitentow instru-
mentéw finansowych, realizujacych przedsigwzigcia inwestycyjne. Nabywcy tych
instrumentéw majg mozliwos¢ efektywnego ulokowania posiadanych srodkow. Rynek
na biezaco weryfikuje emitentow, stwarzajac nabywcom instrumentéw finansowych
mozliwo$¢ lokowania kapitatow w najbardziej zyskowne przedsiewzigcia.

W przypadku rynku kapitalowego mozemy powiedzie¢, ze jest to segment rynku
finansowego, na ktérym przedmiot obrotu stanowia instrumenty finansowe o terminie
zapadalnosci powyzej jednego roku od daty emisji. Gtéwna funkcja rynku kapitatowe-
go jest mobilizacja kapitatlow dtugoterminowych dla finansowania inwestycji w sfe-
rze realnej gospodarki. Transfer kapitatu na rynku kapitalowym odbywa si¢ w ramach
transakcji, ktorych przedmiotem sg instrumenty finansowe, majace posta¢ papierow
wartosciowych. Moga to by¢ dluzne papiery warto$ciowe, reprezentujace wierzytel-
no$¢ pienigzng wiasciciela papieru warto§ciowego wobec emitenta takiego papieru, jak
rowniez udzialowe papiery wartosciowe okreslajace udziat whasciciela papieru w ma-
jatku emitenta, a takze dajace prawa korporacyjne, to jest prawo do zarzadzania pod-
miotem gospodarczym, na przyktad w formie glosu na walnym zgromadzeniu. Rynek
kapitatowy dzieli si¢ na rynek pierwotny, na ktéorym emitent papieru wartosciowego

4 D. Dziawgo, Rynek finansowy: istota — instrumenty — funkcjonowanie, Stowarzyszenie Ksiggowych
w Polsce, Warszawa 2007, s. 227.
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sprzedaje go pierwszemu nabywcy, oraz na rynek wtorny, na ktorym stronami sg ko-
lejni nabywcy papieru wartosciowego. Na rynku pierwotnym realizowana jest glowna
funkcja rynku kapitatlowego — transfer kapitatu od podmiotu dysponujacego nadwyz-
kami oszczedno$ci do podmiotu poszukujacego kapitatu. Na rynku wtornym przeptyw
kapitatu nastepuje pomiedzy kolejnymi nabywcami papieru warto§ciowego. Rynek
pierwotny i rynek wtorny pozostaja ze sobg w $cistej korelacji. Oba rynki zapewnia-
ja ptynno$¢ rynku kapitatowego, co jest wynikiem zgromadzenia w jednym miejscu
i czasie znacznej liczby podmiotow zainteresowanych zawarciem transakcji. Rynek
kapitatlowy jest rynkiem zorganizowanym. Najwyzsza formg organizacji rynku kapi-
talowego jest gietda papierow wartosciowych. Stanowi ona system obrotu, w ramach
ktorego regularnie, w okreslonym miejscu i czasie spotykaja si¢ przedstawiciele stron
zainteresowanych zawarciem transakcji, by na jednoznacznie okre$lonych zasadach
dokona¢ kupna badz sprzedazy papieréw wartosciowych.

W s$wietle powyzszego mozemy stwierdzi¢, ze rynek kapitalowy pelni kilka pod-
stawowych funkcji: a) mobilizacji kapitatu, to jest zamiany oszczednosci w inwesty-
cje o charakterze dlugoterminowym, b) alokacji kapitatu, to jest kierowania Srodkow
pienigznych do sektorow gospodarki, ktore w efektywny sposob potrafia wykorzystac
zgromadzony kapital, ¢) wyceny kapitatu i ryzyka, czyli dostarczenia uczestnikom ob-
rotu informacji na temat rynkowej ceny papierow wartosciowych.

Z uwagi na dostep do informacji rynkowej, rynki mozna rowniez podzieli¢ na regu-
lowane i nieregulowane. Rynek regulowany jest dzialajacym w sposob staty systemem
obrotu instrumentami finansowymi dopuszczonymi obrotu. Zapewnia on inwestorom
powszechny 1 réwny dostep do informacji rynkowej, w tym samym czasie, przy ko-
jarzeniu ofert nabycia i zbycia instrumentow finansowych, oraz jednakowe warunki
nabywania i zbywania tych instrumentow. Rynek ten podlega nadzorowi wiasciwego
organu na zasadach okreslonych w przepisach o randze ustawy. W Unii Europejskie;j
rynek regulowany panstwa czlonkowskiego jest uznawany przez inne panstwa czton-
kowskie.

Rynek regulowany obejmuje:

* rynek gieldowy;
* rynek pozagietdowy;
* towarowy rynek instrumentow finansowych.

Rynek pozagieldowy nazywany jest czesto rynkiem OTC (Over the Counter).
Transakcje zachodzg na nim w momencie zgloszenia przez kupujacego checi zakupu
sprzedajagcemu. Banki najczgsciej komunikuja sie za pomoca $rodkow przekazu elek-
tronicznego. I w ten sam sposob przeprowadzajg transakcje finansowe.

Rynek gietdowy dzieli si¢ na rynek pierwotny i rynek wtorny. Rynek pierwotny to
rynek gieldowy, na ktorym przedmiotem obrotu sg instrumenty finansowe sprzedawa-
ne bezposrednio przez emitenta celem pozyskania kapitatu na rozwdj (w tym debiut
gieldowy spotki). Srodki uzyskane ze sprzedazy instrumentow finansowych wplywaja
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do emitentow. Rynek wtdrny to rynek, na ktorym przedmiotem obrotu sg instrumenty

finansowe bedace w posiadaniu inwestorow. Srodki uzyskane z transakcji na tym ryn-

ku nie wptywaja do emitentow.

Zasady organizacji i funkcjonowania rynku kapitalowego w Polsce wynikaja z pod-
stawowych ustaw, ktorymi sa:

» Ustawa z dnia 26 pazdziernika 2000 r. o gietdach towarowych;

» Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alterna-
tywnymi funduszami inwestycyjnymi,

» Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. 0 nadzorze nad rynkiem kapitalowym;

» Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi;

» Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania in-
strumentdéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach pu-
blicznych;

» Ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym;

» Ustawa z dnia 5 grudnia 2014 o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finanso-
wymi oraz niektorych innych ustaw;

» Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 1. o obligacjach;

» Ustawa z dnia 12 czerwca 2015 1. 0 zmianie ustawy o nadzorze nad rynkiem kapita-
fowym oraz niektorych innych ustaw.

Wyzej podany katalog nie jest kompletny. Zawiera on regulacje o r6znym pozio-
mie waznosci dla rynku kapitalowego. W powyzszym wyliczeniu nie zawarto regulacji
odnoszacych si¢ do rynku bankowego i ubezpieczeniowego, pomimo przenikania si¢
tych regulacji z prawem rynku kapitalowego. Nadmieni¢ nalezy, ze wymienione usta-
wy byly wielokrotnie nowelizowane. Wydaje si¢, Ze najwazniejszg nowelizacja byta
ta z dnia 4 wrzesnia 2008 r., odnoszaca si¢ do ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie
instrumentami finansowymi. Szczegoly regulacji zawartych w ustawach znajduja sie
w aktach wykonawczych, czyli w rozporzadzeniach ministra wlasciwego ds. finansow.
Uszczegolowienie dotyczy np. przekazywania informacji czy rynku jednolitych noto-
wan, regulaminow, np. gietdy badz funkcjonowania rynku pozagietdowego.

Regulacje rynku kapitatlowego w Polsce sg zsynchronizowane z regulacjami rynku
Unii Europejskiej. Swiadczy o tym chociazby dopasowanie do odpowiedniej dyrekty-
wy UE rozporzadzenia w sprawie informacji czy w sprawie rynku jednolitych noto-
wan. Zgodnie z regulacjami unijnymi w Polsce obowigzuje rowniez zasada jednolitego
paszportu, z ktdrej wynikaja jednolite zasady sporzadzania prospektu emisyjnego badz
memorandum informacyjnego.

Instytucje panstwa na rynkach finansowych wystepuja w roli podmiotow kreuja-
cych okreslone procesy, regulujacych i kontrolujacych te procesy oraz udzielajacych
zezwolen na prowadzenie dzialalnosci. Mogg takze wystepowac w roli podmiotu za-
wierajacego transakcje na tym rynku.
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Niesprawnosci wystgpujace w funkcjonowaniu rynkéw finansowych krajowych
1 globalnych sg wynikiem m.in. proceséw spekulacyjnych, znajdujacych oparcie w ist-
nieniu monopoli finansowych, asymetrii informacji oraz wystepowaniu negatywnych
efektow zewnetrznych.

Pozycja niektorych rynkowych podmiotéw finansowych prowadzi do niebezpie-
czenstwa realizowania przez monopole partykularnych interesow. W szczegolnosci,
gdy nabywanie ushug finansowych jest obowigzkowe z mocy prawa (ubezpieczenia
spofeczne, obowigzkowe ubezpieczenia majatkowe). Inne istotne problemy to asyme-
tria informacji i efekty zewnetrzne. Pierwsze zjawisko prowadzi do wzrostu kosztow
ushug finansowych i dotyka przede wszystkim nabywcow indywidualnych, ktorzy nie
dysponuja odpowiednig wiedzg lub zasobami, umozliwiajacymi prawidlowa ocene
standingu finansowego instytucji finansowe;.

Efekty zewnetrzne nie sg uwzglednione w cenach, a stanowig wynik oddziatywa-
nia jednych podmiotéw na inne. Do takich efektéw mozemy zaliczy¢ np. bankructwo
duzego banku, ktére prowadzi do powstania ryzyka systemowego. Zabezpieczeniem
przed takim zjawiskiem powinny by¢ regulacje zapobiegajace bankructwu instytucji
finansowych.

Instytucje nadzoru nad rynkiem finansowym to dzialajace w oparciu o regulacje
prawne centralne organa administracji panstwowe;.

Do podstawowych celéw instytucji nadzoru rynku finansowego nalezy zaliczyc¢:
 zapewnienie prawidlowego funkcjonowania rynku finansowego;
 zapewnienie bezpieczenstwa funkcjonowania rynku finansowego;

* zapewnienie stabilnosci funkcjonowania rynku finansowego;

 zapewnienie przejrzystosci operacji na rynku finansowym;

* budowanie zaufania do rynku finansowego;

* zapewnienie ochrony interesow uczestnikow tego rynku.

Jednym z najwazniejszych filarow wieloinstytucjonalnej kontroli polskiego rynku
finansowego jest Komisja Nadzoru Finansowego (KNF). Powotana do zycia w dniu
29 sierpnia 1997 roku wraz z uchwaleniem przez dwczesny sejm Prawa bankowego
1 Ustawy o Narodowym Banku Polskim.

Do podstawowych zadan KNF w zakresie rynku finansowego naleza:

* podejmowanie dziatan shuzgcych sprawnemu funkcjonowaniu rynku i jego prawi-
dtowemu rozwojowi (przygotowywanie oraz opiniowanie projektow aktow praw-
nych);

* zatwierdzanie prospektow emisyjnych;

 sprawowanie nadzoru nad dziatalno$cig podmiotow nadzorowanych;

* udzielanie koncesji na dziatalnos¢ doméw maklerskich oraz licencji maklerom i do-
radcom inwestycyjnym.

W odréznieniu od KNF, Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw (UOKiK)
jest instytucja, ktora stoi na strazy dobra uzytkownikéw polskiego rynku finansowe-
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go. UOKIK czuwa nad tym, by polskie przedsigbiorstwa nie naduzywaty swej pozycji
1 wladzy wobec stabszych podmiotow czy pojedynczych inwestorow. Prowadzi dzia-
lalnos¢ w zakresie identyfikacji przedsicbiorstw, ktore stosujg praktyki naruszajace
zbiorowe interesy polskich Konsumentow. Prezes UOKiK moze publicznie oglasza¢
ostrzezenia o podmiotach naruszajacych zasady etyki rynkowe;.

Narodowy Bank Polski (NBP) jest polskim bankiem centralnym, ktorego celem
podstawowym jest utrzymanie stabilnego poziomu cen w kraju. Bank centralny pro-
wadzi gospodarke rezerwami dewizowymi, dziatalnos¢ dewizowa, obstuguje banko-
wo budzet panstwa, zajmuje si¢ rozliczeniami pieni¢znymi i ksztaltowaniem warun-
kow dla rozwoju systemu bankowego. NBP ma rowniez strategiczng role w sektorze
bankowym, regulujac ptynnos¢ bankéw oraz zajmujac si¢ refinansowaniem oraz
opracowywaniem statystyki pieni¢znej i bankowej oraz bilansu platniczego. Przez
Rade Polityki Pienigznej (RPP) NBP decyduje o polityce monetarne;j i ustala poziom
stop procentowych.

Ministerstwo Finanséw stoi na strazy budzetu panstwa. Opracowuje, wykonuje
i kontroluje realizacje budzetu. W gestii Ministra Finansow pozostaje systemem finan-
sowania samorzadu terytorialnego, sfery budzetowe] i bezpieczenstwa panstwa oraz
zarzadzanie dlugiem publicznym. Ministerstwo Finansow odpowiada rowniez za re-
alizacje dochodow i wydatkéw budzetu panstwa, m.in. dochodéw z podatkéw, a takze
za wspotprace finansowa, kredytowa i platnicza z zagranicg oraz realizacj¢ przepisow
dotyczacych cet i kontrole skarbowa.

Podstawowym elementem charakteryzujacym rynek finansowy sg instrumenty fi-
nansowe stanowigce przedmiot obrotu na tym rynku. Instrument finansowy to umowa
pomigdzy dwiema stronami, okreslajaca zaleznos$¢ finansowa, w jakiej obie strony po-
zostajg od chwili zawarcia tej umowy'>. Dla jednej strony umowy sg to zobowigzania
finansowe (pasywa), a dla drugiej — roszczenia majatkowe (aktywa). Z tej prostej za-
leznosci wynika rola, jaka spelnia rynek finansowy. Jest nig zapewnianie przepltywu
kapitatu migdzy posiadajacymi ten kapital, tzn. gospodarstw domowych i nadwyzek
posiadanych przez firmy, do tych podmiotéw, ktore potrzebuja kapitalu i w zamian za
ten kapitat oferujg okreslone wynagrodzenie. Posiadajacy kapitat dokonuja selekc;ji po-
trzeb — skonsumowac nadwyzke kapitatu, czy odtozy¢ konsumpcje w czasie w zamian
za oczekiwany dochdd z inwestycji. Na podstawie powyzszego mozna okresli¢ funkcje
rynku finansowego, ktore przedstawiono na rysunku 1.4.

15 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe, Dz.U. 2022 poz. 2324.
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Wycena kapitatu

Mobilizacja kapitatu Alokacja kapitatu vl
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Transformacja potrzeby finansowe
oszczednosci i kieruje tam przeptyw
Srodkow

Inwestycja = ryzyko

Srodki trafiaja do
sektoréw gospodarki
gwarantujacych
atrakcyjne stopy
zwrotu

Réznorodnos¢
inwestycji daje
mozliwosc oceny
ryzyka inwestycji

Mozliwosé
inwestowania w rézne
instrumenty
finansowe

Rysunek 1.4. Funkcje rynku finansowego
Opracowanie wlasne.

Rynek finansowy umozliwia efektywne lokowanie kapitalu przez inwestorow,
w tym oszczednosci gospodarstw domowych, w wyniku sprawnego kierowania stru-
mieni pienieznych. Z jednej strony roznorodno$¢ mozliwosci i celow inwestycyjnych
konkurujacych ze sobg, umozliwia obnizenie ceny kapitatu dla przedsi¢biorcow. Z dru-
giej za$ strony, rynek finansowy przez zasady obrotu, lokowania oraz infrastrukture
transakcyjng powoduje wzrost bezpieczenstwa i przejrzystosci obrotu gospodarczego.
Strumienie pieni¢zne kierowane do atrakcyjnych inwestycyjnie sektorow zwigksza-
ja innowacyjno$¢ gospodarki oraz elastycznos¢ w dopasowaniu si¢ do zachodzacych
zmian.

Kazda wymiana na rynku finansowym zwigzana jest rowniez transferem ryzyka.
Inwestorzy nie zawsze uswiadamiaja sobie jego istnienie albo nie sa w stanie prawi-
dtowo go okresli¢. Indywidualna sktonno$¢ inwestorow do podejmowania ryzyka oraz
subiektywne jego pojmowanie i ocena ryzyka, postrzegane sa jako gltowne zrodia ak-
tywnosci na rynkach finansowych.

Instrumenty finansowe, ktorych podstawowym zbiorem sa papiery wartosciowe

wystepujace na rynku kapitatowym, mozna ogolnie podzieli¢ na trzy grupy (rys. 1.5).
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Instrumenty

Instrumen ziatow . L . .
SRS e 12 wierzytelnosciowe (dtuzne)

Instrumenty pochodne

- obligacje (skarbowe,
. komunalne, w tym
- akcje (zwykte), przychodowe oraz

- prawa do akgji, przedsiebiorstw)

- kontrakty futures

- kontrakty forwards

- kwity depozytowe - obligacje o stafej lub
zmiennej stopie

- opcje

- certyfikaty
inwestycyjne - obligacje dyskontowe

(zerokuponowe)

- listy zastawne

Rysunek 1.5. Instrumenty finansowe
Opracowanie wlasne.

Instrumenty udzialowe — dajg one inwestorowi prawo do udziatlu w majatku emi-
tenta — nie maja okreslonego terminu zwrotu, a podstawowymi korzysciami z nich
wynikajacymi sg dywidenda 1 zysk kapitatowy.

Podstawowa korzyscia wynikajaca z posiadania obligacji jest procent oraz ewen-
tualnie okre$lone $wiadczenie niepieni¢zne, np. udziat w zyskach emitenta, zamiana
obligacji na akcje czy prawo pierwszenstwa do zakupu akcji przysziej emisji.

Instrumenty pochodne pojmowane sa jako zobowigzanie do kupna lub sprzeda-
zy okreslonego instrumentu finansowego w przysztosci po okreslonej cenie. Moga
réwniez okresla¢ prawo do zakupu lub sprzedazy tego instrumentu w przysztosci po
okreslonej cenie albo tez zobowiazywac strony takiego kontraktu do odpowiednie-
go rozliczenia pienieznego. Instrumenty pochodne wykorzystywane sa m.in. jako
instrument zabezpieczajacy, np. przed niekorzystna tendencja cen akcji, kursow wa-
lutowych lub stop procentowych. Charakteryzujg si¢ tez stosunkowo wysokim ryzy-
kiem inwestycyjnym i zwigzang z nim wysoka dzwignia, stad ich spekulacyjny cha-
rakter. Kontrakty forwards, zaliczane sg do instrumentow terminowych. Notowane
sa na nieregulowanym rynku pozagietdowym.

Dodatkowo na polskim rynku kapitalowym dostepne sa takze okreslone jednost-
ki funduszy inwestycyjnych, np. jednostki funduszy portfelowych (Exchange Traded
Funds — ETF) czy duza gama produktéw strukturyzowanych (emitowanych najcze-
Sciej przez okreslone banki).
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Najmniej rozwinigtym segmentem rynku kapitatowego w Polsce jest rynek obliga-
¢ji komunalnych i korporacyjnych oraz listow zastawnych. Platforma obrotu papierow
dhuznych w ramach Alternatywnego Systemu Obrotu jest Rynek Catalyst.

Rynki mozna klasyfikowa¢ wedhug wielorakich kryteriow. Najczesciej dokony-
wany podzial uwzglednia segmenty operacyjne rynku finansowego. Przy kryterium
uwzgledniajacym czas zycia instrumentow finansowych, rynek dzieli si¢ na rynek pie-
ni¢zny i rynek kapitatowy.
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2. Instytucje rynku finansowego
(M. Sosinska-Wit, K. Ociesa)

2.1. Uczestnicy rynku finansowego

System finansowy mozna zdefiniowa¢ jako zespot logicznie ze sobg powigzanych
form organizacyjnych, aktow prawnych, instytucji finansowych i innych elementow
umozliwiajacych podmiotom nawigzywanie relacji zarowno w sektorze realnym, jak
i sektorze finansowym. System finansowy tworzy wiec podstawy dzialania dla wszyst-
kich podmiotéw postugujacych si¢ pienigdzem. Elementem systemu finansowego sa
dziatajace w sferze pieni¢znej instytucje finansowe'®.

Uczestnicy rynku finansowego to zardwno podmioty potrzebujace kapitatu, jak
i jednostki posiadajace nadwyzke srodkodw. Moga one sta¢ zardwno po stronie popytu,
jak tez podazy rynku finansowego. W jednym przypadku podmiot potrzebuje kapita-
hu udzielanego przez uczestnika rynku finansowego stojacego po stronie podazy, dys-
ponujacego dodatkowymi Srodkami, ktorych moze udzielic. W zaleznosci od biezacej
potrzeby, kazdy podmiot moze by¢ dawca kapitatu lub tez jego odbiorcg. Czesto petni
obydwie te funkcje w tym samym czasie.

Uczestnicy rynku finansowego moga napotka¢ wiele niebezpieczenstw wynika-
jacych z nieuczciwosci innych podmiotéw. Dlatego tez panstwo stwarza ramy do za-
bezpieczenia interesow uczestnikow, zwlaszcza konsumentow. Mozna przyjac, ze nie
zawsze posiadaja oni specjalistyczng wiedze, umozliwiajacej biegle funkcjonowanie
w $wiecie finansoéw. Dlatego tez powotywane sa specjalne instytucje majace chroni¢
uczestnikow rynku finansowego.

Podstawowe grupy podmiotéw uczestniczacych w procesach zachodzgcych na ryn-
kach finansowych przedstawia rysunek 2.1.

16S. Owsiak, Finanse, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2015, s. 246.
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Instytucje regulujace i Instytucje organizujgce
nadzorujace rynki obroét instrumentami
finansowe finansowymi

Instytucje finansowe

Eenc (posrednicy finansowi)

Inwestorzy

Rysunek 2.1. Struktura podmiotowa rynkoéw finansowych
Zrédho: J. Czekaj, J. Raganiewicz, Uczestnicy rynkéw finansowych, [w:] J. Czekaj (red.), Rynki, instrumenty
i instytucje finansowe, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2017, s. 79.

Emitent to podmiot (najczesciej gospodarstwo domowe, przedsigbiorstwo, rzad, sa-
morzad terytorialny, krajowa Iub migdzynarodowa instytucja finansowa), ktory wydaje
papier wartosciowy z zamiarem zaoferowania go do sprzedazy na otwartym rynku. Do
tej grupy zaliczamy wszystkie podmioty wystepujace na rynku pierwotnym z popytem
na pienigdz oraz podaza papierow wartosciowych. Emitentami sg wszystkie te pod-
mioty, ktore nie majg wystarczajacych zasobow pieniadza do realizowania swoich za-
mierzen konsumpcyjnych, produkcyjnych badz inwestycyjnych, a takze zasobow nie-
zbednych do regulowania zobowigzan. Emitenci sg kluczowymi graczami na rynkach
finansowych, poniewaz zapewniaja rozne formy inwestycji dla inwestoréw. Emitenci
moga emitowa¢ rozne rodzaje papierow wartosciowych, takie jak akcje, obligacje, pra-
wa poboru, certyfikaty inwestycyjne itp.

Gospodarstwa domowe, jako sektor gospodarki, sa dawcami kapitalu netto.
Oznacza to, ze suma ich wierzytelnosci finansowych przekracza sume ich zobowia-
zan finansowych. Zadluzenie gospodarstw domowych to przede wszystkim kredyty,
zaciggniete w bankach, np. na zakup nieruchomosci w formie kredytu hipotecznego.
Mozna zatem stwierdzi¢, ze gospodarstwa zglaszajace popyt na pienigdz z reguly za-
spokajaja ten popyt, zaciagajac kredyt bankowy. Nie wystepujg zatem na rynku jako
bezposredni emitenci papierow wartosciowych, ich dlug wystepuje na rynku finan-
sowym posrednio, jako papiery wartosciowe emitowane przez instytucje finansowe,
ktorych zabezpieczeniem sg kredyty gospodarstw domowych. Kolejna grupa emi-
tentow papierow warto$ciowych to przedsiebiorstwa niefinansowe, ktore sg z reguty
dhuznikiem netto. Zobowigzania tego sektora przewyzszaja warto$¢ roszczen wobec

30



pozostatych sektoréw. Wazng grupg emitentow papierow wartosciowych sg wladze
publiczne, rzadowe i samorzagdowe. Wspotczesnie panstwo i podmioty samorzado-
we z regulty wydaja wigcej, niz wynosza ich dochody. Pojawiajgce si¢ w zwigzku
z tym niedobory, zwane deficytem budzetowym i dtugiem publicznym, finansowa-
ne sg przez emisje réznego rodzaju papieréw wartosciowych o charakterze zar6wno
dhugo-, jak i krotkoterminowym!”.

Inwestor to podmiot, ktory angazuje kapitat w celu osiagnigcia zysku. Mozliwosci
inwestowania jest wiele, naleza do nich inwestycje w réznego rodzaju aktywa, takie
jak akcje, obligacje, nieruchomosci, fundusze inwestycyjne, przedsigbiorstwa, a nawet
w nowe technologie lub start-upy. Inwestorzy moga nabywac papiery wartosciowe lub
kontrakty pochodne. Podstawowe grupy inwestorow pokrywaja si¢ z grupami emiten-
tow, takimi jak gospodarstwo domowe, przedsigbiorstwo, rzad i samorzad terytorialny.

Inwestorzy mogg by¢ podzieleni wedhug od réznych kryteriow, takich jak:

— styl inwestowania — niektorzy inwestorzy preferuja inwestycje dtugoterminowe,
takie jak buy and hold, podczas gdy inni mogg preferowac krotkoterminowe strategie,
takie jak day trading,

— tolerancja na ryzyko — jedni inwestorzy sg bardziej sktonni do podejmowania ry-
zyka w nadziei na wicksze zyski (tzw. inwestorzy agresywni), podczas gdy inni wolg
bezpieczne i przewidywalne inwestycje (inwestorzy konserwatywni),

—rodzaj inwestycji — inwestorzy moga skupiac si¢ na konkretnych rodzajach inwe-
stycji, takich jak akcje, obligacje, nieruchomosci, kryptowaluty itp.

— wielko$¢ inwestycji — ,,matymi”” inwestorami sg zazwyczaj osoby prywatne, mate
i $rednie przedsigbiorstwa niefinansowe, ,,wielcy” inwestorzy, tacy jak fundusze inwe-
stycyjne, banki, ubezpieczyciele, moga inwestowac znaczne $rodki finansowe, niekie-
dy o warto$ci milionow lub miliardow ztotych.

Inwestorzy odgrywaja kluczowa role w gospodarce, poniewaz dostarczaja kapitat,
ktory jest niezbedny do tworzenia i rozwoju firm, tworzenia miejsc pracy i napedzania
innowacji.

Instytucje finansowe to podmioty zajmujace si¢ przyjmowaniem zobowigzan finan-
sowych, a takze przejmowaniem takich zobowiazan od réznych podmiotow. Sa one
bardzo waznymi elementami gospodarki, ktore traktuje si¢ jako wspottworcow polityki
finansowej na arenie migdzynarodowe;'.

Termin ‘instytucje finansowe’ odnosi si¢ do szerokiego zakresu podmiotdw, ktore
prowadza dzialalno$¢ zwigzang z finansami. Obejmuje to banki, firmy ubezpieczenio-
we, fundusze inwestycyjne, towarzystwa emerytalne, firmy leasingowe, domy makler-

17J. Czekaj, J. Raganiewicz, Uczestnicy rynkéw finansowych, [w:] J. Czekaj (red.), Rynki, instrumenty
i instytucje finansowe, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2017, s. 80-85.

18 7. Sliwa, Finanse dla studentéw studiéw licencjackich, Wszechnica Polska Szkota Wyzsza TWP, Warszawa
2011, s. 96.
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skie i inne podmioty, ktore zajmuja si¢ gromadzeniem srodkéw finansowych, zarza-
dzaniem nimi lub inwestowaniem ich. Instytucje finansowe mogg dziata¢ w réznych
obszarach finanséw i moga $wiadczy¢ ré6znorodne ushugi finansowe.

Termin ‘instytucje rynku finansowego’ odnosi si¢ do tych instytucji finansowych,
ktore bezposrednio dziataja na rynku finansowym. Sa to podmioty, ktdre uczestniczg
w obrocie instrumentami finansowymi, takimi jak akcje, obligacje, kontrakty termino-
we, opcje, waluty itp. Instytucje rynku finansowego obejmuja gieldy papieréw warto-
$ciowych, domy maklerskie, banki inwestycyjne, platformy handlu walutami, gietdy
towarowe, instytucje rozliczeniowe i inne podmioty, ktére umozliwiaja inwestorom do-
konywanie transakcji finansowych. Instytucje rynku finansowego to podmioty i orga-
nizacje, ktore pehnig réznorodne funkcje 1 dziatajg na rynku finansowym w celu $wiad-
czenia ustug finansowych.

Klasyfikacja podmiotow uczestniczacych w procesach zachodzacych na rynkach
finansowych jest niezwykle trudna. W procesach tych bierze udzial wiele rdéznego ro-
dzaju podmiotoéw (instytucji) spetniajacych roéznorodne funkcje, totez jednoznaczne
zakwalifikowanie tych podmiotow nastrgcza wiele trudnosci. Z drugiej strony funkcje
spetniane przez poszczegdlne podmioty naktadaja sie na siebie, co utrudnia wyodreb-
nienie catkowicie roztgcznych grup®.

Podstawowa klasyfikacja instytucji finansowych w sektorze finansowym obejmuje:

— instytucje monetarne — ich dziatalno$¢ koncentruje si¢ na podejmowaniu depo-
zytow 1 ich zamiennikoéw od instytucji niebedacych instytucjami monetarnymi, a tak-
7e na przyznawaniu kredytow i lokowaniu pieniedzy w papierach wartosciowych. Do
tej kategorii zaliczamy banki (w tym takze Narodowy Bank Polski), spotdzielcze kasy
oszczegdnosciowo-kredytowe, fundusze rynku pienigznego,

— instytucje niemonetarne — zajmujg si¢ posrednictwem finansowym (zacigganiem
zobowigzan innych niz gotowkowe, podejmowaniem depozytéw i ich zamiennikow
w podmiotach innych niz instytucje monetarne. Sg to m.in. przedsigbiorstwa leasingu
finansowego, przedsigbiorstwa faktoringowe, domy maklerskie, fundusze inwestycyjne,
fundusze emerytalne, podmioty gospodarcze zalozone w celu sekularyzacji aktywow
i pomocnicze instytucje finansowe, ktore nie dziataja jako posrednicy, lecz zapewniaja
warunki do posrednictwa (brokerzy, agenci, doradcy ubezpieczeniowi i emerytalni).

Inna klasyfikacja dzieli instytucje ze wzgledu na charakter ich dziatalnos$ci
i wyréznia:

19 J. Czekaj, J. Raganiewicz, Uczestnicy rynkéw finansowych..., op. cit., s. 19.

2 A. Szelagowska, Wprowadzenie, [w:] A. Szelagowska (red.), Instytucje rynku finansowego w Polsce,
CeDeWu, Warszawa 2007, s. 15-16.

2 A. Jakubowska, Instytucje finansowe podmiotami zasilajgcymi uczestnikow rynku w kapital pienigzny
(na wybranych przyktadach), [w:] D. Kopycinska (red.), Funkcjonowanie gospodarki polskiej po 20 latach
transformacji, Katedra Mikroekonomii Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2009, s. 161.
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— instytucje bedace posrednikami finansowymi (banki, biura maklerskie, zaktady
ubezpieczeniowe, fundusze inwestycyjne, firmy leasingowe i factoringowe, Spotdziel-
cze Kasy Oszczednosciowo Kredytowe SKOK);

— instytucje pomagajace w dziatalnosci podmiotéw finansowych i obnizajace ryzy-
ko techniczne i finansowe (Towarzystwo Ubezpieczen Wzajemnych TUW, fundacje,
Krajowa Iza Rozliczeniowa);

— instytucje nadzorujace rozne segmenty rynku finansowego (Komisja Nadzoru Fi-
nansowego, Ubezpieczeniowy Fundusz Gwarancyjny).

Kolejnym kryterium podziatu instytucjonalnego jest kryterium sektorowe, funkcji
pehionych przez poszczegdlne grupy podmiotow. Instytucje funkcjonujace w poszcze-
golnych sektorach rynku finansowego o charakterze operacyjnym sg podmiotami, kto-
rych dziatalnos¢ skupia si¢ na przeprowadzeniu réznorodnych transakcji. Gtownym
przedmiotem tych transakcji sg instrumenty finansowe. Instytucjom tym przypisano
nazwe ,,operacyjne”’, poniewaz pelnig role nie tylko posrednikow finansowych, ale
réwniez emitentow i inwestorow. Do operacyjnych instytucji finansowych zalicza si¢
przede wszystkim: instytucje bankowe, ubezpieczeniowe i instytucje rynku kapitato-
wego (rys. 2.2)*.

Instytucje Instytucje Instytucje rynku

bankowe ubezpieczeniowe kapitatowego

Rysunek 2.2. Operacyjne instytucje finansowe
Zrédlo: M. Capiga, G. Szustak, W. Gradon , L.. Szewczyk, Infrastruktura rynku finansowego: kierunki
zmian i ich skutecznosé w ujeciu miedzysektorowym, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2019, s. 23.

Do sektora bankowego naleza: banki krajowe (banki akcyjne, panstwowe, spotdziel-
cze), oddzialy instytucji kredytowych, oddziaty bankow zagranicznych, Biuro Informa-
cji Kredytowej BIK SA, Spotdzielcze Kasy Oszczednosciowo Kredytowe SKOK.

Do sektora ubezpieczeniowego naleza: zaklady ubezpieczen i reasekuracji (dziata-
jace jako spotki akcyjne, towarzystwa ubezpieczen wzajemnych i oddziaty zagranicz-
nych zakladow ubezpieczen oraz agenci, brokerzy, aktuariusze i likwidatorzy szkod).

Instytucje rynku kapitatowego to: GPW SA, BondSpot, Catalyst, NewCinnect, To-
warowa Gielda Energii, izby rozliczeniowe, gieldy papierow wartosciowych i gietdy
towarowe oraz posrednicy finansowi na rynku kapitatowym, w tym: domy i biura ma-

2 M. Capiga, G. Szustak, W. Gradon, L. Szewczyk, Infrastruktura rynku finansowego: kierunki zmian i ich
skutecznos¢ w ujeciu miedzysektorowym, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2019, s. 23-24.
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klerskie, firmy inwestycyjne 1 instytucje wspdlnego finasowania typu fundusze inwe-
stycyjne, private equity, fundusze emerytalne.

W instytucjonalnym podziale rynku finansowego wazna role odgrywaja takze mie-
dzysektorowe instytucje finansowe (rys. 2.3)**

Instytucje Instytucje

Instytucje
transakcyjne

informacyjne
i ratingowe

stabilizujgco-
-regulacyjne

Rysunek 2.3. Instytucje finansowe o charakterze mi¢dzysektorowym
Zrédlo: M. Capiga, G. Szustak, W. Gradon, L. Szewczyk, Infrastruktura rynku finansowego: kierunki
zmian i ich skutecznos¢ w ujeciu miedzysektorowym, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2019, s. 24

Wirdd instytucji o charakterze stabilizujgco-regulacyjnym mozna wymienié: rzad,
KNEF, NBP oraz instytucje gwarancyjno-ochronne, tworzace siatke bezpieczenstwa
finansowego. Instytucje transakcyjne prowadza system rozliczeniowo-rachunkowy:
NBP, Krajowej Izby Rozliczeniowej KIR SA, RPW, Krajowy Depozyt Papierow War-
tosciowych KDPW, Izba rozliczeniowa KDPW — CCP. Instytucje informacyjne zas$ to
niepubliczne Biura Informacji Gospodarczej, Krajowy Rejestr Sadowy, Ksiegi Wie-
czyste, Sagdowy Zastaw Rejestrowy czy Biuro Informacji Kredytowej SA.

Podsumowujac, instytucje finansowe to szerokie spektrum podmiotoéw, ktore zaj-
muja si¢ dzialalnoscia finansowa, podczas gdy instytucje rynku finansowego to kon-
kretne podmioty, ktore bezposrednio uczestniczg w obrocie instrumentami finanso-
wymi na rynkach finansowych. Instytucje rynku finansowego sa jednym z rodzajow
instytucji finansowych, ktore koncentruja si¢ na dostarczaniu infrastruktury i ustug nie-
zbednych do funkcjonowania rynkéw finansowych.

2.2. Sektor bankowy

Do najwazniejszych instytucji finansowych naleza banki. W Polsce od 1990 r. funk-
cjonuje tak zwany dwuszczeblowy system bankowy, a tworza go: na szczeblu wyz-
szym bank centralny — Narodowy Bank Polski NBP, a na szczeblu nizszym banki ko-
mercyjne i spotdzielcze. Podstawowymi elementami struktury systemu bankowego sa
instytucje zwane bankami. Wykorzystuja one do swojej dziatalnosci instrumenty finan-
sowe umozliwiajace realizacje czynnosci i oferowanie wybranych produktow zdefi-
niowanych przez obowigzujace regulacje prawne. Banki to instytucje finansowe, ktore

2 Ibidem, s. 23-24.
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pehig wiele istotnych funkcji w gospodarce. Banki akceptujg depozyty od klientow,
udzielaja pozyczek i oferujg szereg innych ushug finansowych.

Definicja banku w Polsce wynika z ustawy Prawo bankowe z dnia 29 sierpnia 1997
r. Wedtug tej ustawy bank jest osobg prawna utworzong zgodnie z przepisami ustawy,
dziatajaca na podstawie zezwolen uprawniajacych do wykonywania czynnosci banko-
wych obciazajacych ryzykiem $rodki powierzone pod jakimkolwiek tytulem zwrot-
nym* Aktem prawnym regulujacym prawo bankowe w Polsce jest w szczegdlnosci
ustawa Prawo bankowe, lecz przepisy prawa bankowego okreslane sg takze przez Ko-
deks cywilny oraz Kodeks spotek handlowych.

Licznymi przedstawicielami polskiego systemu bankowego sa banki komercyj-
ne. Ich gléwnym celem jest uzyskanie jak najwigkszych zyskow przy réwnoczesnym
zachowaniu bezpieczenstwa gwarantujacego przetrwanie oraz rozwoj. W Polsce, jak
i w wiekszosci krajow Unii Europejskiej, banki uniwersalne stanowig podstawowy
profil dzialalnosci. Bankami uniwersalnymi nazywa si¢ instytucje, ktore w ramach
swojej dziatalnosci dokonujg wszystkich lub wiekszosci czynnosci dozwolonych pra-
wem bankowym. Nie posiadajg one zadnych ograniczen dotyczacych zakresu iloscio-
wego, regionalnego czy branzowego. Pozwala to bankom na prowadzenie transakcji
depozytowych, jak i kredytowych oraz transakcji w zakresie emisji i obrotu papierami
wartoSciowymi. Duza zaleta dla klientow bankéw uniwersalnych jest mozliwos¢ ko-
rzystania z szerokiego wachlarza ustug w jednym miejscu. Zakres ushug bankowosci
uniwersalnej obejmuje ustugi bankowe, jak rowniez ushugi maklerskie, ubezpiecze-
niowe, fundusze emerytalne czy tez fundusze inwestycyjne. Banki komercyjne nie sta-
nowia najliczniejszej grupy bankow w Polsce, lecz odgrywaja one najwazniejsza role
w polskim systemie bankowym?.

Do najliczniejszej grupy bankow w Polsce nalezg banki spotdzielcze. Banki spot-
dzielcze w odroznieniu od bankdéw uniwersalnych nie sg spotkami akcyjnymi, a spot-
dzielniami zorganizowanymi na podstawie prawa spotdzielczego®. Banki te najczesciej
zlokalizowane sa na terenach wiejskich oraz terenach matych miast, a zakres terytorial-
ny, na ktorym moga prowadzi¢ dziatalnos¢, uzalezniony jest od wysokosci funduszy
wilasnych. Ich dzialalno$¢ zostata ograniczona do terenu powiatu, lecz w przypadku
kiedy fundusze wiasne przekrocza 1 mln euro i jednoczesnie beda nizsze niz 5 min
euro, banki te moga prowadzi¢ swoja dziatalno$¢ na terenie wojewodztwa. Natomiast
kiedy przekrocza 5 mIn euro, ich dziatalno$¢ zostaje rozszerzona na teren calego kraju.
Zobowigzane sg one do wigzania si¢ z bankiem zrzeszajacym.

% Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe, Dz.U. 2022 poz. 2324.
» R. Kokoszezynski, B. Pietrzak, Bankowos¢ centralna od A do Z, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2006, s. 18.
2% Ustawa z dnia 16 wrzesnia 1982 r. — Prawo spétdzielcze, Dz.U. 1982 Nr 30 poz. 210.
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Tabela 2.1. Liczba podmiotéw w sektorze bankowym latach 2015-2020

Rodzaj podmiotu: 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Banki spéldzielcze 561 558 553 549 538 530
Banki komercyjne 38 36 35 32 30 30
gi‘:fy‘:‘gv;;;tyt“q' 27 27 28 31 32 36
Razem: 626 621 616 612 600 | 596

Zrodto: Informacja na temat sytuacji sektora bankowego, Departament Bankowosci Komercyjnej i Spe-
cjalistycznej, Zespot Analiz Sektora Bankowego, Warszawa 2021.

Pojecie czynnosci bankowych wykorzystywane jest zardbwno w teorii, jak 1 prakty-
ce, zamiennie z takimi terminami, jak operacje bankowe lub ustugi bankowe. Nalezy
podkresli¢ tutaj, iz operacje bankowe sg zwigzane ze stosunkami umownymi wynikaja-
cymi z relacji banku z klientem. Natomiast transakcje sg $cisle powigzane ze §wiadcze-
niami wykonywanymi na rzecz klienta przez bank”.

W artykule 5 ustawy Prawo bankowe wymieniony zostat katalog czynnosci banko-
wych sensu stricto [podstawowe] oraz sensu largo [dodatkowe]®. Podziat ten odnosi
sie do prostego rozdzielenia czynnosci na te, ktore moga by¢ wykonywane wiacznie
przez banki, oraz te, ktore mogg by¢ wykonywane przez rozne instytucje finansowe.
Czynnosci sensu stricto s3 to czynnosSci zastrzezone wylacznie dla bankow — takie
uprzywilejowanie polega na mozliwosci wystawiania bankowych tytutow egzekucyj-
nych. Natomiast czynnosci sensu largo moga by¢ wykonywane zardwno przez banki,
jak i podmioty niebankowe, ale w takim przypadku nie majg one charakteru czynnosci
bankowych®. Dodatkowo, zgodnie z art. 6 ustawy, banki moga wykonywa¢ roéwniez
inne ustugi — przyktadowo do takich czynnosci zalicza si¢ nabywanie oraz zbywanie
nieruchomosci czy obrét papierami warto§ciowymi,

Do gtéwnych zadan systemu bankowego nalezy migdzy innymi zapewnienie gwa-
rantowanego dostepu do systemu platnosci, a takze do ptynnego dokonywania ptatno-
$ci miedzy podmiotami gospodarczymi w transakcjach krajowych i zagranicznych.

Banki pelnig w gospodarce kilka kluczowych funkcji, takich jak:

2 M. Niemczyk, Banki — historia, rodzaje, funkcje, [w:] A. Gozdek, M. Musiat, K. Peszko (red.),
Wspotczesne problemy finansow, marketingu i transportu z perspektywy miodych uczonych, Uniwersytet
Szczecinski, Szczecin 2016, s. 75-77; Czynnosci bankowe i inne rodzaje dziatalnosci dozwolone dla bankow,
https://www.knf.gov.pl/dla_rynku/procesy_licencyjne/bankowy/banki/czynnosci bankowe inne rodzaje
dzialalnosci (dostep:15.05.2023).

% Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe, Dz.U. 2022 poz. 2324.
¥ K. Stepien, Bankowosé — podstawy, KaBe, Krosno 2015, s. 32-33.
30 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe, Dz.U. 2022 poz. 2324.
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— przechowywanie pieni¢dzy: banki oferujg bezpieczne miejsce do przechowywa-
nia pieni¢dzy, ich klienci moga otworzy¢ konta bankowe, na ktére mogg wptacaé
1 z ktérych mogg wyplacac pienigdze;

— udzielanie kredytéw i pozyczek: banki pozyczaja pienigdze zaréwno osobom fi-
zycznym, jak i przedsigbiorstwom;

— ustugi platnicze: banki oferuja szeroki zakres ustug, takich jak przelewy bankowe,
ptatnosci karta debetowa Iub kredytowa, platnosci mobilne, czeki;

— inwestycje i oszczednosci: banki oferuja rézne produkty inwestycyjne 1 oszczgdno-
sciowe, takie jak konta oszczednosciowe, certyfikaty depozytowe, fundusze inwe-
stycyjne, ubezpieczenia na zycie itp.

— ustugi dla przedsigbiorstw: banki oferuja szereg ustug, takich jak zarzadzanie pta-
cami, ustugi handlu migdzynarodowego, ustugi skarbowe, finansowanie handlu, le-
asing, faktoring itp.

— wiele bankéw dziata réwniez online, co utatwia klientom zarzadzanie swoimi fi-
nansami bez potrzeby odwiedzania oddzialu banku.

Dziatalno$¢ bankow regulowana jest przez odpowiednie organy, np. Komisje Nad-
zoru Finansowego, ktore maja na celu zapewnienie stabilnosci systemu finansowego

i ochrony praw konsumentow.

2.3. Inne instytucje posrednictwa finansowego w Polsce

Wsrdd licznych podmiotow dziatajacych na rynkach finansowych szczegolng role
odgrywaja posrednicy finansowi (instytucje finansowe). Sa to instytucje, ktore $wiad-
czg ustugi na rzecz podmiotow dysponujacych oszczednosciami (podmiotéw nadwyz-
kowych) oraz podmiotow poszukujacych funduszy pienigznych (podmiotéw deficyto-
wych) niezbednych do sfinansowania ich zamierzen. Ich gtéwnym zadaniem jest wigc
utatwienie przeplywu funduszy od podmiotéw nadwyzkowych do podmiotow deficy-
towych. Instytucje te tworza wigc instrumenty, ktore z jednej strony umozliwiaja loko-
wanie posiadanych nadwyzek pienigdza, z drugiej zaciaganie pozyczek. Istotne jest to,
ze wolne fundusze majg w wigkszosci charakter krotkoterminowy, podczas gdy potrze-
by maja charakter dtugoterminowy?!. W uproszczeniu instytucje finansowe zaciagaja
kredyt krotkoterminowy, a udzielaja kredytu dlugoterminowego, co nazywa si¢ trans-
formacjg terminéw zapadalnosci.

Do najwazniejszych posrednikow finansowych, oprocz bankow, naleza: fundusze
inwestycyjne, zaklady ubezpieczen, Otwarte Fundusze Emerytalne (OFE) oraz
domy maklerskie.

31 Z. Fedorowicz, M. Pietrewicz, Systematyka zjawisk finansowych, [w:] J. Ostaszewski (red.),
Finanse, Difin, Warszawa 2013, s. 41.
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Fundusze inwestycyjne s3 to specjalne typy instytucji wspolczesnego inwestowa-
nia, ktére gromadza srodki od inwestoréw zebrane w drodze publicznego lub w przy-
padkach okreslonych w ustawie réwniez niepublicznego proponowania nabycia jed-
nostek uczestnictwa i inwestuja te $rodki w rozne aktywa, takie jak akcje, obligacje,
nieruchomosci czy instrumenty pochodne, zgodnie z okreslong strategia inwestycyjna.
Do podstawowych korzysci zwigzanych z inwestowaniem w fundusze nalezy zaliczy¢
bezpieczenstwo powierzonych srodkow, plynnos$¢ inwestycji, profesjonale zarzadza-
nie, relatywnie wyzsza oplacalno$¢ i nizsze koszty oraz rozproszenie ryzyka inwe-
stycyjnego w poréwnaniu z inwestowaniem indywidualnym. Nalezy jednak zwroci¢
uwage, ze zakup jednostek uczestnictwa czy certyfikatow funduszy inwestycyjnych
moze wigzac si¢ z wysokimi optatami zwigzanymi z zarzadzaniem, nabywaniem lub
zbywaniem jednostek uczestnictwa, trudnosciami z ich zbyciem lub brakiem gwarancji
uzyskania dodatkowej stopy zwrotu2.

Pierwszym aktem prawnym regulujacym dziatalno$¢ funduszy inwestycyjnych
w Polsce byta ustawa z dnia 9 pazdziernika 1991 r. Prawo o publicznym obrocie pa-
pierami warto$ciowymi i funduszach powierniczych®. Fundusz powierniczy mogh
by¢ utworzony wylacznie przez towarzystwo funduszy powierniczych (TFP). Aby
utworzy¢ fundusz powierniczy, a nastgpnie nim zarzadza¢ za zgoda Komisji Papierow
Wartosciowych KPW, towarzystwo oprocz statutu towarzystwa i regulaminu funduszu
musialo wybra¢ bank — powiernika, ktory byt odpowiedzialny za bezpieczne przecho-
wywanie aktywow funduszu®.

Wraz z rozwojem rynku finansowego 1 konieczno$cia dostosowania krajowego
ustawodawstwa z regulacjami obowigzujagcymi w Unii Europejskiej pojawila si¢ ko-
nieczno$¢ zmian. Dziatanie funduszy inwestycyjnych w Polsce jest regulowane obec-
nie przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego (KNF) i dzialajg one na podstawie ustawy
z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi®. Obowigzujaca ustawa stanowi, ze fundusz inwesty-
cyjny jest osoba prawna, ktorej wytacznym przedmiotem dziatalnosci jest lokowanie
srodkéw pienigznych w okreslone w ustawie papiery wartosciowe, instrumenty rynku
pieni¢znego i inne prawa majgtkowe. W miejsce banku powiernika ustawodawca po-
wotat tak zwanego depozytariusza, ktory dodatkowo pehni funkcje rzecznika interesow
uczestnikow funduszu, co ma zwigkszy¢ bezpieczenstwo kapitatu ulokowanego przez

3 Jbidem, s. 503.

3 Ustawa z dnia 9 pazdziernika 1991 r. o zmianie ustawy — Prawo o publicznym obrocie papierami
warto$ciowymi i funduszach powierniczych, Dz.U. 1991 nr 103 poz. 447.

3 K. Gabryelczyk, Fundusze inwestycyjne w Polsce, [w:] A. Szelagowska (red.), Instytucje rynku
finansowego w Polsce, CeDeWu, Warszawa 2007, s. 405-414.

3 Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnym, Dz.U. 2004 nr 146 poz. 1546.
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uczestnikow funduszy. Uregulowane zostaty réwniez podmioty niezbedne z punktu
widzenia prawidlowego funkcjonowania funduszy: podmiotu prowadzacego rejestr
uczestnikow funduszy inwestycyjnych, czyli agenta transferowego i podmiotéw pel-
nigcych role dystrybutordw.

Fundusze inwestycyjne mozna podzieli¢ na kilka typow:

— fundusze inwestycyjne otwarte (FIO), dzialajace na zasadach zblizonych do fundu-
szy powierniczych, gdzie inwestorzy moga kupowac i sprzedawac jednostki uczest-
nictwa w kazdym momencie;

— specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte (SFIO), od funduszy otwartych roz-
nigee si¢ wymogami formalnymi wobec uczestnikow lub koniecznoscia spetnienia
przez nich specjalnych warunkéw, na jakich uczestnik mogt zada¢ odkupienia jed-
nostki przez fundusz;

— fundusze inwestycyjne zamknigte (FIZ), wprowadzajacy tzw. certyfikaty inwesty-
cyjne, a liczba jednostek uczestnictwa jest stata i moga by¢ one sprzedawane tylko
na rynku wtornym, np. na gieldzie;

— fundusze inwestycyjne mieszane (FIM), faczace cechy funduszy otwartych ii za-
mknietych
Wybdr funduszu inwestycyjnego zalezy od celow inwestycyjnych, poziomu ak-

ceptowalnego ryzyka, oraz horyzontu czasowego inwestycji. Przed podjgciem decyzji

o inwestycji, zawsze warto doktadnie zapoznac si¢ z regulaminem funduszu i prospek-

tem informacyjnym.

Polski rynek ubezpieczen jest dos¢ zréznicowany i obejmuje wiele firm ubezpie-
czeniowych. Dziatania tych podmiotow sg regulowane przez Komisj¢ Nadzoru Finan-
sowego (KNF). Zaklad ubezpieczen (ubezpieczyciel) jest podmiotem prowadzacym
dziatalno$¢ ubezpieczeniowa, polegajaca na przyjmowaniu zobowigzania wyptacenia
odszkodowania w zamian za sktadke ubezpieczeniowa.

Do potowy lat 80. XX wieku istnialy w Polsce dwie firmy ubezpieczeniowe: Pan-
stwowy Zakltad Ubezpieczen, ktory byl monopolista w zakresie bezposrednich ubez-
pieczen krajowych, oraz Towarzystwo Ubezpieczen i Reasekuracji WARTA SA, dzia-
lajaca w zakresie ubezpieczen zwiazanych z zeglugg morska, handlem zagranicznym,
obrotem zagranicznym i reasekuracjg. W potowie lat 80. rozpoczat si¢ proces reform
i liberalizacji sektora ubezpieczeniowego.

Do wykonywania dziatalnosci ubezpieczeniowej upowaznione sg zaklady ubezpie-
czen, ktore mogg dziata¢ w formie spotki akcyjnej, towarzystwa ubezpieczen wzajem-
nych, a takze spotki europejskiej. Podobne zasady stosowane sa w przypadku zakta-
dow reasekuracji.

Ustawa z dnia 22 maja 2003 1. o dziatalno$ci ubezpieczeniowej wprowadzita wiele
rozwigzan dotyczacych regulacji dzialalnosci ubezpieczeniowej w Polsce. Wprowa-
dzita system rejestracji i nadzoru nad podmiotami prowadzacymi dziatalnos¢ ubezpie-
czeniowa oraz okreslala warunki konieczne do uzyskania zezwolenia na prowadzenie
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dziatalno$ci ubezpieczeniowej, jak rowniez wymogi dotyczace kapitatu zaktadowego
1 innych wskaznikéw finansowych. Ustawa reguluje zasady zawierania umow ubez-
pieczenia, w tym obowigzki informacyjne ubezpieczyciela wobec klienta, zawartos¢
umowy, przepisy dotyczace polis ubezpieczeniowych i ogolne warunki ubezpieczen®.

Ustawa wprowadzita rowniez obowigzek posiadania niektorych rodzajow ubezpie-
czen, takich jak ubezpieczenie OC komunikacyjne dla posiadaczy pojazdéw mecha-
nicznych. Zawiera rowniez przepisy dotyczace procedur reklamacji, w tym obowigzki
ubezpieczycieli wobec klientdéw oraz procedury rozstrzygania sporow miedzy stronami
umowy ubezpieczenia.

Towarzystwa ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne wystepuja na rynku finanso-
wym przede wszystkim w roli inwestora biernego, opierajacego swoje inwestycje na
dlugotrwatej strategii charakteryzujacej si¢ wysokim stopniem bezpieczenstwa, inwe-
stujac w papiery wartosciowe o niskim stopniu ryzyka i unikajac negatywnych skut-
koéw inflacji. Podmioty te reprezentujg kapitat o duzej wartosci, dlatego zaliczane sa do
znaczacych inwestorow?’.

Otwarte Fundusze Emerytalne (OFE) byly jednym z filar6w systemu emerytal-
nego w Polsce, wprowadzonym w 1999 roku. Celem OFE bylo gromadzenie czesci
sktadek emerytalnych i inwestowanie tych srodkow w celu generowania zyskow na
przyszte emerytury. OFE byly funduszami inwestycyjnymi zarzadzanymi przez towa-
rzystwa funduszy inwestycyjnych, ktore inwestowaty zgromadzone sktadki w rézne
instrumenty finansowe, glownie w akcje notowane na gietdzie. Czgé¢ sktadek eme-
rytalnych byla automatycznie przekazywana do OFE przez Zaktad Ubezpieczen Spo-
fecznych (ZUS). W 2014 roku przeprowadzono jednak istotng reforme systemu OFE,
polegajaca na przeniesieniu wickszosci zgromadzonych aktywow (glownie akcje) do
ZUS. Od tego czasu OFE inwestowaly wylacznie w obligacje, a ich rola w systemie
emerytalnym zostala znacznie zredukowana. W 2021 roku, polski rzad zdecydowat
o likwidacji OFE i przeniesieniu zgromadzonych w nich $rodkéw do indywidualnych
kont emerytalnych (IKE) nalezacych do ich uczestnikoéw. Ta reforma oznaczata koniec
istnienia OFE jako czeéci polskiego systemu emerytalnego.

Domy maklerskie to podmioty, ktore dziataja jako posrednicy miedzy kupujacymi
a sprzedajacymi instrumenty finansowe. Domy maklerskie czgsto zarabiajg na prowi-
zjach za przeprowadzanie transakcji.

Instytucje rynku finansowego moga realizowa¢ rozne cele zwigzane ze swoja dzia-
falnoscia. Cele te mogg si¢ 16zni¢ w zaleznosci od rodzaju instytucji. Oto kilka glow-
nych celow instytucji rynku finansowego:

$Ustawa z dnia 22 maja 2003 1. o dziatalno$ci ubezpieczeniowej, Dz.U. 2003 nr 124 poz. 1151.
37 M. Czerwonka, L. Mosiejko, M. Mikolajczyk, J. Kaminski, C. Martysz, Rynek kapitatowy, [w:] J.
Ostaszewski (red.), Finanse, Difin, Warszawa 2013, s. 503.
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— zapewnienie plynnosci finansowej — banki i inne instytucje finansowe majg za za-
danie zapewni¢ ptynnos$¢ finansowa gospodarki. Przez przyjmowanie depozytéw
od klientéw 1 udzielanie kredytéw, instytucje te przyczyniaja si¢ do dostgpnosci
srodkow pienieznych dla jednostek i przedsigbiorstw;

— zarzadzanie ryzykiem — instytucje rynku finansowego dzialajg réwniez w celu za-
rzadzania ryzykiem finansowym. Przeprowadzaja analize ryzyka i podejmuja od-
powiednie dziatania, aby minimalizowa¢ wystepowanie ryzyka i chroni¢ interesy
swoich klientow. Moze to obejmowac zarzadzanie ryzykiem kredytowym, ryzy-
kiem rynkowym, ryzykiem plynnosci itp.;

— inwestowanie i alokacja kapitatu — instytucje finansowe, takie jak fundusze inwe-
stycyjne, majg za zadanie inwestowa¢ $rodki finansowe w rozne aktywa w celu ge-
nerowania zwrotow dla swoich inwestorow. Ich celem jest zarzadzanie portfelem
inwestycyjnym w sposob efektywny i osigganie optymalnych wynikéw inwesty-
cyjnych;

— oferowanie ustug finansowych — instytucje rynku finansowego maja za zadanie
$wiadczy¢ réznorodne ustugi finansowe, takie jak bankowos¢ detaliczna, doradz-
two inwestycyjne, ustugi ubezpieczeniowe, ustugi platnicze itp. Ich celem jest za-
pewnienie klientom dostepu do niezbednych narzedzi i ustug finansowych;

— bezpieczenstwo i stabilno$¢ systemu finansowego — instytucje finansowe pet-
nig istotng role w utrzymaniu bezpieczenstwa i stabilno$ci systemu finansowego.
Przez przestrzeganie odpowiednich regulacji, monitorowanie ryzyka systemowego
i wspolprace z organami regulacyjnymi, daza do zapewnienia stabilnosci i zaufania
na rynkach finansowych;

— dziatanie w interesie klienta — wiele instytucji rynku finansowego ma za cel dziata-
nie w najlepszym interesie swoich klientow. Oznacza to udzielanie uczciwej i rze-
telnej porady inwestycyjnej, zapewnianie przejrzystych warunkow i optat oraz dba-
nie o dobro klienta przez odpowiednie zarzadzanie ryzykiem.

2.4. Podmioty sprawujace nadzor nad rynkiem finansowym

Nadzor nad rynkiem finansowym jest niezbedny do zabezpieczenia interesow kon-
sumentow, zapewniajac, ze instytucje finansowe dziataja w sposob uczciwy, przejrzy-
sty 1 odpowiedzialny. Pomaga zapobiega¢ naduzyciom, takim jak oszustwa finansowe
lub nieuczciwe praktyki biznesowe, przyczynia si¢ do zapewnienia stabilnosci finanso-
wej kraju. Organizacje o charakterze nadzorczym, takie jak banki centralne, monitorujg
ryzyko systemowe i podejmuja dziatania, aby zapobiec kryzysom finansowym, zapo-
biegaja praniu pieniedzy i finansowaniu terroryzmu, co jest kluczowe dla utrzymania
bezpieczenstwa narodowego. Nadzor finansowy pomaga promowac przejrzystosé
na rynkach finansowych, co z kolei zwigksza zaufanie inwestorow i konsumentow.
W efekceie zacheca to do inwestycji i wspomaga rozwoj gospodarczy. Pomaga rowniez
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zapewni¢, ze wszystkie instytucje finansowe dziatajg na rownych zasadach, co jest klu-
czowe dla utrzymania uczciwej konkurencji na rynku.

Nadzor nad rynkiem finansowym to zatem istotny element zarzadzania gospodarka
i ochrony interesow spotecznych. Bez niego rynek finansowy mogtby sta¢ sie niestabil-
ny, co mogloby prowadzi¢ do powaznych konsekwencji ekonomicznych i spotecznych.

W Polsce nadzor nad rynkiem finansowym sprawuja nastepujace podmioty: Mini-
sterstwo Finansow, Narodowy Bank Polski, Bankowy Fundusz Gwarancyjny, Komisja
Nadzoru Finansowego, Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych, Ubezpieczenio-
wy Fundusz Gwarancyjny.

Ministerstwo Finansow ma kluczowe znaczenie dla polityki fiskalnej kraju, a takze
ma pewne uprawnienia regulacyjne i nadzorcze w odniesieniu do sektora finansowego.

Ministerstwo Finanséw to instytucja rzadowa odpowiedzialna za zarzadzanie fi-
nansami publicznymi oraz polityka finansows. Jako podmiot sprawujacy nadzor nad
rynkiem finansowym Ministerstwo Finanséw odpowiada za tworzenie i egzekwowa-
nie przepisow dotyczacych dziatalnosci instytuciji finansowych, nadzor nad przestrze-
ganiem prawa i regulacji finansowych przez instytucje finansowe, oceng ryzyka i mo-
nitorowanie stabilnosci rynku finansowego.

Ministerstwo Finanséw dziala w interesie publicznym, dbajac o stabilnos¢, spra-
wiedliwos¢ 1 uczciwos¢ rynku, wazne jest rowniez, ze Ministerstwo Finansow wspot-
pracuje z innymi organami nadzoru, takimi jak banki centralne, komisje papieréw
warto$ciowych, agencje regulacyjne i organy wykonawcze. Wspotpraca ta ma na celu
koordynacje dziatan, wymiane informacji oraz zapewnienie skutecznego nadzoru nad
rynkiem finansowym.

W przypadku Polski nadzor nad rynkiem finansowym, w tym nadzor nad bankami,
nalezy gldwnie do Narodowego Banku Polskiego (NBP) oraz Komisji Nadzoru Finan-
sowego (KNF).

W polskim systemie bankowym, zgodnie z art. 227 Konstytucji Rzeczypospolite]
Polskiej, Narodowy Bank Polski (NBP) z siedziba w Warszawie pelni role banku
centralnego. Jego glownym zadaniem jest utrzymanie stabilno$ci cenowej oraz stabil-
nosci systemu finansowego®. NBP jest odpowiedzialny za prowadzenie polityki pie-
ni¢znej, wydawanie waluty, zarzadzanie rezerwami dewizowymi, prowadzenie ban-
kowej obstugi budzetu panstwa oraz nadzor nad systemem rozliczeniowym. NBP ma
rowniez pewne uprawnienia nadzorcze, zwlaszcza w zakresie nadzoru nad sektorem
bankowym, reguluje ptynno$¢ bankéw oraz ich refinansowanie®. NBP jest najwazniej-
szg instytucja polskiego sytemu monetarnego, jego oddziatywanie na realng sfere go-
spodarki odbywa si¢ przez ksztaltowanie sytuacji na rynku finansowym przez wplyw

38 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim, Dz.U. z 1997 nr 140 poz. 948.
%S, Owsiak, Finanse, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2015, s. 255.
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na podstawowe parametry tego rynku — stopy procentowe. Te z kolei wywieraja wplyw
na rozmiar kredytu, wielko$¢ popytu, stope inflacji i tempo wzrostu gospodarczego.

Wyrdznikiem banku centralnego sposrod pozostalych bankdw, oprocz specyficzne-
go, niekomercyjnego celu dziatalnosci jest zakres realizowanych funkcji Mozna okre-
$li¢ trzy podstawowe funkcje, jakie pelni bank centralny. Funkcja ,,banku emisyjnego”
polega na tym, ze posiada on wylaczne prawo do emisji pieniadza w postaci monet,
banknotdéw oraz centralnego pieniadza rezerwowego. To wiasnie NBP decyduje o wiel-
kosci, terminach wprowadzania, jak i wycofywania z obiegu pienigdza gotowkowego.
Jego zadaniem jest rowniez kontrola i regulacja ptynnosci catego systemu bankowego,
co wskazuje na funkcje ,,banku bankéw”. W ramach tej funkcji bank centralny ma za
zadanie wspotpracowaé z bankami komercyjnymi, okresla¢ formy i zasady rozliczen
tak, aby sektor bankowy posiadat ciggla ptynnos¢. Ostatnig z glownych funkcji jest
funkcja ,,banku gospodarki™®. Z obowigzkami banku centralnego jako banku gospo-
darki narodowej wigze si¢ oddziatywanie na gospodarke narodowa, tak by trwat jej
ciagly rozwoj, mozna byto odnotowa¢ spadek stopy bezrobocia, a takze wzrost docho-
du narodowego. Jako bank panstwa bank centralny §wiadczy szeroko rozumiane ustu-
gi bankowe na rzecz panstwa, organéw panstwa i niektorych jednostek panstwowych.
Wsrdd tych ushug mozna wymienic¢: ustugi w zakresie migdzynarodowych stosunkow
finansowych, ustugi na rynku walutowym i typowe ustugi bankierskie*'.

Struktura organizacyjna NBP jest trojszczeblowa a organami NBP sg: Prezes NBP,
Rada Polityki Pieni¢znej i Zarzad NBP.

Rada Polityki Pieni¢znej (RPP) to organ decyzyjny Narodowego Banku Polskiego
(NBP) odpowiedzialny za podejmowanie decyzji w zakresie polityki pienieznej w Pol-
sce. RPP jest niezaleznym organem, ktory ma za zadanie utrzymanie stabilnosci cen
i stabilnosci systemu finansowego. Ustala stopy procentowe, czyli podstawowe narze-
dzie polityki pieni¢znej, ktore wplywa na koszt pienigdza w gospodarce. W przypadku
inflacji RPP moze podja¢ decyzj¢ o podniesieniu stop procentowych w celu zmniejsze-
nia podazy pieniadza i ograniczenia wydatkow konsumpcyjnych. Z kolei w przypadku
spowolnienia gospodarczego RPP moze obnizy¢ stopy procentowe, aby stymulowac
inwestycje i konsumpcje. RPP spotyka sie regularnie, zazwyczaj raz na miesiac, aby
omowic aktualng sytuacje gospodarcza i finansowa oraz podejmowac decyzje dotycza-
ce polityki pieni¢znej. W swoich decyzjach Rada opiera si¢ na analizie danych makro-
ekonomicznych, prognozach inflacyjnych, wskaznikach gospodarczych oraz ocenie
ryzyka stabilno$ci cen i systemu finansowego. Decyzje Rady Polityki Pieni¢znej majg
istotny wplyw na funkcjonowanie polskiej gospodarki i kondycj¢ finansowg kraju. Ce-

“ R. Kokoszezynski, B. Pietrzak, Bankowos¢ centralna od A do Z, Narodowy Bank Polski, Warszawa,
20006, s. 18.

#'U. Kosterna, Narodowy Bank Polski jako bank centralny, [w:] A. Szelagowska (red.), Instytucje
rynku finansowego w Polsce, CeDeWu, Warszawa 2007, s. 35.
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lem RPP jest utrzymanie stabilnosci cen, czyli zapewnienie niskiej 1 stabilnej inflacji,
co sprzyja wzrostowi gospodarczemu i dobrobytowi spoleczenstwa®.

Zadaniem Zarzadu NBP jest realizowanie uchwat Rady Polityki Pieni¢znej oraz
podejmowanie decyzji w sprawach niezastrzezonych ustawowo do wytacznej kompe-
tencji innych organow NBP. W tym zakresie jest zobowigzany do uchwalania planu
dziatalnosci i planu finansowego NBP.

Bankowy Fundusz Gwarancyjny (BFG) jest dziatajaca w Polsce instytucjg fi-
nansowg, ktorej glownym zadaniem jest ochrona depozytéw klientow bankow. BFG
zapewnia gwarancje zwrotu srodkow zgromadzonych na rachunkach bankowych do
okreslonego limitu w przypadku niewyptacalnosci banku. Fundusz ten dziata na pod-
stawie ustawy o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania de-
pozytdw i przymusowej restrukturyzacji, z dnia 10 czerwca 2016 roku®. BFG ma
rowniez mozliwos¢ udzielania pomocy finansowej bankom, ktore maja problemy fi-
nansowe, ale tylko wtedy, gdy jest to uzasadnione z punktu widzenia stabilnosci syste-
mu bankowego. Monitoruje wigc sytuacj¢ finansowg bankéw, aby szybko zareagowac
na potencjalne problemy. W przypadku probleméw finansowych banku, BFG moze
podja¢ dzialania majace na celu jego restrukturyzacje.

Komisja Nadzoru Finansowego (KNF) rozpoczgla swojg dziatalno$¢ 19 wrzesnia
2006 . 1 jest niezaleznym organem nadzoru nad rynkiem finansowym w Polsce. KNF
peni funkcje nadzoru nad bankami, towarzystwami ubezpieczeniowymi, funduszami
inwestycyjnymi, gieldami oraz innymi instytucjami finansowymi. Jej glownym celem
jest ochrona interesow klientow instytucji finansowych oraz zapewnienie stabilnosci
i uczciwoscei rynku finansowego. KNF jest odpowiedzialna za wydawanie licencji, mo-
nitorowanie dziatalnosci instytucji finansowych, regulowanie przepisow dotyczacych
rynku finansowego oraz egzekwowanie przestrzegania prawa.

Komisja Nadzoru Finansowego (KNF) w Polsce ma do dyspozycji szereg narzedzi
kontrolnych, ktore pozwalaja jej efektywnie nadzorowac i regulowa¢ dziatalnos¢ insty-
tucji finansowych*

—ma prawo przeprowadzania inspekcji (regularnych i ad hoc) w instytucjach finan-
sowych, aby upewnic sig, ze dziatajg one zgodnie z obowigzujacymi przepisami;

— ustala regulacje 1 normy, ktorych instytucje finansowe musza przestrzegac. Te
regulacje mogg obejmowac¢ wymogi dotyczace kapitatu, standardy zarzadzania ryzy-
kiem, a takze wymogi dotyczace sprawozdan finansowych i audytu;

S, Owsiak, Finanse, s. 256.

# Ustawa z dnia 10 czerwca 2016 r. 0 Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania
depozytow oraz przymusowe;j restrukturyzacji, Dz.U. 2022 poz. 793.

# Ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym, Dz.U. 2006 nr 157 poz. 1119.
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— w przypadku stwierdzenia naruszenia przepisow KNF moze natozy¢ réznego ro-
dzaju sankcje, takie jak grzywny, ograniczenia dziatalnosci, a nawet cofhigcie licen-
cji na prowadzenie dziatalnosci;

— ma prawo do oceny i zatwierdzania fuzji i przeje¢ w sektorze finansowym, aby za-
pewnic, ze nie zagrazaja one stabilnosci finansowej;

— moze wymaga¢ od instytucji finansowych regularnego dostarczania okreslonych
informacji, takich jak sprawozdania finansowe, informacje o zarzadzaniu ryzykiem
czy szczegolowe dane o portfelach kredytowych;

— w przypadku kryzysu finansowego, KNF ma prawo do podjgcia specjalnych dzia-
fan, takich jak wymuszanie restrukturyzacji lub likwidacji instytucji finansowych.
Te narzgdzia pomagaja KNF zapewni¢ stabilno$¢ finansowa, chroni¢ prawa konsu-

mentow 1 utrzyma¢ zaufanie do sektora finansowego.

NBP i KNF wspolpracuja ze sobg i maja rozne, ale uzupehiajgce si¢ role w nad-
zorze nad rynkiem finansowym w Polsce. NBP koncentruje si¢ gtéwnie na stabilno$ci
systemu finansowego i polityce pienieznej, podczas gdy KNF skupia si¢ na nadzorze
mikroekonomicznym i ochronie interesow klientow instytucji finansowych. Warto za-
uwazy¢, ze Ministerstwo Finanséw w Polsce rowniez odgrywa istotna rolg w zakresie
regulacji i polityki finansowej, ale nadzor nad rynkiem finansowym bezposrednio nale-
zy do NBP i KNF.

Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych (KDPW) to instytucja kluczowa dla
funkcjonowania rynku kapitalowego w Polsce. Jego glowne zadania to zabezpiecze-
nie praw inwestorow, efektywne przeptywy na rynku oraz zabezpieczenie transakcji na
gietdzie. KDPW jest odpowiedzialny za rejestracje papierow wartosciowych, ktore sa
notowane na gietdzie. Rejestracja ta jest konieczna, aby papiery wartosciowe mogly
by¢ legalnie sprzedawane i kupowane. Omawiany podmiot jest odpowiedzialny za roz-
liczanie transakcji dokonanych na gietdzie, co oznacza, ze KDPW potwierdza i konczy
transakcje, przekazujac papiery wartosciowe od sprzedajacego do kupujgcego i prze-
kierowujac platnosci w przeciwnym kierunku.

KDPW przechowuje papiery wartosciowe w formie zdematerializowanej, co ozna-
cza, 7e nie istniejg one w formie fizycznej. Zamiast tego papiery wartosciowe sg za-
pisywane na kontach inwestoréw w KDPW 1 jest on odpowiedzialny za dystrybucje
dywidend i innych korzysci ptynacych z posiadania papierow wartosciowych do pra-
wowitych wiascicieli.

KDPW prowadzi systemy kompensacyjne, ktore sa kluczowe dla utrzymania ptyn-
nosci 1 bezpieczenstwa rynku kapitatowego. KDPW jest nadzorowany przez Komisje
Nadzoru Finansowego (KNF) i musi przestrzega¢ szeregu przepisow i norm zwigza-
nych z bezpieczenstwem i uczciwoscig rynku.

Ubezpieczeniowy Fundusz Gwarancyjny (UFG) w Polsce to instytucja, ktdrej
glownym zadaniem jest ochrona praw ofiar wypadkéw komunikacyjnych. UFG dziata
na podstawie ustawy z dnia 22 maja 2003 1. o ubezpieczeniach obowigzkowych, Ubez-
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pieczeniowym Funduszu Gwarancyjnym i Polskim Biurze Ubezpieczycieli Komuni-

kacyjnych.

Do funkgji i zadan Ubezpieczeniowego Funduszu Gwarancyjnego nalezg®:

— wyplata odszkodowania ofiarom wypadkéw spowodowanych przez nieznanych
sprawcow, jak rowniez takich, ktorzy nie mieli obowigzkowego ubezpieczenia OC,
a takze w sytuacji, gdy ubezpieczyciel, u ktdrego sprawca miat zawarte ubezpiecze-
nie, oglosit upadtosc;

— ustalanie 1 Scigganie kar od osob, ktore uzywaja pojazdow bez wymaganego ubez-
pieczenia OC;

— sprawdzanie polis OC, UFG prowadzi Centralng Ewidencj¢ Pojazdow i Kierow-
cow (CEPiIK), ktora umozliwia sprawdzenie, czy dany pojazd posiada wazng po-
lis¢ OC;

— promocja ubezpieczen, UFG prowadzi dziatania edukacyjne i informacyjne, majace
na celu promowanie ubezpieczen i zwickszanie §wiadomosci spoteczenstwa na te-
mat konsekwencji braku ubezpieczenia.

UFG jest finansowany ze skfadek na ubezpieczenie OC, ktore sa obowigzkowe dla
kazdego wiasciciela pojazdu mechanicznego. Fundusz dziala pod nadzorem Komisji
Nadzoru Finansowego (KNF).

Nadzor nad rynkiem finansowym to zatem istotny element zarzadzania gospodarka
1 ochrony interesow spolecznych. Bez niego rynek finansowy moglby stac si¢ niestabilny,
co mogloby prowadzi¢ do powaznych konsekwencji ekonomicznych i spotecznych.

Do instytucji organizujgcych obrot instrumentami finansowymi nalezy Gielda Pa-
pieréw Wartosciowych. Jej charakterystyka zostanie przedstawiona w czwartym roz-
dziale podrgeznika. Rola instytucji organizujgcych obrét instrumentami finansowymi
na rynku jest kluczowa dla prawidtowego funkcjonowania gospodarki i umozliwienia
inwestycji oraz handlu instrumentami finansowymi. Instytucje te zapewniaja infra-
strukture i technologie potrzebng do przeprowadzania transakcji instrumentami finan-
sowymi. Mogg to by¢ gieldy papierow wartosciowych, platformy elektronicznego ob-
rotu (np. forex) lub brokerzy online. Utatwiaja one handel, dostarczajac inwestorom
migjsce, w ktorym moga spotkac si¢ i dokonywac transakcji. Pomagaja w tworzeniu
plynnosci na rynku przez umozliwienie handlu instrumentami finansowymi w cza-
sie rzeczywistym. Dzigki temu inwestorzy moga kupowac i sprzedawac instrumenty
w dowolnym momencie, co zwigksza atrakcyjnos¢ danego rynku.

Czesto instytucje organizujgce obrét instrumentami finansowymi majg udziat
w tworzeniu nowych instrumentow finansowych, ktore odpowiadaja potrzebom inwe-
storow. Mogg to by¢ np. strukturyzowane produkty inwestycyjne, indeksy rynkowe,
kontrakty terminowe czy opcje.

4 Ustawa z dnia 22 maja 2003 r. o ubezpieczeniach obowigzkowych, Ubezpieczeniowym Funduszu
Gwarancyjnym i Polskim Biurze Ubezpieczycieli Komunikacyjnych, Dz.U. 2003 nr 124 poz. 1152.
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Wszystkie te role majg na celu zapewnienie sprawnego funkcjonowania rynku fi-
nansowego, ochrong inwestorow i stymulowanie wzrostu gospodarczego przez mobili-
zowanie kapitalu i umozliwianie inwestycji.
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3. Instrumenty rynku finansowego
(M. Sosinska-Wit, K. Ociesa)

3.1. Pojecie i klasyfikacja instrumentow finansowych

Na rynkach finansowych przeprowadzane sa transakcje kupna i sprzedazy instru-
mentow finansowych. Pojecie instrumentu finansowego moze by¢ rozpatrywane za-
rowno z perspektywy rachunkowej, jak i kapitalowej. Podejscie kapitalowe zostalo
uregulowane w art. 2 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finan-
sowymi. Ustawodawca wyszczegolnit zamkniety katalog instrumentoéw finansowych.
Zgodnie z nim instrumentami finansowymi sg*°:

a) papiery wartosciowe;

b) nieb¢dace papierami wartosciowymi:

— tytuly uczestnictwa w instytucjach wspolnego inwestowania,

— instrumenty rynku pieni¢znego,

— opcje,

— kontrakty terminowe,

— umowy forward na stope procentowa,

— swapy,

— instrumenty pochodne dotyczace przenoszenia ryzyka kredytowego,

— inne pochodne instrumenty finansowe, ktdrych instrumentem bazowym s3: pa-
piery wartosciowe, stopy procentowe, waluty, uprawnienie do emisji, wskaznik
rentownosci, oraz w okreslonych przypadkach indeks lub wskaznik finansowy,

— kontrakty na roznicg,

— uprawnienia do emisji.

Z kolei podejscie rachunkowe zostalo uregulowane w Ustawie z dnia 29 wrze-
$nia 1994 r. o rachunkowosci. W rozumieniu wskazanej ustawy instrumentem fi-
nansowym jest kontrakt powodujacy powstanie aktywow finansowych u jednej ze
stron oraz instrumentu kapitalowego lub zobowiazania finansowego u drugiej, przy
spetnieniu warunku, ze wynikaja z niego skutki gospodarcze*’. W podejsciu formal-
nym instrumenty finansowe sa zobowigzaniami finansowymi, czyli roszczeniami
dotyczacymi majatku jednych podmiotow gospodarujacych wobec innych. Z punktu
widzenia emitentow instrumenty traktowane sg jako zobowigzania finansowe, kt6-
re muszg w pewnym momencie zosta¢ uregulowane. Natomiast dla posiadaczy tych
instrumentéw stanowig one sktadniki ich majatku, ktore maja wartos¢ i moga by¢

4 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi, Dz.U. 2005 nr 183 poz. 1538, art. 2.
47 Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci, Dz.U. 1994 nr 121 poz. 591, art. 3 ust. 1 pkt. 23.
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wykorzystane w przysztosci®®. Stosujac uproszczenie, instrument finansowy mozna
zdefiniowa¢ jako kontrakt zawierany mi¢dzy dwiema stronami, ktory reguluje za-
lezno$¢ finansows, jaka obie strony sa powigzane®. Z kolei papier wartoSciowy to
instrument finansowy zabezpieczony aktywami emitenta®®. Zatem papier warto$cio-
wy jest pojeciem wezszym od instrumentu finansowego. W ujeciu ekonomicznym
instrumenty finansowe stanowia obietnice, ze Srodki pienigzne zainwestowane lub
wypozyczone w jednym okresie beda zwrdcone w przysztosci, wraz z dodatkowymi
korzysciami w postaci odsetek, dywidend badz innych form ptatnosci’'. Podsumo-
wujac przytoczone podejscia do definiowania instrumentéw finansowych oraz po-
szerzajac je o ich zastosowanie, instrumenty finansowe mozna okres$li¢ jako umowy
lub kontrakty stuzace do dokonywania ptatnosci, pozyskiwania $rodkow finanso-
wych oraz zabezpieczania przed ryzykiem finansowym, a ich przedmiot stanowia
srodki pienigzne.

Instrumenty finansowe mozna dzieli¢ wedhug réznych kryteriow. Na kolejnych ry-
sunkach przedstawiono kilka mozliwych klasyfikacji. Z punktu widzenia rodzaju rela-
cji ekonomicznych wystepujacych pomiedzy emitentem instrumentu a jego nabywca,
instrumenty finansowe mozna podzieli¢ na wlasnosciowe i wierzycielskie. Instrument
o charakterze wlasno$ciowym (udzialowym, wiascicielskim) daje nabywcy instrumen-
tu finansowego prawo do bezterminowego udzialu w majatku emitenta. Na przyktad
— inwestor, nabywajac akcje, staje si¢ wspotwiascicielem emitenta i posiada prawo do
udziatu w zyskach spotki w postaci dywidendy oraz do glosowania na walnym zgro-
madzeniu. Natomiast w sytuacji, gdy emitent jedynie wypozycza $rodki pieni¢zne,
ktore podlegaja zwrotowi w okreslonym terminie w przysztosci, mamy do czynienia
z instrumentem dtuznym (wierzycielskim). Przyktadem instrumentu o takim charak-
terze sa obligacje, ktorych nabycie wigze si¢ z uzyskaniem prawa do otrzymania od-
setek oraz zwrotu kapitalu w okreslonym terminie. W tym przypadku inwestor staje
si¢ wierzycielem emitenta, a emitent — dluznikiem. Zatem klasyfikacja instrumentow
finansowych ze wzgledu na rodzaj stosunku ekonomicznego odnosi si¢ do praw i obo-
wigzkoéw wynikajacych z posiadania danego instrumentu (rys. 3.1)%.

4 Z. Polanski, Wprowadzenie. System finansowy we wspolczesnej gospodarce rynkowej, [w:] B.
Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak (red.), System finansowy w Polsce, 1, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2008, s. 21.

Y K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje. Instrumenty finansowe, ryzyko finansowe, inzynieria finansowa, wyd. 2,
uaktualnione, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 17.

3 [bidem.

51 Z. Polanski, Wprowadzenie. System finansowy..., op. cit., s. 21.

52 J. Kudta, Instrumenty finansowe i ich zastosowania, Wydawnictwo Key Text, Warszawa 2010, s. 14.

33 Z. Polanski, Wprowadzenie. System finansowy..., op. cit., s. 21.
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Instrumenty finansowe

Kryterium: charakter roszczen

Wiasnosciowe Wierzycielskie

Rysunek 3.1. Podziat instrumentéw finansowych ze wzgledu na charakter roszczen
Opracowanie na podstawie: J. Kudta, Instrumenty finansowe i ich zastosowania, Wydawnictwo Key Text,
Warszawa 2010, s. 14.

Kolejnym kryterium podziatu instrumentéw finansowych jest podziat ze wzgledu
horyzont czasowy. Zgodnie z tg klasyfikacjg wyrdznia si¢ instrumenty krotkotermi-
nowe, ktore opiewajg na okres krotszy niz jeden rok; instrumenty $rednioterminowe,
o terminie zapadalnosci od jednego roku do pieciu lat; a takze dlugoterminowe, o ter-
minie wykupu powyzej pigciu lat (rys. 3.2)*.

Instrumenty finansowe
Kryterium: czas

Krotkoterminowe Srednioterminowe Dlugoterminowe

Rysunek 3.2. Podziat instrumentow finansowych ze wzgledu na czas
Opracowanie na podstawie: J. Kudla, Instrumenty finansowe i ich zastosowania, Wydawnictwo Key Text,
Warszawa 2010, s. 14.

Uwzgledniajac stopien zmienno$ci dochodu generowanego przez instrument finan-
sowy, wyszczegolnia si¢ instrumenty o stalym dochodzie oraz instrumenty o zmien-
nym dochodzie. Do instrumentow o statym dochodzie zalicza si¢ instrumenty dhuzne
oraz akcje uprzywilejowane, gwarantujace stala ptatnosc. Z kolei akcje zwykle sta-
nowig przyktad instrumentéw o zmiennym dochodzie, ze wzgledu na zmienny cha-
rakter czynnikéw wptywajacych na wysoko$¢ wyptacanej dywidendy. Nalezy jednak
zaznaczy¢, ze instrumenty dhuzne obecnie czg¢sto nie sg zrodlem statego dochodu w do-
stownym znaczeniu. Z uwagi na wystgpowanie procesow inflacyjnych emitenci dtuz-
nych papieréw wartosciowych zmuszeni sa do uwzgledniania w ptaconym przez nich
oprocentowaniu zmian ogélnego poziomu cen. Wspotczesnie emitowane sa rowniez

3 J. Kudta, Instrumenty finansowe..., op. cit., s. 13.
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obligacje zerokuponowe, nieposiadajgce mechanizmu generowania dochodu charakte-
rystycznego dla obligacji (rys. 3.3)%.

Instrumenty finansowe
Kryterium: stopien zmiennosci dochodu

O statym dochodzie O zmiennym dochodzie

Rysunek 3.3. Podziat instrumentow finansowych ze wzgledu na stopien zmiennosci dochodu
generowanego przez instrument
Opracowanie na podstawie: Z. Polanski, Wprowadzenie. System finansowy we wspolczesnej gospodarce
rynkowej, [w:] B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak (red.), System finansowy w Polsce, 1, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 23.

Biorac pod uwage sposob ksztaltowania wartosci, wydziela si¢ instrumenty bazowe
oraz pochodne. Instrumenty pochodne, okreslane rowniez derywatami, sa instrumenta-
mi, ktorych cena uzalezniona jest od przysztych, oczekiwanych cen innych instrumen-
tow finansowych, czyli instrumentow bazowych. Oznacza to, Ze instrumenty pochodne
maja charakter abstrakcyjny, poniewaz czgsto do ich rozliczenia nie jest wymagana fi-
zyczna dostawa instrumentu bazowego (rys. 3.4)%.

Instrumenty finansowe

Kryterium: sposéb ksztaltowania wartosci

i Pochodne (derywaty,
Bazowe (p1§rxtvgtne, terminowe,
rzeczywiste pozabilansowe)

Rysunek 3.4. Podzial instrumentow finansowych ze wzgledu na sposob ksztattowania wartosci
Opracowanie na podstawie: J. Kudta, Instrumenty finansowe i ich zastosowania, Wydawnictwo Key Text,
Warszawa 2010, s. 14.

Instrumenty finansowe mozna réwniez podzieli¢ ze wzgledu na rodzaj rynku, z kto-
rym sg powigzane. W tym kryterium wyszczegoélnia si¢:

55 J. Czekaj, J. Raganiewicz, Istota i funkcje rynkéw finansowych, [w:] J. Czekaj (red.), Rynki, instrumenty...,
op. cit., Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2017, s. 20.

3 7. Polanski, Wprowadzenie. System finansowy..., op. cit., s. 24.
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— instrumenty rynku pieni¢znego — krotkoterminowe instrumenty finansowe, ktorych
termin zapadalnosci jest zwykle krétszy niz 1 rok, np. bony skarbowe, bony pie-
niezne;

— instrumenty rynku kapitatowego — instrumenty finansowe, ktdrych termin zapadal-
nosci przekracza 1 rok, np. akcje, obligacje korporacyjne;

— instrumenty rynku terminowego, zwane instrumentami pochodnymi — instrumenty,
ktorych warto$¢ zalezy od wartosci instrumentow bazowych, np. kontrakty termi-
nowe, opcje;

— instrumenty rynku walutowego — instrumenty, ktdrych warto$¢ jest wyrazona
w walutach obcych, np. waluty, opcje walutowe (rys. 3.5)%.

W kolejnych podrozdziatach zostang szczegdtowo opisane instrumenty finansowe
powigzane z poszczegdlnymi rodzajami rynkow finansowych.

Instrumenty finansowe

Kryterium: rynek finansowy

Instrumenty rynku Instrumenty rynku Instrumenty rynku Instrumenty rynku
pieni¢znego kapitatowego terminowego walutowego

Rysunek 3.5. Podziat instrumentow finansowych ze wzglgdu na rodzaj rynku finansowego,
z ktoérym sa zwigzane
Opracowanie na podstawie: Kudta J., Instrumenty finansowe i ich zastosowania, Wydawnictwo Key Text,
Warszawa 2010, s. 14.

3.2. Instrumenty rynku pieni¢znego

Rynek pieniezny jest segmentem rynku finansowego, na ktorym przedmiotem za-
wieranych transakcji sa krotkoterminowe instrumenty finansowe, czyli instrumenty
o terminie wykupu do 1 roku. W praktyce instrumentami rynku pieni¢znego o najdhuz-
szych terminach zapadalnosci sa 52-tygodniowe bony, ale moga rowniez mie¢ krotsze
terminy, takie jak 26 tygodni, 2 tygodnie, a nawet tylko kilka godzin (instrumenty typu
overnight)®s. W zwiazku z tym, ze sg to najbardziej ptynne aktywa finansowe, podmio-
ty gospodarcze wykorzystuja je do zarzadzania ptynnoscig biezaca rozumiang jako

S"M. Franczuk, K. Gatazka, Teoriafinansow, rynek finansowy, [w:] A. Pazdzior (red.), Finanse: funkcjonowanie,
instytucje i instrumenty rynku finansowego finanse publiczne, przedsigbiorstw i gospodarstw domowych,
Politechnika Lubelska, Lublin 2014, s. 29.

38 M. Kachniewski, B. Majewski, P. Wasilewski, Rynek kapitatowy i gielda papieréw wartosciowych, Fundacja
Edukacji i Rynku Kapitalowego & Fundacja Promocji i Akredytacji Kierunkow Ekonomicznych, Warszawa
2008, s. 25.
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zdolnos¢ do terminowego regulowania zobowigzan®. Transakcje realizowane na rynku
pienieznym maja posta¢ krotkoterminowych pozyczek lub kredytow. Umozliwiajg one
przedsigbiorstwom niefinansowym oraz instytucjom finansowym uzyskanie dochodu
z zagospodarowania krotkoterminowych wolnych $rodkow, a jednoczesnie w przypad-
ku ich chwilowego braku — utrzymanie ciagltosci w sptacie zobowigzan®. Ponadto ry-
nek pieniezny wykorzystywany jest w polityce monetarnej panstwa, szczegélnie przez
wplyw na podaz pienigdza w gospodarce. Jest miejscem, gdzie ustalane sg bazowe sto-
py procentowe warunkujgce poziom cen instrumentow wszystkich segmentéw rynku
finansowego. Ma on charakter zdecentralizowany, a wigc instrumenty rynku pieni¢zne-
20 nie stanowig przedmiotu obrotu na gietdzie®'.

W5rod instrumentdw rynku pienieznego wyrdznia sig®:
— depozyty migdzybankowe,
— bony pieni¢zne, skarbowe, komercyjne,
— certyfikaty depozytowe,
— weksle.

Rynek miedzybankowy uznawany jest za kluczowa czg$¢ rynku pienieznego. Na
tym rynku banki udzielaja sobie wzajemnie pozyczek ze srodkow zgromadzonych na
rachunkach w banku centralnym, czyli z ich ptynnych rezerw. Glowny instrument finan-
sowy rynku miedzybankowego stanowi depozyt. Depozyt miedzybankowy to transak-
cja, w ktorej jeden bank przyjmuje lub udziela drugiemu bankowi ustalonej kwoty $rod-
kow pienieznych po okreslonej z gory stopie procentowe;j i na konkretny okres. Biorac
pod uwage okres trwania, mozna wyszczegolni¢ depozyty migdzybankowe:

— krotkoterminowe — o terminie zapadalnosci od jednego dnia do jednego miesigca;
— dhugoterminowe — o terminie zapadalnos$ci od jednego miesigca do jednego roku®.

Z kolei do depozytow jednodniowych zalicza sie®:

— overnight (O/N) — rozpoczyna si¢ w dniu zawarcia transakcji, a konczy w nastep-
nym dniu roboczym;

— tomorrow next (T/N) — rozpoczyna si¢ w pierwszy dzien roboczy po zawarciu
transakcji, a konczy w nastepnym dniu roboczym;

— spot next (S/N) — rozpoczyna si¢ w drugi dzien roboczy po zawarciu transakcji,

a konczy w nastepnym dniu roboczym.

% M. Franczuk, K. Gatazka, Teoria finansow, rynek finansowy..., op. cit., s. 29.
% S. Kozak, Rynek pienigzny, [w:] M. Podstawka (red.), Finanse: instytucje, instrumenty, podmioty, rynki,
regulacje, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2017, s. 613.

1 1. Sobol, Pojecie, funkcje oraz instrumenty rynku pienigznego. Uczestnicy, segmenty rynku i mechanizny
dziatania, [w:] E. Pietrzak, M. Markiewicz (red.), Finanse, bankowosc..., op. cit., s. 268-269.

© M. Franczuk, K. Galazka, Teoria finansow, rynek finansowy..., op. cit., s. 29.

% 1. Sobol, Depozyty migdzybankowe, [w:] E. Pietrzak, M. Markiewicz (red.), Finanse, bankowosc...,
s. 269-270.

% M. Franczuk, K. Galazka, Teoria finansow, rynek finansowy..., op. cit., s. 30.
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Wszystkie rodzaje depozytow, z wyjatkiem depozytdw overnight i tomorrow
next, zwykle zaczynaja si¢ od daty spot, a wiec od drugiego dnia roboczego po za-
warciu transakcji. Warto zauwazy¢, ze depozyty miedzybankowe nie zawsze majg
ustalony termin zapadalnos$ci. Depozyty call (inaczej — na wezwanie) nie maja z gory
okreslonego terminu. Podmiot inicjujacy taki depozyt podejmuje decyzj¢ o terminie
wypowiedzenia®,

Cena depozytu migdzybankowego wyrazana jest w postaci stopy procentowej, czyli
tzw. stawki referencyjnej. Banki, dokonujac wzajemnego lokowania $rodkow pieni¢z-
nych, ustalajg stope procentowa bid, czyli cene, po ktorej sa gotowe przyja¢ depozyt,
oraz stope offer, czyli cene, po ktorej moga udzieli¢ pozyczki. Do czynnikow wpltywa-
jacych na wysokos¢ stop procentowych na rynku lokat migdzybankowych naleza:

— wysokos¢ stop bazowych, czyli stop procentowych okreslanych przez bank central-
ny jako cena za pienigdz w nim uzyskiwany, na ogot stanowig gorng granicg ceny
transakcji zawieranych na rynku lokat miedzybankowych;

— podaz i popyt na pienigdz w gospodarce — nadwyzka podazy pieniadza powoduje
spadek stop procentowych, a nadwyzka popytu ich wzrost;

— wiarygodnos¢ kontrahenta transakcji okreslana na podstawie ryzyka kredytowego —
im mniejszy stopien ryzyka, tym cena pienigdza jest nizsza.

Na polskim rynku depozytow miedzybankowych wyrazonych w ztotych stosuje si¢
nastgpujace stawki referencyjne®:

— WIBOR (Warsaw Interbank Offered Rate) — wysoko$¢ oprocentowania pozyczek
na polskim rynku miedzybankowym;

— WIBID (Warsaw Interbank Bid Rate) wysoko$¢ oprocentowania depozytow na
polskim rynku migdzybankowym;

— POLONIA (Polish Overnight Index Average) — $rednie wazone oprocentowanie de-
pozytéw ztotowych o terminie O/N.

W przypadku transakcji walutowych wykorzystywane sg takie stopy procentowe jak:
LIBOR (London Interbank Offered Rate) i EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate).

Bony skarbowe (nazywane rowniez wekslami lub biletami skarbowymi, ang. tre-
asury bills) sa to krotkoterminowe papiery wartosciowe, ktorych emitentem jest Skarb
Panstwa. Termin ich wymagalnosci wynosi od 1 dnia do 52 tygodni. Glownym celem
emisji bonoéw skarbowych jest zaspokojenie biezacych potrzeb pozyczkowych panstwa
oraz zarzadzanie ptynnoscig budzetu. Ich emisja wigze si¢ z istnieniem niedoborow
budzetowych, czyli deficytem budzetu panstwa®. Bony skarbowe charakteryzuja si¢
niemal zerowym stopniem ryzyka, co sprawia, ze stanowig one atrakcyjng formg in-

1. Sobol, Depozyty migdzybankowe, [w:] E. Pietrzak, M. Markiewicz (red.), Finanse, bankowosc..., s. 270.
% Jbidem, s. 270-272.

7 K. Marchewka, Bony skarbowe, [w:] W. Przybylska-Kapuscinska (red.), Rynek papierow wartosciowych
w Polsce. Wybrane problemy, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2002, s. 27.
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westycji, glownie dla bankow i instytucji finansowych. Z uwagi na wysokie bezpie-
czenstwo zwigzane z niskim ryzykiem niewyplacalnosci emitenta bony skarbowe sg
nisko oprocentowane, co przeklada si¢ na niski koszt kapitalu pozyskiwanego przez
panstwo. Ponadto dzigki dobrze rozwinigtemu rynkowi wtornemu charakteryzuja sie
one wysoka ptynnoscia. Banki centralne wykorzystuja bony skarbowe do oddziatywa-
nia na obieg pienigdza w gospodarce®. Do podstawowych charakterystyk opisujacych
wszystkie bony skarbowe naleza®:
— termin wykupu — okreslony dzien, od ktérego bon podlega wykupowi;
— warto$¢ nominalna — kwota, ktorg posiadacz bonu otrzymuje w momencie wykupu.
Cechy charakteryzujace bony skarbowe emitowane w Polsce zostaly przedstawione
w tabeli ponizej (tab. 3.1). Ich warto$¢ nominalna wynosi 10 000 zt. Sa one przedmio-
tem obrotu zardwno na rynku pierwotnym, jak i wtornym. Instytucjg odpowiedzialng
za organizacj¢ emisji oraz nadzor 1 dokonywanie rozliczen transakcji jest Narodowy
Bank Polski. Bony skarbowe nie sg przypisywane imiennie do konkretnego wiascicie-
la, a wiec moga by¢ swobodnie przekazywane. Termin zapadalnosci bonéw wynosi od
1 do 90 dni lub od 1 do 52 tygodni. Najczesciej emitowane sa w postaci zdemateriali-
zowanej, a wigc niemajacej charakteru materialnego, a jedynie forme wpisu w rejestrze
papierow wartosciowych. Cena bonu ustalana przez nabywcow w trakcie przetargu
jest nizsza od wartosci nominalnej, a wiec sprzedawane sa one z dyskontem. Dyskonto
obliczane jest jako rdznica pomigdzy warto$cig nominalng a ceng emisyjng i stanowi
zysk dla inwestora. Z kolei stopa dyskonta okresla, o ile procent cena bonu jest wyzsza
od nominahu. Im wyzsza stopa dyskonta, tym nizsza cena emisyjna, a co za tym idzie,
wyzszy zarobek dla podmiotu inwestujacego w instrument”,

W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy: podstawy teorii i praktyki, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2007, s. 30.

¥ K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje. Instrumenty finansowe..., op. cit., s. 18.

M. Franczuk, K. Galazka, Teoria finansow, rynek finansowy..., op. cit., s. 29.
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Tabela 3.1. Cechy charakteryzujace bony skarbowe w Polsce

Cecha charakterystyczna Bon skarbowy
Wartos¢ nominalna 10 000 zt
Miejsce obrotu rynek pierwotny i rynek wtorny
Organizator emisji Narodowy Bank Polski

Sposob przenoszenia tytutu wasnosci do

praw majatkowych na okaziciela

Sposob wyplaty odsetek dyskontowe

Sposob przechowywania i przekazywa-

A .. . najczesciej w formie zdematerializowane;j
nia informacji o papierach

Termin zapadalno$ci od 1 do 90 dni Iub od 1 do 52 tygodni

Baza do obliczenia rentownosci 360 dni

Opracowanie na podstawie: 1. Sobol, Bony skarbowe, [w:] E. Pietrzak, Markiewicz M. (red.), Finanse,
bankowos¢ i rynki finansowe, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2009, s. 275.

Bony pieniezne s instrumentami bardzo podobnymi do wczesniej omowionych
bonéw skarbowych. Roznica dotyczy emitenta oraz ich zastosowania w gospodarce.
Podmiotem emitujagcym bony pienigzne w Polsce jest Narodowy Bank Polski. Wyko-
rzystuje on bony pieni¢zne do regulowania obiegu pieniadza w gospodarce przez od-
dziatywanie na zdolnosci kredytowe sektora bankowego oraz jego plynnos¢. Bony te
nabywane sg przede wszystkim przez banki komercyjne, jak rowniez inne instytucje
finansowe posiadajace przej$ciowe nadwyzki srodkoéw pienieznych, w celu osiagniecia
dochodéw w relatywnie krotkim okresie. Sprzedaz bonéw odbywa si¢ na przetargach,
7 16zng czestotliwoscig, uzalezniong od sytuacji na rynku pieni¢znym. Narodowy Bank
Polski dokonuje wyboru najkorzystniejszych ofert pod katem proponowanej ceny, ma-
jac na uwadze pule walorow przeznaczong do sprzedazy oraz ustalong przez siebie naj-
nizszg mozliwg do zaakceptowania ceng’'. Nominat bonow pienigznych to 10 000 zt.
Termin ich wykupu moze wynosi¢ od 1 do 365 dni’™.

Bony komercyjne (zwane rowniez krotkoterminowymi papierami dtuznymi przed-
sigbiorstw, skryptami dtuznymi lub papierami dtuznymi przedsigbiorstw) s jednym ze
zrodet finansowania dziatalnosci przedsigbiorstw za posrednictwem rynku pienig¢zne-
go. Papiery dtuzne przedsigbiorstw zobowiazuja emitenta do wykupu papieru po okre-
slonej na nim warto$ci nominalnej w ustalonym terminie. Zatem stanowig one krotko-
terminowg pozyczke, ktorg emitent otrzymuje od inwestora kupujacego ten instrument.
Skrypt dtuzny nie musi by¢ zabezpieczony zadnymi aktywami, co oznacza, ze nabyw-

"'W. Debski, Rynek finansowy..., 2007, op. cit., s. 35-36.
2 Uchwata nr 30/2003 Zarzadu Narodowego Banku Polskiego z dnia 12 wrze$nia 2003 r. w sprawie
emitowania bonow pieni¢znych Narodowego Banku Polskiego, Dz.Urz. NBP 2003 nr 15 poz. 24.

56



ca ponosi ryzyko zwigzane z niewywigzaniem si¢ emitenta bonu ze splaty swojego zo-
bowigzania. Charakteryzuje si¢ on nizszym kosztem, jak rowniez mniejszg pracochton-
noscia zwigzang z pozyskaniem kapitatu w stosunku do kredytu bankowego. Wynika
to z faktu, ze emisja tych instrumentéw, w przeciwienstwie do kredytow bankowych,
nie wymaga przeprowadzania analiz oraz oceny zdolnosci do uregulowania zobowig-
zania. Ponadto, w poréwnaniu z kredytami oferowanymi przez banki, bony komer-
cyjne cechuje wigksza elastyczno$¢ wynikajaca ze swobody dzialania emitenta (m.in.
w zakresie ustalania wielkosci emisji przy uwzglednieniu faktycznych potrzeb podmio-
tu) oraz krotszy okres pozyskania kapitatu. Stopa procentowa jest regulowana mecha-
nizmem rynkowym. Z kolei z perspektywy inwestora, papiery dtuzne przedsi¢biorstw
umozliwiajg osiggniccie wickszych zyskow niz w przypadku depozytow bankowych,
czy bonow skarbowych. W Polsce wartos¢ nominalna krotkoterminowych papie-
row dtuznych moze wynosi¢ od 10 tysiecy ztotych do nawet kilku miliondéw ztotych,
w zaleznosci od potrzeb emitenta. Ponadto sa one zazwyczaj papierami na okaziciela,
a wiec nie zawierajg danych imiennych posiadacza bonu”.

Certyfikat depozytowy jest dluznym papierem wartosciowym, ktérego emitentem
jest bank chcacy pozyskac kapital do finansowania swojej dziatalnosci. Instrument ten
potwierdza zdeponowanie §rodkow pienieznych przy ustalonej stopie procentowej na
okreslony czas. Inwestor, ktory zdeponowat kapitat w postaci certyfikatu depozytowe-
go, nie moze wycofa¢ go z banku przed ustalonym w umowie terminem. Jednak po-
siada on mozliwos¢ sprzedazy nabytego certyfikatu na rynku wtornym™. Zazwyczaj
certyfikaty wystawiane sg na okaziciela i emitowane w wysokich kwotach, np. 500
tys. zl, o okresie zapadalnosci do 1 roku. Biorge pod uwagg sposob oprocentowania,
mozna wyrozni¢ certyfikaty depozytowe: o stalym oprocentowaniu, 0 zmiennym opro-
centowaniu oraz dyskontowe. Certyfikaty depozytowe ze stalym oprocentowaniem
zapewniajg inwestorowi niezmienng stope zwrotu w calym okresie inwestycji. Jej wy-
sokos¢ jest wynikiem negocjaciji pomiedzy stronami instrumentu w dniu emisji i nazy-
wana jest kuponem. W certyfikatach zmiennoprocentowych stopa procentowa zmienia
sie zgodnie z okreslong formula, we wczesniej ustalonych terminach. W formule tej
uwzgledniona jest stawka referencyjna (np. WIBID, rentowno$¢ bonow skarbowych)
i ewentualna marza. Z kolei certyfikaty depozytowe dyskontowe emitowane sg ponizej
warto$ci nominalnej, a wiec z dyskontem. Zas ich wykup przez bank w terminie zapa-
dalnosci jest dokonywany po wartosci nominalne;j”.

Weksel jest to papier warto$ciowy o prawnie okreslonej formie, bezwarunkowo zo-
bowiazujacy wystawce weksla lub osobe przez niego wskazang do zaptaty danej oso-
bie okreslonej kwoty w ustalonym terminie. Podstawe prawna dla weksli stanowi usta-

3'W. Debski, Rynek finansowy..., 2007, op. cit., s. 36.
™ M. Franczuk, K. Galazka, Teoria finansow, rynek finansowy..., op. cit., s. 32.
5 1. Sobol, Certyfikaty depozytowe, [w:] E. Pietrzak, M. Markiewicz (red.), Finanse, bankowos¢..., s. 281.
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wa prawo wekslowe’. Reguluje ona zasady dotyczace emisji weksli, ich przenoszenia,

platnoscei, jak rowniez egzekucji. Zobowigzania wekslowe posiadajg kilka specyficz-

nych cech””:

— musza spehniac Scisle okre§lone wymogi formalne, okreslone w ustawie prawo
wekslowe;

— musza by¢ zapisane w formie dokumentu, ktérego posiadanie jest niezbedne do
skutecznego dochodzenia zawartych w nim praw;

— sg solidarne, wszyscy dtuznicy podpisani na wekslu odpowiadaja tacznie i soli-
darnie za uregulowanie ptatnosci wynikajacej z dokumentu;

— majg charakter bezwarunkowy, a to oznacza, ze w sytuacji, gdy dluznik odmowi
zaptaty sumy wekslowej, posiadaczowi weksla przystuguje prawo skorzystania
z tzw. rygoru wekslowego. Rygor wekslowy to zaostrzony tryb dochodzenia na-
lezno$ci wekslowej w przypadku braku terminowej zaptaty;

— $3 samoistne, co oznacza, ze stanowig niezalezne zobowigzanie platnicze. War-
to$¢ 1 warunki platnosci sg powigzane bezposrednio z samym wekslem, a nie
transakcjami lub umowami, na ktérych si¢ opieraja;

— sg zapisane w postaci dokumentu na zlecenie, tym samym umozliwiaja przeno-
szenie przez posiadacza dokumentu okreslonych w nim praw na inne osoby;

— maja zawsze charakter krotkoterminowy, zgodnie z prawem wekslowym weksle
sg wazne nie dtuzej niz rok.

Weksel wykorzystywany jest w celu rozliczen, zabezpieczenia posiadanych wierzy-
telnosci, a takze jako narzgdzie kredytu krotkoterminowego. W zwigzku z tym spetnia
roznorodne funkcje. Naleza do nich’:

— funkcja ptatnicza — stuzy celom rozliczeniowym, weksel jest wige formg rozlicze-
nia w transakcjach handlowych — moze by¢ przekazywany jako zobowigzanie do
zaplaty w przyszlosci zamiast wrgezenia gotowki;

— funkcja obiegowa — polega na mozliwosci przenoszenia praw do weksla innemu
podmiotowi poprzez indosowanie, czyli dokonywanie odpowiednich zapisow na
odwrocie weksla;

— funkcja kredytowa — polega na udzieleniu krotkoterminowego kredytu lub pozyczki
kontrahentowi, ktory wystawia weksel finansowy, badz na odroczeniu terminu za-
ptaty dla dhuznika wystawiajacego weksel kupiecki;

— funkcja refinansowa — polega na mozliwosci ztozenia weksla do dyskonta w banku,
w celu uzyskania srodkow pienigznych przed uptywem terminu zaplaty;

76 Ustawa z dnia 28 kwietnia 1936 r. Prawo wekslowe, Dz.U. 1936 nr 37 poz. 282.

" E. Komajda, Rynek papieréw wartosciowych. Wybrane zagadnienia, Wyzsza Szkola Handlu i Prawa,
Warszawa 2003, s. 139-140.

" Ibidem, s. 147-148.
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— funkcja gwarancyjna, inaczej — zabezpieczajaca — weksle stanowig forme zabezpie-
czenia uregulowania zobowigzan przez dtuznika.

3.3. Instrumenty rynku kapitalowego

Rynek kapitalowy jest segmentem rynku finansowego, na ktorym zawierane sg
transakcje instrumentami finansowymi o terminie zapadalnosci powyzej roku. Instru-
menty oferowane przez rynek kapitatowy umozliwiajg dtugoterminowe lokowanie
oraz pozyskiwanie kapitatu™. Do tych instrumentow naleza akcje, obligacje oraz certy-
fikaty inwestycyjne®.

Akcje sa to papiery warto$ciowe uprawniajace ich posiadacza, nazywanego akcjo-
nariuszem, do udziatu w kapitale akcyjnym spotki bedacej emitentem tych papierow®!.
Posiadanie akcji wigze si¢ z okreslonymi prawami i obowigzkami. Do praw naleza
m.in. prawo do dywidendy, prawo do udziatu i glosu na walnym zgromadzeniu akcjo-
nariuszy, prawo do czesci majatku spotki w przypadku likwidacii, jak réwniez prawo
poboru nowej emisji*’. Z kolei podstawowym obowiazkiem akcjonariusza jest wplata
odpowiedniej kwoty srodkow pienieznych na kapitat zaktadowy, proporcjonalnie do
posiadanych udziatow w spotce®’. Akcje petnig dwie kluczowe funkcje, a mianowicie:
umozliwiajg lokowanie kapitatu w przedsigwzigcia, ktore przynosza zyski bez koniecz-
nosci zaktadania wilasnej dziatalno$ci gospodarczej 1 jednoczesnie umozliwiajg spot-
kom pozyskanie kapitatu w drodze emisji.

Akcjonariusz ma prawo do dywidendy, ktora okresla jego udziat w podziale zysku
netto spotki. Warto zaznaczy¢, iz spotki nie sg zobowigzane do wyptacania dywidendy.
Moze to wynika¢ z braku osiggni¢cia zysku netto lub z decyzji walnego zgromadzenia
akcjonariuszy o przeznaczeniu wypracowanego zysku netto na zwigkszenie kapitatu
wiasnego spofki.

Podmiot bedacy w posiadaniu akcji ma takze prawo glosu na walnym zgromadze-
niu akcjonariuszy, na ktérym podejmowane sa kluczowe decyzje odnoszace si¢ do
dziatalnosci podmiotu. Uczestnictwo w walnym zgromadzeniu daje akcjonariuszowi
mozliwos$¢ oddziatywania na kierunek rozwoju oraz wybor wiadz spotki, a takze na
podziat osiagnigtego zysku. Nalezy jednak nadmienic¢, ze wplyw na podejmowane de-
cyzje uzalezniony jest od liczby posiadanych akcji.

Kolejne uprawnienie akcjonariusza dotyczy udzialu w podziale majatku spotki
w przypadku jej likwidacji. W takiej sytuacji suma likwidacyjna majatku, ktdra pozo-

™ A. Stawinski, Rynki finansowe, Polskic Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2006, s. 17.

80 M. Kachniewski, B. Majewski, P. Wasilewski, Rynek kapitatowy i gielda..., op. cit., s. 26.

81 A. Stawinski, Rynki finansowe..., op. cit., s. 17.

82 A. Sopocko, Rynkowe instrumenty finansowe, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2010, s. 24-25.
8 A. Zaremba, Gielda: podstawy inwestowania, Helion, Gliwice 2014, s. 69.
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staje po wczesniejszym uregulowaniu wszelkich zobowiazan, jest dzielona proporcjo-

nalnie w stosunku do wartosci nominalnej akcji bedacych w posiadaniu akcjonariuszy.

Do praw akcjonariusza nalezy takze prawo poboru, ktore polega na przyznaniu do-
tychczasowym akcjonariuszom prawa do pierwszenstwa w zakupie nowo wyemitowa-
nych akcji. Prawo to zapobiega tzw. rozwodnieniu kapitatu, czyli zmniejszeniu udziatu
procentowego aktualnych akcjonariuszy w kapitale akcyjnym spotki. Zatem prawo po-
boru zapewnia zabezpieczenie ich interesow w przypadku emisji nowych akcji. Ponad-
to prawo poboru moze by¢ przedmiotem obrotu na gieldzie. Dotychczasowi akcjona-
riusze mogg sprzeda¢ prawa do zakupu akcji z nowej emisji innym inwestorom™.

Akcje mozna dzieli¢ wedlug réznych kryteriow. Biorac pod uwagg sposob przeno-
szenia praw, wyszczegolnia si¢ akcje imienne, ktore zawieraja dane wiasciciela wid-
niejace na dokumencie akeji i jednoczesnie w ksiedze akcyjnej spotki oraz akcje na
okaziciela, ktore nie wskazujg konkretnego posiadacza akcji. W zwigzku z tym, akcje
na okaziciela sg tatwo zbywalne i sg przedmiotem obrotu na gieldzie, jednak musza
by¢ w pelni optacone przed ich objeciem, w przeciwienstwie do akcji imiennych®,

Drugie kryterium klasyfikacji akcji dotyczy sposobu przechowywania i przekazy-
wania informacji o papierach. Zgodnie z tym podzialem wyro6znia si¢ akcje materialne,
wystepujace w formie zapisu w ksiedze akcyjnej, oraz akcje zdematerializowane, ktore
sg przechowywane w formie elektronicznej jako zapis w Krajowym Depozycie Papie-
row Wartosciowych?®.

Ze wzgledu na sposob optacenia akcje dzieli si¢ na: gotowkowe, optacone $rodka-
mi pienigznymi oraz aportowe, za ktdre zapftata nastgpuje w formie wkltadoéw niepie-
ni¢znych, zwanych aportami®’.

W zaleznosci od posiadanych przez akcjonariuszy uprawnien akcje mozna po-
dzieli¢ na: akcje zwykle, inaczej nieuprzywilejowane, czyli nienadajace dodatko-
wych praw, oraz akcje uprzywilejowane, ktorych posiadaczom przystuguja okre-
slone dodatkowe przywileje. Akcje uprzywilejowane maja zwykle charakter akcji
imiennych. Dodatkowe prawa moga dotyczy¢:

— dywidendy — prawo do otrzymania wyzszej dywidendy niz przystuguje akcjom
zwyktym, do uzyskania dywidendy przed innymi posiadaczami akcji, jak rowniez
uprawnienie do dywidendy za okres, w ktorym nie byfa ona wyplacana;

— liczby glosow —na jedng akcje przypada wiecej niz jeden glos na walnym zgroma-
dzeniu;

8 J. Czekaj, J. Raganiewicz, Istota i funkcje rynkow finansowych, [w:] J. Czekaj (red.), Rynki, instrumenty...,
s.27-28.

8 Eidem, Klasyfikacja rynkéw finansowych, [w:] J. Czekaj (red.), Rynki, instrumenty..., s. 29.

8 J. Kudta, Instrumenty finansowe..., op. cit., s. 30.

87 Ibidem.
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— podziatu majatku w przypadku likwidacji spotki — prawo do otrzymania przed inny-
mi akcjonariuszami srodkow pienigznych uzyskanych w wyniku likwidacji spotki®®.
Kazda akcja ma trzy ceny: nominalng, emisyjng oraz rynkowsg. Warto§¢ nomi-

nalna, okreslona na akcji badz §wiadectwie depozytowym, przemnozona przez licz-
be akcji, wskazuje na wysoko$¢ kapitatu akcyjnego pozyskiwanego przez emiten-
ta. Cena emisyjna moze by¢ rowna badz wyzsza od ceny nominalnej, okresla ona
ceng sprzedazy akcji za posrednictwem rynku pierwotnego. Natomiast cena rynkowa
ksztaltowana jest na rynku wtérnym przez popyt i podaz na akcje spotki, zatem moze
by¢ nawet nizsza od jej ceny nominalnej®.

Kolejnym istotnym instrumentem rynku kapitalowego sa obligacje, czyli dhugo-
terminowe papiery dhuzne stwierdzajace zobowigzanie emitenta w stosunku do ich
posiadacza®. Zgodnie z ustawa o obligacjach sg to papiery wartosciowe emitowane
w serii, w ktorych podmiot emitujacy stwierdza, ze jest dluznikiem wihasciciela obli-
gacji (obligatariuszem) oraz zobowigzuje si¢ wobec niego do spetienia okreslonego
$wiadczenia®'. Obligacja potwierdza wierzytelno$¢ na okreslong kwote tgcznie z zobo-
wigzaniem do zaplaty oprocentowania, zwykle w formie kupondéw. Emisja obligacji
stanowi formg pozabankowego pozyskiwania kapitatu obcego. Zaleta tej formy zacia-
gania dlugu w stosunku do kredytow jest nizszy koszt wynikajacy z braku marzy ban-
kowej. Ponadto, w poréwnaniu z emisjg akcji, emisja obligacji jest zwigzana z nizszym
kosztem. Z kolei wada finansowania za pomoca emisji obligacji jest duza niepewnos¢
co do wysokosci przysztych zobowigzan®.

Zwazajac na rozne cechy obligacji, mozna je klasyfikowa¢ wedtug kilku kryteriow,
ktore zostaty przedstawione na rysunkach 3.6-3.10.

Obligacje
Kryterium: sposob oprocentowania

O statym O zmiennym
oprocentowaniu oprocentowaniu

Indeksowane Zerokuponowe

Rysunek 3.6. Podziat obligacji ze wzgledu na sposob oprocentowania
Opracowanie na podstawie: J. Czekaj, J. Raganiewicz, Istota i funkcje rynkow finansowych, [w:] J. Czekaj
(red.), Rynki, instrumenty i instytucje finansowe, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2017, s. 25.

88 J. Czekaj, J. Raganiewicz, Klasyfikacja rynkéw finansowych, [w:] Czekaj J. (red.), Rynki, instrumenty ...,
op. cit., . 29-30.
¥ J. Kudta, Instrumenty finansowe..., op. cit., s. 33-34.

% M. Dusza, Rynek kapitatowy, [w:] B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak (red.), System finansowy...,
op. cit., s. 280.

1 Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach, Dz.U. 2015 poz. 238, art. 4.
2 A. Sopocko, Rynkowe instrumenty..., op. cit., 8. 29.

61



Zgodnie z rysunkiem 3.6, uwzgledniajac sposob oprocentowania, obligacje mozna
podzieli¢ na:

— obligacje o statym oprocentowaniu — oprocentowanie obligacji jest z gory ustalo-
ne i nie zmienia si¢ przez caly okres trwania obligacji, a wiec ich posiadacz otrzy-
muje stalg stope procentowa w postaci odsetek, ktore sa wyptacane do terminu
zapadalnosci;

— obligacje o zmiennym oprocentowaniu — stopa procentowa zmienia si¢ w poszcze-
golnych okresach odsetkowych zgodnie z okreslong formuta, ktora moze by¢ uza-
lezniona przyktadowo od inflacji czy rentownosci papierow rzadowych;

— obligacje indeksowane — odsetki, a niekiedy takze warto§¢ nominalng, powigksza
si¢ (inaczej indeksuje) o procent uzalezniony od wysokosci inflacji;

— obligacje zerokuponowe — obligacje, w ktdrych nie sa wyptacane odsetki, sprzeda-
wane s3 z tzw. dyskontem, czyli po cenie nizszej od wartosci nominalnej, natomiast
wykup po uptywie terminu zapadalno$ci nastgpuje po cenie nominalne;.

Biorac pod uwage miejsce emisji, mozna wyrézni¢ obligacje krajowe oraz za-
graniczne. Obligacje krajowe to papiery, ktorych miejscem emisji jest kraj emitenta,
nominowane w walucie krajowej, przeznaczone przede wszystkim dla inwestorow
krajowych. Natomiast obligacje zagraniczne s emitowane w innym kraju niz siedzi-
ba emitenta, nominowane w walucie obcej, skierowane glownie do inwestorow zagra-
nicznych.

Obligacje
Kryterium: miejsce emisji

Krajowe Zagraniczne

Rysunek 3.7. Podziat obligacji ze wzgledu na sposob oprocentowania
Opracowanie na podstawie: J. Czekaj, J. Raganiewicz, Istota i funkcje rynkow finansowych, [w:] J. Czekaj
(red.), Rynki, instrumenty i instytucje finansowe, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2017, s. 24.

Ze wzgledu na sposob oznaczenia obligatariusza wyszczegodlnia si¢: obligacje imien-
ne, ktorych wiasciciel jest oznaczony w dokumencie papieru wartosciowego, oraz obliga-
cje na okaziciela, ktore takiego oznaczenia nie posiadaja, a za wlasciciela obligacji uwaza
sie ich kazdorazowego posiadacza.
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Obligacje
Kryterium: sposob przenoszenia praw

Imienne Na okaziciela

Rysunek 3.8. Podziat obligacji ze wzgledu na sposob przenoszenia praw
Opracowanie na podstawie: J. Czekaj, J. Raganiewicz, Istota i funkcje rynkow finansowych, [w:] J. Czekaj
(red.), Rynki, instrumenty i instytucje finansowe, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2017, s. 24.

Kolejne kryterium podziatu obligacji wyrdznia si¢, uwzgledniajac sposob zabez-
pieczenia intereséw obligatariuszy. W tej klasyfikacji rozr6znia si¢: obligacje zabezpie-
czone 1 niezabezpieczone. W przypadku obligacji niezabezpieczonych gwarancja spla-
ty wynika z ogdlnej sytuacji majatkowej emitenta, gdyz sptata nie jest zabezpieczona
dodatkowymi aktywami. Natomiast w ramach obligacji zabezpieczonych wystepuja
rozne rodzaje zabezpieczen, p.. okre§lone aktywa emitenta lub caty majatek, gwarancja
innego podmiotu, zabezpieczenie innymi papierami wartosciowymi.

Obligacje

Kryterium: sposdb zabezpieczenia
interesOw obligaraiuszy

Zabezpieczone Niezabezpieczone

Rysunek 3.9. Podziat obligacji ze wzgledu na sposdb zabezpieczenia interesow obligatariuszy
Opracowanie na podstawie: J. Czekaj, J. Raganiewicz, Istota i funkcje rynkéw finansowych, [w:] J. Czekaj
(red.), Rynki, instrumenty i instytucje finansowe, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2017, s. 24.

Z perspektywy podmiotu emitujacego obligacje dzieli si¢ na: skarbowe (emitentem
jest skarb panstwa), komunalne, inaczej municypalne (emitentem sg samorzady tery-
torialne), korporacyjne (emitowane przez przedsigbiorstwa). Z uwagi na bardzo niskie
ryzyko zwigzane z brakiem splaty kapitatu oraz odsetek za najbezpieczniejsze uzna-
wane sg obligacje skarbowe. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze nie daja one stuprocentowe;j
pewnosci splaty, gdyz niekiedy panstwa zawieszaja badz odmawiaja splaty zaciggnie-
tego dtugu. Obligacje municypalne sg uwazane za nieznacznie mniej bezpieczne od
obligacji skarbowych. Gminy, pozyskujac $rodki finansowe w drodze emisji obligacji
na cele wazne z perspektywy mieszkancow (np. budowa kanalizacji), mogg liczy¢ na
mieszkancéw jako inwestorow, gdyz dla nich wigksze znaczenie bedzie miat cel emi-
sji niz oprocentowanie. Z kolei obligacje korporacyjne z reguty beda obarczone wigk-
szym ryzykiem niz obligacje skarbowe i komunalne. Jednak oceniajac poziom ryzyka
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odnoszacego si¢ do ewentualnej niewyplacalnosci, nalezy uwzgledni¢ wiarygodno$é
podmiotu emitujgcego. Oceny wyplacalnosci emitentdéw, czyli tzw. ratingu, dokonujg
wyspecjalizowane instytucje®.

Obligacje
Kryterium: emitent

Skarbowe Komunalne Korporacyjne

Rysunek 3.10. Podziat obligacji ze wzgledu na podmiot emitujacy obligacje
Opracowanie na podstawie: J. Czekaj, J. Raganiewicz, Istota i funkcje rynkow finansowych, [w:] J. Czekaj
(red.), Rynki, instrumenty i instytucje finansowe, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2017, s. 25.

Poza opisanymi powyzej rodzajami obligacji wystgpuja rowniez inne typy, ktdre
trudno jednoznacznie przyporzadkowac do wezesniej omawianych klasyfikacji. Naleza
do nich: obligacje zamienne, obligacje z prawem do wczesniejszego wykupu, obligacje
z prawem pierwszenstwa, obligacje Smieciowe, obligacje przychodowe. Obligacje za-
mienne dajg posiadaczowi prawo do ich zamiany na akcje spotki emitujgcej. Nabywca
obligacji z pierwszenstwem ma prawo do zakupu akcji nowo wyemitowanych przed
dotychczasowymi posiadaczami akcji. Obligacje z wczesniejszym wykupem upraw-
niajg emitenta do wykupu obligacji przez terminem zapadalnosci. Zabezpiecza to
dtuznika przed nadmiernymi zobowigzaniami finansowymi. Obligacje przychodowe
s zabezpieczone strumieniami przychodow pochodzacymi z danego przedsigwzigcia
badZ majatkiem, ktory zostat sfinansowany w drodze emis;ji tych obligacji. Obligacje
$Smieciowe oferujg wysoka stope zwrotu, jednak wiagze si¢ z tym wysokie ryzyko wyni-
kajace z trudnej sytuacji finansowej emitenta®.

Warto$¢ obligacii jest okreslana za pomoca kilku typéw cen. Naleza do nich®:

— cena nominalna — cena, po ktorej emitent wykupuje obligacje, od tej wartosci pro-
centowo naliczane sg odsetki;

— cena emisyjna — cena, po ktorej emitent sprzedaje obligacje na rynku pierwotnym;

— cena rynkowa — cena, po ktorej obligacje sprzedawane sa na rynku wtornym, kre-
owana przez prawo popytu i podazy;

— cena rozliczeniowa — cena rynkowa plus naroste odsetki, a wigc rzeczywista cena,
po ktorej zawierana jest transakcja.

% M. Kachniewski, B. Majewski, P. Wasilewski, Rynek kapitatowy i gielda..., op. cit., s. 102.

%J. Czekaj, J. Raganiewicz, Istota i instytucje rynkéw finansowych, [w:] J. Czekaj (red.), Rynki, instrumenty...,
op. cit., . 24-26.

% A. Zaremba, Gielda: podstawy..., op. cit.,s. 71.
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Ponadto do cech charakteryzujacych obligacje zalicza sig: termin zapadalnosci
(dzien, w ktérym emitent zobowigzany jest sptaci¢ zaciggnigte zobowigzanie w wyso-
kosci wartosci nominalnej) oraz odsetki, zwane kuponami (kwoty placone wiascicielo-
wi obligacji w ustalonych terminach do dnia wykupu).

Certyfikaty inwestycyjne sa kolejnym instrumentem rynku kapitalowego. Podstawe
prawna funkcjonowania tych papierow wartosciowych stanowi ustawa o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi. Zgodnie
z ta ustawg certyfikaty inwestycyjne to zbywalne, niepodzielne papiery wartoscio-
we emitowane przez zamknigte fundusze inwestycyjne, imienne badz na okaziciela
(w przypadku certyfikatow bedacych przedmiotem obrotu na rynku publicznym — wy-
lacznie na okaziciela) wystepujace w postaci zdematerializowanej*. Certyfikaty kon-
kretnego funduszu dajg jednakowe prawa majatkowe”. Uprawniaja ich posiadaczy do
glosowania na zgromadzeniu inwestorow. Jeden certyfikat daje prawo jednego glosu,
jednak w przypadku certyfikatow imiennych moze wystapi¢ uprzywilejowanie co do
glosu®®. Certyfikaty inwestycyjne umozliwiaja dlugoterminowe zainwestowanie ka-
pitatu w bardziej ryzykowne aktywa oraz wigksze mozliwosci w zakresie stosowania
dzwigni finansowej, bez koniecznosci utrzymywania przez fundusz ptynnych rezerw.
Wartos$¢ certyfikatu inwestycyjnego uzalezniona jest glownie od popytu i podazy na
rynku. Poza wyceng rynkowa certyfikaty wyceniane sa rowniez wewngtrznie, na pod-
stawie warto$ci aktywow netto przypadajacej na jeden papier wartosciowy®.

3.4. Instrumenty rynku terminowego

Na rynku terminowym wystepuja instrumenty finansowe, ktorych wykonanie
nastepuje w okreslonym terminie w przysztosci, na warunkach i1 po cenie ustalonej
w trakcie zawierania transakcji. Transakcje terminowe realizowane sg po pewnym
okresie od daty ich zawarcia'®.

Natomiast instrumentami pochodnymi nazywane sg instrumenty, ktorych cena uza-
lezniona jest bezposrednio od wartosci innych instrumentéw stanowiacych podstawe
ich wyceny, czyli instrumentow bazowych. Instrumenty pochodne zawsze majg ter-
minowy charakter, gdyz ich warto$¢ uzalezniona jest od poziomu cen instrumentow
finansowych w przysztosci, za$ ptatnosci zwigzane z nimi okreslane sg na podstawie
ustalen umownych zawieranych obecnie. Zgodnie z przytoczona definicjg do instru-

% Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnym, Dz.U. 2004 nr 146 poz. 1546, art. 121.

77 K. Gabryelczyk, K. Labowski, Jednostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne, [w:] W. Przybylska-
Kapuscinska, Rynek papierow..., op. cit., s. 173-174.

% M. Franczuk, K. Galazka, Teoria finansow, rynek finansowy..., op. cit., s. 38.

9 J. Kudta, Instrumenty finansowe..., op. cit., s. 77.

10 Ibidem, s. 159.
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mentéw pochodnych zalicza si¢ transakcje: terminowe, futures, opcje, swapy oraz
kombinacje tych instrumentéw, z wyjatkiem transakcji natychmiastowych'®!. Instru-
mentami bazowymi mogg by¢ np. akcje, indeksy gietldowe, ceny metali, a nawet tem-
peratura powietrza. Instrumenty pochodne dajg inwestorom wigksze mozliwosci inwe-
stycyjne niz dotychczas omawiane papiery wartosciowe, jednak zarazem sg obarczone
wyzszym ryzykiem!'®.

Glownym celem wykorzystywania instrumentéw pochodnych jest przeniesienia
ryzyka z podmiotdéw o mniejszej tolerancji na ryzyko na podmioty, ktore sg zainte-
resowane jego przejeciem w celu osiaggnigcia zysku. Proces zabezpieczania si¢ przed
potencjalnym ryzykiem dotyczacym niepozadanych zmian cen okreslany jest jako
hedging. Polega on na rekompensowaniu strat wynikajacych z niekorzystnych zmian
cen instrumentu bazowego dochodem generowanym z instrumentu pochodnego,
gdyz ceny instrumentu bazowego zmieniajg si¢ w przeciwnym kierunku'®, Instru-
menty pochodne poza zabezpieczaniem si¢ czesto wykorzystywane sg roéwniez do
spekulacji. W zwigzku z tym, ze przedmiotem rozliczania tych transakcji sg rdzni-
ce cenowe okreslone na podstawie umownej ceny, daja one mozliwo$¢ stosowania
dzwigni finansowej w wigkszym stopniu. Zatem inwestorzy, wplacajac stosunkowo
niewielki depozyt zabezpieczajacy, mogg ,.gra¢” o rozliczenie w cenach od kilku-
krotnie wigkszej sumy pienieznej'*.

Na rynku terminowym funkcjonujg glownie instrumenty pochodne, takie jak kon-
trakty terminowe, kontrakty swapowe oraz opcje. Dlatego zostang one omoéwione
w dalszej czgséci podrozdziatu.

Wyrdznia si¢ dwa podstawowe rodzaje kontraktow terminowych: futures i for-
ward. Kontrakt futures to instrument finansowy zobowigzujacy dwoch kontrahentow
do zawarcia w przysztosci transakcji zgodnie z warunkami ustalonymi w kontrak-
cie. Wystawca kontraktu przyjmuje pozycje krétka, zobowigzujac si¢ do dostarcze-
nia przedmiotu transakcji w okre§lonym terminie, za$ nabywca przyjmuje pozycj¢
dhuga, zobowiazujac si¢ do zaptaty ustalonej kwoty. Zatem w przypadku tego typu
kontraktow wystepuje dwustronne zobowigzanie. Z kontraktami fitures powigzane
sg nastepujace ceny:

— cena kontraktu fitures w dniu zawarcia kontraktu — ustalana w momencie zawiera-
nia kontraktu, jest wiazaca dla dwoch stron, po tej cenie zostanie zawarta transakcja

w przysztosci;

11 T Sobol, Pojecie, rodzaje oraz funkcje pochodnych instrumentéw finansowych, [w:] E. Pietrzak, M.
Markiewicz (red.), Finanse, bankowosc..., op. cit., s. 413.

102 A, Zaremba, Gielda: podstawy..., op. cit., s. 81.
195 M. Franczuk, K. Galazka, Teoria finansow, rynek finansowy..., op. cit., s. 39.
104 A, Stawinski, Rynki finansowe..., op. cit., s. 63.
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— cena kontraktu futures na rynku — ceny kontraktow na rynku zmieniajg sie,
w zwigzku z czym taki sam kontrakt zawarty w innym terminie moze mie¢ inng
cene, ktora bedzie zobowigzujaca dla dwoch stron;

— cena biezgca przedmiotu kontraktu na rynku.

Wysoko$¢ wymienionych wyzej cen przektada si¢ na wysokos¢ dochodu badz stra-
ty nabywcy oraz sprzedajacego kontrakt. W przypadku gdy cena biezaca przedmiotu
dostawy jest wyzsza od ceny okreslonej w kontrakcie fistures, nabywca osiaga dochod
stanowigcy roznic¢ pomiedzy tymi cenami. Wynika to z mozliwosci zakupu instru-
mentu pierwotnego po cenie okreslonej w kontrakcie i nastepnie sprzedazy na rynku
po wyzszej cenie. Natomiast wystawca kontraktu uzyska dochod w odwrotnej sytuacii,
a mianowicie gdy cena biezaca przedmiotu dostawy bedzie nizsza niz cena okreslo-
na w kontrakcie. Moze on zakupi¢ przedmiot transakcji na rynku i sprzeda¢ go po ce-
nie okreslonej w kontrakcie. Przedmiotem dostawy w kontraktach furures moga by¢
réznego rodzaju instrumenty finansowe, np. waluta innego kraju (walutowe kontrakty
futures), oprocentowany papier wartosciowy, taki jak obligacja (procentowe kontrakty
futures), indeks rynku (indeksowane kontrakty futures)'®.

Kontrakt forward zasadniczo mozna zdefiniowac tak jak kontrakt fitures, czyli
jako dwustronne zobowigzanie do zawarcia transakcji w przysztosci na okreslonych
warunkach. Jednak nalezy wyszczegoni¢ kilka cech odrdzniajacych te dwa typy kon-
traktow. Kontrakt fitures wystepuje glownie na gieldzie, zas forward w obrocie poza-
gieldowym. Kontrakt fiitures jest standaryzowany (ilo§¢ przedmiotu kontraktu, termin
dostawy sa $cisle okreslone), natomiast drugi typ kontraktu jest niestandaryzowany
(dostosowany do potrzeb, strony kontraktu okreslaja wielko$¢ przedmiotu i termin do-
stawy)!%. W kontrakcie forward termin dostawy jest ustalony na konkretny dzien, za$
w futures obejmuje caty miesigc. Ponadto w przypadku kontraktu forward niemal za-
wsze realizowana jest dostawa przedmiotu transakcji, a zawarcie kontraktu nie wigze
si¢ z konieczno$cig wniesienia depozytu zabezpieczajacego, zaptata jest uiszczana po
dostarczeniu przedmiotu kontraktu. Inaczej jest w kontraktach futures, gdyz z reguty
nie dochodzi do dostawy przedmiotu kontraktu, obie strony wnosza depozyt zabezpie-
czajacy, rozliczenie kontraktu jest realizowane kazdego dnia'®”.

Poza kontraktami terminowymi do instrumentow pochodnych zalicza si¢ rowniez
swapy, bedace transakcjami wymiany. Wymiany te dotycza roznych korzysci, kto-
re moga by¢ osiagane przez rézne podmioty po odmiennym koszcie'®. Swap jest to
umowa pomigdzy dwiema stronami, okreslajaca zasady wzajemnych transferow pie-
nigznych uzaleznionych od ustalonego parametru rynku (np. kursu walutowego, stopy

105K Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje. Instrumenty finansowe..., op. cit., s. 207-209.
196 M. Franczuk, K. Galgzka, Teoria finanséw, rynek finansowy..., op. cit., s. 40-41.
7K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje. Instrumenty finansowe..., op. cit., s. 210.

198 M. Kachniewski, B. Majewski, P. Wasilewski, Rynek kapitatowy i gielda..., op. cit., s. 102.
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procentowej). Podstawowym typem tej transakeji jest umowa, zgodnie z ktorg jedna ze
stron kompensuje drugiej skutki zmian okreslonego parametru. W przypadku wzrostu
umowionego parametru pokrywa réznicg, a gdy wystapi spadek, pobiera dang kwote.
Przykladowo, jesli parametrem sa stopy procentowe i nastapi ich wzrost, jeden z part-
neréw wplaca drugiemu kwote przyrostu odsetek od kredytu wynikajaca z tego wzro-
stu, za§ w odwrotnej sytuacji pobiera kwote stanowiaca korzys¢ z tytulu spadku tego
parametru. Zatem kierunek, jak i wielko$¢ ptatnosci pomiedzy partnerami zaleza od
kierunku oraz wielko$ci zmian okreslonego parametru. Gtéwnym celem transakcji dla
jednej ze stron jest utrzymanie statosci okreslonego parametru, natomiast dla drugiej —
osiggniecie zysku z tytutu jego zmian. Pierwszy partner dzigki zawartej umowie moze
unikng¢ ewentualnych strat wystepujacych w przypadku niekorzystnej zmiany, ale jed-
noczesnie rezygnuje z ewentualnych korzysci wynikajacych z korzystnych zmian pa-
rametru. Natomiast drugi zarabia, gdy okreslany parametr osiggnat korzystny dla niego
poziom. Kontrakty swapowe zawierane sg czgsto na dhugi okres, np. na dziesig¢ lat,
w zwigzku z czym sg z reguly rozliczane periodycznie, np. co kwartat lub w innych,
regularnych interwatach czasowych'®.

Kolejnym instrumentem rynku terminowego sa opcje. Opcja jest instrumentem fi-
nansowym dajacym jego posiadaczowi prawo do zakupu lub sprzedazy innego instru-
mentu finansowego, zwanego instrumentem pierwotnym po okreslonej cenie, w usta-
lonym okresie lub konkretnym terminie. Instrument pierwotny moze stanowic¢ np.
obligacja, akcja, waluta, stopa procentowa czy indeks gieldowy. Warto zaznaczy¢, ze
posiadanie opcji nie wigze si¢ z powstaniem zobowigzania, a z posiadaniem okreslone-
go prawa'!’, Cechg wyrdzniajaca kontrakty opcyjnie na tle innych kontraktow zawie-
ranych na rynkach wolnych jest $cista standaryzacja pod katem przedmiotu umowy,
wielkosci, ceny, jak rowniez terminu ich waznosci. Termin rozliczenia opcji okresla-
ny jest jako termin wykonania opcji lub jej wygasnigcia. Wygasnigcie oznacza w tym
przypadku date, po uptywie ktorej opcja traci swojg wazno$¢!'!.

W kontrakcie opcyjnym aktywna strong jest posiadacz opcji. To on podejmuje de-
cyzje, czy zawarty kontrakt bedzie wykonany, czy tez nie. Za posiadane uprawnienie
do decydowania nabywca kontraktu uiszcza wystawcy ustalong ceng, nazywang pre-
mig. Strona, ktdra nabyla opcje, moze nie dokonywa¢ zadnych dziatan, jednak wigze
si¢ to z utratg zaptaconej uprzednio premii. Z kolei wystawca kontraktu jest strong pa-
sywna. Jest zobowiazany do sprzedazy lub zakupu od posiadacza kontraktu instrumen-
tu finansowego w okreslonej ilosci, zgodnie z warunkami ustalonymi w umowie. Jed-
nak zobowigzanie to ma charakter warunkowy, gdyz jego realizacja uzalezniona jest od
decyzji podjetej przez nabyweg. W zwiazku z tym ryzyko wystawcy opcji jest zdecy-

19 A Sopocko, Rynkowe instrumenty..., op. cit., s. 153.
K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje. Instrumenty finansowe..., op. cit., s. 181.
W, Debski, Rynek finansowy. ..., 2007, op. cit., s. 399-405.
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dowanie wigksze niz nabywcy. Nabywca w najgorszej sytuacji traci zaplacong premig,

za$ sprzedawca moze ponies¢ w zasadzie nieograniczone straty''2,

Uwzgledniajac zakres praw i obowigzkdéw powstajacych w wyniku zawarcia kon-
traktu, wyszczegolnia sie''>:

opcje kupna, zwane opcjami call — dajace nabywcy prawo do zakupu okreslone-
go instrumentu pierwotnego w ustalonym terminie i po umoéwionej cenie, jednoczes$nie
zobowigzujace kupujacego do wplaty sprzedajagcemu wymaganej premii, za$ po stro-
nie wystawcy powodujace powstanie warunkowego obowigzku wrgczenia posiadaczo-
wi instrumentu pierwotnego zgodnie z przyjetymi warunkami;

opcje sprzedazy, zwane opcjami put — dajace kupujacemu prawo do sprzedazy in-
strumentu pierwotnego w okreslonym terminie, po ustalonej cenie, rowniez zobowia-
zujace nabywcee do zaplaty wymaganej premii, natomiast po stronie wystawcy powo-
dujace powstanie warunkowego obowigzku zakupu instrumentu pierwotnego zgodnie
z ustalonymi warunkami.

Nabycie opcji kupna oznacza przyjecie przez nabywce pozycji dlugiej w kupnie,
za$ sprzedaz tego typu opcji okresla sie jako przyjecie przez sprzedawcg pozycji krot-
kiej kupna. Z kolei nabycie opcji sprzedazy uznawane jest za przyjecie pozycji dtugiej
w sprzedazy przez nabywece, a zrealizowanie opcji powoduje postawienie okreslonego
instrumentu w pozycji krotkiej. Natomiast sprzedaz tych opcji oznacza przyjecie przez
sprzedawce pozycji krotkiej w sprzedazy, a zrealizowanie wigze si¢ z postawieniem
danego instrumentu w pozycji dhugiej. Transakcje tymi instrumentami majg charakter
spekulacyjny. Posiadacz opcji sprzedazy spekuluje na znizkujacym kursie instrumentu
pierwotnego, a nabywca opcji kupna — na rosngcym. Sprzedawcy oczekuja utrzymania
si¢ stalych cen lub niewielkich ich zmian, co umozliwia im utrzymanie calej kwoty
premii badz jej czesci''.

Opcje sg zwigzane z nastepujgcymi rodzajami cen'':

— cena wykonania opcji, inaczej rozliczenia, czyli cena po jakiej nastepuje wykonanie
opcji, jest okreslona w kontrakcie i nie ulega zmianie;

— cena opcji nazywana premia, czyli cena nabycia prawa przez posiadacza opcji, jej
wysokos¢ jest regulowana przez rynek, wiec zmienia si¢ m.in. w zaleznosci od po-
pytu i podazy na rynku opcji;

— cena instrumentu pierwotnego to warto$¢ rynkowa instrumentu, ktory stanowi
przedmiot kontraktu.

12 Ibidem.

3 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje. Instrumenty finansowe..., op. cit., s. 181.
114 W. Debski, Rynek finansowy..., 2007, op. cit., s. 405.

5K, Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje. Instrumenty finansowe..., op. cit., s. 182.
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3.5. Instrumenty rynku walutowego

Kluczowym segmentem $wiatowego rynku finansowego jest rynek walutowy. Na
rynku walutowym przedmiotem transakcji sg waluty oraz instrumenty finansowe wy-
cenione w walutach zagranicznych. Glownym celem rynku walutowego jest zapewnie-
nie swobodnego przeptywu kapitatu migdzy krajami majacymi rézne waluty, jak row-
niez ustalenie wartosci waluty jednego kraju w stosunku do waluty innego''.

Niemalze caly rynek walutowy funkcjonuje poza gielda i sklada si¢ gtéwnie
z transakcji, ktore sa dokonywane bezposrednio migdzy jego uczestnikami. Instytucje
finansowe realizuja transakcje na miedzybankowym rynku walutowym, za$ przedsig-
biorstwa, osoby prywatne oraz podmioty panstwowe na rynku klientowskim. W trans-
akcjach wymiany na tym rynku wykorzystywane sg instrumenty pochodne, zabezpie-
czajace uczestnikow rynku przed ryzykiem walutowym. Rynek walutowy jest aktywny
calodobowo. Dzienny obrot przekraczajacy 5 biliondw dolaréw sprawia, ze jest to naj-
wiekszy rynek finansowy na $wiecie!"’.

Pojecie waluty jest czesto blednie utozsamiane z pieniadzem czy tez dewizami. Jed-
nak nalezy zaznaczy¢, ze nie sg to terminy rownoznaczne. Pojecie waluty uzywane jest
w gltéwnej mierze w odniesieniu do stosunkéw gospodarczych na arenie miedzynaro-
dowej. W tym kontekscie, waluta uznawana jest za zagraniczny $rodek ptlatniczy, czyli
instrument shuzacy do dokonywania ptatnosci oraz przeptywow finansowych miedzy
obszarami o ro6znych walutach. Do waluty zagranicznej zaliczane sa: gotowka w po-
staci banknotow 1 monet, depozyty w bankach zagranicznych, jak rowniez inne ptynne,
krétkoterminowe aktywa zagraniczne. Waluta krajowa rozumiana jest jako jednostka
monetarna okre$lonego kraju, jednak wytacznie taka, ktora jest przedmiotem obrotu na
rynku miedzynarodowym. Kurs walutowy odnosi si¢ do ceny, po jakiej dokonuje si¢
wymiany waluty jednego kraju na walut¢ innego kraju. Natomiast dewizami okresla-
ne sg wszelkie dokumenty bankowe oraz finansowe, weksle, czeki, polecenia wyptat
i przekazy, akredytywy, czeki podroznicze, ktore petnig funkcje ptatnicza, opiewa-
ja na waluty obce oraz sa ptatne w walutach obcych. Cecha charakterystyczng dewiz
jest wysoka plynnos¢, dlatego tez moga by¢ uzywane jako natychmiastowa platnos¢
w transakcjach migdzynarodowych''®.

Transakcje przeprowadzane na rynku walutowym mozna podzieli¢, uwzgledniajac
kryterium terminu realizacji. Zgodnie z tg klasyfikacjg wyrdznia si¢ transakcje natych-
miastowe 1 terminowe. Transakcje natychmiastowe, zwane rowniez transakcjami spot,
odnoszg si¢ do transakcji, w ktorych wymiana jednej waluty na druga jest realizowa-

116 J. Czekaj, Wstep, [w:] J. Czekaj (red.), Rynki, instrumenty..., op. cit., s. 13.
7S, Kozak, Rynek walutowy, [w:] M. Podstawka (red.), Finanse: instytucje..., op. cit., s. 632.

118 J. Czekaj, J. Raganiewicz, Klasyfikacja rynkow finansowych, [w:] J. Czekaj (red.), Rynki, instrumenty...,
op. cit., s. 39-40.

70



na w ciggu dwoch dni roboczych. Zawarcie transakcji spot wigze si¢ z dwustronnym
zobowigzaniem do dostarczenia walut, ktore stanowig przedmiot transakcji. Natomiast
w przypadku wymiany walut w transakcjach terminowych, kurs ustalany jest w trak-
cie zawierania transakcji, za$ dostawa walut jest realizowana w okreslonym terminie
w przysztosci'’.

Podstawowymi transakcjami terminowymi na rynku walutowym sa swapy waluto-
we oraz transakcje outright-forward. Transakcje zamienne, czyli swapy walutowe, to
transakcje, w ktorych dwie strony dokonujag wymiany walut na okreslony okres i1 po
uzgodnionym kursie oraz zobowigzuja si¢ do odwrotnej wymiany w przysztosci po
kursie ustalonym w trakcie zawierania transakcji. Kontrakty outright-forward sa to
umowy dwustronne zobowigzujace do jednorazowej wymiany okreslonej kwoty walu-
ty na inng, po uzgodnionym kursie. Transakcje te nie sa standaryzowane, co umozliwia
elastyczne dostosowywanie transakcji do potrzeb zainteresowanych podmiotow!?.

Rynek walutowych instrumentdow pochodnych tworzony jest przez kontrakty fu-
tures, opcje walutowe oraz transakcje CIRS (Currency Interest Rate Swap). Waluto-
we kontrakty futures sg instrumentami pochodnymi notowanymi na gieldzie. Uczest-
nikami tych transakcji sa dwie strony o przeciwnych oczekiwaniach, ktore zawieraja
umowg za posrednictwem gieldy. Kontrakty futures nie wymagaja fizycznej wymia-
ny walut, ale okre$laja, w jaki sposob zostang rozliczone réznice pomigdzy przysztym
kursem natychmiastowym a kursem terminowym wystepujacym w dniu zawierania
kontraktu. Opcje walutowe sa instrumentem, ktory daje jego nabywcy prawo, zas po
stronie sprzedawcy powoduje powstanie obowigzku — kupna badz sprzedazy danej
kwoty waluty po uzgodnionym kursie, w ustalonym terminie w przysztosci. Cechg wy-
rézniajaca opcje walutowe wérdd opisanych instrumentow rynku walutowego z uwagi
na prawo nabywcy i obowigzek sprzedawcy jest asymetrycznosé. Transakcja CIRS,
zwana réwniez swapem walutowo-procentowym, jest instrumentem hybrydowym
Iaczacym swap walutowy z procentowym. Transakcja ta polega na poczatkowej wy-
mianie pomigdzy stronami kontraktu okreslonych kwot denominowanych w r6znych
walutach po ustalonym kursie, a nastgpnie na wzajemnym transferze regularnych ptat-
nosci odsetkowych w obu walutach przez okreslony czas. W dniu wygas$niecia kontra-
henci realizuja odwrotng wymiang nominalnych kwot po wezesniej uzgodnionym kur-
sie. Podstawe do naliczania ptatnosci odsetkowych podczas trwania transakcji CIRS
stanowig warto$ci nominalne umowy po stopach procentowych ustalonych odrebnie
dla poszczegodlnych walut'?!,

9 E. Pietrzak, P. Pietrzak, Rynek walutowy, [w:] B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak (red.), System
finansowy..., op. cit., s. 342-343.

1208, Kozak, Rynek walutowy, [w:] M. Podstawka (red.), Finanse: instytucje..., op. cit., s. 644—646.
121 Ibidem, s. 648-651.
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Transakcje przeprowadzane na rynku walutowym pehia trzy podstawowe funkcje.

Naleza do nich'?:

— funkcja zabezpieczajgca — polegajaca na redukcji ryzyka zwigzanego z ewentual-
nym zmniejszeniem wartosci transakcji w przypadku wystapienia niekorzystnej
zmiany kursu walutowego;

— funkcja spekulacyjna — umozliwiajaca osiagniecie zysku ze zmiany kurséw walu-
towych (inwestorzy moga kupowac i sprzedawac¢ waluty w celu osiagnigcia docho-
dow wynikajacych z rdznicy miedzy ceng kupna a sprzedazy);

— funkcja ptatnicza — umozliwiajaca dokonywanie ptatnosci miedzynarodowych.

122 Jbidem, s. 635-636.
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4. Funkcjonowanie gieldy papierow wartosciowych
(T. Zminda, A. Majek)

4.1. Istota gieldy i jej rodzaje

Gielda wedlug ogoélnej definicji to najbardziej rozwinigta i efektywna forma
rynku, umozliwiajgca obiektywne ustalenie ceny instrumentéw bedacych przed-
miotem obrotu'?. Powszechnie definiuje si¢ ja takze jako regularne, odbywajace si¢
w okreslonym miejscu i czasie, podporzadkowane okre§lonym normom i zasadom
spotkania 0s6b pragnacych zawrze¢ umowe sprzedazy oraz oséb posredniczacych
w zawieraniu transakcji, ktorych przedmiot stanowia zamienne papiery wartoscio-
we, przy czym obiektywne ceny owych transakcji (kursy) sg ustalane na podstawie
uktadu podazy i popytu, a nastepnie podawane do wiadomosci publicznej'?*. Dzi$
spotkania te nie majg wymiaru fizycznego, rozumie¢ przez nie nalezy konfronto-
wanie ofert kupna i sprzedazy. W istocie gielda jest zatem forma zorganizowanego
rynku. Okresla si¢ ja mianem rynku regulowanego, przez ktory rozumie si¢ dzia-
lajacy w sposob staly wielostronny system zawierania transakc;ji, ktoérych przedmio-
tem sg instrumenty finansowe dopuszczone do obrotu w tym systemie, zapewniaja-
cy inwestorom powszechny i rowny dostep do informacji rynkowej w tym samym
czasie przy kojarzeniu ofert nabycia i zbycia instrumentow finansowych oraz jedna-
kowe warunki nabywania i zbywania tych instrumentow, zorganizowany i podlega-
jacy nadzorowi whasciwego organu'?. Na gietdzie dochodzi do koncentracji i kon-
frontacji dwoch elementarnych sity rynkowych — popytu i podazy, w wyniku czego
dochodzi do transakcji, prowadzacych do biezacej wyceny przedmiotu wymiany.
Gielda zapewnia'¢:

* koncentracje popytu i podazy na dopuszczone do obrotu instrumenty finansowe,

* wycen¢ instrumentow finansowych stanowigcych przedmiot obrotu, poprzez usta-
lanie ich kursu w wyniku zawieranych transakcji,

* bezpieczenstwo i sprawnos¢ przebiegu transakcji,

» upowszechnianie informacji potrzebnych do aktualnej oceny wartosci instrumen-
tow stanowigcych przedmiot obrotu gietdowego,

* warunki handlu na okreslonych zasadach.

13 Gielda, [w:] Encyklopedia PWN, Polskie Wydawnictwo Naukowe, https:/encyklopedia.pwn.pl/haslo/
gielda;3905361.html (dostep: 4.05.2023).

124 W. Januszkiewicz (red.), Gieldy w gospodarce swiatowej, Pahstwowe Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 1991, s. 120.

125 Art. 14 ust. 1. Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi, Dz.U. 2023 r. poz. 646.
126 Por, Bankowos¢ dla praktykéw, Europejski Certyfikat Bankowca, Instytut Badan nad Gospodarkg Rynkowa
— Gdanska Akademia Bankowa, Migdzynarodowa Szkota Bankowosci i Finansow, Fundacja Warszawski
Instytut Bankowosci, Gdansk—Katowice—Warszawa 2010, s. 35.
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Gielda czgsto postrzegana jest przez pryzmat wymiaru instytucjonalnego, wow-
czas definiuje si¢ ja jako instytucj¢ organizujacg obroét instrumentami finansowymi,
zapewniajaca koncentracj¢ w jednym miejscu i czasie ofert kupujacych i sprzeda-
jacych w celu wyznaczenia kursu papieru warto§ciowego i realizacji transakcji'?’.
Tak rozumiana gietda w Polsce moze by¢ prowadzona wylacznie przez spotke
akcyjng. Przedmiotem dziatalno$ci tej spotki moze by¢ wytacznie prowadzenie
gieldy lub innej dziatalnosci w zakresie organizowania obrotu instrumentami fi-
nansowymi oraz dziatalnosci zwigzanej z tym obrotem'#. Zgodnie z ustawa o ob-
rocie spotka prowadzgca rynek regulowany oraz podmiot prowadzacy zagraniczny
rynek regulowany maja wytaczne prawo oznaczania prowadzonego rynku regulo-
wanego okresleniem ,,rynek regulowany” lub ,,gietda instrumentéw finansowych”,
a w przypadku gdy organizuje obrot papierami wartosciowymi — oznaczenia pro-
wadzonego rynku regulowanego okresleniem ,,gietda papierow wartosciowych”
oraz uzywania tych oznaczen w prowadzonej przez siebie dziatalnosci, reklamie
lub informacji reklamowej'%.

Gielda papierow wartosciowych jest gietda pieniezng, bowiem przedmiot obro-
tu stanowig na niej instrumenty finansowe. Na gietdzie w szerokim ujeciu przed-
miot obrotu moga jednak stanowi¢ inne dobra niz instrumenty finansowe, stad
obok gieldy pienieznej rozroznia si¢ gieldy towarowe, na ktérych przedmiotem
obrotu mogg by¢ ptody rolne lub surowce, przy czym obecnie sg to czesto doku-
menty uprawniajgce do odbioru towaru z domu sktadowego oraz gieldy uslug —
gdzie obraca si¢ m.in. ustugami transportowymi, ubezpieczeniowymi lub posred-
nictwa transakcyjnego.

Na gieldzie papierow warto$ciowych obrot obejmuje gtdwnie instrumenty ryn-
ku kapitatowego, takie jak akcje i obligacje. Z punktu widzenia dokonywanych trans-
akcji na tych instrumentach finansowych jest to gietda gtéwnie transakcji kasowych,
mozna jednak wyr6zni¢ takze gieldy terminowe, gdzie obrét obejmuje instrumenty
pochodne (np. kontrakty terminowe lub opcje oparte na roznych instrumentach bazo-
wych, m.in. takich jak: towary, papiery warto$ciowe, stopy procentowe, waluty, in-
deksy gieldowe) oraz gieldy uniwersalne, na ktorych przedmiot wymiany stanowia
zardwno instrumenty rynku kapitalowego, jak instrumenty pochodne, a transakcje na
nich dokonywane maja charakter kasowy lub terminowy.

Historycznie, poczatkowo rozwinely si¢ gieldy parkietowe oparte na tradycyj-
nym sposobie zawierania transakcji, tzw. open outcry, polegajacym na fizycznej
obecnosci traderow (oferentow), wykrzykujacych swoje oferty i stawki, wyraza-

127 Gielda Papieréw Wartosciowych, [w:] Stownik terminow gieldowych, https://www.gpw.pl/slownik-
terminow-gieldowych/64?ph_main_02_start=show (dostep: 4.05.2023).
128 Ibidem.

129 Art. 21 ust. 4a, Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, Dz. U. 2023 poz. 646.
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jacych przy tym parametry transakcji za pomoca systemu gestow. Obecnie upo-
wszechnienie technologii informatycznych sprawito, ze handel opiera si¢ gtéwnie
na skomputeryzowanych systemach obrotu, a gietdy takie nazywa si¢ gieldami
elektronicznymi.

Inny podzial gietd dotyczy sposobu organizowania obrotu. Gietldy bowiem,
w zalezno$ci od uregulowan prawnych obowiazujacych w réznych krajach, moga
by¢ organizowane przez panstwo, wowczas ich statut nadawany jest w trybie usta-
wowym, lub przez korporacje prywatne, wtedy tworzone sa one przez organizacje
gospodarcze.

Z punktu widzenia zasiegu terytorialnego wyrdznia si¢ gietdy o zasiggu lokal-
nym/regionalnym, krajowym i migdzynarodowym. W istocie zasigg ten wplywa
takze na znaczenie gieldy. Obecnie czgstym zjawiskiem jest taczenie si¢ gietd
0 mniejszym zasiggu w instytucje o wigkszym znaczeniu. Takze gieldy o zasiggu
krajowym i migdzynarodowym wykazuja tendencje do konsolidacji, tworzac giet-
dy ponadnarodowe. Warto podkresli¢, ze ostatecznie o znaczeniu gietdy nie prze-
sadza jedynie jej zasieg terytorialny, a przede wszystkim kapitalizacja i ranga pod-
miotow notowanych na tych gieldach oraz skala realizowanych obrotow.

4.2. Indeksy gieldowe

Syntetyczny obraz koniunktury gietdowej wyrazaja indeksy gietdowe, ktore okre-
§li¢ mozna jako mierniki zmian cen papierow wartoSciowych, obejmujace wszystkie
papiery wartosciowe danego typu lub ich wybrang wedtug okreslonego kryterium gru-
pe'*. Sa one wskaznikami wyrazajagcymi informacje o sytuacji na rynku, traktowany-
mi takze jako posredni barometr sytuacji w gospodarce, gdyz stanowig wypadkowa
decyzji inwestorow odzwierciedlajacych ich oczekiwania co do przysztosci. Indeksy
moga obejmowac catos¢ spotek notowanych na danym rynku (lub ich przewazajaca
czes$¢), wowczas nazywa si¢ je indeksami szerokimi (szerokiego rynku), lub wybrang
ich grupe na podstawie okre§lonego kryterium, wowczas nazywa si¢ je indeksami wa-
skimi. W zaleznosci od sposobu ich kalkulacji, wyrézni¢ mozna indeksy cenowe i do-
chodowe. Pierwsze przy kalkulacji uwzglgdniaja jedynie zmiang cen akcji spotek two-
rzacych indeks, drugie natomiast uwzgledniaja zmiane dochodu inwestora, co oznacza,
ze biorg pod uwage prawa poboru czy wyplacang inwestorowi dywidende. Dodatkowo
indeksy dochodowe mozna podzieli¢ w zaleznosci od tego, czy uwzgledniajg dochdd
z dywidendy przed czy po obciazeniu podatkiem od zyskow kapitatowych, odpowied-
nio na indeksy dochodowe brutto i indeksy dochodowe netto. Na warszawskim par-
kiecie indeksy dochodowe sg indeksami dochodowymi brutto.

130 Stownik terminow gieldowych, Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie, www.gpw.pl (dostep:
17.05.2023).
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Ponizej omowione zostana wybrane indeksy najwickszych pod wzgledem kapitali-

towych. Ranking tych gietd ukazano w tabeli 4.1.
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Najstarszym 1 wciaz jednym z najpopularniejszych indeksow gietdowych na swie-
cie jest Dow Jones Industrial Average (DIJA), obejmujacy 30 najwigkszych spotek
przemystowych z nowojorskiej gietldy (NYSE). W przyblizeniu bazuje na $redniej
arytmetycznej cen tych spolek, z uwagi na jego dlugg tradycje przez lata nie zmienio-
no formuly jego kalkulacji, mimo ze nie doszacowuje on wagi wplywu kapitalizacji
spolek tworzacych ten indeks na zmiang jego wartosci. Poniewaz indeks ten jest w nie-
wielkim stopniu reprezentatywny dla catego rynku, lepszy obraz sytuacji panujacej na
amerykanskim rynku akcji ukazuje indeks Standard & Poor’s 500 (S&P500), ktory
obejmuje 500 najwickszych spotek, a przy tym uwzglednia juz kapitalizacje poszcze-
golnych spotek przy kalkulowaniu ich wptywu na warto$¢ indeksu. Spoétki te ponadto
nie tylko sa spotkami notowanymi na NYSE, ale takze w NASDAQ, obejmuja sze-
roki zakres sektorow, co sprawia, ze indeks ten traktowany jest jako barometr rynku
amerykanskiego. Trzecim amerykanskim indeksem powazanym wsrod inwestorow
jest indeks szerokiego rynku NASDAQ), oznaczony nazwa Nasdaq Composite. Opie-
ra si¢ na usrednionych notowaniach ponad 3700 spotek, z ktorych ponad potowa to
spolki technologiczne. Podobnie jak S&P500 jest to indeks wazony kapitalizacjg. Jest
to o tyle istotne, ze 5 spofek o najwigkszej kapitalizacji odpowiada w ponad 40% za
ksztattowanie jego wartosci. W odroznieniu od S&PS500 oraz DIJA, Nasdaq Composite
obok spotek krajowych, uwzglednia takze zmiany cen kilkuset zagranicznych spotek.

Najwicksza gielda europejska pod wzgledem rynkowej kapitalizacji notowanych
na niej spotek jest obecnie Euronext, przy czym jednym z najbardziej rozpoznawal-
nych indeksow tej gieldy jest glowny francuski indeks gietdowy — Cotation Assistée
en Continu (CAC40). W jego sktad wchodzi 40 sposrod 100 spotek o najwickszej ka-
pitalizacji notowanych na gietdzie w Paryzu. Spotki te sa czesto Swiatowymi gospo-
darczymi liderami w swoich branzach. Jest on traktowany jako benchmark gietdowy
Euronext i stanowi jeden z najwigkszych i najprezniejszych indeksow gietldowych ca-
Tej Europy, obok londynskiego Financial Times Stock Exchange 100 (FTSE100) oraz
niemieckiego indeksu DAX. FTSE100 to indeks gieldy w Londynie, w sktad ktore-
go wchodzi 100 najwigkszych spotek brytyjskiej gieldy, ktorych taczna kapitalizacja
obejmuje blisko 80% kapitalizacji catej London Stock Exchange, natomiast DAX
(niem. Deutscher Aktienindex) jest indeksem gieldy we Frankfurcie nad Menem.
Jest to najwigksza sposrod 7 niemieckich gield i jednoczesnie 12. najwigksza gietda na
$wiecie. Obecnie DAX obejmuje 40 najwiekszych spotek tej gieldy. Gielda we Frank-
furcie opracowata dwie wersje DAX — indeks dochodowy i indeks cenowy. Pierwszy
powszechnie si¢ kwotuje, ale to ten drugi przypomina klasyczne indeksy cenowe z in-
nych krajow, jak np. oméwione S&P500 oraz FTSE100.

W ostatniej dekadzie bardzo wzmocnily swoja pozycije gieldy azjatyckie, a wsrod
nich szczegdlnie gieldy chinskie. Najwicksza gietdg chinska, a trzecig na $wiecie,
jest Shanghai Stock Exchange. Indeksem wyrazajagcym ogdlng koniunkture tej gietdy
jest Shangahi Composite (SSE Composite), jest to bowiem indeks szerokiego ryn-
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ku. Podobnie jak inne wspotczesne indeksy opiera si¢ na §redniej wazonej kapitaliza-
cja zmianie cen akcji spolek tworzacych ten indeks. Druga wazng gietdg w Chinach
jest Shenzen Stock Exchange (SZSE), a najbardziej rozpoznawalnym jej barome-
trem jest SZSE Component Index. Sktad portfela akcji wchodzacych do tego indeksu
obejmuje akcje 500 najwigkszych i najbardziej ptynnych spotek gietdy w Shenzen.
Wiele tych spotek jest spotkami zaleznymi podmiotéw, w ktorych rzad chinski ma
pakiet kontrolny akcji, dlatego indeks ten stwarza posrednig szans¢ dla inwestorow
szukajacych ekspozycji inwestycji na rynek chinski. Podobnie jak wczesniej oma-
wiane indeksy, takze SZSE Component Indeks opiera si¢ na systemie wazenia ka-
pitalizacja, dlatego zmiany cen najwigkszych spotek w najwigkszym stopniu deter-
minujg zmiany tego indeksu. Wsrdd gield azjatyckich znaczaca pozycje ma takze
gietda w Hong Kongu, a kluczowym indeksem w przypadku tego rynku jest Hang
Seng Index (HSI), on takze bazuje na wspotczesnej formule uwzgledniajacej kapi-
talizacj¢ spotek. Liczebno$¢ portfela spotek wchodzacych w sktad tego indeksu wy-
kazuje niewielka zmienno$¢, ale oscyluje okoto 60. Udziat kapitalizacji pojedynczej
spolki w indeksie ograniczony jest do 8%, a ich faczna kapitalizacja stanowi blisko
65% catej rynkowej kapitalizacji spotek notowanych na tej gietdzie. Spotki z HSI
wchodza takze w sklad czterech indeksow subsektorowych — handlu i przemystu, fi-
nansowego, uzytecznosci publicznej i nieruchomosci.

Jeszcze do niedawna najwigksza gielda w Azji byta japonska Tokyo Stock Exchan-
ge. Pod wzgledem liczebnosci notowanych spotek weigz ma pozycje lidera na Dalekim
Wschodzie, ale kapitalizacja ustgpuje gietdzie z Szanghaju. Jest to jednoczesnie gietda
o dlugiej tradycji funkcjonowania, gdyz zatozono ja pod koniec XIX wieku —w 1878 .
Podstawowym indeksem tego rynku jest Nikkei 225, obejmujacy 225 najwickszych
spotek notowanych na gietdzie w Tokio. Jest to indeks wazony cena, tzn. spolki o wyz-
szej cenie za akcje maja przypisang wicksza wage w portfelu tworzacym ten indeks.

Wisrod gietd azjatyckich warto jeszcze wyr6zni¢ National Stock Exchange of In-
dia (NSEI), gdyz jest to najwicksza gietda papieréw wartosciowych w Indiach i jedna
z dziesieciu najwigkszych na swiecie. Rozpoznawalnym indeksem tej gieldy jest S&P
CNX Nifty (oznaczany jako Nifty50) obejmujacy 50 spotek z 24 sektorow indyjskiej
gospodarki, ktorych Iaczna kapitalizacja stanowi blisko 70% kapitalizacji NSEL

Pierwsza dziesigtke gietd na $wiecie z najwicksza rynkowa kapitalizacja zamyka
TMX Group z Kanady. Gtéwnym barometrem tej gietdy jest indeks — S&P/TSX Com-
posite. Obejmuje 250 spdtek. Wplyw zmian cen akcji poszczegdlnych spolek na ten
indeks wazony jest kapitalizacja. L.aczna kapitalizacja spotek wchodzacych w sktad
indeksu sigga 95% kapitalizacji calego kanadyjskiego rynku akcji i 70% kapitalizacji
rynkowej catej gieldy TMX. Niemal jedna trzecia spotek tworzacych ten indeks repre-
zentuje sektor finansowy 1 sg to banki, przedsigbiorstwa inwestycyjne, firmy $wiadcza-
ce ushugi finansowe i firmy ubezpieczeniowe. Silnie reprezentowane w indeksie sg tak-
ze sektory energii, surowcow, przemystu oraz technologii informatycznych.
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Wsrdd 12 najwigkszych gield na swiecie jest tylko jedna gielda z Afryki — Saudi
Stock Exchange (Tadawul) z Arabii Saudyjskiej. Obraz tego rynku przekazuje Tadawul
All Share Index (TASI), w sktad ktorego wchodzg wszystkie spotki notowane na tej
gieldzie. Mimo ponad 30-letniej tradycji notowan indeks ten jest jednak mniej rozpo-
znawalny niz wczesniej omowione.

Warto takze wspomnie¢ o kluczowych indeksach prezentujacych syntetycznie sy-
tuacje¢ na rynkach Ameryki Poludniowej. Do najbardziej rozpoznawalnych indeksow
gield tego regionu nalezg brazylijska Ibovespa Brasil Sao Paulo Stock Exchange In-
dex (BOVESPA) z gieldy papierow wartosciowych w S3o Paulo, argentynski S&P
MERVAL Index (MERVAL) z Gieldy Papieroéw Warto$ciowych w Buenos Aires
i meksykanski Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) z Gieldy Bolsa Mexicana
de Valores zlokalizowanej w mie$cie Meksyk. Brazylijska BOVESPA uwzglednia 90
spolek, a ich udziat w portfelu zalezy od $redniej wartosci obrotu akcjami tych spot-
ek z ostatnich 12 miesigcy i kapitalizacji rynkowej akcji bedacych w wolnym obrocie.
Odpowiadaja one za blisko 70% kapitalizacji gieldy w Sao Paulo. MERVAL z kolei
kalkulowany jest w oparciu o notowania 20 spotek z argentynskiej gieldy, przy ograni-
czeniu udzialu pojedynczej spotki w tym indeksie do 15%, dziesie¢ najwigkszych spot-
ek tego indeksu ma w nim udziat wynoszacy ponad 80% i sg wsrod nich™': 3 spotki
surowcowe, 2 energetyczne, 3 finansowe i 2 uzytecznos$ci publicznej. Pozostate sektory
reprezentowane w indeksie to sektory artykutow konsumpcyjnych, ustug komunika-
cyjnych oraz dobr wyzszego rzedu. W sktad IPC publikowanego na gietdzie meksy-
kanskiej wchodzi natomiast 35 spotek, najmocniej pod wzgledem udziatu eksponowa-
ne sg wsrod nich sektory: artykutéw konsumpcyjnych, finansowy, surowcowy, ustug
komunikacyjnych i przemystowy, ktore tacznie ksztaltujg 95% wartosci tego indeksu.
Dziesie¢ najwickszych spotek ma udziat siegajacy 71% sktadu catego portfela indeksu.

Na GPW w Warszawie publikowane sg 42 indeksy gietdowe. Indeksem szerokie-
go rynku, obejmujacym najwiecej spotek, jest Warszawski Indeks Gieldowy (WIG).
To jednoczesnie najdhuzej publikowany indeks polskiej gieldy. Jest indeksem docho-
dowym. W jego sktad wchodzg wszystkie spotki glownego rynku, spetniajace kryteria
bazowe, tj. liczba akcji spotki w wolnym obrocie wigksza jest od 10%, a ich warto$¢
przekracza 1 mln EUR, w ostatnich trzech miesigcach przeprowadzono przynajmniej
jedna transakcje na akcjach tej spotki, a spolka nie jest oznaczona w szczegdlny spo-
sob 1 nie jest zakwalifikowana do segmentu Listy Alertow oraz nie znajduje si¢ w Stre-
fie Niskiej Ptynnosci. Indeks WIG zalicza si¢ do grupy indeksow gtéwnych, do kto-
rej naleza takze: WIG20, WIG30, mWIG40, sWIG80, WIG140, WIGdiv, WIG-ESG,
NClndex. Pierwsze pig¢ wymienionych to indeksy cenowe. Indeksy WIG20 i WIG30
obejmuja odpowiednio 20 oraz 30 najwigkszych i najbardziej ptynnych spotek, przy
czym w WIG20 nie moze by¢ wigcej niz 5 podmiotdéw z jednego sektora, a w przy-

131 Wedtug stanu na 28 kwietnia 2023 r.
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padku WIG30, w celu zapewnienia jego dywersyfikacji, limit spotek z jednego sektora
wynosi 7 podmiotéw, przy czym udziat pojedynczej spétki tym w indeksie nie moze
przekroczy¢ 10%. Indeks mWIG40 kalkulowany jest dla 40 $rednich spotek z gtowne-
go rynku, przy czym okreslenie ,,$rednich” moze by¢ tu mylace, bowiem jest to kolejne
40 spotek w rankingu najwiekszych 1 tych najbardziej ptynnych, ktore znalazty sie po
pierwszych 20, tworzacych WIG20. Ponadto nie mogg by¢ to spotki zagraniczne noto-
wane jednoczes$nie na GPW i innych rynkach o wartosci rynkowej powyzej 1 mld euro
w dniu tworzenia rankingu. W sktad indeksu mWIG40 wchodzg zatem inne spotki niz
do indeksu WIG20 i inne niz do indeksu sWIGS80. Ten ostatni bowiem jest indeksem
80 matych spotek, ktore w rankingu wedhug wielkosci i ptynnosci znalazty si¢ ponizej
spotek tworzacych mWIG40. Udziat jednej spotki w ksztaltowaniu wartosci indeksu
w tym przypadku ograniczony jest do 10%. Przy ustalaniu sktadu sWIGS80 nie sg brane
pod uwage takze zagraniczne spolki notowane jednoczesnie na GPW i innych rynkach
o wartosci powyzej 100 mln euro, w dniu tworzenia rankingu. Wszystkie spotki, ktore
wchodza w sktad portfela indeksow WIG20, WIG40 1 WIGRO0, sg podstawa dla indek-
su WIG140, z tym ze udziat spotek jednego sektora w indeksie jest ograniczony do
30%, a udziat pojedynczej spotki do 10%. Kolejnym indeksem glownym jest WIGdiv,
czyli indeks spotek dywidendowych, tj. takich, ktore w ciggu ostatnich 5 lat regularnie
dokonywaty wyptat z zysku dla akcjonariuszy. Jest to indeks dochodowy, podobnie jak
nastepny indeks glowny — WIG-ESG, ktory obejmuje spotki traktowane jako odpowie-
dzialne spotecznie, tj. przestrzegajace zasad biznesu tyczacych si¢ kwestii srodowisko-
wych, spotecznych, ekonomicznych i tadu korporacyjnego. Udziat jednej spotki w in-
deksie jest ograniczany do 10%, natomiast sumaryczny udzial spotek, z ktorych udziat
kazdej przekracza 5%, jest ograniczany do 40%. Gtéwnym indeksem dochodowym
jest takze NClIndex, ktory publikowany jest na rynku gtéwnym, pomimo Ze oparty jest
na spotach notowanych na rynku NewConnect. Obejmuje on spétki tego rynku, pod
warunkiem, ze w wolnym obrocie jest ponad 10% ich akcji, o warto$ci co najmnie;j 1
mln 71 i nie znajduja si¢ one w upadtosci lub w segmencie NC Alert.

Druga grupe indeksow gieldowych stanowig indeksy sektorowe, sa one szczegol-
nym przypadkiem indeksow waskich, bowiem obejmuja papiery wartosciowe spotek
wyroznionych sektorow, dzigki czemu inwestorzy moga lepiej oceni¢ efektywnos$¢ in-
westowania w te sektory. Na GPW publikowane jest 14 takich subindeksow i sg to:
WIG-banki, WIG-budownictwo, WIG-chemia, WIG-gdérnictwo, WIG-gry, WIG-ener-
gia, WIG-informatyka, WIG-leki, WIG-media, WIG-motoryzacja, WIG-nieruchomo-
sci, WIG-odziez, WIG-paliwa, WIG-spozywczy. Ich cechg wspodlna jest to, ze sg in-
deksami dochodowymi.

Od kilku lat GPW publikuje takze makroindeksy, ktore obejmuja 5 najbardziej
ptynnych spotek z okreslonych grup sektoréw. Udziat pojedynczych spotek w makro-
indeksie ograniczony jest do 40%. Na warszawskim parkiecie kalkulowane jest 5 ma-
kroindekséw: WIG.GAMESS (obejmuje branze producentow gier i wydawcow gier),
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WIG.MS-BAS (branze energetyczng, gornictwa i surowcow), WIG.MS-FIN (branze
bankowosci, ubezpieczen, rynku kapitalowego 1 wierzytelnosci) oraz WIG.MS-PET
(obejmuja branze paliwowa, gazowa i chemiczng), WIGtech (obejmuje branze bio-
technologii, gier, informatyczna, telekomunikacyjna oraz nowych technologii). Ostatni
wymieniony makroindeks, ma maksymalny udziatu jednej spotki nieco mniejszy niz
w pozostatych 1 wynosi on 10%. Makroindeksy w przeciwienstwie do indeksoéw sekto-
rowych sa indeksami cenowymi.

Indeksy cenowe publikowane na GPW maja swoje odpowiedniki w postaci indek-
s6w dochodowych z oznaczeniem TR i sg to: WIG20TR, mWIG40TR, sWIG30TR
oraz WIGtechTR.

Trzecig grupe indeksow warszawskiej gieldy stanowig indeksy strategii inwesty-
cyjnych. Publikowane sg one, aby utatwia¢ inwestorom oceng ich wlasnych strategii.
Obecnie publikowanych jest 5 takich indekséw. Wsrdd nich 3 to indeksy mierzace sku-
mulowane dywidendy spdtek wehodzacych w sktad popularnych glownych indeksow
cenowych. Odpowiednio sg to WIG20dvp, mWIG40dvp i sWIG80dvp. Dwa kolejne
indeksy sa pochodnymi w stosunku do WIG20, przy czym WIG20short ksztattuje sie
symetrycznie do indeksu WIG20, czyli gdy WIG20 zyskuje 1%, WIG20short spada
o 1%, natomiast WIG20lev podaza zgodnie z kierunkiem WIG20, ale z dwukrotnie
wieksza sita, poprzez mechanizm dzwigni oparty na stosunku 2 : 1, co oznacza, ze gdy
WIG20 zyskuje 1%, WIG20lev rosnie 0 2%.

Ostatnig grupe indeksow opartych na akcjach spotek notowanych na gléwnym ryn-
ku GPW tworza 3 indeksy narodowe i 1 regionalny. Kryterium przypisania spolek do
tych indeksow jest kraj ich pochodzenia. Indeksy narodowe to: Indeks WIG-Poland,
obejmuje on wylacznie akcje krajowych spotek, WIG-Ukraine spotki uznawane za
ukrainskie, a WIG-CEE spolki krajow $rodkowo-wschodniej Europy, takich jak Bulga-
ria, Chorwacja, Czechy, Estonia, Litwa, L.otwa, Rumunia, Stowacja, Stowenia, Ukraina
1 Wegry. Indeksy narodowe sg indeksami dochodowymi, natomiast indeks regional-
ny jest indeksem cenowym i jest nim WIG-CEEplus, ktory obejmuje spotki z regio-
nu Europy Srodkowej, czyli z Chorwacji, Czech, Polski, Rumunii, Stowacji, Stowenii
1 Wegier, przy czym wylacznie te najwigksze i najbardziej ptynne. Udziat pojedynczej
spotki w tym indeksie jest ograniczony do 10%, natomiast sumaryczny udziat spotek,
z ktorych udziat kazdej przekracza 5%, jest ograniczany do 40%, ponadto udziat spot-
ek z jednej gieldy z regionu nie moze przekroczy¢ 50%'%2.

Poza wymienionymi indeksami gieldowymi opartymi na akcjach na Gieldzie pu-
blikowane sg takze indeksy obligacji skarbowych. Nalezy do nich TBSP.Index. W jego
sktad wchodza obligacje zerokuponowe oraz o oprocentowaniu stalym, denominowa-
ne w ztotych. Inne indeksy obligacji obejmuja rézne grupy obligacji, w zaleznosci od
terminu ich zapadalnosci i s3 to GPWB-B1Y3Y (zapadalnos$¢ obligacji od 1 roku do

132 Indeksy GPW Benchmark, Gielda Papierow WartoSciowych w Warszawie, Warszawa 2022.
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3 lat), GWB-B1Y4Y (zapadalnos¢ obligacji od 1 roku do 4 lat), GPWB-B1Y5Y (zapa-
dalno$¢ obligacji od 1 roku do 5 lat), GWPB-B3Y-5Y (zapadalnos¢ obligacji od 3 do
5 lat), GPWB-B5Y (zapadalnos¢ obligacji powyzej 5 lat), GPWB-BWZ (zapadalnos¢
obligacji powyzej 6 miesiecy). Indeksy te sa indeksami dochodowymi, co oznacza, ze
uwzgledniaja zmiane nie tylko kursu obligacji, ale takze warto$¢ narostych odsetek
oraz dochody z reinwestycji kuponow odsetkowych.

4.3. Historia wybranych gield Swiatowych

Najstarsza gietda na $wiecie zostata utworzona w 1531 r. w Antwerpii. Poczatkowo
byla to jednak gielda towarowa, dlatego jako pierwsza gietde papierow wartosciowych
traktuje si¢ gietde w Amsterdamie — Amsterdam Stoch Exchange (AEX), zatozong
w 1602 r. Wprawdzie takze ona byta poczatkowo glownie gietdg towarowa, ale to na
niej pojawily sic w 1607 r. pierwsze akcje, wyemitowane przez Holenderska Kompa-
ni¢ Wschodnioindyjskg — Dutch East India Trading Company. W 1997 r. Amsterdam-
ska Gielda Papierow Wartosciowych potaczyla sie z European Option Exchange, a od
wrze$nia 2000 r., po fuzji z Brukselska i Paryskg Gielda Papierow Wartosciowych,
funkcjonuje pod wspolng nazwa Euronext. Grupa Euronext w ostatnich latach posze-
rzyla si¢ o kolejne gieldy: irlandzka Irish Stoch Exchange z Dublina (w 2018), nor-
weska Oslo Bers VPS (w 2019) z Oslo, dunskg Danish CSD VP Securities (w 2020)
i wloska Borsa Italiana z Milanu. Obecnie Euronext jest najwicksza europejska gietda,
na ktorej notowanych jest ponad 1925 emitentow'*.

Wspomniana gietda w Paryzu, obecnie wchodzaca w sktad grupy Euronext, zostata
oficjalnie zatozona w 1724 r., przez krola Ludwika XV, ale jej zalazek siega 1563 r.,
kiedy powstata we Francji wspdlna siedziba kupcow. Na paryskim parkiecie nego-
cjacje cenowe odbywaly si¢ w sposob tradycyjny, poprzez licytacj¢. Ich przedmiotem
byly akcje, obligacje, gwarancje subskrypcyjne, a takze certyfikaty. Maklerami mo-
gli by¢ wylacznie francuscy obywatele, zatwierdzeni przez Ministra Finansow albo
mianowani przez bytych agentow. Nie mogli oni sprzedawac na wiasny rachunek ani
czyjes$ zlecenie, bedac jedynie posrednikami. W 1800 r. na paryskim rynku handlowa-
no akcjami zaledwie 7 spolek. To w kodeksie handlowym Napoleona, wydanym we
Francji w 1807 r. zawarto pierwsza kompleksowa regulacje tworzenia i funkcjonowa-
nia spotek akcyjnych. Dotyczyta ona m.in. tworzenia wladz spotki, praw akcjonariu-
szy 1 warunkoéw sprzedazy akcji. Na niej wzorowaly si¢ potem inne kraje. W 1826 .
w Paryzu w obrocie byly juz akcje 26 roznych spotek, a w 1900 r. liczba ta osiagneta
800. W 1986 1. zaczgto we Francji wdrazaé elektroniczny system handlu. W 1991 r.
doszto do potaczenia gieldy w Paryzu z szeScioma regionalnymi gietdami (Bordeux,
Lille, Lyon, Marsylia, Nancy, Nantes), dzigki czemu francuska gietda stata si¢ pigtym

133 Wedtug stanu na luty 2023 r., Euronext, https://www.euronext.com/en/list-products (dostep: 4.05.2023).
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rynkiem kapitatowym na $wiecie. Od konca lat 90. gietlda w Paryzu podj¢ta starania
w kierunku polgczenia gield europejskich. Inicjatywa ta doprowadzita w 2000 r. do
utworzenia Euronext. Koncepcja konsolidacji europejskich gietd wcigz jest kontynu-
owana, czego wyrazem sg przylaczenia do Grupy Euronext nowych gietd dokonane
w ostatnich latach.

Inng gielda z Europy o dhugiej tradycji funkcjonowania jest umiejscowiona w stoli-
cy Wielkiej Brytanii London Stock Exchange. Tradycja rozwoju spotek akcyjnych sigga
w Londynie XVI wieku, w istotnej mierze za sprawg Kompanii Moskiewskiej, ktora
przyjeta forme spotki akcyjnej w 1555 r., poszukujac kapitatu na finansowanie eksplo-
racji regionow na pétnoc, ponocny wschod i potnocny zachod od Anglii, a nastepnie
takze Angielskiej Kompanii Wschodnioindyjskiej, zatozonej w 1600 r., ktora byta kor-
poracja ,,zrzeszajacg” inwestorow finansujacych brytyjskie wyprawy do krajéw Orien-
tu. Pierwsze dowody wskazujg jednak, ze handel akcjami dopiero w 1692 r. stal si¢ na
tyle istotny, aby przyjac¢ forme periodycznych — odbywajacych si¢ raz w tygodniu — spo-
tkan akcjonariuszy i inwestordw oraz publikowania cen 8 przedsi¢biorstw'34. Do 1695
r. liczba spotek akeyjnych w Wielkiej Brytanii wzrosta do 150, a zakres ich dziatalnosci
poszerzyt si¢ od przedsigbiorstw trudnigcych si¢ handlem dalekomorskim po przedsie-
biorstwa infrastrukturalne oraz banki'**. Akcjami tych spotek obracano bez formalnych
uwarunkowan. Poczatek dzialalnosci London Stock Exchange przypada na 1698 r.
Woweczas jednak funkcjonowata ona jako gazeta publikujaca ceny rynkowe, obejmuja-
ce notowania walut, dukatow, ztota, srebra, akcji 1 towarow. Rok wczesniej, tj. od 1697
r., obowigzywalo wprowadzone prawo nakazujace brokerom posiadanie licencji i skta-
danie przysiegi, ze beda prowadzi¢ dziatania legalnie. Mimo tego na poczatku XVIII
wieku brak odpowiednich regulacji, przejrzystosci i nadzoru sprzyjat spekulacji. W 1712
r. Kampania Morz Potudniowych, poprzez swoja fikcyjng dziatalnos¢, sprzeniewierzyta
znaczacy kapital'*®. Spirala spekulacji poskutkowata wprowadzeniem w 1720 1. ograni-
czen tworzenia spotek akcyjnych, co wyhamowato rozwdj gieldy w Londynie. Dopiero
od poczatku XIX wieku, londynska gielda zaczeta utatwia¢ handel akcjami. W 1801 r.
powolano do zycia tzw. Izbg Subskrypcyjng o statucie okreslajacym zasady obrotu pa-
pierami warto$ciowymi'?’, a przeszto dekade pozniej — w 1812 r., opublikowano Pierw-
sza Ksiege Zasad'*, ktora obejmowata szerokie spektrum regulacji od kwestii rozliczen

134 E, Stringham, The Emergence of the London Stock Exchange as a Self-Policing Club, Fayetteville State
University, MPRA, Munich 2002, s. 3.

135 K. Wasniewski, Decyzje inwestycyjne wspolczesnych korporacji — dylematy racjonalnosci, Krakowskie
Towarzystwo Edukacyjne, Krakow 2011, s. 19.

136 Por. E. Ostrowska, Rynek kapitatowy. Funkcjonowanie i metody oceny, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 2007, s. 14.

37 Ibidem, s. 22.

138 ang. First Rule Book, Zrodto: London Stock Exchange, Our History, https://www.londonstockexchange.
com/discover/Iseg/our-history (dostep: 4.05.2023).
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handlowych po sankcje z tytulu niewywigzywania si¢ ze zobowigzan. W 1825 r. znie-
siono wprowadzony 105 lat wczesniej wymog uzyskania zgody parlamentu na utwo-
rzenie spolki akcyjnej, a w 1844 r. zaktadanie takich spotek zostato regulowane ustawo-
wo, wprowadzajac procedure dostgpna dla wszystkich spehiajacych prawnie okreslone
warunki. Instytucja takiej spotki akcyjnej zblizona byta do formy znanej wspolczesnie,
cechujacej si¢'*’: ograniczong odpowiedzialnoscig akcjonariuszy i materializacja ich
udzialow w spolce w postaci zbywalnych akcji, bezterminowoscia relacji migdzy ak-
cjonariuszem a korporacja, swoboda zmiany relacji akcjonariusza z korporacjg poprzez
zbycie akcji osobie trzeciej, osobowoscia prawna, rozdzieleniem wiasnosci od zarza-
dzania i jednoczes$nie stworzeniem takiej zaleznosci opartej na udziale w kapitale do-
starczonym spotce. Kolejnym kamieniem milowym rozwoju gieldy w Londynie byt
‘Big Bang’, czyli deregulacja rynku dokonana w 1986 r., ktorej finatem bylo wprowa-
dzenie skomputeryzowanego systemu handlu w miejsce tradycyjnego. Przyczynito si¢
to do dynamicznego wzrostu aktywnosci handlowej 1 stworzyto warunki do wprowa-
dzenia, przeszto dekade pdzniej, w 1997 ., ustug handlu elektronicznego na gietdzie'®.
W 2007 r. nastapito powiazanie kapitalowe z wloska gietdg Borsa Italiana i utworzono
na bazie obu podmiotow London Stock Exchange Group. W 2019 r. londynska gietda
zawarta pionierskie partnerstwo z chinska gietda Shanghai w sprawie wzajemnego uta-
twienia handlu kwitami depozytowymi. Obecnie gielda w Londynie jest jedng z najbar-
dziej znaczacych gietd w Europie i na $wiecie. W 2021 r., nie liczac Chin i Stanow Zjed-
noczonych, byla najwigkszym globalnym centrum dla IPO firm zagranicznych. W maju
2023 r. oferowata instrumenty 1926 emitentow (w tym 326 zagranicznych) o tacznej ka-
pitalizacji blisko 3 755,6 mld £'*.

Nieznacznie mtodsza od opisanych wyzej jest najwigksza niemiecka gietda Frank-
furt Stock Exchange. Jej poczatki siegaja XVI wieku, tj. 1585 1., gdy we Frankfurcie
zajmowano si¢ handlem surowcami, produktami rolnymi i obligacjami. W 1694 r. giel-
da ta uzyskala swojg pierwsza siedzibe, ale dopiero w 1820 na gietdzie zadebiutowaly
pierwsze akcje — Narodowego Banku Austrii. Ten rok tez traktuje si¢ jako oficjalny rok
zalozenia Frankfurt Stock Exchange. Poczatkowo gielda we Frankfurcie byta przede
wszystkim miejscem obrotu obligacjami rzadowymi, bowiem spolki akcyjne, glownie
kolejowe, preferowaty parkiet w Berlinie, co ograniczalo tempo rozwoju frankfurckiej
gietdy. W 1843 r. na terytorium Prus wprowadzono pierwsze regulacje prawne doty-
czace spotek akeyjnych i zasad funkcjonowania gietdy, zgodnie z nimi przeksztatce-
nie przedsigbiorstwa w spotke akcyjng wymagato zgody krola. W 1850 r. zalozono we
Frankfurcie stowarzyszenie zaprzysiezonych makleréw gietdowych, ktorego celem

139 K. Wasniewski, Decyzje inwestycyjne. ..., op. cit., s. 22-23.
140 Stock Exchange Electronic Trading Services.

41 Reports, London Stock Exchange, https://www.londonstockexchange.com/reports?tab=issuers (dostep:
4.05.2023).

84



bylo wykrywanie 1 przeciwdziatanie spekulacjom, jednak dopiero ustawa o gieldzie,
wprowadzona w 1896 r., nadala oficjalny status maklerom, ktorzy mieli by¢ miano-
wani przez 1zad federalny. W 1879 r. siedziba gieldy frankfurckiej ulokowana zostata
w aktualnym do dzi§ miejscu. Od tego momentu gietda zaczeta przyciaga¢ nowe spot-
ki i zyskiwa¢ miedzynarodowy rozgtos, ale potem okres wojen sprawil, ze gielda ta
utracita swoja pozycje na arenie miedzynarodowej i po Il wojnie §wiatowe] na jakis
czas zostata zamknieta'*. Handel na niej wznowiono w 1945 r. Po reformie walutowej
w 1948 1. gietda we Frankfurcie znoéw zaczgta zyskiwac na znaczeniu. W 1969 . roz-
poczeta si¢ jej era cyfrowa, po tym jak wprowadzono komputerowy system kierowania
zleceniami i notowaniami papieréw warto$ciowych, ktorych ceny wyrazono w walu-
tach obcych. W 1987 r., zastapiono go komputerowym systemem informacji cenowej,
aw 1997 r. z kolei wdrozono system elektronicznego handlu Xetra. Dzi$ Xetra jest
rynkiem referencyjnym do handlu niemieckimi akcjami, w szczegolnosci dla duzych
spotek, obejmujacym 90% ogoétu handlu akcjami na wszystkich niemieckich gietdach,
przy obrotach dziennych siggajacych 5 mld €. Frankfurcki parkiet jest dedykowany
takze akcjom mniejszych spotek, zagranicznym papierom wartosciowym, obligacjom,
certyfikatom inwestycyjnym, warrantom i funduszom inwestycyjnym'+.

Obecnie najstynniejsza, a jednoczes$nie najwigksza gietda na $wiecie jest ame-
rykanska New York Stock Exchange. Jej historia jest krotsza niz kluczowych gietd
starego kontynentu. Sigga konca XVIII wieku, gdy grupka brokerow zaczeta si¢ re-
gulamie spotyka¢ w jednej z nowojorskich restauracji, by tam ze soba handlowac.
Warto jednak zauwazy¢, ze rynek kapitatowy rozwijat si¢ w Stanach Zjednoczo-
nych juz od poczatku XVII wieku. Dlatego papierami wartosciowymi, ktore staty
si¢ przedmiotem obrotu przez nowojorskich brokerow, byty amerykanskie obligacje
rzadowe oraz akcje 1 $wiadectwa udziatlowe tworzonych wowczas bankow. W maju
1792 1. 24 brokeréow podpisato porozumienie Buttonwood, ktoére okreslato zasady,
na jakich mozna bylo handlowaé i wprowadzalo ustalona prowizje od transakcji.
Mialo to na celu poprawe, nadwatlonego wowczas przez liczne spekulacje, zaufania
do rynku kapitalowego. Tym samym, stalo si¢ przyczynkiem do traktowania 1792
roku jako roku powstania gieldy w Nowym Jorku. W praktyce handel papierami
wartosciowymi byl wowczas wciaz rozproszony w wielu pobliskich kawiarniach.
W 1817 1. gielda byla na tyle aktywna, ze podjeto decyzj¢ o sformalizowaniu jej
dziatalno$ci. Instytucje nowojorskiej Gieldy utworzono aktem zatozycielskim, nada-
jac jej nazwe New York Stock & Exchange Board. Aktem tym byla przyjeta kon-
stytucja, ktora szczegotowo okreslita zasady dokonywania transakcji, jak réwniez

142

Por. Gielda Papierow Wartosciowych we Frankfurcie, https://www.lynxbroker.pl/inwestowanie/gielda/
infor-macje-gieldowe/swiatowe-gieldy/frankfurt/ (dostep: 4.05.2023).

18 Szerzej: E. Voght, 200 years of stock trading on the Frankfurt Stock Exchange, Deutsche Borse, 2020,
https://www.boerse-frankfurt.de/en/know-how/about/geschichte-der-frank furter-wertpapierboerse/200-years-
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sankcje w postaci grzywien dla niepozadanych praktyk brokeréw. W obrocie znala-
zto si¢ wowczas 30 papierow wartosciowych — akcji 1 obligacji, a maklerzy zbierali
si¢ dwa razy dziennie. Od tego momentu liczba papierow warto§ciowych i ich rézno-
rodnos$¢ zaczgta systematycznie rosnaé. Przed koncem wojny secesyjnej na nowojor-
skim parkiecie obracano juz ponad 300 papierami wartosciowymi, m.in. obligacjami
rzadowymi i gminnymi oraz akcjami bankow, firm ubezpieczeniowych oraz przed-
sigbiorstw kolejowych. W 1863 1. skrocono nazwe nowojorskiej gieldy, nadajac jej
brzmienie uzywane do dzi§ — New York Stock Exchange (NYSE). Istotny asumpt
dla rozwoju tej gietdy stanowito wprowadzenie telegrafu w 1878 r., wowczas wolu-
men dzienny osiagnat juz 1 min akcji. W 1986 r. ,,Wall Street Journal” po raz pierw-
szy opublikowal wartos¢ indeksu Dow Jones Industrial Average, ktory do dzis$ jest
najstarszym publikowanym indeksem gieldowym. W 1928 r. na gieldzie w Nowym
Jorku notowano juz okoto 35 000 akcji, a w 1929 r. w czasie zalamania rynku handel
osiggnat wolumen w ciggu jednego dnia 16 mln akcji. Rekord ten uda si¢ pobi¢ do-
piero 39 lat pdzniej 1 bedzie to po wprowadzeniu automatycznego systemu notowan,
ktéry wdrozono w 1960 r. Od tego momentu rozw¢j technologii informatycznych
sprzyjal dynamice wzrostu wolumenu obrotow, zwickszyly si¢ one z 1 mld w 1960
1. do ponad 3 mld w 1970 r. Niemal dekade p6zniej — w 1979 gielda przeszta kolejna
modernizacje technologiczna, stajac si¢ najnowoczesniejsza gietda. W 1980 r. liczba
czlonkow nowojorskiej gietdy wnosita juz 1569, co czynito grono cztonkowskie naj-
liczniejszym na $wiecie. W tym samym roku kapitalizacja gietdy przekroczyta war-
to$¢ 1 biliona dolarow. W latach 90. kontynuowano modernizowanie stosowanych
technologii informatycznych, W 1996 r. wprowadzono na parkiecie system oparty
na sieci bezprzewodowej, a rok pdézniej dzienne obroty w NYSE przekroczyty 1
mld akcji. W ostatnich dwoch dekadach gietda nowojorska z jednej strony kontynu-
owata dynamiczny rozwdj poprzez przycigganie nowych inwestoré6w i podnoszenie
zdolnosci technologicznych ich obshugi, z drugiej za$ rozpoczgta procesy poszerza-
nia poprzez konsolidacje z innymi gieldami na swiecie. W szczegdlnosci w 2006 r.
potaczyta sie z Archipelago Holding (wowczas trzecia gietdg elektroniczng w USA)
oraz Pacific Exchange (PCX), tworzac NYSE Group, nastgpnie w 2008 1. przejeta
American Stock Exchange, stajac si¢ trzecim najwigkszym rynkiem opcji w Stanach
Zjednoczonych. W 5 lat pézniej to NYSE zostata przejeta przez Intercontinental
Exchange Inc. (ICE), ktéra do dzi$ pozostaje jej spotka matkg. W minionym dzie-
siecioleciu poczyniono liczne usprawnienia technologiczne, ukierunkowane na po-
prawe efektywnosci, wydajnoscei, spojnosci i bezpieczenstwa systemu obstugujacego
najwiekszy rynek gieldowy na $wiecie'*. W marcu 2023 r. kapitalizacja ponad 2500

1% The History of NYSE, New York Stock Exchange, NYSE, https://www.nyse.com/history-of-nyse (dostep:
5.05.2023).
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spotek notowanych na NYSE wyniosta blisko 25,1 mld $, a w obrocie byto niemal
8000 papierow wartosciowych!*.

Druga po NYSE najwicksza gieldg na $§wiecie, jest zatlozona w 1971 r., NASDAQ
(National Association of Securities Dealers Automated Quatation), bedaca jednocze-
$nie najstarsza elektroniczng gietdg papierow wartosciowych. Poczatkowo rynek ten
nie cieszy! si¢ popularnoscia, bedac postrzegany jako miejsce dla malych spotek, nie-
spehiajgcych kryterium zaistnienia na tradycyjne;j gietdzie. Ponadto zautomatyzowane
notowania sprawiaty, ze réznice cen kupna i sprzedazy potrafity by¢ znaczace, co znie-
checato wielu inwestorow. Rynek ten przyciagal jednak innowacyjne spotki, zwlaszeza
technologiczne, a w konsekwencji wraz z rozwojem 1 wzrostem znaczenia branzy [T
rosta takze popularno$¢ i znaczenie tej gietdy. Pod koniec ubieglego wieku roczne ob-
roty NASDAQ przekroczyly obroty najwickszej gieldy kapitatowej — NYSE. Jednak
dopiero w 2006 r., tj. po tym jak rok wczesniej liczba notowanych na tym rynku spot-
ek przerosta liczbe spolek notowanych na NYSE, NASDAQ stat si¢ licencjonowang
gieldg papierow wartosciowych, wezesniej bowiem w istocie funkcjonowat jako rynek
pozagietdowy. W marcu 2023 r. kapitalizacja spotek z tej gietdy wyniosta 19,0 mid $
i byta mniejsza od kapitalizacji spotek notowanych na NYSE o ponad 6,1 mld $, ale
jednoczesnie liczba notowanych na tym rynku spotek wynosita okoto 3600 podmio-
tow, czyli o ponad 1100 wigcej niz na NYSE.

4.4. Historia gieldy w Polsce

Historia gieldy na ziemiach polskich si¢ga co najmniej potowy XVII wieku, przy
czym wowczas miata ona formg jedynie zgromadzenia kupcow. Pierwsza gielda pie-
nigzna w Warszawie powstata w 1757 r., by kupcy mogli zatatwia¢ sprawy bankierskie
i handlowe'*. Kluczowym dla instytucjonalizacji gietdy w Warszawie stat si¢ jednak
Kodeks Handlowy Napoleona, bowiem to bazujac na ujetych w nich regulacjach'¥’,
w 1817 r. utworzono w Warszawie Gietlde Kupiecka. Byla to jedna z niewielu takich
gield dziatajacych w Europie, na ktorej poczatkowo przedmiotem obrotu byty walu-
ty 1 weksle, a z czasem, od 1826 r., takze papiery wartosciowe procentowe i listy za-
stawne. Pierwsze akcje pojawily sie w cedule gieldowej w 1840 r. W 1871 r. zmie-
niono podstawy prawne funkcjonowania Gieldy Kupieckiej w Warszawie i w oparciu
0 wypracowane na ziemiach polskich regulacje zmieniono ja w Gielde Warszawska.
Zgodnie z tymi regulacjami gietda byta ,,miejscem zebran dla porozumienia si¢ i trans-

1% Largest stock exchange operators worldwide as of March 2023, by market capitalization of listed companies,
https://www.statista.com/statistics/270126/largest-stock-exchange-operators-by-market-capitalization-of-
listed-companies/ (dostep: 5.05.2023).

146 Za: M. Putawski, Dwiescie lat minglo. Krotkie opisanie dziejéw gield papieréw wartosciowych w Polsce,
,~Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2017, nr 5 (89), cz. 2, s. 169.

97 Ibidem, s. 170.
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akcyj co do wszystkich obrotow w handlu 1 przemysle, oraz dla powzigcia potrzebnych
w tym celu wiadomosci”!*®. Praktycznie do konca XIX wieku obroty na warszawskiej
gieldzie rosty. Wsrdd emitentdw akeji 1 obligacji pojawity si¢ przedsigbiorstwa kolejo-
we, przemystowe oraz handlowe. W drugiej potowie XIX wieku zaczeto tworzy¢ coraz
wiecej przedsigbiorstw w formie spotek akcyjnych. Sprzyjato to rozwojowi nie tylko
warszawskiej gieldy i w rezultacie, w okresie miedzywojennym takze w innych mia-
stach zaczgly one funkcjonowa¢ — w Krakowie, Lwowie, Lodzi i Poznaniu. Rozwoj
gield na ziemiach polskich przerwat wybuch I wojny $wiatowej. Dopiero w 1921 r.
wznowiono dziatalno$¢ gietdy w stolicy pod szyldem Gieldy Pienigznej w Warszawie.
Takze w innych miastach reaktywowano gietdy, ale podstawy ich dzialania zalezaty od
lokalizacji. Gieldy Krakowska i Lwowska oparte byly na zasadach prawa austriackie-
go, L.odzka dziatala w oparciu o prawo rosyjskie, a Gielda w Poznaniu funkcjonowa-
Ia na bazie prawa niemieckiego, jedynie nowo utworzona gietda w Wilnie rozpoczeta
dzialanie na podstawie prawa polskiego. W okresie mi¢dzywojennym inwestorzy pre-
ferowali obrot walutami, ale rynek stopniowo rozwijat si¢ i przed wybuchem drugie;j
wojny $wiatowej, tj. w 1938 r. w Warszawie w obrocie byto 130 r6znych papierow
wartosciowych, obejmujacych obligacje, listy zastawne oraz akcje. Wybuch drugiej
wojny $wiatowej i powojenna rzeczywistos¢ gospodarki centralnie planowanej na wie-
le lat wyhamowaty rozwoj rynku kapitatowego w Polsce.

Dopiero po transformacji ustrojowej uwarunkowania gospodarcze znow zaczety
sprzyja¢ rozwojowi rynku kapitalowego w Polsce. W dniu 22 marca 1991 r. uchwalo-
no ustawe!®, ktora stworzyta podstawy prawne dla kluczowych instytucji rynku kapi-
talowego, w tym Komisji Papierow Wartosciowych, doméw maklerskich i1 funduszy
powierniczych. Ustawa ta ponadto stanowita, ze wtorny obrot papierami warto$cio-
wymi odbywa si¢ na gieldach papieréw warto$ciowych prowadzonych przez spot-
ki akcyjne' i wskazywala, ze gielda powinna zapewnia¢"': 1) koncentracje podazy
1 popytu na papiery wartosciowe dopuszczone do obrotu gietdowego, w celu ksztatto-
wania powszechnego kursu, 2) bezpieczny i sprawny przebieg transakcji i rozliczen, 3)
upowszechnienie jednolitych informacji umozliwiajacych oceng aktualnej wartosci pa-
pieréw wartosciowych dopuszczonych do obrotu gietdowego. Juz 12 kwietnia 1991 r.
podpisano akt zatozycielski spotki Gietda Papierow Wartosciowych (GPW), a juz czte-
ry dni p6zniej, tj. 16 kwietnia 1991 r. odbyla si¢ pierwsza sesja gieldowa. Wzigto w niej
udziat wowczas zaledwie 7 dziatajacych domow maklerskich, a notowanych bylo

148 R. Czerniawski, Statuty Gieldy w Warszawie, Gielda Papierow Warto$ciowych w Warszawie, Warszawa
1996, s. 85.

19 Ustawa z dnia 22 marca 1991 r. — Prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi i funduszach
powierniczych, Dz.U. 1991 nr 35 poz. 155.

150 Ibidem, art. 55 §1.
15! Ibidem, art. 57.
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tylko 5 spotek akcyjnych — Tonsil, Prochnik, Krosno, Slaska Fabryka Kabli i Exbud,
z ktérych najdtuzej na warszawskim parkiecie notowany byt Prochnik — do 18 stycznia
2019 r. Pierwszego dnia ztozono 112 zlecen kupna i sprzedazy, wartos¢ obrotow giel-
dowych na pierwszej sesji wyniosta zaledwie 1 990 z1, tj. okoto 2 tys. $'2. Do konca
1991 r. na warszawskim parkiecie zadebiutowaly jeszcze 4 inne spotki, taczne obroty
osiggnely poziom 15 min zt. Sesje poczatkowo odbywaly si¢ raz w tygodniu, dlatego
w catym 1991 r. bylo ich jedynie 36, a liczba wszystkich rachunkéw inwestycyjnych
na koniec tego roku wyniosta zaledwie 54 tys.'>

W kolejnych latach warszawska Gielda systematycznie zaczeta przycigga¢ nowe
spotki krajowe. Ich liczba na parkiecie rokrocznie rosta, jedynie kryzys roku 2003
przerwat na chwile ten trend, ale z kolei byt to pierwszy rok, w ktorym w Warszawie
zadebiutowata spotka zagraniczna. W kolejnych latach do 2016 r. na GPW w Warsza-
wie co roku rosta zarowno liczba notowanych spotek krajowych, jak i zagranicznych,
osiggajac w kulminacyjnym momencie liczbe 487 podmiotéw, w tym 53 zagranicz-
nych. Od 2017 r. widoczny jest jednak trend negatywny i liczebnos¢ spdtek notowa-
nych w Warszawie rokrocznie spada. W marcu 2013 r. byto ich 416, w tym 43 zagra-
niczne. Nie oznacza to jednak réwnie mniejszego wsrod inwestorow zainteresowania
polska gietda. Najwicksze obroty akcjami byly w 2020 r. i wyniosly w przeliczeniu
na sesj¢ srednio 330 995 min zi, przy $redniej liczbie transakcji wynoszacej 135 883.
W 2023 r., wedtug danych na koniec roku, liczba transakcji dotyczacych akcji na sesje
wyniosta 128 813. O niestabngcym zainteresowaniu inwestorow GPW w Warszawie
moze $wiadczy¢ liczba otwartych rachunkow maklerskich. W drugim pétroczu 2017 1.
bylo ich 1 357 856, a w analogicznym okresie 2022 r. 1 604 739!%*, W ostatnich latach
wida¢ wyrazny trend wzrostowy liczby notowanych obligacji 1 stosunkowo stabilng
liczbe kontraktéw terminowych (okoto 165) przy fluktuacji liczby oferowanych opcji
(oscylujacej w przedziale 232—270 w latach 2018-2023). Warto$¢ obrotéw w ostatnich
latach sugeruje wzrost sktonnosci inwestoréw do realizacji transakcji na rynku instru-
mentéw pochodnych.

Kamieniem milowym dla rozwoju GPW bylo wdrozenie w 2000 r., nowocze-
snego jak na 6w czas skomputeryzowanego systemu notowan nazwanego ,,WAR-
SET”. Umozliwial on m.in. automatyczng obstuge zlecen sktadanych przez Internet.
W 2013 r. system ten zostal zastapiony sprawniejszym i bardziej wydajnym systemem
funkcjonujacym do dzis — UTP (Universal Trading Platform), stwarzajacym lepsze wa-
runki dla globalnych firm inwestycyjnych stosujacych techniki handlu algorytmiczne-

152 Historia spotki, Gielda Papierdw Wartosciowych, https:/www.gpw.pl/o-spolcetthistoria (dostep: 5.05.2023).
153 Podstawowe statystyki GPW, stan na marzec 2023, Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie, https:/
www.gpw.pl/podstawowe-statystyki-gpw (dostep: 5.05.2023).

15 Udziat inwestoréw w obrotach gieldowych — dane zagregowane 2022, Gietda Papierow Wartosciowych,
https://www.gpw.pl/pub/GPW/files/PDF/inwestorzy w_obrotach 2022.pdf (dostep: 5.05.2023).
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go, przez ktore nalezy rozumie¢ zawieranie transakcji przy pomocy specjalnie zbudo-
wanych systemow wykorzystujacych réznego rodzaju formuty',

Obecnie Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie jest najwicksza gielda
w Europie Srodkowo-Wschodniej. Notowanych jest na niej 417 spotek'se, w tym 43
zagraniczne, a ich taczna kapitalizacja wynosi niemal 1 280 798 mln zt. Na koniec
pierwszego kwartatu 2023 r. w obrocie gieldowym na warszawskim parkiecie znaj-
dowato si¢ poza akcjami, 371 obligacji krajowych i 10 zagranicznych o kapitalizacji
odpowiednio wynoszacej blisko 969 649 min zt i 32 585 min z, notowane byly 163
kontrakty terminowe oraz 243 opcje'”’.

4.5. Organizacja sesji na GPW w Warszawie

Handel na gieldzie w Warszawie odbywa si¢, z wylaczeniem dni wolnych od se-
sji, w szczegdlnosci dni $wiatecznych, od poniedziatku do pigtku, w okreslonym prze-
dziale czasu, w trakcie tzw. sesji gieldowej. Harmonogram sesji gietdowej zalezy od
instrumentu finansowego i systemu notowan tego instrumentu. System notowan jest
to sposob ustalania kursow instrumentéw finansowych oraz dokonywania transakcji.
Wyrdznia si¢ system kursu ciaglego oraz system kursu jednolitego. W systemie kur-
su ciaglego transakcje zawierane sg na biezaco, a kurs ustalany jest od transakcji do
transakcji, w wyniku tego w trakcie jednej sesji transakcje moga by¢ zawierane przy
roznych cenach, a tym samym kurs instrumentu moze si¢ wielokrotnie zmienia¢ w cig-
gu dnia. W systemie kursu jednolitego kurs ustalany jest w oparciu o procedurg fixin-
gu, a transakcje moga by¢ zawierane wylgcznie po tak ustalonym kursie. Fixing polega
na wyznaczeniu ceny instrumentu na podstawie wczesniej ztozonych przez inwesto-
row zlecen. Przez zlecenie nalezy rozumie¢ zadeklarowang oferte kupna lub sprzedazy
instrumentu notowanego na gietdzie. Na GPW w Warszawie system kursu jednolitego
moze mie¢ dwa lub jeden fixing.

W systemie notowan ciagtych dzien sesyjny rozpoczyna si¢ o godzinie 8:30 pierw-
sz fazg sesji — faza przed otwarciem. Zlecenia sa przyjmowane do tzw. arkusza zle-
cen, ale nie sg realizowane. Arkusz zlecen to uporzadkowane wedlug kolejnosci ich
ewentualnej realizacji, zestawienie zlecen kupna i sprzedazy na dany papier warto-
$ciowy lub instrument finansowy. W ramach tego samego limitu ceny, zlecenia w ar-
kuszu utozone sg wedlug czasu wprowadzenia do systemu gietdowego.'® W oparciu
o znajdujace sie¢ w arkuszu oferty przeciwstawne, o identycznych limitach ceny, przed

155 WSE goes Global with UTP, Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie, Warszawa 2013, s. 2.
156 Wedtug stanu na 5.05.2023 1.

157 Podstawowe statystyki GPW ...., op. cit.

158 Stownik terminéw gieldowych, Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie, www.gpw.pl (dostep:
19.05.2023).
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otwarciem publikowany jest teoretyczny kurs otwarcia (TKO). Wraz z naptywem ko-
lejnych ofert kupna i sprzedazy arkusz aktualizowany jest na biezaco i TKO moze si¢
zmienia¢. W momencie zakonczenia fazy przed otwarciem, o godzinie 9:00 nastgpuje
otwarcie notowan i TKO staje si¢ kursem otwarcia ustalonym w oparciu o procedu-
re fixingu — napotykajace siebie zlecenia, ktore naptynety przed otwarciem do arku-
sza, sg realizowane. Od godziny 9:00 do godziny 16:50 trwa faza notowan ciagtych.
W tym czasie zlecenia sg przyjmowane i realizowane na biezaco, a gdy oferta kup-
na napotyka oferte sprzedazy, zawierana jest transakcja. Z kazda kolejng transakcja
kurs moze ulec zmianie. O godzinie 16:50 handel zostaje wstrzymany, rozpoczyna si¢
faza przed zamknigciem, jest ona analogiczna do fazy przed otwarciem, tj. zlecenia sg
przyjmowane do arkusza, ale nie sg realizowane. Dopiero o godzinie 17:00 nastgpuje
fixing na zamknigcie i ustalony zostaje kurs zamknigcia. Po zamknigciu jeszcze przez
pie¢ minut, tj. do 17:05 inwestorzy moga zawiera¢ transakcje w czasie tzw. dogrywki,
wowczas jednak zlecenia moga by¢ sktadane i realizowane wytacznie po kursie usta-
lonym na zamknieciu. Opisany harmonogram sesji w systemie notowan ciggtych na
GPW w Warszawie jest wlasciwy dla takich instrumentow jak: akcje (o odpowiednim
poziomie ptynnosci), prawa do akcji, prawa poboru, certyfikaty inwestycyjne i instru-
mentéw dhuznych, w tym obligacji. Dla instrumentéw pochodnych'*® przebieg ses;ji jest
analogiczny do opisanego wyzej, przy czym otwarcie sesji przesuni¢te jest o 15 minut
wczesniej, tj. na godzine 8:45. Z kolei dla tytutdéw uczestnictwa funduszy typu ETF,
instrumentéw typu ETC i ETN otwarcie jest dopiero o 9:05, a zamknigcie przesunigte
jest na godzing 17:02, co skraca czas dogrywki dla tego instrumentu o dwie minuty.

W systemie kursu jednolitego z dwoma fixingami pierwsza faza sesji — przed otwar-
ciem — trwa od godziny 8:30 do 11:00. W tym czasie, podobnie jak w notowaniach
ciagtych, publikowany jest TKO. Dopiero o godzinie 11:00 w wyniku fixingu ustalony
zostaje kurs otwarcia i z chwilg jego ogloszenia staje si¢ on ceng instrumentu, po ktorej
moga by¢ zawierane kolejne transakcje gietdowe. Do nastepnego fixingu cena ta nie
ulega dalszym zmianom. Od godziny 11:00, przez p6t godziny, inwestorzy w ramach
dogrywki mogg realizowac transakcje wylacznie po ustalonym na otwarciu kursie. Od
11:30 do 15:00 realizacja zlecen zostaje wstrzymana, zaczyna si¢ bowiem kolejna faza
przed otwarciem, analogiczna do fazy porannej, w trakcie ktorej znow publikowany
jest TKO. O 15:00 ma miejsce drugi w ciagu dnia sesyjnego fixing, po czym ponownie
rozpoczyna si¢ dogrywka, trwajaca pot godziny. Od 15:30 system przestaje realizowac
transakcje, ale jeszcze do godziny 17:05 inwestorzy moga sktada¢ zlecenia na otwarcie
nastepnej sesji. W opisanym systemie notowan jednolitych obraca si¢ akcjami, prawa-
mi do akcji, prawami poboru spotek o $redniej 1 niskiej ptynnosci. W systemie notowan

199 Nie dotyczy to jednak instrumentéw pochodnych na krétkoterminowe, $rednioterminowe i dlugoterminowe
obligacje skarbowe. Wowczas sesja przebiega wedtug sesji: 8:30-9:00 — faza przed otwarciem, 9:00 — faza
otwarcia, 9:00-17:00 — faza notowan ciagtych.
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jednolitych z jednym fixingiem, kurs ustalany jest tylko raz w ciggu tygodnia, w Srode
o0 godzinnie 11:00, po czym nastgpuje dwugodzinna dogrywka, po ktdrej rozpoczyna
si¢ faza przed otwarciem, trwajaca do konca dnia, tj. do 17:05. W innych dniach tygo-
dnia kurs jednolity nie jest okreslany, a kazdy dzien od 8:30 do 17:05 obejmuje wyltacz-
nie faze przed otwarciem.

Harmonogram sesji gietdowej na GPW w Warszawie przedstawiono ponizej.

Tabela 4.2. Harmonogram sesji gieldowej na GPW w Warszawie w systemie notowan ciggtych i systemie

notowan jednolitych

Notowania ciggle Notowania jednolite
Godz. | Faza sesji Godz. | Faza sesji
Faza przed otwarciem .
Zlecenia sg przyjmowane do Przed f)twarc1elp
arkusza zleceh, moga by¢ mo- Zlecenia §q przyjmowane do arku-
8:30 dyfikowane i anulowane, ale 8:30 | sza zlecen, moga by¢ modyfikowa-
nie sa realizowane publi,kowa- ne i anulowane, ale nie sg realizo-
ny jest TKO* ’ wane, publikowany jest TKO*
Faza otwarcia (fixing) . .
Nowe zlecenia nie sg przyjmo- Faza otwarqa (ﬁxmg) .
wane, ustalony zostaje nato- Nowe zlecenia 1€ 83 przyjmowa-
9:00 miast kurs otwarcia w wyniku 11:00 | ne. Ustalony zostaje jednolity kurs
realizacji zlecen, ktore napty- w wyniku realizgcj i zlecen, ktc’)r'e
nely w fazie przed otwarciem naptynetly w fazie przed otwarciem
Faza dogrywki
11:00- | Zlecenia mogg by¢ sktadane i re-
11:30 | alizowane wylacznie po kursie
ustalonym na otwarciu
Faza notowan ciaglych Przed otwarciem
Zlecenia sa przyjmowane na Zlecenia s3 przyjmowane do arku-
biezaco zgodni§ zpriorytetem | 11:30- sza zlecen, moga by¢ modyfikowa-
e e s v 150 o, e i
9:00- wane, publikowany jest TKO*
16:50 gdy oferta kupp a napotyka} Faza otwarcia (fixing)
oferte sprzedazy, kurs moze ) - .
zmieniac si¢ z kazda transak- OkfeSlonY Z(,)Staje Jednphty qus .
cja, mozna takze modyfikowaé 15:00 | na zar,nknqucw, w wyniku real.lzacp
i anulowa¢ ztozone wczesniej zlecen, ktore .napiynfg}y w fazie
zlecenia oczekujace przed zamknigciem
Faza dogrywki
15:00- | Zlecenia mogg by¢ sktadane i re-
15:30 | alizowane wylacznie po kursie
ustalonym na zamknigciu
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Faza przed zamknig¢ciem
Handel zostaje wstrzymany,
transakcje nie sg realizowane,
ale do arkusza przyjmowane sa
zlecenia, mozna takze anulo-
wac 1 modyfikowaé wczesniej
ztozone

16:50-
17:00

Przed otwarciem

Realizacja zlecen zostaje wstrzy-
mana sg one natomiast przyjmo-
wane na nastepna sesj¢, moga byc¢
modyfikowane i anulowane

Faza zamkniecia (fixing)
Przyjmowane sa zlecenia na 15:30-
zamknigcie, trafiajg do arkusza | 17:05
zlecen, ale nie sg realizowane

17:00

Faza dogrywki

Zlecenia mogg by¢ sktadane

i realizowane wylacznie z limi-
tem ceny ustalonej na zamknie-
ciu, wczesniej ztozone zlecenia
mozna w tym celu modyfiko-
wac, ewentualnie anulowac

17:00-
17:05

*Teoretyczny kurs otwarcia — kurs ustalany w oparciu o naptywajace do arkusza zlecen oferty
kupna i sprzedazy. Kurs ten wyznaczany jest gdy w arkuszu znajda si¢ przeciwstawne zlece-
nia o identycznych limitach cen. Z naptywem kolejnych zlecen aktualizowany jest na biezaco,
a w momencie zakonczenia fazy przed otwarcie, staje si¢ kursem otwarcia, gdyz napotykajace
siebie zlecenia sg realizowane.
Opracowanie wilasne na podstawie: Szczegolowe zasady obrotu gieldowego, Gielda Papierow
Wartosciowych w Warszawie, Warszawa 2013.

4.6. Zlecenia gieldowe i zasady ustalania kursu

Istotg gieldy papierow warto$ciowych jest konfrontowanie w jednym miej-
scu popytu i podazy, prowadzace do zawierania transakcji, w wyniku ktorych zo-
staje ustalona cena przedmiotu wymiany, a zatem podstawa obrotu na takim rynku
sg sktadane przez zainteresowane strony oferty kupna i oferty sprzedazy okreslane
mianem zlecen. Inwestor chcac zlozy¢ zlecenie gietdowe musi posiada¢ rachunek in-
westycyjny zwany takze rachunkiem maklerskim, czyli szczeg6lny typ konta otwie-
ranego w domu maklerskim lub biurze maklerskim. Domy maklerskie to odrgbne
jednostki, a biura maklerskie sg dziatalnoscia wyodrgbniong w strukturze banku.
Zarowno domy maklerskie, jak i biura maklerskie, przeprowadzaja transakcje giet-
dowe, w swoim imieniu, ale na rachunek klienta, przy czym moga one realizowaé
takze transakcje na rachunek wilasny. Zatem inwestor, sktadajac zlecenie, musi okre-
sli¢ podstawowe jego elementy, ktorymi sa: przedmiot transakcji okreslony jego na-
zwa lub kodem instrumentu finansowego, ktorego dotyczy; rodzaj oferty czyli strona
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transakcji (kupno lub sprzedaz); liczba elementéw majacych by¢ przedmiotem trans-
akcji (deklarowana ilos¢); limit ceny lub polecenie wykonania zlecenia bez okreslo-
nego limitu ceny — wowczas nalezy okresli¢ szczegolny rodzaj zlecenia; termin waz-
nosci zlecenia; szczego6lne warunki wykonania zlecenia. Za posrednictwem domu
maklerskiego lub biura maklerskiego zlecenia inwestoréw sa kierowane na gietde
juz jako zlecenia maklerskie. Narzedzie stuzace do przetwarzania zlecen i réznego
rodzaju operacji transakcji okresla si¢ mianem systemu transakcyjnego. Na GPW
w Warszawie od 2013 r. funkcjonuje system transakcyjny UTP, ale trwajg juz pra-
ce nad opracowaniem i wdrozeniem nowego systemu Warsaw Automated Trading
System (WATS), ktorych zakonczenie planuje si¢ na 2024 r.' Naplywajace na giel-
de zlecenia dotyczace danego instrumentu finansowego trafiaja do arkusza zlecen,
gdzie kolejkowane sg najpierw wedtug priorytetu ceny, a nastepnie wedtug priorytetu
czasu naptywu, po stronie kupna lub po stronie sprzedazy — stosownie do ztozonego
zlecenia. Oznacza to, ze pierwsze w kolejnosci do potencjalnej realizacji sg te oferty,
ktdre sg najatrakcyjniejsze dla przeciwnej strony rynku — w przypadku kupna, na po-
czatek kolejki, tj. najwyzej w arkuszu, trafiaja zlecenia z najwiekszym limitem ceny,
a w przypadku sprzedazy, oferty z najnizszym limitem (tab. 4.3).

Tabela 4.3. Uproszczony schemat arkusza zlecen

LICZb:d Wolumen Kupno Sprzedaz | Wolumen LICZb:d quentar;:
zlecen (szt) (zh) (zh) (szt) zlecen Najatrakcyj-
kupna ' ' sprzedazy niejsze dla
3 350 121,0000 | 122,0000 400 4 sprzedajacych
8 680 120,0000 | 123,0000 | 300 2 53 oferty kupna
tacznie 350 szt.
6 560 119,0000 | 125,0000 | 890 3 po 120 Zb/szt.
4 800 118,0000 127,0000 1300 4 a dla kupujacych
oferty sprzedazy
12 1200 117,0000 129,0000 1200 8 po 122 zl/szt. —
tacznie 400 szt.
Opracowanie wlasne.

W przedstawionym przyktadowym arkuszu, najatrakcyjniejszymi ofertami kupna
sg te, w ktorych inwestorzy gotowi sa zaptaci¢ nie wigeej niz 120,00 zt za sztuke.
Taki limit ceny okreslono dla trzech zlecen, facznie inwestorzy sa gotowi w nich na-
by¢ 350 akcji. Poniewaz zlecenia te majg taki sam limit ceny, o kolejnosci ich reali-
zacji zadecyduje ich czas naptywu na gietde. Zlecenia, ktore byty wezeéniej ztozone/

10 GPW rozpoczyna Projekt migracji na nowy system transakcyjny WATS, komunikat prasowy
z dnia 2021.10.29, https://www.gpw.pl/aktualnosc?cmn_id=111679&title=GPW-+rozpoczyna+Pr
ojekt+migracji+nat+nowy+system-+transakcyjny+WATS (dostep: 11.05.2023).
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zaktualizowane, bedg pierwsze realizowane. Najatrakcyjniejszymi oczekujacymi na
realizacje ofertami sprzedazy s natomiast te, w ktorych inwestorzy gotowi sg sprze-
dawac nie taniej niz po 122,00 zl/szt. W arkuszu sg cztery takie zlecenia, facznie ofe-
rujace 400 szt. akcji. Wérod nich réwniez czas zlozenia/aktualizacji przesadzi o ko-
lejnosci realizacji.

Warunkiem realizacji transakcji jest ,,napotkanie” oferty sprzedazy przez oferte
kupna. W takiej sytuacji na gietdzie ustalony zostanie nowy kurs akcji. Przyktadowo,
gdyby w przedstawionym powyzej arkuszu zlecen pojawita si¢ nowa oferta — kupna
600 szt. akeji z limitem ceny wynoszacym 124,00 zt, wowczas zlecenie takie byloby
zrealizowane w catosci, gdyz inwestor nabytby 400 szt. Po 122,00 zt oraz 200 szt. Po
123,00 zt, w wyniku tego cena akcji na rynku wyniostaby 123,00 zt, co odpowiada
kursowi ostatniej zawartej transakcji. Gdyby wspomniana naptywajaca oferta kupna
dotyczyta wigkszej ilosci akcji, min. 800 szt., wowczas zlecenie to wprawdzie nie
zostatoby zrealizowane w catosci, ale zrealizowana cze$¢ rowniez ustalitaby cene ak-
¢ji — w tym przypadku po maksymalnej cenie 124,00 zt mogloby zosta¢ nabyte 700
szt. Cena, jaka zostataby w ten sposob ustalona, wyniostaby jednak rowniez 123,00
zt, bowiem kupiono by 400 szt. po 122,00 zt. i 200 szt. po 123,00 zt, gdyz zaden
sprzedajacy nie byt gotowy zaakceptowac nizszej ceny. Niezrealizowana cze$¢ ofer-
ty kupna trafitaby zatem do arkusza zlecen jako zlecenie oczekujace, opiewajace na
100 szt. z limitem 124,00 zt 1 byloby to teraz najatrakcyjniejsze zlecenie w arkuszu
(przyktadowe zmiany arkusza przedstawia tabela 4.4).

Tabela 4.4. Przyktadowe arkusze zlecen po ztozeniu oferty kupna z limitem ceny 124,00 zt

a) 600 szt b) 800 szyt

Wolumen | Kupno Sprzedaz | Wolumen | Wolumen | Kupno Sprzedaz | Wolumen
(szt.) (zh) (zh) (szt.) (szt.) (zb) (zb) (szt.)
350 121,0000 | 123,0000 200 100 124,000 | 125,0000 890
680 120,0000 | 125,0000 890 350 121,0000 | 127,0000 1300
560 119,0000 | 127,0000 1300 680 120,0000 | 129,0000 1200
800 118,0000 | 129,0000 1200 560 119,0000 | 130,0000 1400
1200 117,0000 | 130,0000 1400 800 118,0000 | 131,0000 980

Opracowanie wlasne.

W powyzszym przykladzie przytoczono najpopularniejszy rodzaj zlecenia, tj. zle-
cenie typu LIMIT. Okresla si¢ w nim graniczng akceptowang cene, przy czym dla ofert
kupna podaje si¢ maksymalng cene, a w przypadku oferty sprzedazy minimalng ceng.
Gdyby do arkusza przedstawionego w tabeli 4.3 wplyneto zlecenie sprzedazy 500 ak-
cji z limitem ceny 124,00 zt, nie mogloby ono by¢ zrealizowane, trafitoby do kolejki
zlecen oczekujacych po stronie sprzedazy do drugiego wiersza. Gdyby natomiast limit
tej oferty byt nizszy, np. wynosit 118, wowczas napotkataby ona odpowiednie zlecenia
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przeciwstawne, skutkujgc zawarciem transakcji — w tym przypadku inwestor sprzedat-
by 350 akcji po 121,00 zt 1 150 akcji po 120 zt, wyznaczajac tym samym kurs gietdo-
wy na poziomie 120,00 zt.

Obok zlecenia typu LIMIT na gieldzie inwestorzy moga sktada¢ zlecenia bez ozna-
czenia ceny i s3 to zlecenia: po kazdej cenie (PKC), po cenie rynkowej (PCR) i zlece-
nie ze zmiennym limitem realizacji (PEG).

Zlecenie PKC realizowane jest po najbardziej atrakcyjnych cenach oczekujacych
po przeciwnej stronie arkusza. Moze by¢ ono realizowane w czgsciach, a niezrealizo-
wana czg$¢ pozostaje w arkuszu. Gdy w momencie przyjecia zlecenia PKC jedynym
przeciwstawnym dla niego w arkuszu jest inne zlecenie PKC, naptywajaca oferta pod-
lega realizacji, przyjmujac cene kursu ostatniej transakcji w tym dniu, a w przypadku
jej braku — kursu odniesienia dla dynamicznych ograniczen wahan kursu. Nie moze
ona by¢ jednak nizsza niz cena oferowana przez najatrakcyjniejsze zlecenie z limitem
po stronie oczekujacego PKC. Zlecenie PKC ma taki sam priorytet jak zlecenia PCR,
oznacza to, ze o kolejnosci ich realizacji decyduje czas przyjecia do arkusza. Oba wy-
mienione typy zlecen maja najwyzszy priorytet ze wzgledu na cene.

Przyklad: Kurs wynosit 120,00 zt. Do arkusza przedstawionego ponizej (Al.1)
przyjeto zlecenie kupna PKC 1000 akcji. W wyniku tego inwestor nabylby 200 akcji
po 123,00 zl, ustanawiajac kurs na poziomie 123,00, a pozostala cz¢$¢ oferty trafitaby
do oczekujacych (arkusz A1.2). Nastgpnie przyjeto zlecenie sprzedazy 200 akcji PKC.
Zostatoby ono zrealizowane w catosci po kursie ostatniej transakcji, tj. po 123,00, gdy-
by teraz wptyne¢lo zlecenie kupna z 300 akcji limitem 124 znalaztoby si¢ w drugim
wierszu arkusza (arkusz A1.3). Kolejne zlecenie sprzedazy 400 akcji PKC, wyznaczy-
foby cene 124,00 zt (nie mogtaby ona by¢ bowiem nizsza niz cena oferowana przez
najatrakcyjniejszg oferte kupna z limitem), w rezultacie sprzedaz 400 sztuk odbylaby
si¢ w catosci po 124,00 zt (arkusz A1.4).

Al.l Al2

Wolumen | Kupno | Sprzedaz | Wolumen | Wolumen | Kupno Sprzedaz | Wolumen
(szt.) (zb) (zh) (szt.) (szt.) (zh) (zh) (szt.)
350 121,0000 | 123,0000 200 800 PKC
680 120,0000 350 121,0000
560 119,0000 680 120,0000
800 118,0000 560 119,0000
1200 117,0000 800 118,0000
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Al3 Al4

Wolumen | Kupno | Sprzedaz | Wolumen | Wolumen | Kupno Sprzedaz | Wolumen
(szt.) (zh) (zh) (szt.) (szt.) (zh) (zh) (szt.)
600 PKC 2900 PKC
300 124,0000 300 124,0000
350 121,0000 350 121,0000
680 120,0000 680 120,0000
560 119,0000 560 119,0000

Opracowanie wlasne.

Zlecenie PCR realizowane jest po najbardziej atrakcyjnej cenie zlecenia oczeku-
jacego po drugiej stronie arkusza. Warunkiem jego przyjecia przez system jest, by
po przeciwnej stronie oczekiwata juz przynajmniej jedna oferta. Zlecenie PCR moze
by¢ realizowane w cze$ciach, przy czym czg$¢ zrealizowana wyznacza limit dla
pozostalej czesci, tj. niezrealizowana czg$¢ pozostaje w arkuszu jako zlecenie typu
LIMIT z limitem z kursu ostatniej transakcji. Gdy w momencie przyjecia zlecenia
PCR jedynym przeciwstawnym dla niego w arkuszu jest zlecenie PKC, naptywaja-
ca oferta podlega realizacji, przyjmujac ceng kursu ostatniej transakcji w tym dniu,
a w przypadku jej braku — kursu odniesienia dla dynamicznych ograniczen wahan
kursu. Warto doda¢, ze niezrealizowanie zlecenia PCR w fazie przed otwarciem/za-
mknieciem skutkuje jego konwersja na zlecenie typu LIMIT, z limitem rownym kur-
sowi otwarcia/zamknigcia.

Przyklad: Kurs wynosit 120,00 zt. Do arkusza przedstawionego ponizej (A2.1)
przyjeto zlecenie kupna 100 akcji PCR. Zostato ono zrealizowane w catosci po ce-
nie 123,00 zl, wyznaczajac tym samym nowy kurs akcji. Nastgpnie ztozono zlecenie
kupna 300 akcji PCR, ktére zrealizowato si¢ czgsciowo. Po kursie 123,00 zt nabyto
100 akcji, a pozostata czgé¢ zlecenia PCR ulegla konwersji na zlecenie typu LIMIT
z kursem 123,00 zt (A2.2). Kolejne zlecenie kupna PCR 150 akcji, zostato przez
system odrzucone, gdyz nie byto oczekujacych ofert sprzedazy. Do arkusza przyjeto
natomiast zlecenie kupna 300 akcji PKC (A2.3), po czym inwestor ztozyl zlecenie
sprzedazy 600 akcji PCR. Oferta sprzedazy zostata zrealizowana czg¢§ciowo po kur-
sie 123,00 zl, tj. sprzedano 500 akcji (w tym 300 dla oferenta gotowego placi¢ kazda
cene), a reszta, obejmujaca pozostate 100 sztuk, uleglaby konwersji na zlecenie typu
LIMIT, przyjmujac limit kursu czesci zrealizowanej, tj. 123,00 zt (A2.4).
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A2.1 A22

Wolumen | Kupno | Sprzedaz | Wolumen | Wolumen | Kupno Sprzedaz | Wolumen
(szt.) (zh) (zh) (szt.) (szt.) (zh) (zh) (szt.)
350 121,0000 | 123,0000 100 200 123,0000
680 120,0000 350 121,0000
560 119,0000 680 120,0000
800 118,0000 560 119,0000

1200 117,0000 800 118,0000

A23 A24

Wolumen | Kupno | Sprzedaz | Wolumen | Wolumen | Kupno Sprzedaz | Wolumen
(szt.) (zh) (zh) (szt.) (szt.) (zh) (zh) (szt.)
300 PKC 350 121,0000 | 123,0000 100
200 123,0000 680 120,0000
350 121,0000 560 119,0000
680 120,0000 800 118,0000
560 119,0000 1200 117,0000

Opracowanie wlasne.

Zlecenie PEG jest zleceniem ,,podazajacym” za najatrakcyjniejszymi zleceniami
po stronie arkusza, w ktorej zostato ztozone, tj. przyjmuje limit ceny najlepszego ak-
tualnego, oczekujacego zlecenia — to tzw. zmienny limit podstawowy zlecenia PEG.
Inwestor moze jednak okresli¢ staly dodatkowy limit dla sktadanego zlecenia PEG —
maksymalny, dla zlecen kupna, minimalny dla zlecen sprzedazy — po przekroczeniu
ktorego zlecenie PEG przestaje automatycznie by¢ aktualizowane. Dopiero powr6t
kursu ofert oczekujacych ponizej/powyzej odpowiednio dla ofert kupna/sprzedazy
ustalonego limitu wznawia aktualizacje zlecenia PEG. Zlecenia te z uwagi na ich
dynamiczny charakter moga by¢ sktadane wylacznie w fazie notowan ciagtych. Po-
nadto system odrzuca je, gdy po stronie, ktorej dotycza, nie ma oczekujacych zlecen
typu LIMIT, w przypadku zawieszenia obrotu, w okresie rownowazenia rynku i in-
nych fazach sesji. Kazda aktualizacja podstawowego limitu cenowego PEG skutkuje
utratg przez to zlecenie wczesniejszego priorytetu czasu. Priorytet czasu moze by¢
takze utracony na skutek dodania i modyfikacji dodatkowego limitu PEG.

Przyklad: Do arkusza zlecen (A3.1) naptyngto zlecenie typu PEG kupna 300 ak-
cji z limitem ,,sufitu” 124,000 zt. Dotaczy si¢ ono do zlecen oczekujacych, przyjmu-
jac limit odpowiadajacy najatrakcyjniejszej oczekujacej ofercie, tj. po cenie 121,00 zt
(A3.2). Nastepnie ztozono zlecenie kupna 500 akcji z limitem 122,00 zt. Oczekujace
w arkuszu zlecenie PEG, zaktualizuje swoj limit podstawowy, dostosowujac si¢ do
najlepszej oferty, ktdrg jest ta z limitem 122,00 zt, przy czym PEG utraci swoj priory-
tet czasu, dlatego oferta, ktora naptyneta, bedzie pierwsza w kolejce oczekujacych do
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realizacji. Gdy na gielde naptyneto kolejne zlecenie — kupna 400 akcji po 125,00 zt,
zostato ono czeéciowo zrealizowane (100 szt. po 123,00 zt), ustalajac kurs 123,00 zt,
a niezrealizowana cz¢$¢ trafita do arkusza. Zlecenie PEG osiggneto swoj dodatkowy
limit i ,,zatrzymatoby si¢” przy limicie 124,00 (A3.4).

A3.1 A22
Wolumen | Kupno | Sprzedaz | Wolumen | Wolumen | Kupno | Sprzedaz | Wolumen
(szt.) (zh) (zh) (szt.) (szt.) (zb) (zb) (szt.)
650
350 121,0000 | 123,0000 100 (wtym | 121,0000 | 123,0000 100
300 PEG)
680 120,0000 680 120,0000
560 119,0000 560 119,0000
800 118,0000 800 118,0000
1200 117,0000 1200 117,0000
A3.1 A22
Wolumen | Kupno | Sprzedaz | Wolumen | Wolumen | Kupno | Sprzedaz | Wolumen
(szt.) (zh) (zh) (szt.) (szt.) (zh) (zh) (szt.)
800
(wtym | 122,0000 | 123,0000 100 300 125,0000
300 PEG)
300
350 121,0000 (PEG) 124,0000
680 120,0000 500 122,0000
560 119,0000 350 121,0000
800 118,0000 680 120,0000

Opracowanie wlasne.

Szczegdlnym rodzajem zlecen sa zlecenia STOP, czyli z limitem aktywacji. Limit
aktywacji to, okreslany przez sktadajacego, poziom ceny, po osiagnieciu ktorego zle-
cenie ujawniane jest w arkuszu i moze podlegac¢ realizacji. Wyr6znia si¢ zlecenia —
STOP Limit oraz STOP Loss. W pierwszym przypadku oferent dodatkowo wskazuje
limit cenowy wykonania ztozonego zlecenia — po aktywacji zlecenie to funkcjonuje
jak zlecenie typu LIMIT, a w drugim przypadku oferent poleca realizowa¢ zlecenie
bez wzgledu na cene, czyli po ujawnieniu funkcjonuje ono jak zlecenie typu PKC.
Aby system nie odrzucit w momencie sktadania zlecenia STOP, konieczne jest spet-
nienie nastgpujacego warunku:

¢ dla zlecenia kupna: limit realizacji zlecenia > limit aktywacji > kursu rynkowego
* dla zlecenia sprzedazy: limit realizacji zlecenia < limitu aktywacji < kursu rynkowego
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W przypadku zlecenia STOP Loss, czg$¢ powyzszego warunku, dotyczaca limitu

realizacji zlecenia jest zawsze spetniona. Po zlozeniu zlecenie STOP aktywuje si¢ ono
w arkuszu dopiero, gdy kurs ostatniej transakcji:

dla zlecenia kupna jest wigkszy lub roéwny limitowi aktywacji,
dla zlecenia sprzedazy jest mniejszy lub roéwny limitowi aktywacji.
Limit aktywacji zlecen STOP przesadza o kolejnoscei ich aktywacji, jednak gdy jest

on taki sam dla kilku zlecen, o priorytecie decyduje czas ich przyjecia na gietde. Ko-
lejnos$¢ aktywacji przesadza z kolei o kolejnosci realizowania aktywowanych zlecen
STOP, z tym samym limitem ceny lub zlecen Stop Loss.

Inwestor, sktadajac zlecenie, moze dokona¢ okreslenia jego waznosci, dlatego moz-

na wyréznic¢ nastepujacego rodzaje zlecen:

wazne na dzien biezacy, obowigzuja one do konca sesji w dniu ich ztozenia,
wazne do oznaczonego dnia — obowigzuja do konca wskazanego przez inwestora
dnia, jednak nie odleglego wigcej niz 365 dni od daty zlozenia,

wazne na czas nieoznaczony — obowiazuja nie duzej niz 365 dni od daty zlozenia,
wazne do okre§lonego czasu — obowiagzuja, tylko w dniu zloZenia do wskazanej
godziny, podanej z doktadnoscia do sekundy,

wazne na fixing — obowiazuja do najblizszego fixingu albo okresu rownowazenia,
moga by¢ ztozone w dowolnej fazie, ale do arkusza zostang przyjete dopiero w naj-
blizszej fazie przed otwarciem, przed zamknigciem lub w okresie rownowazenia,
przy czym z priorytetem czasu opartym na godzinie ztoZenia,

wazne na zamkniecie — obowigzuja do zakonczenia fazy zamkniecia, funkcjonu-
jac analogicznie do zlecenia waznego na fixing,

wykonaj i anuluj — obowigzuja tylko, gdy po ztoZeniu napotykaja zlecenie prze-
ciwstawne umozliwiajace zawarcie transakcji, tj. przynajmniej czg$ciowa realiza-
cje, niezrealizowana czes¢ takiego zlecenia traci waznos$¢, dlatego mozna je sktadaé
wylacznie w fazie notowan ciggtych lub w trakcie dogrywki,

wykonaj lub anuluj — obowiazuja tylko, gdy po ztozeniu napotykaja oferty prze-
ciwstawne, umozliwiajace realizacj¢ tego zlecenia w calosci z kursem mieszcza-
cym si¢ w widetkach dopuszczonych wahan kursu.

Przy zleceniach poza okresleniem terminu ich waznos$ci, mozliwe jest takze zastrze-

zenie dodatkowych warunkow ich realizacji, takich jak:

minimalna wielko$¢ wykonania — wskazuje jaka wielkos$¢ (czes¢ lub catosc) zle-
cenia musi by¢ zrealizowana natychmiast po ztozeniu tego zlecenia, aby nie utracito
ono waznosci, przy czym wykonanie wielkosci minimalnej sprawia, ze niezrealizo-
wana ¢z¢$¢ zlecenia pozostaje w arkuszu juz bez tego warunku,

wielko$¢ ujawniona — wskazuje jaka czg$¢ wolumenu zlecenia (minimum 10 jed-
nostek transakcyjnych) ma by¢ widoczna w arkuszu zlecen, przy czym kolejne
czesci odpowiadajace wielkosci ujawnione;j stajg si¢ widoczne po calkowitym zre-
alizowaniu czgsci poprzedniej. Warunkiem zlozenia takiego zlecenia jest, by jego
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warto$¢ w momencie sktadania wynosita minimum 50 000 zt dla instrumentéw no-
towanych w ztotych albo 10 000 EUR dla instrumentéw notowanych w euro.

4.7. Instrumenty stanowiace przedmiot obrotu na GPW
w Warszawie

Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie SA organizuje obrdt instrumentami
finansowymi na rynku regulowanym i1 w alternatywnym systemie obrotu, tacznie bez-
posrednio lub posrednio (przez powiazane spotki) prowadzi obrot na pigeiu rynkach:

* Rynek glowny GPW — przedmiotem obrotu sg tu: akcje, prawa poboru, prawa do
akcji, certyfikaty inwestycyjne, produkty strukturyzowane, ETF (Exchange Traded
Products), instrumenty pochodne takie jak kontrakty terminowe futures i opcje;

e Catalyst — rynek papierow dtuznych, przedmiotem obrotu sg tu: obligacje korpora-
cyjne, spoldzielcze, komunalne, skarbowe, zamienne i listy zastawne;

* NewConnect — alternatywny rynek akcji spotek wzrostowych, czyli mtodych, per-
spektywicznych i preznie rozwijajacych sie firm, przedmiotem obrotu sa tu: prawa
poboru, prawa do akcji;

* Rynek Treasury BondSpot Poland — hurtowy rynek obrotu obligacjami skarbo-
wymi oraz bonami skarbowymi, w istocie prowadzony przez BondSpot SA, spotke
zalezng Grupy Kapitalowej GPW;

* Towarowa Gielda Energii GPW — rynek dla zawierania transakcji dotyczacych
energii elektrycznej, kontraktow terminowych na energig, gaz ziemny, uprawnie-
niami do emisji, prawami majatkowymi wynikajacymi ze $wiadectw pochodzenia
produkgcji elektrycznej ze zrédet odnawialnych (,,zielone certyfikaty”), w bioga-
zowniach (,,btekitne certyfikaty”), produkcji biogazu (,,bragzowe certyfikaty), swia-
dectwa efektywnosci energetycznej (,,biate certyfikaty”).

W ramach gléwnego rynku funkcjonuje rynek podstawowy i rynek réwnole-
gly. Pierwszy, traktowany jako oficjalny rynek notowan gieldowych, stawia najwyz-
sze wymagania emitentom i dopuszcza papiery wartosciowe o odpowiedniej wartosci
i rozproszeniu. Drugi natomiast, stworzony jest dla mniejszych emitentow. W rzeczy-
wistosci gospodarczej obok rynku regulowanego wystepuja rynki nieregulowane
— najezescie] w formie rynkow pozagietdowych lub alternatywnych systemoéw obro-
tu. Alternatywne systemy obrotu to wielostronne systemy kojarzenia ofert kupna
i sprzedazy instrumentow finansowych oraz zawierania transakcji, na ktorych obowia-
zuja obnizone w poréwnaniu z rynkami regulowanymi wymagania dotyczace regulacji
i obowigzki informacyjne'®!.

Rynki pozagieldowe sg miejscem dla nieduzych emitentow o dobrych perspekty-
wach rozwoju 1 czesto krotkiej historii. Na tych rynkach transakcje jednak takze za-

11 Thiel S., Rynek kapitalowy i terminowy, Komisja Nadzoru Finansowego, CEDUR, Warszawa 2010, s. 22.
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wierane sg na okres$lonych zasadach, bazujacych na zespole regulacji i przy wsparciu
urzadzen i $rodkow technicznych do gromadzenia, prezentowania i udostepniania in-
formacji o ofertach i zawartych na ich podstawie transakcjach. W formie alternatywne-
go systemu obrotu zorganizowany jest przez GPW w Warszawie rynek funkcjonujacy
pod nazwa NewConnect, przeznaczony do obrotu papierami wartosciowymi, takimi
jak akcje, prawa poboru i prawa do akcji nowych rozwijajacych sie spotek, dzialaja-
cych glownie w obszarze nowych technologii. Z kolei rynkiem pozagieldowym w Pol-
sce jest Treasury BondSpot Poland prowadzony przez BondSpot SA, spotke powia-
zang kapitalowo z GPW w Warszawie SA, przy czym jest to pozagieldowy rynek
niepubliczny, bowiem dedykowany jest on do hurtowego obrotu skarbowymi papie-
rami warto$ciowymi, takimi jak obligacje skarbowe i bony skarbowe. Niepubliczny
charakter tego rynku wynika z dopuszczenia do obrotu na nim wytgcznie dziatajacych
w segmencie instytucjonalnym podmiotdéw majacych status dealerow skarbowych pa-
pieréw wartosciowych. Pojedyncze transakcje na tym rynku sg wielokrotnoscig nomi-
nalnej warto$ci 5 min zt.

BondSpot SA prowadzi takze publiczny pozagieldowy rynek dtuznych papierow
warto$ciowych, ktory wraz z platformami gieldowymi GPW w Warszawie SA dzia-
fa pod nazwa Catalyst. Catalyst to zorganizowany system obrotu, oparty w istocie na
czterech platformach. Dwie z nich prowadzi GPW — w formie rynku regulowanego
i alternatywnego systemu obrotu, a kolejne dwie analogiczne BondSpot SA Na plat-
formach rynku regulowanego obraca si¢ obligacjami emitentow, ktdre przeszty pelng
procedure weryfikacyjng i spetnity okreslone kryteria, a w Alternatywnym Systemie
Obrotu mogg by¢ obligacje emitentéw, ktdrzy przeszli uproszong procedure i spetnili
obnizone wymogi kapitalowe. Na Catalyst przedmiot obrotu stanowig obligacje, listy
zastawne 1 inne wprowadzone do obrotu dtuzne instrumenty finansowe, tj. takie, ktore
inkorporujg prawa majatkowe wynikajace z zaciggnictego dtugu. GPW w Warszawie
SA organizuje obrot otwarty dla indywidualnych inwestordéw, a jednostka rozliczenio-
wa w tym przypadku jest jedna obligacja, natomiast BondSpot SA, organizuje obrot
dla inwestorow hurtowych, dlatego jednostka transakcyjna jest 100 tys. zt albo 100 tys.
jednostek waluty obce;.

Obroét gieldowy na warszawskim parkiecie obejmuje zatem szerokie spektrum in-
strumentéw finansowych i sg to: akcje, prawa do akcji, prawa poboru, obligacje, tytuty
uczestnictwa typu ETF, certyfikaty inwestycyjne, produkty strukturyzowane oraz in-
strumenty pochodne — kontrakty terminowe i opcje.

AKkcje sa papierem wartosciowym cieszacym si¢ najwiekszym zainteresowaniem
wsrod inwestorow. W swej istocie poswiadczajg one, ze ich posiadacz jest wspotwla-
Scicielem spofki akcyjnej, gdyz ma on udzial w czesci kapitatu tej spotki. Stad sg to
instrumenty o charakterze wiasnosciowym. Z posiadania akcji wynikajg przyshugujace
akcjonariuszowi prawa majatkowe i1 korporacyjne. Z tytulu pierwszych ma on prawo
do dywidendy, prawo poboru akcji w przypadku nowej emisji oraz prawo do udziatu
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w majatku spotki w warunkach jej likwidacji. Z tytulu praw korporacyjnych akcjona-
riusz moze natomiast m.in.: uczestniczy¢ w walnych zgromadzeniach akcjonariuszy,
glosowac, zglasza¢ lub zaskarza¢ uchwaly, uczestniczy¢ przy wyborze wiadz spotki
1 by¢ wybieranym. W obrocie gietfdowym sa wylacznie zdematerializowane akcje na
okaziciela, a ich rejestr prowadzi Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych. W maju
2023 r., na gldéwnym rynku w Warszawie notowane byty akcje 417 spotek, z czego 318
na rynku podstawowym (w tym 43 zagraniczne), a 99 na rynku réwnolegltym (w tym
5 zagranicznych). Laczna kapitalizacja spotek z rynku glownego wynosita ponad
1 288 564 mln zt, z czego spotek z rynku podstawowego 1 261 716 min zt. Z kolei, na
rynku NewConnect notowane byly akcje 360 spotek, z czego 4 zagraniczne. Kapitali-
zacja spotek z tego rynku wynosita zaledwie 13 911 min zt.

Prawa poboru i prawa do akcji sg dopuszczonymi do obrotu gietdowego instru-
mentami o charakterze pochodnym w stosunku do akcji. Prawa poboru wynikajg
z uprawnien korporacyjnych dotychczasowych akcjonariuszy spotki do pierwszenstwa
zakupu nowych akcji w przypadku ich emisji. Poniewaz maja posta¢ papieru warto-
$ciowego mogg stanowi¢ samodzielny przedmiot obrotu, gdy akcjonariusz, ktoremu je
przypisano, decyduje si¢ je sprzedac. Okres handlu nimi jest bardzo krotki i wynosi za-
zwyczaj zaledwie kilkanascie dni. Bardzo rzadko jednak sa one w obrocie — przyktado-
wo w catym 2022 12021 r. prawa poboru nie byty ani razu notowane, a w 2020 . w ob-
rocie byt tylko jeden taki instrument'®>. Prawa do akcji sa natomiast uprawnieniem
do otrzymania akcji nowej emisji spotki publicznej, powstajacym z chwilg formalne-
go dokonania przydzialu akcji i wygasajacym w momencie zarejestrowania tych akcji
w depozycie papierow wartosciowych lub w przypadku odmowy przez sad rejestrowy
wpisu do rejestru przedsigbiorcow podwyzszenia kapitatu zakladowego. Jest to zatem
swoisty w obrocie ekwiwalent akcji, bedacy w obrocie w momencie, gdy sama akcja
jeszeze nie moze by¢ przedmiotem transakcji. Podobnie jak prawa poboru, prawa do
akcji sporadycznie pojawiaja si¢ na gieldzie — w 2022 r. bylo ich tylko 9, a catkowita
wartos$¢ obrotu nimi wyniosta okoto 5 min zt.

Obligacje sa przedmiotem obrotu na rynku Catalyst, znaczna czg§¢ obrotu tego
rynku otwarta jest dla inwestoréw indywidualnych w ramach rynku prowadzonego
przez GPW. Obligacja jest w istocie papierem wierzycielskim, gdyz emitent jest dtuz-
nikiem w stosunku do posiadacza obligacji, zobowigzanym wobec niego do spehienia
$wiadczenia w okre§lonym czasie, najczgsciej zwrotu wartosci nominalnej oraz zaptaty
odsetek. Na rynku Catalyst notowane sa:

 obligacje korporacyjne — emitowane przez przedsigbiorstwa;
 obligacje spoldzielcze — emitowane przez banki spotdzielcze;

162 Na podstawie rocznikow gietdowych za 2021 i 2022 r., Gielda Papierdw Wartosciowych, https:/www.gpw.
pl/biblioteka-gpw-lista?gpwlc_id=10.pl (dostgp: 9.05.2023).
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 obligacje komunalne — emitowane przez jednostki samorzadu terytorialnego, takie
jak gminy czy miasta lub ich zwigzki albo przedsigbiorstwa $wiadczace ustugi ko-
munalne bedace wlasnoscig jednostek samorzadowych;

* obligacje skarbowe — emitowane przez Skarb Panstwa.

W 2022 1. na rynkach GPW notowane byty 542 serie obligacji, przy czym na ryn-
ku regulowanym GPW bylo ich 374, a na rynku alternatywnym GPW — 168. Warto$¢
obrotow obligacjami na rynku regulowanym wyniosta 5 854,0 min zl, a na rynku al-
ternatywnym 2 052,8 miln zk. Najwigkszy obrot na rynkach GPW dotyczyt obligacji
skarbowych 1 BGK, wynidst on facznie 5 556, 1 min zt. Dos¢ istotne byty takze obroty
obligacjami korporacyjnymi, gdyz osiagnely one poziom 2 320,1 min zt.

Rynek Catalyst poza obligacjami notuje rowniez listy zastawne, ktore sg emitowa-
nymi przez banki hipoteczne papierami warto$ciowymi, majgcymi charakter $wiadec-
twa zaciagnietego dhugu, ktory jest zabezpieczony wierzytelnoscig z tytutu udzielonego
kredytu. Liczba tych papieréw wartosciowych, jak i obrot nimi jest jednak niewielki.
W 2022 1. w obrocie byto tylko 40 serii listow zastawnych, obroty w skali roku, w tym
przypadku przy zaledwie 44 transakcjach osiagnely wartos¢ 18,2 min zt.

Tytuly uczestnictwa w funduszach ETF zostaly wprowadzone do obrotu giel-
dowego, aby odzwierciedla¢ zachowania okreslonego indeksu i stworzy¢ inwesto-
rom warunki do dywersyfikacji portfela inwestycyjnego. ETF, czyli Exchange-Tra-
ded Found sa w istocie otwartymi funduszami inwestycyjnymi. Na warszawskiej
gieldzie notowanych jest 11 ETF, ktore odzwierciedlaja wybrane indeksy gietd
zagranicznych, takie jak S&P500'® oraz NASDAQ-100, DAX i indeksy gietdy
polskiej w tym: WIG20lev, WIG20TR, WIG20short, mWIG40TR, sWIG80TR,
WIGtechTR, oraz TBSP.Index. W przypadku ETF opartego na indeksie TBSP.In-
dex replikacja bazuje gtdownie na obligacjach wchodzacych w sklad tego indeksu,
a w przypadku pozostatych ETF, opartych na polskich indeksach replikacja doko-
nywana jest gtownie na akcjach wchodzacych do tych indekséw oraz tylko czescio-
wym wykorzystaniu instrumentow pochodnych. Jeszcze w 2021 r. notowanych byto
zaledwie 10 serii ETF, a calkowity obrot nimi w skali calego roku wyniost niecate
663 miIn zI. W 2022 r. ETF notowanych bylo juz 11 serii, ale roczne obroty nimi wy-
niosty 1 028 mln zl, co oznacza, Ze popularno$¢ tych instrumentow, mimo Ze rosnie
wsrod inwestorow, wciaz jest nieduza w skali catego rynku.

Na gietdzie notowane s3 takze emitowane przez zamknigte fundusze inwestycyjne
— certyfikaty inwestycyjne. Poniewaz sa one papierami warto$ciowymi na okaziciela,
mogg stanowi¢ przedmiot obrotu, woéwczas podlegaja codziennej wycenie rynkowej na
sesjach gietdowych. Takich instrumentéw w catym 2022 r. bylo w obrocie 42, a war-
to$¢ obrotow nimi wyniosta jedynie 46,0 min zt.

16 Na GPW sg dwa rozne ETF oparte na tym indeksie ETFSP500 i ETFSPXPL, emitowane odpowiednio
przez LYXOR Asset Management nalezacy do grupy Société Générale oraz AgioFunds TFI.
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Innym typem certyfikatow sa certyfikaty strukturyzowane, w istocie bedace pro-
duktami strukturyzowanymi. Produkt strukturyzowany to instrument finansowy,
ktoérego cena uzalezniona jest od wartosci okreslonego wskaznika rynkowego — in-
deksow gietdowych, kurséw akcji, surowcow, produktéw rolnych, kursoéw walut, stop
procentowych itp., badz ich koszykdéw. Roznorodnos¢ tych produktow sprawia, ze in-
westor moze lepiej dopasowac swoje inwestycje do preferowanego poziomu ryzyka,
a ponadto konstrukcja wielu z nich pozwala zarabia¢ nie tylko na wzrostach, ale i na
spadkach cen instrumentow bazowych, co umozliwia stosowanie urozmaiconych stra-
tegii inwestycyjnych. Oferta gieldy w zakresie obrotu certyfikatami strukturyzowany-
mi jest bardzo szeroka i w 2022 r. obejmowata takie certyfikaty strukturyzowane jak:

e Tracker —nasladujace 1 : 1 zmiany instrumentu bazowego, stwarzajagce mozliwos¢
zarabiania na wzrostach albo na spadkach instrumentu bazowego (w przypadku
short trackerow), najczgsciej bez terminu wykupu. W 2022 r. w obrocie byly 52
serie takich certyfikatow, a warto$¢ obrotu nimi wyniosta 18,7 min zt.

* Bonusowe — oferujace inwestorowi dodatkowy zarobek, pod warunkiem, ze kurs
instrumentu bazowego nie spadnie do okreslonego poziomu (bariery) w okreslo-
nym czasie, na ktory zostaly wyemitowane, przy czym moga one mie¢ okreslony
maksymalny putap zyskow. Osiagnigcie poziomu bariery skutkuje utratg szansy na
dodatkowy bonus. W 2022 r. w obrocie gieldowym byto 12 serii takich certyfika-
tow, a warto$¢ obrotu nimi wyniosta 8,2 min zt.

* Dyskontowe — oferujace dyskonto przy zakupie w stosunku do ceny instrumentu
bazowego, ale w zamian ograniczajagce mozliwy zysk inwestora z inwestycji wy-
znaczony maksymalnym putapem tzw. CAP. W catym 2022 r. w obrocie gietdo-
wym nie bylo takich instrumentow.

e Ekspresowe — emitowane sg na okres od 3 do 6 lat i wyznaczone sa dla nich dni
obserwacji, poziom instrumentu bazowego (strike), przy ktdrym w dniu obserwacji
nastepuje wykup powiekszony o kupon oraz poziom bariery, ktorej osiggniecie po-
woduje zmiane profilu wyplaty (wyplata woéwczas nastepuje bez kuponu). Nieosia-
gniecie poziomu strike 1 poziomu bariery w dniu wykupu skutkuje wyptata nomi-
natu inwestycji. W 2022 r. w obrocie gieldowym byty 64 serie takich certyfikatow,
a warto$¢ obrotu nimi wyniosta 47,8 mln zt.

* Z ochrong kapitalu — daja gwarancj¢ zwrotu catosci lub cze$ci zainwestowanego
kapitatu, oferujac przy tym potencjalny zysk, przy korzystnej zmianie ceny instru-
mentu bazowego. To takze obligacje strukturyzowane oparte na kombinacji pa-
pieru warto$ciowego o statym dochodzie i instrumentu wptywajacego na wartos¢
kapitatu trakcie trwania inwestycji. W 2022 r. w obrocie gietdowym bylo 120 serii
certyfikatow z ochrong kapitatu, ktorych warto$¢ obrotu wyniosta 76,3 min zt i 13
serii obligacji strukturyzowanych, o tacznej wartodci obrotow 1 min zt.

* Factor — ze staly, z géry okreslong dzwignia, stwarzajgce mozliwos¢ zarabiania na
wzrostach cen instrumentu bazowego (long factor) i na ich spadkach (short factor).
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W 2022 1. w obrocie gietdowym byto 1309 serii takich certyfikatow, a wartos¢ ob-

rotu nimi wyniosta 569,4 min zt.

* Odwrotnie zamienne — oparte sg na akcjach polskich spoétek, oferujg wysoki ku-
pon odsetkowy w dniu wykupu, dzieki czemu stwarzaja szans¢ na zyski w trencie
bocznym, ale ograniczaja zyski do wysokosci kuponu odsetkowego, nie oferujac
przy tym ochrony kapitatu, poza oferowanym kuponem odsetkowym. W 2022 r.
w obrocie gieldowym byto 16 serii takich certyfikatow, a warto$¢ obrotu nimi wy-
niosta 15,7 min zt.

e TURBO (knock-out) — niemajace konkretnej daty wygasniecia certyfikaty, kto-
re wygasaja po osiggnieciu przez instrument bazowy okreslonego poziomu, tzw.
knock-out level — zapobiega to stratom wigkszym niz zainwestowany kapitat. Maja
one okreslony poziom Strike, czyli ceng wykonania przy rozliczeniu po osiggnieciu
knock-out level. Opierajg si¢ one na mechanizmie dzwigni. Pozwalajg zarabia¢ na
wzrostach (certyfikaty TURBO Long) albo spadkach instrumentu bazowego (certy-
fikaty TURBO Short), a instrumentami bazowymi mogg by¢ akcje, surowce lub in-
deksy. W 2022 r. w obrocie gieldowym byto 3 071 serii takich certyfikatow, a war-
to$¢ obrotu nimi wyniosta 2 514,3 min zt.

Na GPW notowane sa takze kontrakty terminowe bedace instrumentami po-
chodnymi, czyli instrumentami finansowymi, ktorych cena zalezy od ceny instru-
mentu bazowego. Kontraktem terminowym okresla si¢ umowe miedzy stronami,
w ktorej nabywca zobowigzuje si¢ do odkupienia, a wystawca do sprzedazy instru-
mentu bazowego, w okreslonym terminie i po $ci§le okreslonej w dniu zawarcia
umowy cenie. Poniewaz kontrakty terminowe na warszawskim parkiecie sg kon-
traktami futures, strony dopuszczaja dokonanie rozliczenia pieni¢znego wynikaja-
cego z tejze umowy (bez fizycznego dostarczenia instrumentu bazowego). Na GPW
w Warszawie notowane sg kontrakty:

e indeksowe, dla ktérych instrumentem bazowym sg indeksy gldwne WIG20
i mWIG40 oraz makroindeksy WIG.MS-PET, WIG-MS-FIN, WIG.MS-BAS,
WIG.GAMESS,

 akeyjne, dla ktorych instrumentami bazowymi sg akcje wigkszych spotek gietdo-
wych, w maju 2023 r. akcje 40 spotek byly instrumentami bazowymi dla takich
kontraktow,

* walutowe — dla ktorych instrumentem bazowym sg takie waluty jak: dolar amery-
kanski, funt brytyjski, euro i frank szwajcarski.

W 2022 r. warto$¢ obrotow kontraktami terminowymi wyniosta 365 282,3 min zt,
w tym 334 079,8 miln zt dotyczyta kontraktéw indeksowych, 13 014,4 min zt kontrak-
tow akcyjnych, a 18 188,1 min zt kontraktow walutowych.

Kolejnym instrumentem pochodnym notowanym na gieldzie w Warszawie sg
Opcje. Opcja jest pewnego rodzaju umowa miedzy stronami, w ktdrej nabywca opcji
ma prawo w okreslonym terminie do kupna (opcja typu call) lub sprzedazy (opcja
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typu put) instrumentu bazowego po okreslonej w dniu zawarcia umowy cenie
1 w okreslonej ilosci. Opcje notowane na warszawskim parkiecie sg opcjami typu eu-
ropejskiego, co oznacza, ze moga by¢ wykonane tylko w dniu wygasnigcia. Jedynym
instrumentem bazowym dla opcji notowanych na GPW jest indeks WIG20. Catkowity
obrét opcjami w 2022 r. osiagnat poziom 118,4 min zk.
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5. Analizy na rynku kapitalowym
(A. Pazdzior, A. Zalewska)

5.1 Analiza fundamentalna

Analizy na rynku kapitalowym dziela si¢ na trzy gtéwne grupy: analiz¢ fundamen-
talng, analize techniczng i analizg portfelowsa. Ich przeprowadzenie dostarcza inwesto-
rowi szerokiego spektrum informacji dotyczacych sytuacji jednostki.

Do analizy rynku kapitalowego czgsto wykorzystywana jest analiza fundamentalna,
ktora opiera si¢ na wartosciach racjonalnych'®, okre§la bowiem oplacalno$¢ inwestycji
w dang jednostke na podstawie jej kondycji finansowe;j, stabilnosci na rynku oraz per-
spektyw rozwoju. Zrodtami informacji sg'®*:

* okresowe i roczne sprawozdania finansowe spolek,

* prospekty emisyjne,

* analizy rynkowe,

» wskazniki ekonomiczne,

» wskazniki niemierzalne (pesymizm, optymizm, nastroje na rynku).

Techniki analizy fundamentalnej oparte na wartosci wewnetrznej sa uznawane za
najbardziej poprawne merytorycznie'®®. Bazujac na danych zawartych w sprawozda-
niach finansowych, mozna przeprowadzi¢ estymacje nie tylko przysztych zyskow, ale
takze ruchu cen akcji. Wynika to z faktu wystgpowania silnej korelacji miedzy wyni-
kiem finansowym a ceng akcji spotki'®’.

Analiz¢ fundamentalng podzieli¢ mozna na kilka etapow, ktorych kolejnos¢ moze
by¢ dostosowana do potrzeb odbiorcy. Ma to zwigzek z charakterem badan, ktore po-
winny dostarczy¢ informacji o pelnym obrazie sytuacji spofki.

Analiza Analiza Analiza Analiza .
makrootoczenia sektorowa sytuacyjna ﬁnansowa Wycena spdiki
spotki spotki

Rysunek 5.1. Etapy analizy fundamentalnej

Zrodto: A. Zaremba, Gielda: podstawy inwestowania, Helion, Gliwice 2008, s. 85.

Analiza makrootoczenia, czyli ogolnej sytuacji gospodarczej w kraju lub na §wie-
cie, pozwala na uwypuklenie zalezno$ci migdzy koniunkturg gospodarcza a stopami

18 M. Samcik, Jak inwestowacé i pomnazacé oszczgdnosci?, wyd. 2., Edgard, Warszawa 2014, s. 199.

16M. Tarczyfska-Luniewska, Ekonometria finansowa: analiza rynku kapitatowego, wyd. 1, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2012, s. 97.

16 A Zaremba, Gielda: podstawy..., op. cit., s. 85.
167 M. Tarczynska-Luniewska, Ekonometria finansowa..., op. cit., s. 99.
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zwrotu. Ocena otoczenia gospodarczego moze okazac si¢ pomocnym narzedziem przy
doborze portfela inwestycyjnego. Recesja gospodarcza powodowac bedzie bowiem de-
precjacje indeksow gietdowych, ozywienie — aprecjacje. Kryzys gospodarczy impliku-
je wzrost cen poszczeg6lnych towardw i ustug. Powoduje to dominacje podazy nad po-
pytem, ktora przeklada si¢ na spadek wartosci instrumentéw na gietdzie. W literaturze
przedmiotu okresla si¢ to jako czas niedzwiedzia — bessy. Natomiast w okresie wzro-
stu gospodarczego dochodzi do znacznego wzrostu warto$ci papieroéw wartosciowych
oraz cen akcji na gieldzie. Taka sytuacja okreslana jest mianem rynku byka — hossy.
Mozna zatem wnioskowac, iz hossa i1 bessa s nierozerwalnie zwigzane z cyklem ko-
niunkturalnym. Charakterystyke hossy i bessy na rynku zestawiono na rysunku 5.2.

rynek byka (ang. bull market) rynek niedzwiedzia (ang. bear market)
utrzymujacy sie przez dhuzszy utrzymujacy siq przez dtuzszy czas
czas wzrost kursow akcji spadek cen papierow

na gietdzie wartosciowych lub kursow

akcji na gietdzie papieréw wartosciowych.

Rysunek 5.2. Charakterystyka hossy i bessy
Opracowanie wiasne na podstawie: K. Little, Oswoic besse, czyli inwestowanie na rynku niedzwiedzia,
Helion, Gliwice 2008, s. 92—104.

W celu lepszego zrozumienia wystgpowania okresow hossy i bessy nalezy mie¢ na
uwadze fakt, iz fluktuacja w cyklu gospodarczym powoduje zmiany w klimacie inwe-
stycyjnym. Ruchy cen akgji sg $cisle zwigzane z koniunktura. Jak zaznaczono, wysta-
pienie hossy w roku bazowym pociaga za sobg wzrost tempa realnego produktu krajo-
wego brutto (PKB) w nastgpnym okresie. Analogicznie, okres bessy spowolni tempo
wzrostu realnego PKB w kolejnym roku (por. rys. 5.3).

A

PKB ekspansja

depresja

v

Rysunek 5.3. Cykl koniunkturalny
Opracowanie wiasne na podstawie: R. Ortowska, S. Pangsy-Kania, Cykle koniunkturalne — teoria, analiza
i praktyka, Fundacja Rozwoju Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2003, s. 13.
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Jednakze, jak pokazujg badania rynkowe, fazy cyklu koniunkturalnego i gietdowe-
go s3 do siebie zblizone, ale nie pokrywaja si¢ idealnie. Zaskakujacym moze wydawac
si¢ fakt, iz to ruch cen na gieldzie wyprzedza zmiang w cyklu gospodarczym. Nalezy
zatem oczekiwac, iz szczyt hossy bedzie wyprzedat okres wzrostu, a dno bessy ozna-
cza¢ bedzie zblizajace si¢ pogorszenie koniunktury w okresie $rednio od 3 do 6 mie-
siecy'®®. Poprawne okre$lenie, w jakiej fazie rozwoju znajduje si¢ obecnie rynek, ma
kluczowy wplyw na podejmowane decyzje inwestycyjne. Szczegoétowe zagadanienia
dotyczace analizy fundamentalnej zostang omowione w kolejnym rozdziale.

5.2. Analiza techniczna

5.2.1.Trendy i formacje liniowe
5.2.1.1. Trendy

Kluczowe pytania, jakie zadaja sobie inwestorzy na gietdzie, to: co kupi¢, kiedy ku-
pi¢ i kiedy sprzeda¢ posiadane instrumenty finansowe z korzyscig'®. Analiza funda-
mentalna pozwala na wybor najefektywniejszych inwestycji, czyli okreslenie waloru,
ktory warto kupi¢. Natomiast czgsciowej odpowiedzi na pytanie, kiedy kupié, a kiedy
sprzeda¢, udziela analiza techniczna. Przez wzglad na swoja prostote jest jedng z naj-
czesciej wykorzystywanych metod przy analizie rynku kapitalowego. Analiza tech-
niczna stuzy do okreslenia prawdopodobienstwa zmian kurséw na podstawie ich histo-
rycznej fluktuacji. Opiera si¢ na trzech podstawowych zatozeniach:

1. Rynek dyskontuje wszystko.

2. Ceny ulegaja trendom.

3. Historia si¢ powtarza.

Zasada pierwsza oznacza, iz wszystkie wydarzenia zwigzane zaréwno ze spotka,
jak 1 jej otoczeniem sg odzwierciedlone w cenie akcji. Zaktada si¢ zatem, ze w aktual-
nej cenie instrumentu finansowego uwzgledniono wszystkie istotne czynniki, takie jak
sytuacja fundamentalna spotki, oczekiwania inwestorow dotyczace przysztych zyskow,
ogolny klimat wokot spoftki, sytuacje makroekonomiczna, a nawet globalne nastroje na
rynkach finansowych!'”. Mozna wnioskowac, iz wydarzenia gospodarcze bedg odpo-
wiedzialne zarowno za wzrost, jak i spadek wartosci danego waloru.

Drugie zatozenie odnosi si¢ do tendencji, jakim ulegajg ceny, a mianowicie, iz
poruszaja si¢ one zgodnie z panujacym trendem. Zaktada si¢ zatem, ze inwestor po-
winien przyjmowac pozycj¢ zgodng z trendem. Kluczowe jest zatem poprawne ro-

168 A, Zaremba, Gielda: podstawy.. ., op. cit., 2008, 5. 91.
169 J. Nowakowski, K. Borowski, Zastosowanie teorii Carolana i Fischera na rynku kapitalowym, Difin,

Warszawa 2005, s. 287.
10 https://www.fxmag.pl (dostep: 02.05.2023).
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zumienie terminu trendu, czyli okreslenia ruchu cen na gieldzie. W ujeciu czasowym

171.

wyroznia sig'’':

trend dlugoterminowy — trend trwajacy powyzej 3 miesiecy,

trend $rednioterminowy — trwajacy od 3 tygodni do 3 miesiecy,

trend krotkookresowy — trendy tego typu sa sktadowymi ruchdéw cen stopnia wyz-
szego 1 stanowig ich uzupehienie, trwaja z reguty do 2-3 tygodni.

Ze wzgledu na kierunek ruchu cen mozna wyodrebnic¢ trendy!":

zwyzkujacy — wyznaczany zawsze przez minima cenowe,

znizkujacy — wyznaczany zawsze przez szczyty cenowe,

horyzontalny — wyznaczany przez dotki lub szczyty.

Narzedzia analizy technicznej shuzy¢ majg okresleniu momentu odwrdcenia si¢ pa-

nujacych tendencji. Trend wzrostowy (zwyzkujacy) cechuje linia trendu wyznaczana
przez dotki. W przeciwnym wypadku, kiedy linia trendu okreslana jest przez szczyty
— ksztattuje si¢ trend znizkujacy (spadkowy).

Rysunek 5.4. Ksztaltowanie si¢ linii trendu wzrostowego

Opracowanie wlasne.

Wyznaczenie trendu wzrostowego odbywa si¢ przez wyznaczenie dwoch mi-

niméw cenowych, przy czym drugie musi by¢ ustalone na poziomie wyzszym niz
pierwsze. Wyznaczone dotki cenowe musza by¢ oddalone od siebie przynajmniej
o tydzien. Kurs miedzy nimi musi wyraznie odbiega¢ od trendu. Potwierdzenie tren-
du nastgpuje, gdy kolejne minimum cenowe utworzy si¢ na wyznaczonej linii trendu
lub w jej poblizu.

1" https://www.edukacjagieldowa.pl (dostep: 02.05.2023).
172 https://www.edukacjagieldowa.pl (dostgp: 02.05.2023).
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Rysunek 5.5. Ksztattowanie sig linii trendu spadkowego

Opracowanie wlasne.

Wyznaczenie trendu spadkowego odbywa si¢ przez wyznaczenie dwoch mak-
simow cenowych, przy czym drugie musi by¢ ustalone na poziomie nizszym niz
pierwsze. Wyznaczone dotki cenowe musza by¢ oddalone od siebie przynajmniej
o tydzien. Kurs miedzy nimi musi wyraznie odbiega¢ od trendu. Potwierdzenie tren-
du nastepuje, gdy kolejne maksimum cenowe utworzy si¢ na wyznaczonej linii tren-
du lub w jej poblizu!'”.

Rysunek 5.6. Ksztattowanie sig linii trendu horyzontalnego
Opracowanie wiasne.

Wyznaczenie trendu horyzontalnego odbywa si¢ przez wyznaczenie dwoch mi-
niméw lub dwoch maksiméw cenowych, przy czym punkty te muszg by¢ ustalone na

13 https://www.edukacjagieldowa.pl (dostep: 02.05.2023).
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tym samym poziomie i oddalone od siebie przynajmniej o tydzien. Kurs miedzy nimi
musi wyraznie odbiega¢ od trendu. Szczegdtowy charakterystyke trendow przedsta-
wiono w tabeli 5.1.

Tabela 5.1. Cechy charakterystyczne trendow

Trend ;] Trend Trend I::
Cecha zwyzkujacy znizkujacy &1 horyzontalny
Im wigksza liczba Im wigksza liczba Im w1e’;ksza liczba
L. , e f . punktow zwrotnych
Ilos¢é dotkoéw w poblizu linii | szczytow w poblizu S
. , . . . w poblizu linii tren-
potwierdzen | trendu, tym wigksza linii trendu, tym wigk- . .
. . du, tym wigksza sita
sifa trendu sza sila trendu
trendu
L. . . . . Im wigkszy jest od-
Odleglos¢ Im wickszy jest odstep | Im wiekszy jest odstep .
. . . . . step pomiedzy punk-
miedzy pomigdzy dotkami, pomigdzy szczytami, . .
unktami tym silniejszy trend tym silniejszy trend tami zwrotnymi, tym
P silniejszy trend
Im tagodniejsza jest Im tagodniejsza jest
Kat linia trendu, tym wigk- | linia trendu, tym wigk-
A . sze jest jej znaczenie | sze jest jej znaczenie | -
nachylenia | . .. . ..
i tym trudniej trend i tym trudniej trend
bedzie przetamaé bedzie przetamaé

Opracowanie wlasne na podstawie: https://www.edukacjagieldowa.pl (dostgp: 02.05.2023).

Do podstawowych pojg¢ z zakresu analizy technicznej nalezg takze poziomy
wsparcia i oporu, ktore maja zwigzek z naturalnym modelowaniem cen wynikajacym
z popytu i podazy. Poziom wsparcia jest to miejsce o najwigkszym prawdopodobien-
stwie zmiany kursu na wzrostowy'’. Spadek cen waloru wywoluje zainteresowanie
wigkszej liczby inwestoréw, co uaktywnia popyt. Wsparcie stanowi swojego rodza-
ju najnizszy punkt, ponizej ktorego ceny ze wzgledu na istniejacy popyt nie spadna.
Sytuacje odwrotna, w ktorej podaz przewaza nad popytem i jest w stanie zatrzymac
dotychczasowy trend wzrostowy nazywa si¢ poziomem oporu. Zmienno$¢ otoczenia
1 warunkow gospodarczych sprawia, ze poziomy te mogg by¢ przebite w dowolnym
momencie. Moze wtedy doj$¢ do sytuacji, w ktorej dawne wsparcie staje si¢ oporem,
a dawny opdr staje si¢ nowym wsparciem!'”.

17 https://www.fxmag.pl (dostep: 03.05.2023).
175 https://comparic.pl (dostep: 03.05.2023).
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Poziom oporu

Poziom oporu

Poziom wsparcia

/ Poziom wsparcia

Rysunek 5.7. Poziomy wsparcia i oporu
Opracowanie wlasne na podstawie: https://www.xtb.com (dostep: 04.05.2023).

5.2.1.2. Formacje liniowe

Analiza techniczna opiera si¢ na analizie trendow, ktore zmieniajg si¢ w zalezno-
sci od popytu i podazy. Analityk w zmieniajacych si¢ wykresach notowan powinien
dostrzega¢ schematy i dzigki odpowiednim ruchom maksymalizowa¢ zyski (lub mi-
nimalizowa¢ straty). Uklady te nazywa si¢ formacjami, wsérod ktorych do najpopu-
larniejszych naleza formacje zapowiadajace odwrocenie trendu lub jego kontynuacje.
Niektore formacje mogg zapowiada¢ zarowno odwrocenie, jak i kontynuacje dotych-
czasowego ruchu. W zalezno$ci od rodzaju analizowanego wykresu wyrdznia si¢ for-
macje liniowe 1 $wiecowe. Na potrzeby niniejszego opracowania jako pierwsze anali-

zie zostang formacje liniowe.

Tabela 5.2. Formacje odwrdcenia i kontynuacji trendu

Odwrocenie

Nazwa formacji
d trendu

Kontynuacja
trendu

Formacja glowy i ramion +

Formacja odwrdconej glowy i ramion

Formacja podwojnego szczytu

Formacja potrojnego szczytu

Formacja podwojnego dna

Formacja potrdjnego dna

Formacja bazy

Formacja spodka

e e e e I

Formacja odwrdoconego spodka
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Formacja V +

Formacja tréjkata zwyzkujacego (rosnacego) + +
Formacja odwrdconego trojkata zwyzkujacego + +
Formacja trojkata symetrycznego (rownora- N N
miennego)

Formacja odwroconego trojkata symetrycznego + +
Formacja trojkata znizkujacego (malejacego) + +
Formacja odwrdconego trojkata znizkujacego + +
Formacja klina zwyzkujacego +
Formacja odwroconego klina zwyzkujacego +
Formacja klina znizkujacego +
Formacja odwroconego klina znizkujacego +
Formacja diamentu + +
Formacja prostokata + +
Formacja kwadratu + +
Formacja flagi +
Formacja choragiewki +

Opracowanie wiasne na podstawie: M. Samcik, Jak inwestowac i pomnaza¢ oszczednosci?, Edgard,
Warszawa 2014, s. 207-209, A. Jagielnicki, Inwestycje gieldowe. Jak grac i wygrac, Helion, Gliwice 2010,
s. 143-146, E. Ostrowska, Rynek kapitatowy. Funkcjonowanie i metody oceny, Polskie Wydawnictwo
Ekonomiczne, Warszawa 2007, s. 142—143, https://www.edukacjagieldowa.pl (dostgp: 6.05.2023).

Jedng z najczgsciej spotykanych w praktyce struktur cenowych jest formacja glo-
wy i ramion (zapowiadajgca odwrdcenie trendu wzrostowego w spadkowy) oraz od-
wrécona formacja glowy i ramion (zwiastujaca zmian¢ trendu spadkowego na wzro-
stowy). Struktury te ztozone sa z trzech szczytow lub dotkéw, z ktorych srodkowy jest
najwigkszy. Wysoko$¢ formacji mierzona jest od glowy do linii szyi.
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Rysunek 5.8. Formacja glowy i ramion oraz odwrocona formacja glowy i ramion

Opracowanie wlasne na podstawie: https://www.edukacjagieldowa.pl (dostep: 5.05.2023).

Nie bez znaczenia pozostaje wolumen obrotu, ktory powinien by¢ potwierdzeniem
formacji. W zaleznosci od rodzaju trendu — wzrostowego lub spadkowego — wolumen
ten powinien zachowywac si¢ w okreslony sposob. Zgodnie z definicjg termindéw Giel-
dy Papieréw Wartosciowych w Warszawie przez wolumen nalezy rozumie¢ taczna
liczbe papierow wartosciowych, ktore zmienily whasciciela, liczong dla danego papieru
warto$ciowego lub rynku!”.

Tabela 5.3. Charakterystyka wolumenu obrotu przy ksztattowaniu si¢ formacji glowy i ramion oraz od-
wroconej formacji glowy i ramion

Formacja glowy i ramion Odwrocona formacja gtowy i ramion

Najwigkszy wolumen obrotu powinien zo-
sta¢ odnotowany w trakcie ksztaltowania
si¢ szczytu lewego ramienia

Ksztattowaniu si¢ lewego ramienia towa-
rzyszy relatywnie niski wolumen obrotu

Obroty w trakcie tworzenia si¢ kolejnego | Obroty w trakcie tworzenia si¢ kolejnego
szczytu — glowy powinny by¢ nizsze niz | dna cenowego powinny by¢ nizsze niz

przy lewym ramieniu przy lewym ramieniu

Najnizszy wolumen powinien by¢ za- Przed uksztaltowaniem si¢ prawego ra-
obserwowany przy szczycie prawego mienia oraz zaraz po nim obroty zwigk-
ramienia szajg si¢

Przebicie linii szyi wiaze si¢ ze wzrostem | Przebicie linii szyi wiaze si¢ ze wzrostem
obrotow obrotow

Opracowanie wlasne na podstawie: https://www.edukacjagieldowa.pl (dostep: 5.05.2023).

176 https://www.gpw.pl (dostep: 05.05.2023).
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Roéwnie znanymi wzorami wykresu cenowego sa formacje podwojnego szczy-
tu M oraz podwojnego dna W. Bywaja one nickiedy zdradliwe, gdyz tak jak
wickszo$¢ wahan cen na gietdzie uktadaja si¢ w dwa charakterystyczne szczyty
lub dotki (por. rys. 5.9)

Rysunek 5.9. Formacja podwdjnego szczytu i podwojnego dna
Opracowanie wiasne na podstawie: E. Ostrowska, Rynek kapitatowy. Funkcjonowanie i metody oceny,
Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2007, s. 142—143.

Utworzenie si¢ formacji podwojnego szczytu zwiastuje odwrdcenie trendu wzro-
stowego, natomiast formacji podwojnego dna — trendu spadkowego.

Obserwacja trendow i formacji ma dostarczy¢ inwestorowi informacji na temat
zyskownosci danej inwestycji. Pod tym wzgledem do najbardziej wyczekiwanych na
rynku naleza formacje bazy i spodka. Ich identyfikacja jest dos¢ oczywista, a ko-
rzysci i relatywnie dlugi czas na decyzje zachecajg inwestorow do podejmowania
krokéw inwestycyjnych. Jak sama nazwa wskazuje, formacja spodka przypomina
huk, w ktorym kursy ulegajg nieznacznym znizkom i zwyzkom, uktadajac si¢ w cha-
rakterystyczny ksztalt. Formacja bazy jest nieco bardziej sptaszczona. Jest to trend
horyzontalny o matej amplitudzie cen , czyli dlugotrwaly ruch cen'” w trendzie
bocznym z niewielkg zmiennoscig'™.

1"T'E. Ostrowska, Rynek kapitatowy..., op. cit., s. 142—143.
18 https://comparic.pl (dostep: 5.05.2023).
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Rysunek 5.10. Formacja bazy
Opracowanie wiasne na podstawie: E. Ostrowska, Rynek kapitatowy. Funkcjonowanie i metody oceny,
Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2007, s. 142—143.

Rysunek 5.11. Formacja spodka

Opracowanie wiasne na podstawie: E. Ostrowska, Rynek kapitatowy. Funkcjonowanie i metody oceny,
Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2007, s. 142—143.

Wybicie z formacji spodka i bazy musi by¢ potwierdzone zwiekszonym wo-
lumenem obrotu. Po wybiciu moze nastapi¢ korekta, a nastepnie kontynuowany
bedzie trend wzrostowy. Odwrocenie formacji spodka powstaje podczas stopnio-
wego wyhamowania wzrostu. Po okresie wzrostu rynek zaczyna si¢ stabilizowac,
a nastepnie delikatnie spada¢. Powoduje to spadek popytu i wzrost podazy ograni-
czajacej dalsze wzrosty'”.

1 A Jagielnicki, Inwestycje gieldowe. Jak grac i wygraé, Helion, Gliwice 2010, s. 145.
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Rysunek 5.12. Formacja spodka
Opracowanie wiasne na podstawie E. Ostrowska, Rynek kapitalowy. Funkcjonowanie i metody oceny,
Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2007, s. 142—143.

Niejako przeciwienstwem stosunkowo dhugich formacji bazy i spodka jest forma-
cja V (lub formacja odwrécone V), ktora charakteryzuje gwaltowny ruch cen instru-
mentéw. Formacja ta jest relatywnie trudna do zweryfikowania przez wzglad na dy-
namiczny charakter zmian. Rozpoczyna ja gwaltowny spadek, ktoremu towarzyszy
zwigkszony wolumen, po ktorym nastgpuje rownie gwattowny wzrost. W odwroconej
formacji V ksztaltowanie formacji rozpoczyna¢ begdzie nagly, skokowy wzrost kursu,
a nastgpnie rownie szybki spadek cen. Potwierdzeniem punktéw zwrotnych w obu
przypadkach powinien by¢ zwigkszony wolumen obrotu.

Rysunek 5.13. Formacja V i odwrocona formacja V
Opracowanie wiasne na podstawie: E. Ostrowska, Rynek kapitatowy. Funkcjonowanie i metody oceny,
Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2007, s. 141.

Ksztattowanie si¢ formacji trojkatow moze przypominaé stopniowe wygasanie
lub wzbieranie drgan w zjawiskach fizycznych. Formacja trojkata jest na ogédt formacja
kontynuacji trendu, ale moze wystepowac réwniez jako formacja odwrdcenia trendu.
Oznacza to, ze kluczowym elementem, ktory okresli trend po wybiciu jest kierunek
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wybicia z trojkata. Moze wystepowaé zardwno w trendzie wzrostowym, jak i spadko-
wym, przez co istnieje wiele wariantoéw formacji trojkata.

i zwyzkujaey |
Tréjkat podstawowy [ symetryczny |
R
Odwrdcenie trendu :Il anZ. ku]fa,cy :
_ - zwyzkujacy
Trojkat odwrécony N
. H symetryczny |
(rozszerzajacy) I — |
A Trend wzrostowy 1 = kjé z I
zwyzkujacy
q  Tréjkat podstawowy  H symetryczny |
nizkujac
Kontynuacja trendu  H :Il z 1z.ku_|4q el :
< ZWYZKU]acy
5 |  Trojkat odwrocony || T e n— |
z (rozszerzajacy) I y::'kr};qc Y |
= znizkujacy
= H
g il zwyzKujacy |
g i Trojkat podstawowy  H symetryczny |
= ) nizkujac
Odwrdcenie trendu H :Il = Z kujjzcy :
zwyzkujacy
Trojkat odwrdocony =
. . H symetryczny |
(rozszerzajacy) —
T H znizkujacy |
H rend spadkowy T wyIkuacy |
Trojkat podstawowy — H{ symetryczny |
L | T
Kontynuacja trendu :Il anZ. kqu‘} = :
zwyzkujacy
Trojkat odwrdocony
. H symetryczny |
(rozszerzajacy) —
4 znizkujacy |
Rysunek 5.14. Warianty formacji trojkata
Opracowanie wiasne.

Formacje wyznaczajg Iacznie cztery punkty — dwa szczyty i dwa dna. Jak podkre-
$lono, istnieje wiele mozliwych konfiguracji omawianych formacji, dlatego na potrze-
by niniejszego opracowania beda prezentowane rézne warianty.

Tréjkat zwyzkujacy charakteryzuje pozioma linia taczaca kolejne wierzchotki
oraz rosnaca linia faczaca kolejne dna, przy czym to drugie musi by¢ potozone wyzej
niz pierwsze. Podczas ksztaltowania formacji wolumen obrotu spada, natomiast po wy-
biciu — ro$nie. Poczatek formacji wyznacza pierwszy wierzcholek, a koniec przecigcie
linii tgczacej wierzcholki i szczyty. Wybicie powinno nastgpi¢ okoto 25% przed kon-
cem formacji'®. W okresach stabszej koniunktury sygnatem ostrzegajacym przed spad-
kami i przydatnym narzedziem mogg by¢ schematy odwréconych (rozszerzajacych)
trojkatow, ktore ksztattuja si¢ w sposob analogiczny do podstawowej formy.

180 https://www.edukacjagieldowa.pl (dostep: 06.05.2023).
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Rysunek 5.15. Formacja trojkata zwyzkujacego i odwroconego trojkata zwyzkujacego
Opracowanie wlasne na podstawie: A. Jagielnicki, Inwestycje gieldowe. Jak gra¢ i wygraé, Helion,
Gliwice 2010, s. 146.

Tréjkat symetryczny wyznaczaja dwie zbiegajace si¢ linie — pierwsza wyznaczana
przez dwa kolejne szczyty, a druga przebiegajaca przez dwa minima.

Rysunek 5.16. Formacja trojkata symetrycznego
Opracowanie wlasne na podstawie: https://www.edukacjagieldowa.pl (dostep: 6.05.2023).

W przeciwienstwie do normalnej formacji trojkata w przypadku odwroconej for-
macji trojkata, zwanej takze trojkatem rozszerzajacym, moment wybicia nie jest prosty
do przewidzenia jednoznacznie. Zasi¢g wybicia jest rowny wysokosci trojkata mierzo-
nej od punktu wybicia, tak jak w podstawowej wersji.
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Rysunek 5.17. Formacja odwrotnego trojkata symetrycznego (rozszerzajacego)
Opracowanie wlasne na podstawie: https://www.edukacjagieldowa.pl (dostep: 6.05.2023).

Tréjkat znizkujacy to formacja, ktora najczesciej zapowiada kontynuacje trendu
spadkowego. Istnieje wtedy duze prawdopodobienstwo przebicia linii w dot. Jak pod-
kreslano, kluczowym elementem, ktory okresli trend po wybiciu, jest kierunek wybicia
z trojkata. Dla trojkata znizkujacego, ktory pojawi si¢ w trendzie wzrostowym, oczeku-
je sie, ze mozliwe przebicie nastapi w gore. Nie jest to jednak zasada.

Rysunek 5.18. Formacja trojkata znizkujacego 1 odwroconego trojkata znizkujacego

Opracowanie wlasne na podstawie: A. Jagielnicki, Inwestycje gieldowe. Jak gra¢ i wygra¢, Helion,
Gliwice 2010, s. 146.

Formacjg, ktéra w pewien sposob sktada si¢ z formacji trojkata, jest diament.
Ma on ksztatt dwdch potaczonych trojkatow — odwrdconego trojkata symetryczne-
go (rozszerzajacego) i podstawowego symetrycznego. Formacja ta jest dos¢ trudna
w identyfikacji i bywa mylona z innymi uktadami, dlatego aby jak najlepiej zapro-
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gnozowaé ruch rynku, nalezy poshugiwaé si¢ rowniez innymi narzgdziami, do kto-
rych zaliczy¢ mozna wolumen obrotu'®!. W formacji diamentu coraz wiekszym
ruchom cen towarzyszy wigckszy wolumen obrotu. Innymi stowy w ,,najszerszym”
miejscu formacji wolumen powinien by¢ najwigkszy. Powinien on rowniez wzro-
snac¢ po przebiciu linii formacji. Ruch ten bedzie decydowal, czy dotychczasowy
trend bedzie kontynuowany czy tez nie.

Rysunek 5.19. Formacja diamentu

Opracowanie wiasne na podstawie: E. Ostrowska, Rynek kapitatowy. Funkcjonowanie i metody oceny,
Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa, 2007, s. 142.

Formacja zblizong do formacji trojkata jest formacja klina. Tym, co je odroznia,
jest utozenie linii taczacej kolejne szczyty i dotki. W formacji klina sg one nachylone
w tym samym kierunku, podczas gdy w formacji trojkata w przeciwny (lub jedna jest
linig poziomg). Formacje klina dzieli si¢ na dwa podstawowe warianty — klin zwyz-
kujacy i Kklin znizkujacy. Klin zwyzkujacy, zwany takze wzrostowym, co do zasady
wystepuj w trendzie spadkowym i zapowiada jego kontynuacje. Tworza go dwa co-
raz wyzsze szczyty i dwa coraz wyzsze dotki. Natomiast klin znizkujacy tworza naj-
czesciej dwa coraz nizsze szczyty i dwa coraz nizsze dotki. Najczgsciej spotykany jest
w trendzie wzrostowym i zapowiada wzrost cen.

181 J. Nowakowski, K. Borowski, Zastosowanie teorii Carolana..., op. cit., s. 52.
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Rysunek 5.20. Klin zwyzkujacy i klin znizkujacy
Opracowanie wlasne na podstawie: https://www.edukacjagieldowa.pl (dostep: 8.05.2023).

Formacja odwrdconego klina zwyzkujacego i znizkujacego wyznaczana jest ana-
logicznie przez cztery punkty. W przypadku odwréconego klina zwyzkujacego sg to
coraz wyzej potozone dolki i szczyty, natomiast przy ksztattowaniu si¢ formacji klina
znizkujacego wyznacza sie dwa szczyty i dwa dotki potozone coraz nize;.

Rysunek 5.21. Odwrécony klin zwyzkujacy 1 odwrdcony klin znizkujacy

Opracowanie wlasne na podstawie https://www.bdm.com.pl (dostep: 8.05.2023).

Do formacji zapowiadajacych cze¢sciej kontynuacje trendu niz jego odwrocenie
zalicza si¢ formacje kwadratu i prostokata. Zakresy cen w omawianych forma-
cjach zawarte s3 miedzy dwiema poziomymi liniami tworzac jedng z charaktery-
stycznych figur.
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Poziom oporu Poziom oporu

____________________________________________________ l

Poziom wsparcia Poziom wsparcia

Rysunek 5.22. Formacja kwadratu i prostokata
Opracowanie wlasne na podstawie: https://www.bankier.pl (dostep: 8.05.2023).

Analizujac formacje cenowe na wykresach, dostrzec mozna pewng analogi¢ mig-
dzy formacjami trojkata symetrycznego (réwnoramiennego) i choragiewka oraz
miedzy prostokatem a flaga. Formacja flagi ksztattuje si¢ najczesciej pod katem oko-
fo 45 stopni, a poprzedza ja silny ruch cen. Podczas tworzenia wolumen obrotu po-
winien spadac.

Rysunek 5.23. Formacja flagi
Opracowanie wlasne na podstawie: https://analizy.investio.pl (dostep: 8.05.2023).

Formacje flagi i choragiewki okresla si¢ jako jedne z najbardziej pewnych. Po wy-
stgpieniu tych formacji odwrocenie trendu staje si¢ mato prawdopodobne. Formacja
flagi ksztattuje si¢ analogicznie do formacji trojkata symetrycznego, przy czym wazny
jest znaczacy ruch dojscia do formacji.
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Rysunek 5.24. Formacja flagi

Opracowanie wlasne na podstawie: https://analizy.investio.pl (dostep: 8.05.2023).

5.2.2. Formacje swiecowe

Ksztaltowanie si¢ cen walorow na gieldzie i ich zmienno$¢ w czasie ukladajaca sie
w pewne powtarzalne schematy, nazywane formacjami, pozwala inwestorom na podej-
mowanie bardziej trafnych decyzji. Istnieja rézne typy wykresow, na ktorych inwesto-
rzy obserwuja wahania warto$ci interesujacych ich walorow. Dotychczas omowiono
wykresy liniowe, jednakze warto zwroci¢ uwagg takze na cieszace sie nie mniejszg po-
pularoscia wykresy §wiecowe. Ich historia sigga XVII wieku, gdzie znalazty zastoso-
wanie przy handlu ryzem przez japonskich handlarzy, skad tez nazwa — §wiece japon-
skie. Udoskonalona i spopularyzowana technika dostarcza wielu cennych informacji
traderom badajgcym zmiany notowan na gietdzie's.

Wykresy swiecowe stanowig graficzng prezentacje zmian w popycie i podazy na
gieldzie. Budowa $wiecy japonskiej opiera si¢ na czterech elementach bazowych:
* cena otwarcia,
* cena zamknigcia,
* najnizsza cena — minimum,
* najwyzsza cena — maksimum.

182 https://admiralmarkets.com/pl (dostep: 18.05.2023).

126



maksimum

A
v

i orny cien > .
otwarcie gorny < zamkniccie
korpus
zamknigcie < otwarcie
< dolny cien >
< minimum >

Rysunek 5.25. Budowa $wiec japonskich
Opracowanie wiasne na podstawie: K. Borowski, Metody inwestowania na rynkach finansowych,
Wydawnictwo Difin, Warszawa, 2018, s. 70-71.

Ceny otwarcia i zamknigcia okreslaja kolor $wiecy oraz granice korpusu. Wzrost
ceny w badanym okresie bedzie zobrazowany biata $wieca, spadek — czarnym korpu-
sem. O dlugosci cieni decydowa¢ beda maksima i minima cenowe. Roznice migdzy
wskazanymi cenami oraz ich ruchem w analizowanym okresie sprawiaja, iz wyr6zni¢
mozna kilka najbardziej popularnych rodzajow $wiec: wysokie korpusy, niskie kor-
pusy, marubozu, marubozu otwarcia, marubozu zamknigcia, Doji, szpulki, parasolki,
Swiece wysokiej fali'®,

183 https://comparic.pl (dostep: 18.05.2023).
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Wysokie korpusy Niskie korpusy Doji

8

Marubozu Marubozu otwarcia Marubozu zamknigcia
Szpulki Parasolki Swiece wysokiej fali

Hy Hy

Rysunek 5.26. Rodzaje $wiec japonskich
Opracowanie wlasne na podstawie: https://comparic.pl (dostgp: 18.05.2023).

Swiece typu marubozu charakteryzuje brak cienia gornego, dolnego lub obu. Wy-
réwnanie poziomdw cen otwarcia i zamknigcia $wiadczy o uksztaltowaniu si¢ §wiecy
Doji w klasycznej wersji. Swieca ta nie ma korpusu, natomiast ma dwa cienie. Dodat-
kowo wyroznia sig'®:

* Doji dlugonogie — dtugie cienie, zarowno dolny, jak i gorny.

18 A. Lejman-Gaska, Formacje swiecowe jako narzedzie analizy technicznej wykorzystywane na rynku
walutowym — sygnaty i ograniczenia, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice
2018, s. 215.
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* Doji czterech cen — linia nieposiadajaca cieni. Cena otwarcia, zamknigcia, maksy-
malna i minimalna sg sobie rowne.

* Wazka Doji — charakterystyczny dhugi cien dolny. Cena otwarcia, zamknigcia
i maksymalna sg sobie rowne.

» Nagrobek Doji — dtugi gorny cien. Cena otwarcia, zamknigcia i minimalna sg sobie
rowne.

Doji Doji czterech cen Wazka Doji Nagrobek Doji

F- T

Rysunek 5.27. Rodzaje $wiecy Doji

Opracowanie wlasne na podstawie: A. Lejman-Gaska, Formacje swiecowe jako narzedzie analizy
technicznej wykorzystywane na rynku walutowym — sygnatly i ograniczenia, Wydawnictwo Uniwersytetu

Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2018, s. 215.

W zaleznosci od sytuacji na rynku $wiece te mogg roézni¢ si¢ miedzy sobg (na przy-
ktad dlugoscig cienia) lub uktada¢ w formacje. Niekiedy uksztaltowanie si¢ jednej
swiecy moze $wiadczy¢ o kontynuacji lub odwrdceniu trendu, w innych przypadkach
do predykgji tej moga postuzy¢ dwie lub trzy swiece ukladajace si¢ w swego rodza-
ju formacje. Poziom skomplikowania formacji okresla si¢ na podstawie tworzacych ja
swiec. Wyrdznia sie'®:

» formacje jednej linii,
 formacje dwoch linii,
» formacje trzech linii,
 formacje wielu linii.

W literaturze przedmiotu podaje si¢, iz formacja nie powinna sktada¢ si¢ z wigcej
niz pigciu $wiec. Formacje $wiecowe uwidaczniajg zalezno$¢ migdzy uczestnikami
rynku. Sg to swego rodzaju schematy, ktore powtarzajg si¢ na wykresach. Podobnie
jak w przypadku formacji liniowych mozna dokona¢ podziatu na formacje zapowia-
dajace kontynuacje¢ trendu oraz jego odwrocenie. Podstawowe formacje przedsta-
wiono w tabeli 5.4.

185 Ibidem.
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Tabela 5.4. Formacje §wiecowe kontynuacji i odwrocenia trendu

Formacje kontynuacji

Formacje odwrécenia

Tasuki ponizej luki cenowej

Miot

Tasuki powyzej luki cenowej

Wisielec

Biata dwojka hossy Odwrocony miot
Biala dwojka bessy Spadajaca gwiazda
Trojka hossy Gwiazda Doji

Trojka bessy Objecie hossy i bessy
Rozstanie Harami, krzyz harami
Przeczekanie Przenikanie

Uderzenie trdjki hossy

Zastona ciemnej chmury

Uderzenie trojki bessy

Okno Doji

Trojka powyzej luki cenowej

Gwiazda poranna i gwiazda wieczorna

Trojka ponizej luki cenowej

Gwiazda poranna Doji i gwiazda wieczor-
na Doji

Pod szyja Porzucone dziecko

Na szyi Trzy gwiazdy

Wyrzucenie Dwa kruki powyzej luki cenowe;j
Spotkanie
Zatrzymanie

Potréjne dno rzeki

Trzech biatych zotierzy

Narada

Trzy czarne kruki

Wytamanie

Dwa kruki

Wewngtrzna trojka wzrostowa/spadkowa

Zewngtrzna trojka wzrostowa/spadkowa

Trzy gwiazdy potudnia

Ukryta jaskotka wzrostu

Kanapka

Wybicie

Powracajacy golab

Najnizszy szczebel drabiny

Rowne dno

Opracowanie wlasne na podstawie: https://www.edukacjagieldowa.pl (dostep: 18.05.2023).
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5.2.2.1. Formacje kontynuacji trendu

Aby lepiej zobrazowac ksztattowanie si¢ podstawowych formacji §wiecowych, na
rysunkach w niniejszym podrozdziale zaznaczony zostanie trend w postaci trzech kre-
sek wskazujacych odpowiednio wzrost lub spadek rynku.

Do formacji kontynuacji trendu zalicza si¢ tak zwane tasuki. O powstaniu tej for-
macji decydujg trzy $wiece. W trendzie wzrostowym dochodzi do uksztaltowania si¢
tasuki powyzej luki cenowej, w trendzie spadkowym — tasuki ponizej luki cenowe;j.
W rozwijajacym si¢ trendzie musi pojawi¢ si¢ luka cenowa pomiedzy dwiema swieca-
mi, najczesciej tego samego koloru — w przypadku trendu wzrostowego beda to §wie-
ce biale, dla trendu spadkowego nalezy spodziewa¢ sie czarnych korpuséw. Trzecia ze
$wiec tworzacych formacje otwiera si¢ w obrebie korpusu drugiej $wiecy 1 ma kolor
przeciwny do dwoch poprzednich. Do zamknigcia dochodzi w wytworzonej migdzy
pierwsza a druga swiecg luce cenowe;.

Tasuki ponizej luki cenowej ‘ Tasuki powyzej luki cenowej

M

Rysunek 5.28. Formacje tasuki ponizej luki cenowej oraz tasuki powyzej luki cenowe;j
Opracowanie wlasne na podstawie: A. Lejman-Gaska, Formacje swiecowe jako narzedzie analizy
technicznej wykorzystywane na rynku walutowym — sygnaty i ograniczenia, Wydawnictwo Uniwersytetu

Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2018, s. 215.

Uksztaltowanie si¢ dwoch $wiec o zblizonym ksztatcie na zblizonych pozio-
mach moze $wiadczy¢ o pewnej stagnacji na rynku. Wieksze znaczenie dla inwe-
storow beda miaty formacje bialej dwojki hossy i biatej dwojki bessy. Pierwsza
z nich wystepuje w trendzie wzrostowym. Na wykresie tworzy si¢ biata $wieca,
a po niej ma miejsce luka cenowa, nad ktorg ksztattujg si¢ dwie zblizone do siebie
pod wzgledem pozioméw kurséw otwarcia i wielko$ci biate §wiece. Sg one zapo-
wiedzig kontynuacji trendu wzrostowego. Przeciwienstwem formacji wystepuja-
cej w trendzie wzrostowym jest biala dwdjka bessy. Formacje rozpoczyna zgodna
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z trwajacym trendem spadkowym czarna $wieca, po ktorej ksztattuja si¢ dwie po-
dobne $wiece biate.

Biata dwdjka hossy Biata dwojka bessy

o

Rysunek 5.29. Formacje biata dwojki hossy 1 biata dwojki bessy
Opracowanie wlasne na podstawie: https://www.edukacjagieldowa.pl (dostep: 18.05.2023).

O kontynuacji dotychczasowego ruchu na rynku $wiadcza rowniez formacje trojki
hossy i trojki bessy. Aby uksztaltowala si¢ pierwsza ze wskazanych formacji, w tren-
dzie wzrostowym musi utworzy¢ si¢ wysoka biata §wieca, w ktorej powinny zawiera¢
si¢ trzy nastgpne Swiece (najczesciej czarne) o matych korpusach. Wykazujg one trend
przeciwny niz dotychczasowy — w tym przypadku w trendzie wzrostowym uktadac si¢
beda coraz nizej. Otwarcie ostatniej $wiecy formacji (najczesciej pigtej) powinno na-
stapi¢ powyzej zamkniecia poprzedniej $wiecy, a zamknigcie — na nowo utworzonym
maksimum cenowym.

Przeciwienstwem trojki hossy jest formacja trojki bessy, bedaca niejako jej lustrza-
nym odbiciem. W trwajacym trendzie spadkowym tworzy si¢ wysoka czarna §wieca,
po ktorej nastepuja trzy $wiece (najczgsciej biate), utozone w kierunku przeciwnym do
trendu. Co istotne, zarowno w przypadku trojki hossy, jak i trojki bessy, $wiece korekty
nie przekraczajg zasiggu pierwszej swiecy. Pigta Swieca otwiera si¢ w poblizu zamknie-
cia czwartej, a zamyka na nowym minimum. Tym samym zapowiada kontynuacje
weczesniejszego ruchu cenowego.
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Troéjka hossy ‘ Trojka bessy
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Rysunek 5.30. Formacje biata trojki hossy i biata trojki bessy
Opracowanie wlasne na podstawie: https://www.edukacjagieldowa.pl (dostep: 18.05.2023).

Niejako modyfikacja formacji trojki hossy i bessy jest formacja przeczekania.
Uklad trzech $rodkowych $wiec jest podobny, niemniej poziom otwarcia pierw-
szej z nich plasuje si¢ powyzej swiecy rozpoczynjacej formacje wzrostowa i ponizej
w przypadku formacji spadkowej. Ponadto, poziom zamknigcia korekty nie sicga tak
gleboko pierwszej swiecy. Otwarcie ostatniej $wiecy plasuje si¢ nieco powyzej za-
mkniecia ostatniej Swiecy korygujacej, po czym nastgpuje znaczny wzrost. Analogicz-
nie w trendzie spadkowym ostatnig Swiece¢ charakteryzuje poziom otwarcia ponizej ko-
rekty, a zamknigcie ksztaltuje nowe minimum.

"
.

H -:ﬂm-

Rysunek 5.31. Formacja przeczekanie
Opracowanie wlasne na podstawie: https://bossa.pl (dostep: 19.05.2023).
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Kolejna formacja — rozstania, stanowi nastgpne potwierdzenie kontynuacji trendu.
Analogicznie do formacji rozstania — formacja spotkania $wiadczy o odwrdceniu
dotychczasowej tendencji. Formacja rozstania sktada si¢ z dwoch $wiec o takim samym
poziomie otwarcia i réznych kolorach. Druga $wieca, czyli nieposiadajaca cienia, jest
$wiecg zatrzymania. W przypadku trendu wzrostowego bedzie to $wieca biata bez cie-
nia dolnego, w przeciwnym trendzie — czarna bez cienia gérnego. W przypadku forma-
cji odwrocenia trendu — formacji spotkania — dochodzi do zetknigcia poziomu zamknie-
cia czarnej $wiecy z poziomem zamknigcia biatej (trend spadkowy) lub analogicznie
— do poziomu zamknigcia biatej $wiecy z poziomem zamknigcia czarnej §wiecy.

Formacje rozstania — kontynuacja trendu  Formacje spotkania — odwrécenie trendu

Rysunek 5.32. Formacje rozstanie i spotkanie
Opracowanie wlasne na podstawie: https://bossa.pl (dostep: 19.05.2023).

Kolejnymi formacjami kontynuacji trendu sg formacje uderzenia tréjki hos-
sy i uderzenia trojki bessy. Obie formacje sktadajg si¢ z czterech swiec. W trendzie
wzrostowym trzy pierwsze Swiece maja biate korpusy i coraz wyzsze poziomy za-
mkniecia. Wzrost ten zostaje wyhamowany przez silny spadek, a tym samym uksztat-
towanie si¢ czarnej $wiecy, ktorej cena zamknigcia spada ponizej otwarcia pierwszej
biatej swiecy. W trendzie spadkowym, aby uksztattowata si¢ formacja uderzenia trojki
bessy, trzy kolejne swiece spadkowe musza zostac skorygowane przez impuls wzrosto-
Wy, Wyznaczajacy nowe maksimum cenowe.
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Uderzenie trojki hossy Uderzenie trojki bessy
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Rysunek 5.33. Formacje uderzenie trojki hossy i uderzenie trojki bessy
Opracowanie wlasne na podstawie: https://bossa.pl (dostep: 19.05.2023).

Formacje trojki powyzej luki cenowej oraz tréjki ponizej luki cenowej sa zbli-
zone do formacji tasuki. W wyraznym trendzie wzrostowym pojawia si¢ luka cenowa
migdzy dwiema biatymi $wiecami. Trzecia $wieca o kolorze przeciwnym do dwoch
pierwszych otwiera si¢ ponizej poziomu zamknigcia drugiej, a zamyka ponizej pozio-
mu zamknigcia pierwszej, tym samym zamykajac powstatag wezesniej luke cenowa.
W trendzie spadkowym ksztaltowa¢ sie moze trojka ponizej luki cenowej, w sposob
przeciwny do trojki powyzej luki cenowe;.

Trojka powyzej luki cenowej
1

Trojka ponizej luki cenowej

Rysunek 5.34. Formacje trojka powyzej luki cenowej i trojka ponizej luki cenowej
Opracowanie wlasne na podstawie: https://bossa.pl (dostep: 19.05.2023).
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Aby doszto do utworzenia formacji na szyi, w trendzie wzrostowym musi powstaé¢
czarna §wieca. Druga po niej — Swieca biala — zamyka si¢ nieco powyzej poziomu za-
mknigcia pierwszej. W formacji pod szyja poziomy zamknig¢cia sg niemal identyczne,
stad tez obie te formacje sg bardzo zblizone.

Na szyi ! Pod szyja ‘ Wyrzucenie

Rysunek 5.35. Formacja na szyi i pod szyja
Opracowanie wlasne na podstawie: https://bossa.pl (dostep: 19.05.2023).

Nieco silniejszg niz formacje na szyi i pod szyja jest formacja wyrzucenia. Luka
cenowa migdzy zamknieciem pierwszej $wiecy a otwarciem drugiej jest nieco wigk-
sza. Omawiane w trendzie spadkowym formacje (na szyi, pod szyja oraz wyrzucenie)
sa niejako pochodng formacji przenikania, ktorg zalicza si¢ do schematow sygnalizuja-
cych odwrocenia trendu.

5.2.2.2. Formacje odwrocenia trendu

W literaturze znacznie czesciej opisywane sa wiasnie te uklady, ktore §wiadcza
o odwrdceniu trwajacej tendencji. Formacje $wiecowe ukazujag w wyrazny sposob na-
stroje inwestorow na rynku. Sg odzwierciedleniem wahan i niepokojow, jakie towarzy-
sza grze gieldowej. Uksztattowanie si¢ pewnych formacji moze $wiadczy¢ o zmianie
dotychczasowego nastawienia traderow. Do najczesciej spotykanych formacji odwro-
cenia zalicza si¢ formacje mlota oraz wisielca. Sg one obserwowane odpowiednio
w trendzie wzrostowym jako sygnal przysztych wzrostow oraz w trendzie spadko-
wym, zwiastujac zblizajace si¢ spadki. Budowa $wiecy w obu formacjach jest tozsa-
ma. Korpus swiecy moze by¢ zaréwno bialy, jak i czarny. Charakterystyczny jest tak-
ze dhugi cien dolny, $wiadczacy o wahaniach inwestorow. Formacja mtota wystepuje
w trendzie spadkowym, gdzie dochodzi do naglego spadku kursu miedzy ceng otwar-
cia a minimum. Dhugi cien $wiadczy o negatywnym nastawieniu inwestorow, niemniej
po gwattownym spadku nastepuje poprawa nastrojow i ostatecznie Swieca zamyka sie
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blisko poziomu maksimum. Jesli kurs zamknigcia uplasuje si¢ powyzej kursy otwar-
cia, spowoduje to powstanie bialego korpusu i rynek nachyli si¢ w strong rynku byka.
W przeciwnym wypadku, gdy kurs zamkniecia jest ponizej kursu otwarcia, korpus be-
dzie czarny. Nieudana kontynuacja trendu moze wptyna¢ pozytywnie na odbior rynku,
co moze doprowadzi¢ do odwrdcenia trendu. Do uksztattowania si¢ formacji wisielca
dochodzi w sposob analogiczny, przy czym wyjscie nastepuje z rynku byka. Powsta-
nie formacji wigze si¢ niejako z przeszacowaniem rynku, gdyz kurs otwarcia okazu-
je sie za wysoki. Inicjatywe przejmuje strona podazowa, spychajac kurs w dot, zatem
kurs otwarcia plasowac si¢ bedzie na relatywnie wysokim poziomie, nastgpnie co naj-
mniej dwukrotnie spadnie, aby ostatecznie zamkna¢, tworzac maty korpus. Co istotnie,
w przypadku formacji jednoswiecowych wazne jest potwierdzenie wzrostu lub spadku.

Mtot ‘ Wisielec
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Rysunek 5.36. Formacje mlot i wisielec
Opracowanie wlasne na podstawie: A. Jagielnicki, Inwestycje gieldowe. Jak gra¢ i wygrac, Helion,
Gliwice 2010, s. 159.

Na rynku obserwuje si¢ takze odwrécenie formacji mlota i jego modyfikacje
w postaci formacji spadajacej gwiazdy. Sa to sygnaly odwrocenia trendu spadko-
wego (odwrocony mitot) lub wzrostowego (spadajaca gwiazda). Swiece w formacii
odwroconego miota charakteryzuje biaty lub czamy niski korpus oraz wysoki cien
gorny. Zatem zamknigcie powinno nastgpi¢ w poblizu minimum, ale sam kurs w ba-
danym okresie powinien znacznie wzrosna¢. Jak podkreslono, w przypadku forma-
cji ztozonych z jednej $wiecy istotne bedzie potwierdzenie, czyli otwarcie kolejnej
swiecy powyzej korpusu odwroconego miota. Formacja spadajacej gwiazdy jest
blizniaczo podobna do formacji odwroconego miota, z tg jednak réznicg, iz wystepu-
je w rynku byka. Zamkniecie na poziomie bliskim otwarciu, charakteryzujace niski
korpus, $wiadczy o wyhamowywaniu trendu wzrostowego. Niekiedy przyjmuje sig,
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ze formacja ta sktada si¢ z dwdch $wiec, gdyz miedzy dwiema Swiecami musi utwo-
rzy¢ si¢ luka cenowa.

Odwro6cony miot Spadajaca gwiazda

R
-ﬁ -ﬁ H‘

Rysunek 5.37. Formacje odwrécony miot i spadajaca gwiazda

Opracowanie wlasne na podstawie: https://www.edukacjagieldowa.pl (dostep: 19.05.2023).

Analizujac formacje odwrdcenia trendu, nalezy wymieni¢ takze formacje gwiazdy
Doji oraz okna Doji. Stanowig one swoiste ostrzezenie o zmianie dotychczasowego
ruchu cenowego. Formacja gwiazda Doji moze powsta¢ zarowno w trendzie wzro-
stowym, jak i1 spadkowym. Sktada si¢ z wysokiej $wiecy zgodnej z trendem — czar-
nej w trendzie spadkowym oraz biatej w trendzie wzrostowym. Po uksztattowaniu
si¢ pierwszej $wiecy powstaje luka cenowa i odpowiednio nad nig lub pod nig (zgod-
nie z trwajagcym trendem) tworzy si¢ $wieca Doji. Oznacza to, iz poziom zamkni¢cia
1 otwarcia sg bardzo zblizone. Stanowi to swego rodzaju spowolnienie lub nawet wyha-
mowanie tendencji i staje si¢ przyczynkiem nowego trendu, wynikajacego z rosnacych
niepokojow lub nadziei inwestorow.

W trendzie wzrostowym mozna zaobserwowac kolejng formacj¢ — okna Doji. Skta-
da si¢ ona z trzech $wiec. Pierwszej swiecy o bialym korpusie, zgodnej z dotychcza-
sowym trendem wzrostowym. Drugiej i najwazniejszej — $wiecy doi uksztattowanej
w luce cenowej zardwno po pierwszej swiecy, jak i przed trzecig. Ostatnia $wieca,
o czarnym korpusie, potwierdza zmiang tendencji na spadkowa.
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Rysunek 5.38. Formacje gwiazda Doji i okno Doji
Opracowanie wlasne na podstawie: https://www.edukacjagieldowa.pl (dostep: 19.05.2023).

Swiece w kolejnej formacji — formacji objecia — maja przeciwne kolory, przy
czym pierwsza z nich jest spojna z trwajacym trendem, a druga ,,pochtania” jej kor-
pus. Formacje objecia w trendzie wzrostowym okresla si¢ mianem objecia bessy.
Zmiana nastrojow z negatywnych na pozytywne bedzie zatem analogicznie okresla-
na objeciem hossy. Odwrdcenie trendu jest mozliwe, gdy pierwsza §wieca ma mniej-
szy korpus, natomiast druga znacznie wiekszy, przez co jej wymowa dla inwestorow
bedzie bardziej istotna.

Objecie bessy

‘ Objecie hossy

Rysunek 5.39. Formacje objecia
Opracowanie wlasne na podstawie: A. Jagielnicki, Inwestycje gieldowe. Jak gra¢ i wygrac, Helion,
Gliwice 2010, s. 162.
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Swego rodzaju odbiciem lustrzanym formacji objecia jest formacja Harami i for-
macja krzyza Harami. Rozpoczyna ja §wieca zgodna z dotychczasowym trendem
o dhlugim korpusie w pelni obejmujacym drugg $wiece. Druga §wieca moze miedé
maly korpus, wtedy mowi si¢ o uksztattowaniu formacji Harami, lub by¢ swieca Doji,
swiadczac o formacji krzyza Harami.

Rysunek 5.40. Formacje Harami
Opracowanie wlasne na podstawie: A. Jagielnicki, Inwestycje gieldowe. Jak grac i wygrac, Helion,
Gliwice 2010, s. 163.

Niskie $wiece nastepujace po swiecach wysokich, podobnie jak wystapienie swiecy
Doji, $wiadczg o niepewnosci na rynku. Zatem o sile formacji $wiadczy druga $wieca.
Im poziom zamkniecia blizszy poziomowi otwarcia, tym wigksze znaczenie formacji.

Rysunek 5.41. Formacje krzyza Harami
Opracowanie wlasne na podstawie: A. Jagielnicki, Inwestycje gieldowe. Jak gra¢ i wygrac, Helion,
Gliwice 2010, s. 163.
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Formacja przenikania bedzie zapowiedzig odwrocenia rynku niedzwiedzia. Po
uksztaltowanej dlugiej swiecy z czarnym korpusem powstaje druga, polozona nizej
swieca w kolorze biatym. Kurs zamknigcia drugiej swiecy powinien dotrze¢ co naj-
mniej do potowy korpusu §wiecy czarnej. Przeciwienstwem formacji przenikania jest
formacja zastony ciemnej chmury, ktora powstaje w trendzie wzrostowym. Pierwsza
$wieca porusza si¢ zgodnie z trendem rosngcym, natomiast poziom zamknigcia drugiej
spada ponizej potowy korpusu $wiecy bialej. Jest to zapowiedzig odwrocenia trendu
wzrostowego 1 przysztych spadkow.

Przenikanie Zastona ciemnej chmury

Rysunek 5.42. Formacje przenikania i zastony ciemnej chmury
Opracowanie wiasne na podstawie: A. Jagielnicki A., Inwestycje gieldowe. Jak gra¢ i wygraé, Helion,
Gliwice 2010, s. 147.

Do formacji odwrdcenia bessy zaliczy¢ mozna formacje gwiazdy porannej. Po-
wstaje ona w trendzie spadkowym przez uksztattowanie si¢ trzech Swiec. Pierwsza jest
$wiecg o czarnym i dlugim korpusie, druga $wieca powstaje w luce cenowej i moze
by¢ zardwno §wieca biala, czarna, jak i $wieca Doji. Trzecia §wieca powinna zamkna¢
si¢ na poziomie powyzej potowy dhugosci korpusu $wiecy rozpoczynajacej formacje
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Rysunek 5.43. Formacje gwiazdy porannej
Opracowanie wlasne na podstawie: A. Jagielnicki, Inwestycje gieldowe. Jak gra¢ i wygraé, Helion,
Gliwice 2010, s. 147.

Przeciwienstwem formacji gwiazdy poranne jest formacja gwiazdy wieczornej,
ktora powstaje w trendzie wzrostowym. Zasady ksztaltowania si¢ kolejnych $wiec sg
analogiczne. Pierwsza §wieca powinna mie¢ korpus zgodny z dotychczasowym tren-
dem — biaty. Gwiazda formacji moze by¢ zardwno biata, jak i czarna. Istotne jest, aby
kurs zamkniecia ostatniej czarnej Swiecy plasowat si¢ ponizej polowy korpusu pierw-
szej Swiecy w formacji.

Rysunek 5.44. Formacje gwiazdy wieczornej
Opracowanie wlasne na podstawie: A. Jagielnicki, Inwestycje gieldowe. Jak gra¢ i wygrac, Helion,
Gliwice 2010, s. 147.
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Kolejne formacje odwrocenia trendu — gwiazdy porannej Doji oraz gwiazdy wie-
czornej Doji powstaja w sposob zgodny z ksztaltowaniem si¢ klasycznej formacii
gwiazdy porannej lub wieczornej. Warto zwrdci¢ uwage na drugg swiece, ktora zgod-
nie z nazewnictwem formacji powinna by¢ swieca Doji.

Gwiazda poranna Doji ; Gwiazda wieczorna Doji

Rysunek 5.45. Formacje gwiazdy porannej Doji i gwiazdy wieczornej Doji
Opracowanie wlasne na podstawie: https://www.edukacjagieldowa.pl (dostep: 19.05.2023).

Kolejng formacjg odwrocenia trendu jest formacja porzucone dziecko. Jest ona
hudzaco podobna do formacji porannej i wieczornej gwiazdy Doji. Dla formacji po-
rzuconego dziecka, zapowiadajacej wzrost, cienie w $wiecy Doji musza znajdowac si¢
w luce cenowej, to znaczy, ze $wieca Doji powinna uplasowac si¢ ponizej minimow
cenowych zardwno $wiecy rozpoczynajacej formacje, jak i konczacej. Odpowiednio
dla formacji porzuconego dziecka, zapowiadajacej spadek, swieca Doji musi by¢ zna-
czaco ponad maksimami cenowymi pierwszej i trzeciej §wiecy. Formacja porzuconego
dziecka nie wystepuje zbyt czgsto w praktyce.
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Rysunek 5.46. Formacje porzuconego dziecka

Opracowanie wlasne na podstawie: https://www.edukacjagieldowa.pl (dostep: 19.05.2023).

Relatywnie silnym ukfadem odwrdcenia trendu jest pojawienie si¢ formacji trzech
gwiazd Doji i cho¢ wystepuje ona relatywnie rzadko, to nie powinna by¢ ignorowana.
Budowa formacji jest zblizona do formacji gwiazdy porannej i gwiazdy wieczornej.
Trzy $wiece budujace formacje sa $wiecami Doji. Pomigdzy Swieca rozpoczynajaca
formacj¢ oraz §wieca konczaca formacje ksztattuje si¢ Gwiazda Doji, ktdra powinna
znajdowac sie¢ powyzej (odwrocenie trendu wzrostowego) lub ponizej (odwrdcenie
trendu spadkowego) luki cenowej.
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Rysunek 5.47. Formacje trzech gwiazd

Opracowanie wlasne na podstawie: https://www.edukacjagieldowa.pl (dostep: 19.05.2023).
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Kolejna formacja odwrocenia hossy to dwa kruki powyzej luki cenowej. For-
macj¢ rozpoczyna $wieca biata, bedaca kontynuacja dotychczasowego trendu wzro-
stowego. Pomigdzy Swiecg pierwszg i druga powstaje luka cenowa. Ponadto, rowniez
miedzy pierwsza a trzecig Swiecg wystepuje przeskok cenowy. Druga i trzecia Swieca
majg charakter korygujacy, tym samym na wykresie bgda mialy czarny korpus (stad
odniesienie do kruka w nazwie formacji). Druga swieca korygujaca (tym samym trze-
cia $wieca w formacji) obejmuje swoim zasiegiem pierwszego kruka. Oznacza to, ze
otwiera si¢ 1 zamyka na odpowiednio wyzszym i nizszym poziomie od poprzedniczki.
Pomimo faktu, iZ jej zamknigcie nastepuje na obnizonym poziomie, nadal zachowana
jest luka cenowa powyzej pierwszej Swiecy.

Do formacji dwoch krukéw powyzej luki cenowej, obserwowanej w trendzie wzro-
stowym, podobna jest formacja dwéch krukéw. Jej otwarcie nastepuje poprzez po-
jawienie si¢ wspierajacej dotychczasowy trend bialej Swiecy. Otwarcie nastepnej se-
sji nastgpuje na znacznie wyzszym poziomie, tworzac luke cenowg. Ostatnia $wieca
otwiera si¢ na poziomie korpusu pierwszej, zamykajac tym samym luke cenowa.

Wyrazng informacja dotyczaca odwrdcenia trendu wzrostowego jest uksztattowanie
sie trzech $wiec, ktore otwieraja si¢ na poziomie nieco wyzszym od poziomu otwarcia
poprzedniej, po czym nastepuje spadek kursu 1 zamkniecie na nowym minimum. Taka
formacja nosi nazwe trzech czarnych krukéw i jest przeciwienstwem formacji trzech

bialych Zzomierzy.

Rysunek 5.48. Formacje dwa kruki powyzej luki cenowej, dwa kruki i trzy czarne kruki

Opracowanie wlasne na podstawie: https://www.edukacjagieldowa.pl (dostgp: 19.05.2023).
Formacja spotkania zostala juz wspomniana w poprzednim rozdziale, aby lepiej

uwidoczni¢ zalezno$¢ migdzy formacjg rozstania a spotkania. Dodatkowo, formacja
spotkania hossy jest w swojej konstrukcji zblizona do formacji przenikania. Roznice
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stanowi wysoko$¢ odbicia drugiej $wiecy. W przypadku formacji spotkania wzrost
osigga tylko poziom zamkni¢cia poprzedniej sesji, podczas gdy w przypadku formacji
przenikania druga $wieca siega do srodka korpusu §wiecy pierwszej.

Formacja spotkania bessy jest zblizona do formacji zastony ciemnej chmury. W for-
macji spotkania bessy otwarcie nast¢puje na nowym, maksymalnym poziomie, a za-
mkniecie na poziomie kursu zamknigcia sesji poprzedniej. W formacji zastony ciemnej
chmury zamknigcie ma miejsce ponizej srodka korpusu poprzednio utworzonej swiecy.

Formacje rozstania — kontynuacja trendu Formacje spotkania — odwrécenie trendu

w

Rysunek 5.49. Formacje rozstania i spotkania

Spotkanie bessy Spotkanie hossy

Opracowanie wlasne na podstawie: https://bossa.pl (dostep: 19.05.2023).

Kolejna formacja odwrocenia trendu to formacja zatrzymania. W zaleznosci od
koloru $wiecy moze zwiastowaé hosse lub besse. Swieca z biatym, dtugim korpusem
1 gornym cieniem stanowi zapowiedz odwrdcenia si¢ trendu spadkowego, natomiast
dhugi czarny korpus z dolnym cieniem zwiastuje nadchodzace spadki.
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‘ Zatrzymanie bessy Zatrzymanie hossy

Rysunek 5.50. Formacje zatrzymania
Opracowanie wlasne na podstawie: https://www.edukacjagieldowa.pl (dostep: 19.05.2023).

O odwrdceniu trendu spadkowego swiadczy¢ moze pojawienie si¢ formacji potroj-
nego dna rzeki i rownego dna. Jesli w trendzie spadkowym utworzy si¢ czarna $wie-
ca o wysokim korpusie, rozpoczyna¢ bedzie formacj¢ potréjnego dna rzeki. Druga
$wieca otwiera si¢ powyzej zamknigcia pierwszej, po czym nastepuje spadek kursu do
nowego minimum cenowego. Poziom zamkniecia drugiej swiecy znajduje si¢ w oko-
licach maksimum, tworzac $wiecg o niskim korpusie i dtugim cieniu dolnym. Ostatnia
$wieca posiada bialy, stosunkowo niski korpus. Otwiera si¢ ponizej drugiej Swiecy, jed-
nak nie nizej niz jej minimum cenowe.

Rowne dno

.h |

Rysunek 5.51. Formacja potrojne dno rzeki i rowne dno

‘ Potrojne dno rzeki

Opracowanie wlasne na podstawie: https://www.edukacjagieldowa.pl (dostep: 19.05.2023).
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W przypadku formacji rownego dna prawdopodobienstwo odwrdcenia trendu
na wzrostowy rosnie. Formacja ta przypomina harami niskiej ceny. Obie §wiece maja
czarne korpusy i, jak wskazuje nazwa formacji, identyczng cen¢ zamknigcia. Zaréwno
pierwszy znaczacej wielkosci czarny korpus, jak i druga czarna $wieca maja jedynie
gorne cienie.

Na rynku niedzwiedzia moze dojs¢ do uksztaltowania si¢ formacji trzech bialych
Zolierzy, Jest ona formacja przeciwna do formacji trzech czarnych krukow i zapowia-
da zblizajace si¢ wzrosty. Analogicznie formacje t¢ tworza wysokie biate swiece, kto-
re stopniowo zamykajg si¢ na coraz wyzszych poziomach. Kursy otwarcia kolejnych
$wiec powinny plasowa¢ si¢ na poziomie $rodka korpusu $wiecy z dnia poprzedniego.
Pochodng tego schematu jest formacja blok, ktéra odmiennie od formacji trzech bia-
lych Zohierzy ksztattuje si¢ w trendzie spadkowym. Formacje tworzg trzy biate $wiece
z dtugimi gdrmymi cieniami. Dhugie gdre cienie sugeruja, ze kursy maksymalne osig-
gniete podczas badanego okresu nie moga zosta¢ utrzymane. Druga i trzecia $wieca
o niskich korpusach wskazuja na stabos¢ i rosnacg nerwowos¢ rynku.

Kolejna modyfikacja formacji trzech bialych zotnierzy jest formacja narada. For-
macje te odréznia ostatnia $wieca, ktéra w przypadku narady jest odsunieta od dwoch
pozostatych, tworzac luke cenowa.

| Trzech biatych Zzotierzy Blok Narada Ij:l

Rysunek 5.52. Formacja trzech bialych Zotierzy, blok oraz narada

Opracowanie wlasne na podstawie: https://www.edukacjagicldowa.pl (dostgp: 19.05.2023).

Formacja wylamania z bessy to kolejna formacja odwrdcenia trendu spadkowe-
go. Rozpoczyna si¢ wysoka czarng $wieca, po ktorej pojawia si¢ kolejna czarna $wieca,
ktorej korpus oddzielony jest od poprzedniej $wiecy luka cenowa w dét. Po utworzeniu
sie luki cenowej trzy kolejne sesje osiagaja coraz nizsze poziomy cenowe. Swieca trze-
cia moze mie¢ zarowno korpus bialy, jak i czarny.
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| Trzech biatych zohierzy Blok Narada |::|

Rysunek 5.53. Formacja wylamania z bessy
Opracowanie wlasne na podstawie: https://www.edukacjagicldowa.pl (dostep: 19.05.2023).

W trendzie wzrostowym moze doj$¢ do uksztaltowania si¢ formacji wylamania
z hossy, ktora jest lustrzanym odbiciem formacji wylamania z bessy. Formacje rozpo-
czyna tym razem biala §wieca, po ktorej nastepuje luka cenowa, nad ktorg ksztattuja
sie trzy coraz wyzej osadzone $wiece. Trzecia w kolejnosci swieca moze by¢ zarow-
no biata, jak i czarna. Kurs minimalny osiggany przez kazda z trzech kolejnych $wiec
utworzonych po luce cenowej powinien znajdowa¢ si¢ na wyzszym poziomie niz kurs

minimalny §wiecy ja poprzedzajacej.

Opracowanie wlasne na podstawie: https://www.edukacjagicldowa.pl (dostgp: 19.05.2023).

Rysunek 5.54. Formacja wylamania z hossy

Formacje zewnetrznej tréjki spadkowej oraz zewnetrznej trojki wzrostowej sa
niejako potwierdzeniem formacji objecia. W zewnetrznej trdjce wzrostowej po utwo-
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rzeniu si¢ formacji objecia pojawia si¢ trzecia $wieca potwierdzajgca nowy trend. Ana-
logicznie, w wewngtrznej trojce spadkowej po utworzeniu si¢ formacji objgcia pojawia
si¢ trzecia Swieca potwierdzajgca nowy trend.

Zewnetrzna trojka wzrostowa Wewngtrzna trojka spadkowej

Rysunek 5.55. Formacja wewngtrzna trdjka wzrostowa i wewnetrzna trojka spadkowa
Opracowanie wlasne na podstawie: https://www.edukacjagieldowa.pl (dostep: 19.05.2023).

Rysunek 5.56. Formacja zewnetrzna trojka wzrostowa i zewnetrzna trojka spadkowa

Opracowanie wlasne na podstawie: https://www.edukacjagieldowa.pl (dostep: 19.05.2023).

Formacja trzech gwiazd poludnia sklada si¢ z trzech coraz nizej ulokowanych
i coraz krotszych czarnych §wiec. Jest ilustracjg stabngcego trendu spadkowego. Pierw-
sza $wieca ma relatywnie dtugi cien dolny, powyzej ktorego nastepuje zamkniecie dru-
giej swiecy. Trzecig §wiece stanowi czarne marubozu, mieszczace si¢ w zakresie wa-
han cen poprzedniego okresu.
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Poruszajac si¢ w trendzie spadkowym, zaobserwowac¢ mozna formacje ukrytej ja-
skolki wzrostu jako sygnat odwrdcenia ku rynkowi byka. Formacja sktada si¢ z czte-
rech kolejnych czarnych §wiec. Kurs otwarcia ostatniej swiecy plasuje si¢ powyzej
maksimum cenowego z poprzedniego okresu.

L L,

Rysunek 5.57. Formacje trzy gwiazdy potudnia i ukryta jaskotka wzrostu
Opracowanie wlasne na podstawie: https://www.edukacjagieldowa.pl (dostgp: 19.05.2023).

Formacja zmiany trendu ze spadkowego na wzrostowy nazywana jest formacja
kanapki, przez wzglad na wystepujace na przemian korpusy czarne i biate. Najcze-
$ciej w koncowej fazie nastroje inwestorow ulegaja czgstej zmianie, co skutkuje duza
zmiennoscig cen otwarcia 1 zamkniecia. Jesli dojdzie do gwattownej zmiany nastrojow,
mozna oczekiwaé pojawiania si¢ formacji wybicia. W przypadku wybicia w goére,
sesja poprzedzajaca konczy si¢ czarng swiecg przy nizszym wolumenie obrotow, na-
tomiast sesja, podczas ktorej nastepuje wybicie w gore potwierdzona jest wyzsza ak-
tywnoscia inwestoréw. Podobnie sytuacja przedstawia si¢ w przypadku wybicia w dét.
Sesja poprzedzajaca konczy si¢ biatym korpusem przy nizszym wolumenie obrotow,
natomiast sesja, podczas ktorej nastepuje wybicie w dot, potwierdzona jest najczgscie]
wyzszg aktywnoscig inwestorow.
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Rysunek 5.58. Formacje kanapka i wybicie
Opracowanie wlasne na podstawie: https://www.edukacjagieldowa.pl (dostep: 19.05.2023).

Ostatnig z najczesciej prezentowanych formacji odwrdcenia trendu jest formacja
najnizszy szczebel drabiny. Tworza ja cztery czarne §wiece z coraz nizszymi cena-
mi zamknigcia. Przedostatnia $wieca §wiadczy o nieudanej probie wybicia w gore i ma
czarny korpus z nizszym zamknigciem i cieniem z gory. Kolejna $wieca otwiera si¢
luka w gore, a kurs nie odwraca swojego kierunku. Cena zamknigcia ostatniej sesji jest
nieco wyzsza niz w poprzednich dwodch dniach.

"Ia

Rysunek 5.59. Formacja najnizszy szczebel drabiny
Opracowanie wlasne na podstawie: https://www.edukacjagieldowa.pl (dostgp: 19.05.2023).
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5.2.3. Teoria Dowa i Elliota

Juz w starozytnosci istniato prze§wiadczenie, iz wszystko ptynie (gr. panta rhei).
Poglad o nieustannej zmiennosci $wiata i istnienia mozna odnie$¢ rowniez do wahan
na rynkach kapitatlowych, ktore ulegaja ciagtym fluktuacjom. Obserwacja i analiza da-
nych pozwalaja na okreslenie z pewnym prawdopodobienstwem mozliwosci wysta-
pienia danego zjawiska i prawidtowosci. W przypadku analizy technicznej bedzie ono
odnosito si¢ do oczekiwanego przez inwestora ruchu cenowego. Ta specyfika zostata
dostrzezona przez wielu analitykow rynkowych. W swoich rozwazaniach i analizach
odnosili si¢ do tego miedzy innymi Charles Dow i Ralph Elliott.

Charles Dow uwazany jest przez wielu za prekursora analizy technicznej. Zyt w la-
tach 1851-1902 w Stanach Zjednoczonych. Byt dziennikarzem finansowym, skutecz-
nym inwestorem gietdowym i badaczem rynku. Byt tworca dwoch indeksow gietdowych
— Dow Jones Industrial Average oraz Dow Jones Transportation Average. Zatozyt takze
firme Dow Jones & Company oraz byt jednym z zalozycieli dziennika o tematyce gospo-
darczej — ,,The Wall Street Journal”. Na tamach wspomnianej gazety publikowat swoje
przemyslenia dotyczace funkcjonowania rynku. Na podstawie przedstawianych tam po-
gladow, juz po $mierci autora, skonstruowana zostata teoria Dowa. Najpopularniejszymi
propagatorami wspomnianych tez byli Samuel Armstrong Nelson (,,The ABC of Stock
Speculation”, 1903), William Peter Hamilton (,,The Stock Market Barometr”, 1922) oraz
Robert Rhea (,,The Dow Theory”, 1932). Dow analizowat zmiany cen, a w szczegdno-
$ci wykresy kurséw oraz techniki eliminacji wahan przypadkowych!®, czyli $rednie. Sto-
suje sie je, aby wyeksponowac¢ trend kursu akcji i dzieli na cztery glowne grupy: prosta
srednia ruchoma (simple moving average — SMA), wazona $rednia ruchoma (weighted
moving average — LWMA), $rednia wygladzona (smoothed moving average) wykladni-
cza $rednia ruchoma (exponential moving average — EMA)'®'. Sg one najpopularniejszy-
mi wskaznikami analizy technicznej obok takich wskaznikow jak:

» wskaznik obrotow OBV,

» wskaznik szybkosci zmian ROC,
» wskaznik relatywnej sity RSI,

* oscylator $rednich kursu OSK,

* oscylator MACD,

» wstega Bollingera.

Mimo iz spostrzezenia Dowa dotyczyly gietdy z drugiej potowy XIX wieku, to teo-
ria ta ma ponadczasowy charakter i na jej podstawie opracowywane sg dzisiejsze kon-
cepcje analiz rynku kapitalowego. Do glownych teorii zwigzanych z pogladami Dowa
zaliczy¢ mozna nastgpujace dogmaty'®s:

18 B, Ostrowska, Rynek kapitatowy..., op. cit., s. 144.
187 K. Kochan, Analiza techniczna w praktyce, Helion, Gliwice 2020, s. 105.
188 J Nowakowski, K. Borowski, Zastosowanie teorii Carolana..., s. 37-39.
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1. Srednie gieldowe dyskontuja wszystko.

2. Srednie rynkowe musza si¢ wzajemnie potwierdzac.

3. Wolumen jest potwierdzeniem trendu.

4. Istnieja trzy trendy rynkowe: gtéwny, wtorny i krotkookresowy.

5. Trend glowny dzieli si¢ na trzy fazy: faza akumulacji, faza gtéwna, faza dystrybucji.

Do gtéwnych zatozen analizy rynku kapitalowego nalezy zasada, iz rynek dyskon-
tuje wszystko. W stosunku do tej teorii podejscie Dowa wydaje si¢ nieco wezsze, gdyz
uwzglednia nie tyle rynek, co glowne srednie gietdowe jako glowny czynnik dyskon-
tujacy. Autor okreslit te zaleznos¢ w nastepujacych stowach: ,,Rynek nie jest balonem
unoszonym przez wiatr. Rynek jako catos$¢ przedstawia wysitki na ogot dobrze poinfor-
mowanych ludzi majace na celu dostosowanie cen do istniejacych wartosci w niezbyt
odleglej przysztosci”'®. Oznacza to, iz nastroje na rynkach znajdujg odzwierciedlenie
w poszczegolnych indeksach. Wnioski te byly wypadkowa badan nad srednimi dwoch
glownych sektoréw owczesnej gospodarki USA. Wzrost srednich transportowej i prze-
mystowej miat przetozenie na dobrg koniunktur¢ na gietdzie, a w przypadku spadku
$rednich gietda przechodzila w stan bessy. Jest to potwierdzenie nie tylko zalozenia
o odzwierciedlaniu sytuacji rynkowej przez Srednie, ale takze teorii o koniecznosci
wzajemnego potwierdzania przez $rednie rynkowe. Charles Dow w swoich rozwaza-
niach odnosit si¢ do dwoch oscylatorow bazujacych na wspomnianych filarach gospo-
darczych. Pierwszy wskaznik $redniej przemystowe;j opierat si¢ na 12 firmach przemy-
stowych (Dow Jones Industrial Average — DJIA), natomiast drugi — na 20 jednostkach
z branzy transportowej (Dow Jones Transportation Average — DJTA). Charles Dow su-
gerowal, iz aby mozna bylo potwierdzi¢ odwrdcenie si¢ trendu, niezbedne byty sygna-
1y z obu wskaznikow — DJIA oraz DJTA. Stosujac tg prawidlowos¢, wskazane jest, aby
srednie potwierdzaty si¢ w okresie nie dtuzszym niz 3 miesigce.

Innym potwierdzeniem zmian w kierunkach rozwoju rynku byta zmiana wolu-
menu, ktéry powinien rosngé w trakcie gldwnego trendu. Oznacza to, ze w trakcie
hossy ceny i wolumen powinny rosna¢ i spada¢ wraz ze spadkiem cen. Odwrotnie
podczas bessy. Wolumen powinien rosna¢ w trakcie spadkéw cen i obnizac si¢ wraz
z ich wzrostem.

18 B, Zawadzki, Co to jest Teoria Dowa? Glowne zalozenia i twierdzenia, https://comparic.pl/teoria-dowa-
glowne-zalozenia-twierdzenia/ (dostep: 22.05.2023).
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— Zwyzka —— Wzrost wolumenu

Rynek byka —
— Znizka —— Spadek wolumenu
— Zwyzka —— Spadek wolumenu

Rynek niedzwiedzia
— Znizka —— Wzrost wolumenu

Rysunek 5.60. Zmiana wolumenu wedtug teorii Dowa.
Opracowanie wilasne na podstawie: J. Nowakowski, K. Borowski, Zastosowanie teorii Carolana
i Fischera na rynku kapitalowym, Wydawnictwo Difin, Warszawa 2005, s. 39-40.

Charles Dow opisywat zmiany w ruchu cen, odnoszac si¢ do analogii ruchu wody.
Wedlug jego teorii wyrdznia si¢ trzy typy trendéw: pierwotny, wtorny, mniejszy'*.
Trend pierwszy — pierwotny, to trend dlugookresowy, trwajacy zazwyczaj od kilkuna-
stu miesigcy do kilkunastu lat. Drugorzedny ruch cen, bedac swego rodzaju korekta
w trendzie glownym, to trend wtdrmy. Zarowno trend wtorny, jak i mniejszy maja cha-
rakter korekcyjny. Pozwala to na uspokojenie nadmiemych spekulacji i swego rodzaju
ochtodzenie sytuacji na rynku. Sg zatem nieodtacznym i koniecznym elementem kaz-
dego cyklu. Najwazniejszy jest trend gtowny, tak jak przyptywy i odplywy w morzu.
Trend wtorny poréwnac¢ mozna do tworzacych si¢ fal, a trend krotkookresowy to jedy-
nie lekkie pofaldowania tworzace si¢ na tafli. Co istotne, dtugie trendy nie ulegaja ma-
nipulacjom graczy rynkowych, gdyz w ujeciu globalnym liczba zawieranych transakcji
w tak dlugim horyzoncie czasowym jest niemozliwa do kontrolowania.

Y E. Ostrowska, Rynek kapitatowy..., op. cit., s. 145-146.
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‘Trend gtowny
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>
Trend wtérny |

Rysunek 5.61. Graficzna prezentacja trendow w teorii Dowa
Opracowanie wlasne.

Zgodnie z teorig Dowa najwazniejszy trend gtéwny podzieli¢ mozna na trzy fazy:
* faze akumulacji,
 faze wzrostu,
* faze dystrybucji.

Faza akumulacji

A

Rysunek 5.62. Graficzna prezentacja faz trendu gléwnego w teorii Dowa
Opracowanie wiasne.

Pierwsza faza — faza akumulacji to okres malej aktywnosci inwestorow. Ruchow
dokonujg gltéwnie profesjonalni gracze, opierajac si¢ na zdyskontowaniu przez rynek
wszystkich negatywnych sygnalow z otoczenia. W kolejnym etapie nastgpuje wzmo-
zony ruch spekulantéw gieldowych postugujacych si¢ analizg techniczng. Powodu-
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je to nagly wzrost cen walorow podyktowany poprawa sytuacji makroekonomicznej.
Kumulacja pozytywnych sygnalow kupna jest faza dystrybucji, w ktorej do graczy
dotaczajg najmniej swiadomi inwestorzy. Polegaja oni gtéwnie na emocjach, dziataja
zgodnie z chwilowa moda. W tej fazie dochodzi do swego rodzaju wymiany — profe-
sjonalni inwestorzy, ktorzy zakupili akcje w dotku cenowym, wyprzedaja je tym mniej
do$wiadczonym uczestnikom rynku, kierujacym si¢ kumulacja optymistycznych publi-
kacji i rekomendacji.

Na potrzeby usprawnienia procesu podejmowania decyzji inwestorskich powstato
wiele teorii ekonomicznych. Druga, obok teorii Dowa, najpopularniejszg teorig jest ta
opracowana w latach 30. XX wieku przez Ralpha Nelsona Elliotta. Teoria fal Elliota
zaprezentowana w roku 1939 w czasopi$mie ,,Financial World” w serii 12 artykutow
opiera si¢ na psychologii thumu 1 uwzglgdnia nie tylko dane historyczne, ale takze prze-
stanki psychologiczne w procesie decyzyjnym!*!.

Charles Dow dzielit trendy na trzy podstawowe i wyrdzniat w nich fazy. W teorii
Elliota wyr6zniono dziewig¢ stopni trendu w trakcie cyklu i sg to odpowiednio:

» wielki supercykl — od kilku dziesiecioleci do kilku wiekow,
* supercykl — od kilku lat do kilku dziesigcioleci,

» cykl - od roku do kilku lat,

» fale pierwotne — od kilku miesigcy do kilku lat,

* fala posrednie — od kilku tygodni do kilku miesiecy,

* fale mniejsze,

* fale minutowe,

« fale minutkowe,

* fale subminutkowe.

Elliott swoje rozwazania opart na analizie trzech podstawowych elementéw rynku:
ksztattu fali, proporcji i czasu. Kolejno§¢ wskazanych aspektéw jest nieprzypadkowa,
gdyz odnosi si¢ do swego rodzaju hierarchii waznos$ci. Najwazniejszym elementem fali
jest jej ksztalt, czyli formacja, jaka inwestor moze zaobserwowa¢, badajac wykres ce-
nowy. Odpowiednia proporcja pomaga przy ustaleniu zasiggu prawdopodobnego ru-
chu cen. Pomiar odstepéw miedzy ruchem cen pozwala na okreslenie relacji pomiedzy
falami. Do paradygmatow teorii zaliczajg si¢ nastepujace tezy'**:

* rynek podlega cyklicznemu zachowaniu pigciofalowego ruchu w gore oraz trojfalo-
wego spadku w dot,
* kazdej akcji odpowiada reakcja.

1 J. Murphy, Analiza techniczna rynkéw finansowych, Wydawnictwo WIG-Press, Warszawa 1999, s. 279.
192°A. Mastalerz-Kodzis, Teoria fal Elliotta a teoria fraktali — podobienstwa i réznice w podejsciu do

modelowania szeregow oraz opisu zachowan inwestora, ,,Studia Ekonomiczne” [Uniwersytet Ekonomiczny
w Katowicach] 2013, nr 132, s. 47.
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Teoria Elliotta zaklada zatem wystgpowanie o$miu fal w cyklu. Pierwsze piec fal
— fale akcji (faza impulsu), to okres wzrostu, a nastepne trzy fale reakcji (faza koryguja-
ca) to faza spadkowa.

Faza impulsu 3 Faza korekty

Rysunek 5.63. Graficzna prezentacja fal Elliota
Opracowanie wlasne na podstawie: A. Jagielnicki, Inwestycje gieldowe. Jak grac i wygrac, Helion,
Gliwice 2010, s. 147.

Fale wzrostowe oznacza si¢ liczbami od 1 do 5. Po zakonczeniu pigciofalowego
wzrostu, nastgpuje trojfalowa korekta, w ktorej fale oznaczane sa odpowiednio litera-
mi a, b i c. W przypadku trendu spadkowego fale impulsu (pigciofalowe) idg w dot,
a korekty w gore. Innymi stowy, kazdy cykl odbywa si¢ zgodnie z zasada trzy kroki
do przodu, dwa do tyhu, pig¢ krokéw do przodu, trzy do tytu, osiem krokéw do przo-
du, pie¢ do tytu. Liczby te sg nieprzypadkowe i majg zwigzek z jednym z najbardziej
znanych ciggow liczbowych. Przez lata prawidlowos¢ opisana przez Leonardo Fibo-
nacciego byla wykorzystywana i obserwowana na wielu ptaszczyznach: w sztuce,
w matematyce, w astrologii, a takze w analizie technicznej. Juz w XIII wieku wloski
matematyk opisal ciag liczb naturalnych, ktory rozpoczyna si¢ od dwoch jedynek,
a kazda nastepna liczba stanowi sume dwu poprzednich: 1, 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34, 55,
89, 144, 233,377, 610, 987, 1597, itd., zgodnie ze wzorem:

kniz = kny1 +ky
gdzie:
n—nalezy do naturalnych orazk =11k =1
Z ciggiem Fibonacciego zwigzana jest liczba ¢p~1,618 , okreslana mianem ztotego
podziahu, ktéra wskazuje stosunek migdzy dwiema kolejnymi liczbami ciggu i jest wy-
korzystywana rdwniez podczas analizy rynku kapitalowego.
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Analizujgc graficzne przedstawienie fal Elliota, zauwaza sig, ze w trakcie pelnego
cyklu pierwsza fala jest korygowana przez druga, trzecia przez czwartg, natomiast cykl
od pierwszej do piatej jest korygowany przez fale a, b, c. Mozna zatem wysnuc teze, iz
po kazdej zwyzce cen powinien nastepowac spadek.

5.3. Analiza behawioralna

Inwestorzy korzystaja z wielu narzgdzi zardwno analizy fundamentalnej, technicz-
nej, jak i portfelowej do wyboru walorow, w ktorych widza mozliwo$¢ wygenerowania
korzysci. Dobor wielu réznych aktywow lub papierow wartosciowych okreslany jest
mianem portfela. Analiza portfelowa ma na celu minimalizacj¢ ryzyka oraz maksyma-
lizacj¢ korzysci dla inwestora. Najpopularniejsza teoria portfelowa zostala sformuto-
wana w 1952 r. przez Harry’ego Markowitza, a do glownych jej postulatow zalicza si¢
nastepujace zatozenia'*:

* inwestorzy sg racjonalni i zachowuja si¢ w taki sposob, aby zmaksymalizowaé
swoja uzyteczno$¢ przy danym poziomie dochodu lub pieniedzy;

* inwestorzy maja swobodny dostep do rzetelnych i prawidtowych informacji na te-
mat zwrotow i ryzyka;

* rynki sg efektywne — szybko i doskonale absorbuja informacje;

* inwestorzy niech¢tnie podejmuja ryzyko i starajg si¢ je zminimalizowac oraz zmak-
symalizowac zyski;

* inwestorzy podejmuja decyzje na podstawie oczekiwanych zwrotow oraz wariancji
lub standardowego odchylenia tych zwrotow od Sredniej;

* inwestorzy wybieraja wyzsze zyski w stosunku do nizszych zyskéw przy danym
poziomie ryzyka.

Ta teoria opiera si¢ na racjonalnym podejsciu inwestorow do zarzadzania dziata-
niami inwestycyjnymi. Innym podejsciem jest podej$cie zwigzane z uwzglednieniem
realnych zachowan inwestorow, ktorzy ulegaja emocjom na skutek trudnych do prze-
widzenia zdarzen. Teoria portfela behawioralnego zaklada, iz inwestorzy nie tyle daza
do maksymalizacji stopy zwrotu, ale ulegaja wplywom psychologicznym, takim jak
chciwos¢, lekkomyslnosé, strach. Behawioralna teoria portfela jest niejako nowym po-
dejsciem do decyzji inwestycyjnych, uwzgledniajacym rzeczywistg naturg cztowieka,
ktory ulega roznego rodzaju bodzcom. Istotne jest dopisanie do roli inwestora stricte
rzeczywistych emocji, ktore towarzyszg mu w podejmowaniu decyzji — pod wzgledem
nastrojow, niezdecydowania i popelniania btedéow. W nowoczesnej literaturze pod-
kresla si¢ bowiem, iz to wiasnie uwarunkowania behawioralne, a nie tylko klasyczna
teoria portfelowa, majg istotny wplyw na jego skuteczno$¢ i efektywno$¢ mierzong
stopa zwrotu i ryzykiem. Totez klasyczne i behawioralne podejscie do portfela inwe-

193 https://businessinsider.com.pl (dostep: 22.05.2023).
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stycyjnego powinno mie¢ charakter komplementarny, szczegolnie w okresach duzych
turbulencji na rynkach inwestycyjnych, gléwnie rynku akcji i w okresie kryzysu finan-
sowego'*. Na popularyzacje teorii portfela behawioralnego niebanalny wpltyw maja
teoria perspektywy Daniela Kahnemana i Amosa Tverskiego, badania Richarda Tha-
lera dotyczace zachowan poznawczych inwestoréw oraz behawioralna teoria portfela
Hersha Sheftina i Meira Statmana. Fundamentalna wiedza na temat behawioralnego
portfela inwestycyjnego wraz z metodyka jego oceny w kontekscie dynamicznych, nie-
spodziewanych wydarzen, uwarunkowan wewnetrznych inwestora oraz realiow ryn-
kow finansowych zostang zaprezentowane szerzej w kolejnych odstonach niniejszego
podrecznika.

1% E. Ostrowska, Behawioralny portfel inwestycyjny. Mozg, emocje, luka behawioralna, Wydawnictwo
Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2020, s. 10.
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6. Etapy i narze¢dzia analizy fundamentalnej
(M. Sokol, T. Zienkiewicz)

Rynek kapitalowy stwarza mozliwos¢ uzyskania relatywnie wysokiej stopy zwro-
tu z zaangazowanego kapitatu, ale jednoczesnie odznacza si¢ relatywnie wysokim
ryzykiem. Skuteczne inwestowanie wymaga, oprocz znajomosci mechanizmow
funkcjonowania rynku, przeprowadzenia kompleksowej analizy optacalnosci zaan-
gazowania srodkow finansowych w dane papiery warto$ciowe. Uzyskane wyniki po-
winny stanowi¢ podstawe do podjecia decyzji inwestycyjnej, co zwigkszy szanse na
efektywna alokacja kapitatu.

Jedna z podstawowych technik badania rynku kapitalowego, obok analizy tech-
nicznej, jest analiza fundamentalna. O ile analiza techniczna stara si¢ odpowiedzie¢
na pytanie, kiedy lub po jakiej cenie przeprowadzi¢ transakcje, o tyle analiza funda-
mentalna szuka odpowiedzi na pytanie, co kupi¢ lub tez czego nie kupowac!*®. Uzy-
skanie odpowiedzi, zgodnie z nazwa, opiera si¢ badaniu ,,fundamentow”, na ktorych
funkcjonuje dany podmiot gospodarczy — emitent akcji. Przez fundamenty rozumie
si¢ kondycje gospodarki, w ktorej emitent prowadzi dziatalnosci, i kondycje samej
spotki. Poprawne przeprowadzenie analizy fundamentalnej wigze si¢ z podjgciem
szeregu dzialan majacych zgromadzi¢ jak najdoktadniejsze informacje o czynnikach
wplywajacych na dzialalno$¢ spotki, by na tej podstawie wyznaczy¢é wewngtrzng
wartos¢ jej akcji'®®.

W praktyce gospodarczej analiza fundamentalna jest wykorzystywana przez in-
westorow, wedtug ktorych ksztaltowanie si¢ cen akcji stanowi pochodng wartosci
przedsiebiorstwa!®’. Jej zwolennicy uwazaja, ze jest to najbardziej poprawna metoda
badania rynku, gdyz pozwala wyznaczy¢ wewngtrzng warto$¢ analizowanych instru-
mentow'®. Jeden z najlepszych inwestoréw obecnych czasow, W. Buffet, jest zda-
nia, ze w inwestowaniu kluczowa role odgrywa wyznaczenie rzeczywistej wartosci
przedsiebiorstwa i zaptacenie za nig adekwatnej lub korzystnej ceny'”. Narzedziem
to umozliwiajacym jest analiza fundamentalna. Opierajac si¢ na przesztych i progno-
zowanych danych finansowych, pozwala ustali¢ rzeczywista warto$¢ akcji danego
przedsiebiorstwa i przez pordwnanie z biezacym kursem gieldowym zaja¢ odpo-

200

wiednig pozycje rynkowa®.

195 K. Borowski, Analiza techniczna. Srednie ruchome, wskazniki i oscylatory, Difin, Warszawa 2017, s. 9.

19 K. Kowalke, Analiza fundamentalna. Wykorzystanie na rynku akcji w Polsce, CeDeWu, Warszawa 2021, s. 11.
197W. Debski, Rynek finansowy..., 2007, op. cit., s. 219.

1% A. Zaremba, Gielda: podstawy..., op. cit.,s. 117.

1% R.G. Hagstrom, Na sposéb Warrena Buffetta, Wydawnictwo Naukowo-Techniczne, Warszawa 1996.

W0 K. Borowski, Analiza fundamentalna. Metody wyceny przedsigbiorstwa, Difin, Warszawa 2014, s. 13.

161



Najistotniejszym zalozeniem analizy fundamentalnej jest whasnie fakt, ze kaz-
da spdtka posiada okreslong w danym momencie wartos¢ wewnetrzng. Pojecie to,
wprowadzone przez B. Grahama oraz D. Dodda w latach 30. XX wieku, obecnie jest
popularyzowane m.in. przez wspomnianego juz W. Buffeta. Oznacza jedyng praw-
dziwa 1 wlasciwa w danym momencie rzeczywista warto$¢ spotki. Nalezy jednak za-
znaczy¢, ze posiadanie przez spotke wartosci wewnetrznej na okreslonym poziomie
nie jest jednoznaczne z tym, ze rynek wyceni ja identycznie. Praktyka pokazuje, ze
nierzadko akcje bywaja zbyt tanie badZ nadmiernie drogie. Dlaczego tak si¢ dzieje?
Wplyw ma na to wiele czynnikdw, np. nastroje i emocje inwestoréw gietdowych,
wahania plynnos$ci papieréw wartosciowych, niedobdr informacji, moda®!. Jezeli
warto$¢ wewnetrzna akcji jest wyzsza niz jej cena, wtedy akcja jest niedowartoscio-
wana i nalezy podja¢ decyzje o jej zakupie. W sytuacji przeciwnej, czyli kiedy war-
to$§¢ wewnetrzna akcji jest nizsza niz jej cena, oznacza to, ze akcja jest przewarto-
Sciowana i nalezy jg sprzedac.

Jesli inwestor zakupi akcje niedowartoSciowane, to istnieje duze prawdopodo-
bienstwo, ze uzyska wyzsza stope zwrotu niz z przecigtnej spotki gietdowej. Nalezy
jednak zaznaczy¢, ze inwestycja w niedowartosciowane akcje nie zawsze jest gwa-
rantem wysokiego zarobku. W przypadku bessy przypuszczalnie na rynku spadng
rowniez ceny akcji niedowarto$ciowanych, a ewentualna przewaga inwestora bedzie
wynikata z mniejszych strat. Nie ma jednak pewnosci, ze akcje niedowarto$ciowa-
ne zawsze beda si¢ zachowywac si¢ lepiej niz szeroki rynek, tzn. spadki beda mniej
dotkliwe. Wynika to z faktu, Ze niedoszacowanie akcji moze si¢ zwickszy¢ badz tez
sytuacja ekonomiczna spotki ulegnie pogorszeniu. Niemniej konsekwentne pozby-
wanie si¢ akcji przewartosciowanych i inwestowanie w niedowartosciowane, w dtu-
goterminowym horyzoncie czasowym powinno przynie$¢ wymierne zyski*”.

Procedura dokonywania analizy fundamentalnej przebiega zgodnie ze schema-
tem ,,top-down’?%. Obejmuje pie¢ etapdw, co zostato przedstawione na rysunku 6.1.

W1 A, Zaremba, Gielda: podstawy..., op. cit., s. 119—120.
22 Ibidem, s. 121.

23 K. Jajuga, Osiemdziesigt lat analizy fundamentalnej, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecifiskiego”, nr
862, ,,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia™ 2015, nr 75, s. 186.
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— Analiza makrootoczenia

— Analiza sektorowa

Analiza sytuacyjna

Analiza fundamentalna

— Analiza finansowa

— Wycena akcji

Rysunek 6.1. Etapy analizy fundamentalne;j
Opracowanie wlasne na podstawie: K. Jajuga, Osiemdziesigt lat analizy fundamentalnej, ,,Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego”, nr 862, ,,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2015,
nr 75, s. 186.

Analiza makrootoczenia ma na celu zebranie informacji o otoczeniu makroeko-
nomicznym przedsigbiorstwa. Analiza sektorowa shuzy do identyfikacji sektora, ktory
pozwoli uzyska¢ wyzsze od przecietnych stopy zwrotu. Nastgpne dwa etapy odnosza
si¢ do analizy samej spotki pod katem poznania i oceny jej sytuacji oraz oceny per-
spektyw rozwojowych. Obejmujg analize sytuacyjng oraz analiz¢ finansowa, na ktora
sklada si¢ analiza sprawozdan finansowych oraz analiza wskaznikowa. Zwienczeniem
analizy fundamentalnej jest wycena akcji, na podstawie ktorej podejmowana jest de-
cyzja inwestycyjna’®. Etapy analizy fundamentalnej zostang szczegbtowo omowione
w kolejnych podrozdziatach.

6.1. Analiza makrootoczenia

Pierwszy etap analizy fundamentalnej stanowi analiza makrootoczenia, ktorej za-
daniem jest ogodlna ocena atrakcyjnosci inwestowania na danym rynku finansowym.
Czynniki uwzgledniane na tym etapie to sytuacja gospodarcza, polityka czy ryzyko in-
westowania w danym kraju®®. Identyfikacja stanu otoczenia oraz zbadanie jego wply-
wu na decyzje inwestycyjne ma bardzo duze znaczenie, gdyz aktywno$¢ gospodarcza

24 K. Kowalke, Analiza fundamentalna..., op. cit., s. 14.
25 K. Borowski, Analiza fundamentalna..., op. cit., s. 30.
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warunkuje efektownos$¢ inwestycji?®. Koniunktura gospodarcza jest bowiem silnie
skorelowana ze stopami zwrotu na gieldzie. Recesja w kraju bedzie skutkowa¢ spadka-
mi indeksow gietdowych, z kolei wzrost gospodarczy bedzie sprzyjat hossie?”’. Z tego
wzgledu istotne jest zdiagnozowanie sytuacji gospodarczej danego kraju. Przydatne do
tego moga okazac sie wskazniki ekonomiczne, ktore zestawiono w tabeli 6.1.

Tabela 6.1. Wskazniki ekonomiczne

Wskazniki Charakterystyka

Zestawienie wszystkich transakcji migdzynarodowych danego
kraju na podstawie fizycznego przemieszczenia przez granice
Bilans obrotow | celne

biezacych Za wielko$¢ optymalng uznaje si¢ nieznacznie dodatnia wielko$¢
bilansu handlowego

Wartos¢ ujemna oraz zbytnio dodatnia jest niekorzystna

Opisuje zagregowana warto§¢ dobr i ustug finalnych wytworzo-
nych przez narodowe i zagraniczne czynniki produkcji na terenie
Dynamika PKB | danego panstwa w okreslonej jednostce czasu

Wzrost w trakcie ozywienia

Spadek w czasie recesji

Wykorzystuje metode testu koniunktury przeprowadzanego przez
GUS

Wskaznik ten jest obliczany jako $rednia arytmetyczna z wskazni-
kow prostych odnoszacych si¢ do biezacej i przewidywanej ogol-
nej sytuacji gospodarczej przedsigbiorstwa i przyjmuje wartosci
od — 100 do 100

Dynamika sprzedazy aut osobowych jest indeksem, ktory mierzy
zmiany w liczbie sprzedanych nowych samochodéw osobowych

Wskaznik
koniunktury
w budownictwie

Sprzedaz na polskim rynku

nowych aut Y . .
Wskaznik jest liczony na podstawie danych zbieranych przez
firmg¢ Samar
Stosunek liczby 0s6b bezrobotnych do liczby ludnosci aktywnej
zawodowo

Stopa . Fluktuuje w sposéb odwrotny do dynamiki PKB
bezrobocia

Wzrost w czasie recesji

Spadek w trakcie ozywienia

26 Ihidem, s. 71.
07 A, Zaremba, Gielda: podstawy.. ., op. cit., s. 122.
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Jest $rednig sald ocen zmian sytuacji finansowej gospodarstwa
domowego, zmian ogdlnej sytuacji ekonomicznej kraju oraz obec-
nego dokonywania waznych zakupow

Wartos¢ dodatnia oznacza przewagg liczebng konsumentow na-
stawionych optymistycznie nad konsumentami nastawionymi
pesymistycznie

Koniunktura
konsumencka

Wartos¢ ujemna oznacza przewage liczebng konsumentéw nasta-
wionych pesymistycznie nad konsumentami nastawionymi opty-
mistycznie

Proces trwalego wzrostu ogdélnego poziomu cen w gospodarce

Inflacja X . .
Spadek sity nabywczej pienigdza krajowego

Przecigtne Srednie miesieczne wynagrodzenie brutto

wynagrodzenie | Gwattowny wzrost oznacza wzrost wydatkéw na konsumpcje

Opracowanie wilasne na podstawie: A. Zaremba, Gielda: podstawy inwestowania, Helion, Gliwice
2008, s. 95.

Im lepsza jest ocena sytuacji gospodarczej w danym kraju, tym rynek kapitalowy
jest bardziej atrakcyjny pod wzgledem inwestycyjnym. Lepsza kondycja gospodarki
wigze si¢ z wieksza zdolnoscia produkcyjng branz, a tym samym rowniez i przedsie-
biorstw. Zmiany koniunktury powodujg zmiany oczekiwanej przez inwestorow stopy
zwrotu 1 w konsekwencji wptywaja na wycene akcji, ktora jest kluczowym elemen-
tem analizy fundamentalnej*®.

Analize makrootoczenia mozna przeprowadzi¢ przy wykorzystaniu jednej z najbar-
dziej popularnych metod, jaka jest analiza PEST. Metoda ta wyodrebnia cztery czynni-
ki, ktére majg wpltyw na rozwoj przedsiebiorstwa i jego pozycje rynkowg®. Sg to:

P — czynniki polityczne,

E — czynniki ekonomiczne,

S — czynniki spoteczno-kulturowe oraz

T — czynniki technologiczne.

Pomyslnos¢ metody PEST uzalezniona jest przede wszystkim od poprawnego
ustalenia czynnikow otoczenia. W tabeli 6.2 zestawiono przykladowe szczegdtowe
czynniki, ktore nalezatoby przeanalizowa¢ podczas dokonywania analizy makrooto-
czenia.

28 K. Borowski, Analiza fundamentalna..., op. cit., s. 31.

K. Kowalke, Analiza fundamentalna..., op. cit.,s. 71.
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Tabela 6.2. Przyktadowe szczegdtowe czynniki otoczenia w metodzie PEST

Otoczenie polityczne

Otoczenie ekonomiczne

decyzje partii politycznych i sojusze
dotyczace blokad w handlu na poziomie
lokalnym, narodowym, europejskim
ustawodawstwo, np. podatkowe lub
prawa pracy

relacje miedzy rzadem a organizacja
(mozliwos¢ oddziatywania i ksztaltowa-
nia elementow strategicznych przedsie-
biorstwa)

panstwowa wtasno$¢ przemyshu oraz
stosunek do monopoli i konkurencji

PKB i PKB na jednego mieszkanca
inflacja, bezrobocie

wydatki konsumenckie i dochody netto
stopa procentowa

kursy walut

inwestycje rzadowe, kapitat prywatny,
inwestycje zagraniczne

koniunktura

koszty energii, transportu itp.

Otoczenie socjalno-kulturowe

Otoczenie technologiczne

wartosci

styl zycia

nastawienie do pracy i czasu wolnego
ochrona srodowiska

edukacja i opieka zdrowotna
demografia

podziat dochodu

rzadowa i unijna polityka inwestycyjna
zidentyfikowane nowe inicjatywy ba-
dawcze

nowe patenty i produkty

szybko$¢ 1 gotowos¢ do zmian i adapto-
wania nowej technologii

poziom naktadow na B+R ponoszonych
przez konkurencje

rozwdj w teoretycznie niepowigzanych
gateziach przemystu

Zrodto: R. Lynch, Corporate Strategy, Prentice Hall, Upper Saddle River 2000, s. 110.

Nalezy pamigtaé, ze przy dokonywaniu analizy makrootoczenia istotne jest nie
tylko zdiagnozowanie sytuacji biezacej, ale takze przewidywanie zdarzen przysztych.
Badanie makrootoczenia ma za zadanie wspomoc oceng stusznosci inwestycji w jakie-
kolwiek instrumenty finansowe na rynku kapitatowym.

6.2. Analiza sektorowa

Istotny wptyw na ksztaltowanie si¢ cen papieréw wartosciowych majg rowniez
ogolne perspektywy sektorowe, w ktorych funkcjonuje dany podmiot. Stad drugim eta-
pem przeprowadzania analizy fundamentalnej jest analiza sektorowa, nazywana ana-
liza otoczenia konkurencyjnego. Jej celem jest okreslenie atrakcyjnosci sektora oraz
wskazanie jego miejsca w gospodarce?! (por. tabela 6.3).

WK, Kowalke, Analiza fundamentalna..., op. cit., s. 73.
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Tabela 6.3. Cele analizy sektorowej

Lp. | Wyszczegélnienie

Wskazanie rynkowych szans i zagrozen dla przedsigbiorstwa

2. Zbadanie mozliwo$ci rozwoju i wzrostu przedsi¢biorstwa w sektorze

Ksztattowanie przysztego portfela dziatalnosci przedsigbiorstwa, prowadzacego
do zmniejszenia ryzyka dziatalnosci 1 zwigkszenia efektu synergii

Znalezienie nowych sektorow, w ktorych w przysztosci przedsigbiorstwo mo-

globy dziata¢, oraz okreslenie barier wejscia i wyjscia z sektora

Zrédlo: A. Pieloch-Babiarz, A. Sanjog, Podstawy analizy fundamentalnej. Podejscie strategiczne,
Wydawnictwo Uniwersytetu L.odzkiego, £.6dZ 2016, s. 119.

Istotg przeprowadzania analizy sektorowej jest poznanie specyfiki konkurencji
i powigzan pomigdzy poszczegdlnymi elementami otoczenia konkurencyjnego?!'.
Z perspektywy inwestorow korzystne jest inwestowanie wolnych srodkéw finan-
sowych w dziedziny gospodarki o silnej pozycji rynkowej oraz duzych mozliwo-
$ciach rozwoju®'%.

Nalezy pamigta¢, ze na rozwinigtych rynkach kapitalowych w kolejnych cyklach
koniunkturalnych liderami mogg by¢ r6zne sektory. Analiza sektorowa jest wigc nie-
zwykle istotnym etapem w podejmowaniu decyzji inwestorskich, gdyz dostarcza
szczegotowych informacji na temat wrazliwosci branz na wahania otoczenia. Pozwa-
la na rozpoznanie branz zyskujacych na rozkwicie lub recesji gospodarczej. Wymaga
to przeanalizowania wielu aspektow funkcjonowania sektora. Poszukujac optymalne-
g0 rozwigzania inwestycyjnego, w pierwszej kolejnosci nalezy uwzgledni¢ tendencije
rozwoju branzy, w ktorej funkcjonuje dana spotka. Hipotetycznie, majac do wyboru
inwestycje w jednostki z kilku branz o r6znym stopniu rozwoju, nalezaloby wybraé
te, ktora dziata w branzy najbardziej perspektywicznej. Réwnie istotny jest fakt, iz za-
réwno mig¢dzy jednostkami, jak i sektorami wystepuja ztozone relacje. Innymi stowy,
klimat inwestycyjny jednej branzy moze by¢ bezposrednio zwigzany z koniunkturg in-
nej. Niesie to za soba dwojakie konsekwencje dla inwestoréw. Z jednej strony, majac
na uwadze powyzsze relacje, nalezatloby unika¢ inwestycji w branzach narazonych na
,»zainfekowanie” od sektora pokrewnego. Z drugiej natomiast, umiejetnos¢ wyszuki-
wania spolek korzystajacych z biezacych wzrostow, ale niewchodzacych w sktad naj-
wazniejszych indeksow, moze nie$¢ na sobg wymierne korzysci.

Prawidlowe dokonanie analizy sektorowej powinno dostarczy¢ odpowiedzi na na-
stepujgce pytania®':

21 A Pieloch-Babiarz, A. Sanjég, Podstawy analizy fundamentalnej. Podejscie strategiczne, Wydawnictwo
Uniwersytetu £.odzkiego, £.6dz 2016, s. 119.

22 E, Ostrowska, Rynek kapitatowy ..., op. cit., s. 120.

23 A. Pieloch-Babiarz, A. Sanjog, Podstawy analizy fundamentalne; ..., op. cit., s. 127.
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1. Jak obecnie wyglada otoczenie przedsigbiorstw danego sektora i jak bedzie si¢

ono ksztattowaé w przysztosci?

2. Jakie wyzwania i zagrozenia stoja przed danym sektorem?

3. Co warunkuje dzisiejsza i przyszta konkurencyjno$¢ sektora?

4. Czy istnieja ograniczenia rozwoju sektora, a jesli tak, to w jakich obszarach i jak

mozna minimalizowa¢ ich negatywny wptyw?

Jednym z najczesciej wykorzystywanych narzedzi do oceny sektora jest analiza 5
sit Portera. Koncentruje si¢ ona na czynnikach, tzw. sitach, wystgpujacych w danym
sektorze, ktore tacznie decyduja o jego atrakcyjnosei dla podmiotéw w nim funkcjonu-
jacych. Tradycyjny schemat powigzan pomiedzy sitami konkurencyjnymi w sektorze
zostat zobrazowany na rysunku 6.2.

Potencjalni wchodzacy |

Grozba nowych wejs¢

\ 4
Sila przetargowa Konkurencja _
dostawcow w sektorze Sita przetargowa

nabywcow

Dostawcy '———P M 4———1 Nabywcy

Rywalizacja pomigdzy
istniejacymi firmami

Grozba substytucyjnych
wyrobéw lub ustug

\ 4
Substytuty

Rysunek 6.2. Model 5 sit Portera
Zrodto: M. Porter, Strategia konkurencji. Metody analizy sektoréw i konkurentéw, Polskie Wydawnictwo

Ekonomiczne, Warszawa 1992, s. 22.

Im wigksze natezenie kazdej z sit, tym mniej atrakcyjny staje si¢ sektor, gdyz
zmniejszajg si¢ jego mozliwosci rozwojowe. Presja dostawcow 1 nabywcow, narasta-
jaca rywalizacja, grozba pojawienia si¢ nowych konkurentow i substytutow powoduja,
ze otoczenie staje si¢ coraz mniej przyjazne i w konsekwencji maleje przecigtna zy-
skowno$¢ sektora.

Sita przetargowa dostawcdéw jest szczegodlnie duza, gdy oferowane przez nich
produkty maja wysoka jakos¢, sa unikatowe badz gdy zmiana dostawcy przez od-
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biorce wigze si¢ z wysokimi kosztami. Silni dostawcy maja wicksze mozliwosci
wynegocjowania lepszych warunkow sprzedazy swoich wyrobdw. Z kolei sita prze-
targowa nabywcow jest stosunkowo duza w sektorach, w ktorych koszty zmiany
dostawcow sa niskie oraz gdy nabywcy majg mozliwos¢ dokonywania wielu alter-
natywnych wyboréw. Silni i nieliczni nabywcy moga wynegocjowaé na przyklad
dodatkowe upusty cenowe. W rezultacie sita przetargowa nabywcow i dostawcow
w glownej mierze wplywa na poziom rentownosci i wielko$¢ osiagnigtych marz?'.
Dla przedsigbiorstw dziatajacych w branzy pozadane jest wigc, aby sita dostawcow
i odbiorcow nie byta zbyt duza.

Kolejnym zagrozeniem dla przedsigbiorstw funkcjonujacych w danym sektorze jest
mozliwos$¢ pojawienia si¢ nowych substytutow oraz nowych konkurentow. Substytut
to produkt, ktory jest nabywany zamiast innych produktéw z uwagi na ich zdolnos¢
do zaspokajania danych potrzeb, czgsto przy korzystniejszych cenach?'®. Wprowadze-
nie na rynek produktow substytucyjnych moze spowodowac obnizenie przychodéw ze
sprzedazy netto, prowadzac w konsekwencji do spadku rentownosci branzy.

Negatywne konsekwencje wywota rdwniez pojawienie si¢ w branzy nowych kon-
kurentow. Dlatego istotne jest okreslenie poziomu barier wejscia przez przeanalizowa-
nie kapitatochtonnosci danej branzy, poziomu lojalnosci klientow, dostep do technolo-
gii, dostawcow, istniejacych kanalow dystrybucji czy konieczno$¢ uzyskania patentow,
licencji, koncesji?'é. Dla spotek funkcjonujgcych w danej branzy korzystne jest, by ba-
riery wejscia byly na tyle wysokie, ze nowe firmy bgda mialy utrudniong mozliwos¢
wejscia na dany rynek. Pojawienie si¢ nowej konkurencji wigze si¢ zazwyczaj z ko-
niecznoscig obnizania cen i walki o klienta.

Ostatnig sita modelu Portera jest poziom konkurencyjnosci danej branzy. By go
okresli¢, nalezy uwzglednic¢ udziat poszczegolnych firm oraz ich zmiane na przestrze-
ni ostatnich kilku lat. Wazne jest réwniez przeanalizowanie nat¢zenia walki wewnatrz
sektora oraz poznanie sposobu konkurowania ze sobg podmiotéw. Za atrakcyjne uwa-
zane s3 te sektory, w ktorych rywalizacja nie jest nasilona, a konkurenci wykorzystuja
do niej tylko narzedzia rynkowe.

248, Jurek-Stepien, J. Wysocki, Wykorzystanie metody pigciu sit konkurencyjnych M.E. Portera do analizy
sektora na przyktadzie przemystu odziezowego, [w:] Strategie rozwoju przedsigbiorstw metody analizy
przyktady, red. J. Wysocki, Wydawnictwo SGH, Warszawa 2007, s. 102.

215 https://mfiles.pl/pl/index.php/Substytut (dostgp: 19.05.2023).
26 K. Borowski, Analiza fundamentalna. . ., op. cit., s. 35.
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sektor nieatrakcyjny sektor atrakcyjny

konkurencja Jjest niewielka

nasilona ko
nkurencja mj
a miedz ma S .
konkurentamj e '¢ Zagroenie

. ze str
w chodchcych e

2 konkurtentéw

e 1 Sucstytutéyw

potencjalnych konkurentéw
i Substytutgyy

e stmny

c!ost'awcy i odbiorcv JUET]
niewielkq sile przetargowq

dostawcy i odbiorcy maja duzy

sile Przetargoy, duza potencjalng

rentownog¢ sektora

Rysunek 6.3. Czynniki atrakcyjnosci sektora
Zrodto: 1. Racka, Z. Szmaj, Zarzqdzanie strategiczne, PWSZ, Kalisz 2018, s. 104.

Wedtug tworcy modelu — M. Portera, optymalny sektor dla inwestora to ten, w kto-
rym konkurencja jest staba, groZba pojawienia si¢ nowych konkurentéw oraz substy-
tutow jest niewielka, podobnie jak sila przetargowa nabywcow i dostawcow (rys. 6.3).

6.3. Analiza sytuacyjna

Otoczenie w sposob realny oddzialuje na ksztattowanie si¢ cen akcji spotek noto-
wanych na gieldzie papierow warto§ciowych. Rownie istotne sg wewnetrze uwarunko-
wania podmiotow gospodarczych. Stad kolejnym etapem analizy fundamentalnej jest
analiza sytuacyjna. Dotyczy ona jednego, konkretnego podmiotu. Przy jego generalnej
ocenie uwzglednione powinny zosta¢ kryteria niefinansowe, takie jak*!:

— strategia spoiki,

— sytuacja spotki na tle konkurencji,

— bariery wejscia na rynek,

— perspektywy rozwoju spotki,

— liczba dostawcow i odbiorcow danego przedsicbiorstwa,

217 Ibidem, s. 35.
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— specyfikacja produktu, mozliwo$¢ pojawiania si¢ substytutu produktu,
— otoczenie zagraniczne rynku,
jakos$¢ kadry zarzadzajacej, zarzadzanie spotka,
kwalifikacje osob zatrudnionych w spolce,
— kapital intelektualny,
zdolno$¢ do innowacji,
reputacja spoteczna.
Ocena sytuacyjna pozwala na okreslenie perspektyw rozwoju spotek, uwzglednia-
jac kategorie takie jak kapitat ludzki, portfel produktéw lub ustug, powigzania bizne-
sowe — dostawcy i1 odbiorcy, poziom globalizacji. Kapitat ludzki to ogét zgromadzo-
nych przez pracownikow zasobow wiedzy fachowej, postaw, motywacji, zdolnosci,
doswiadczenia i umiejetnoscei, ktore maja okreslong warto$¢?!®. Pracownicy sa nierzad-
ko uznawani za najwickszg warto$¢ firmy i glowny czynnik wzrostu gospodarczego?®,
dlatego ocena tego aspektu jest istotna dla potencjalnego inwestora. Natomiast podsta-
wowym narzedziem generowania przychodow jednostek gospodarczych sg wytwarza-
ne produkty, sprzedawane towary lub $§wiadczone ushugi. Jesli asortyment wyrobow
jest zroznicowany i odporny na zmiany w otoczeniu zewnetrznym, jednostka taka be-
dzie lepiej postrzegana przez inwestorow. Biorac pod uwage druga strong dziatalno-
$ci gospodarczej — ponoszone koszty, warto zwrdci¢ uwage na kontakty biznesowe.
Monopolizacja rynku przez niezdywersyfikowanych dostawcow nie bedzie odbierana
korzystnie. Moga oni bowiem wywiera¢ wptyw na dziatalno$¢ jednostki, a przez za-
wyzone ceny obniza¢ marze spotki. Analogicznie w przypadku klientow — im wigksze
rozproszenie klientow, tym mniejsze negatywne oddzialywanie na jednostke??°.

Analiz¢ sytuacyjng mozna przeprowadzi¢ przy zastosowaniu réznych narzedzi
(np. analizy SWOT, analizy cyklu zycia produktu i technologii, analizy kluczowych
czynnikow sukcesu, metody fancucha wartosci ML.E. Portera, punktowej oceny czyn-
nikow wewngtrznych, bilansu strategicznego przedsigbiorstwa, metody portfelo-
wej??"). Najpopularniejszym jest analiza SWOT. Jej nazwa to akronim nastepujacych
angielskich stow:

S — strengths — mocne strony organizacji,

W —weaknesses — stabe strony organizacji,

O — opportunities — szanse w otoczeniu,

T — threats — zagrozenia w otoczeniu.

218 https://mfiles.pl/pl/index.php/Kapita%C5%82 _ludzki (dostep: 01.05.2023).
29 https://wskaznikihr.pl/biblioteka/pracownicy najwickszym_zasobem kazdej firmy jak mi 3adcld7e
(dostep: 01.05.2023).

20 A, Zaremba, Gielda papierow wartosciowych, Helion, Gliwice 2010, s. 171.
21 A. Pieloch-Babiarz, A. Sanjog, Podstawy analizy fundamentalne; ..., op. cit., s. 166.
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Analiza SWOT polega na ocenie spotki przez pryzmat czterech aspektow dotycza-
cych mozliwosci danego podmiotu??:

» Szanse — s3 to zjawiska oraz tendencje wystepujace w otoczeniu podmiotu. Odpo-
wiednie ich wykorzystanie moze wspomoc szybszy rozwoj przedsigbiorstwa.

» Zagrozenia — naleza do nich wszelkiego rodzaju czynniki zewnetrzne, ktore moga
wplyna¢ negatywnie na funkcjonowanie spotki lub nawet zagrozi¢ jej istnieniu.

* Mocne strony — sa nimi zjawiska znajdujace si¢ wewnatrz spotki, odrozniajace
ja od podobnych podmiotow wystepujacych w tym samym sektorze. Dzieki nim
przedsigbiorstwo moze osiagnac przewagg konkurencyjna.

* Stabe strony — sa czynnikami wewnetrznymi, ktore wynikajg ze stabych umiejetno-
$ci spotki 1 jej ograniczen. Mogg one dotykac calej sfery funkcjonowania podmiotu
lub jedynie pewnej jej czgsci.

Jak zostalo juz wspomniane, otoczenie moze stanowi¢ zarOwno pozytywny, jak
1 negatywny bodziec, wpltywajacy na funkcjonowanie przedsigbiorstwa. Tym samym
moze by¢ zrodlem szans i zagrozen dla jego obecnej i przysztej dzialalnosci.

Szanse to aktualnie wystepujace lub przewidywane procesy, zjawiska czy trendy
z otoczenia danego podmiotu. Jesli zostang odpowiednio wykorzystane, moga sta¢
sie impulsem do jego rozwoju. Moga rowniez ostabi¢ wptyw ewentualnych zagrozen,
czyli tych procesow, zjawisk czy trendow, ktore utrudniajg funkcjonowanie podmiotu.
Podnoszg jego koszty, stanowig lub mogg stanowi¢ bariery w rozwoju, a w skrajnym
przypadku moga nawet doprowadzi¢ do upadku przedsigbiorstwa.

Czynniki wewnetrze rowniez w dwojaki sposdéb mogg wpltywac¢ na dziatalnos¢
organizacji — pozytywnie badz negatywnie. Mocne strony organizacji beda stanowi¢
przewage konkurencyjng wobec innych podmiotow. Sg to atuty, ktore w pozytywny
sposob wyrozniaja podmiot w otoczeniu. Z kolei stabe strony to wszystkie te cechy, za-
soby czy procesy wewngtrzne przedsigbiorstwa, ktore majg negatywny wplyw na jego
funkcjonowanie, na realizowane zadania czy procesy zarzadzania.

W tabeli 6.4 zestawiono przykltadowe czynniki, ktére mozna uwzgledni¢ przy do-
konywaniu analizy sytuacyjnej za pomoca analizy SWOT.

22 K. Kowalke, Analiza fundamentalna..., op. cit., s. 76.
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Tabela 6.4. Przyktadowe czynniki poddawane analizie SWOT

Potencjalne szanse

Potencjalne zagrozenia

Obstuga nowych grup klientéw
Wejscie na nowe rynki lub segmenty
Rozszerzenie linii produktow
Dywersyfikacja produktow
Integracja pionowa (,,ku przodowi” lub
»do tyhu”)

Utatwienie wejscia na nowe rynki
zagraniczne

Unormowanie relacji miedzy
konkurentami

Szybszy wzrost rynku

Wejscie konkurentéw zagranicznych
Wzrost sprzedazy produktow
substytucyjnych

Wolniejszy wzrost rynku
Niekorzystne lub wrogie zmiany

W wymianie zagranicznej
Kosztowne wymagania i regulacje
prawne

Zmieniajace si¢ potrzeby i gusty
klientow

Niekorzystne zmiany demograficzne

Potencjalne mocne strony

Potencjalne stabe strony

Kluczowe umiejetnosci
Wystarczajace srodki finansowe
Dobra opinia u klientow

Uznanie za lidera rynkowego
Dobrze opracowane strategie
funkcjonalne

Zastosowanie zasady ekonomii skali
Zabezpieczenie przed silng konkurencja
Rozwoj whasnych technologii
Przewaga kosztowa

Lepsza kampania reklamowa
ZdolnoS$ci innowacyjne w sferze
wytwarzania

Wyprébowana kadra kierownicza
Korzystna krzywa dos§wiadczen
Lepsza zdolnos$¢ produkcyjna
Przywodztwo technologiczne

Brak precyzyjnej dyrektywy
strategicznej

Przestarzate urzadzenia

Niska rentownos¢

Brak uzdolnionej kadry kierowniczej
Niewykorzystanie kluczowych
zdolnosci

Wadliwy program wdrozeniowy
Ztozonos¢ probleméw operacyjnych
Staby postep w sferze B+R

Zbyt waska linia produktow

Staby wizerunek firmy
Niedostateczna sie¢ dystrybucji
Niezdolnos¢ do finansowania zmian
strategicznych

Wyzsze koszty jednostkowe niz

u konkurencji

Zrodto: A. Pieloch-Babiarz, A. Sanjog, Podstawy analizy fundamentalnej. Podejscie strategiczne,
Wydawnictwo Uniwersytetu L.odzkiego, £.6dz 2016, s. 182.

Uzyskane wyniki z przeprowadzonej analizy sytuacyjnej powinny da¢ odpo-
wiedz, czy spolka jest zdolna do kontynuowania dziatalnosci i osiggania w przyszto-

$ci dochodow??.

23 U. Malinowska, Rola analizy fundamentalnej w warunkach kryzysu, ,,Acta Universitatis Lodziensis Folia
Oeconomica” 2012, nr 262, s. 33.
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6.4. Analiza finansowa

Kolejnym etapem analizy fundamentalnej jest kontynuacja analizy spotki, z tym
7e przez pryzmat czynnikow finansowych. Na podstawie danych zawartych w spra-
wozdaniach finansowych dokonuje si¢ oceny kondycji finansowej spotki. Elementy,
z jakich sktada si¢ sprawozdanie finansowe, przedstawiono w tabeli 6.5. Podmioty
notowane na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie zobowigzane sg do re-
gularnego ich publikowania.

Tabela 6.5. Elementy sprawozdania finansowego

Sprawozdanie finansowe:

Bilans

Zestawienie sktadnikow majatkowych, jakimi dysponuje
przedsigbiorstwo oraz zrédet ich finansowania.

Ma charakter statyczny, sporzadzany na okreslony moment
CzZasowy

Rachunek zyskow
i strat

Zestawienie ogotu uzyskanych przychodoéw i poniesionych
kosztéw przez przedsigbiorstwo

Ukazuje zdolnos$¢ przedsigbiorstwa do osiggania zyskow
i samofinansowania.

Informuje o efektywnosci poszczegdlnych rodzajow dziatalnosci

Wystepuje w dwoch wariantach: kalkulacyjnym
i porownawczym

Rachunek
przepltywow
pienieznych

Dostarcza informacji o tym, skad przedsigbiorstwo
w poszczegblnych okresach czerpie $rodki pienigzne i w jaki
sposob je zagospodarowuje

Pozwala na oceng gospodarki tymi srodkami

Umozliwia okres$lanie przysztego zapotrzebowania na gotowke
oraz zrodet jej pozyskania

Wystepuja dwie metody obliczania przeplywow pieni¢znych:
bezposrednia i posrednia

Zestawienie zmian
w kapitale wlasnym

Informuje o zmianach w wartosci i strukturze aktywow netto
podmiotu gospodarczego.

Zawiera zmniejszenia i zwigkszenia wszystkich sktadnikow
kapitalow wiasnych w dwoch kolejnych latach

Informacja
dodatkowa

Pozwalaja na bardzo doktadne poznanie réznych aspektow
funkcjonowania przedsigbiorstwa.

Zawierajg istotne informacje dla analizy sytuacji ekonomicznej
i finansowej przedsigbiorstwa

Opracowanie wiasne na podstawie: W. Janik, A. Pazdzior, Zarzqdzanie finansowe w przedsigbiorstwie,
Politechnika Lubelska, Lublin 2011, s. 33-34.
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Analiza bilansu powinna skupi¢ si¢ w szczegolnosci na czterech elementach: ak-
tywach, zapasach, kapitale wtasnym i dtugu. Badajac aktywa, nalezy sprawdzi¢, jak
zmienity si¢ w stosunku do roku poprzedniego. Jesli zmniejszaty sie, to nalezy spraw-
dzi¢, z jakiego powodu, np. czy w wyniku sprzedazy majatku, czy jakich$ odpisow.
Nastepnie nalezy przeanalizowa¢ zmiany w zapasach. Jesli ich wartos¢ wzrastata,
moze to przepowiada¢ pogorszenie koniunktury, skoro spotka ma problemy z pozby-
waniem si¢ towaru.

W kolejnym kroku nalezy przyjrze¢ si¢ kapitatom wiasnym i obcym. Systematycz-
ny i stabilny na przestrzeni lat wzrost kapitatu wlasnego moze $wiadczy¢ o skutecznym
zarzadzaniu przedsigbiorstwem, zwigkszajacym jego warto$¢. Niemniej istotne znacze-
nie ma poziom dtugu. O ile zadluzenie na optymalnym poziomie jest korzystne, to nad-
mierne — znacznie zwigksza ryzyko finansowe.

Rachunek zyskéw 1 strat ukazuje zdolnos$¢ spotki do generowania przychodow
1 zyskow oraz ukazuje, jakie spotka ponosi koszty. Jesli osiggnicte przychody sa
wyzsze od poniesionych kosztéw, to wynik finansowy jest dodatni, co oznacza, ze
spotka osiagneta zysk. W sytuacji odwrotnej, czyli kiedy koszty przewyzszaja przy-
chody, wynik finansowy jest ujemny i podmiot ponosi strat¢. Pozadane jest, zeby
spotka wykazywata tendencje wzrostowa przychodéw na przestrzeni lat, co da wy-
raz wzrastajacego zainteresowania produktami. Wraz ze wzrostem przychodoéw po-
winny rowniez zwigkszac si¢ zyski. Dzigki segmentowej budowie rachunku zyskow
i strat, mozliwe jest uzyskanie informacji o osiagnigtych wynikach finansowych na
poszczegolnych rodzajach dziatalnosci. Pozwala to okresli¢, w ktorych obszarach
dziatalnosci przedsiebiorstwo pracuje najefektywniej, ktore obszary przyczyniajg si¢
do wypracowania zysku, a ktore do poniesienia straty??*. Dla inwestora szczegodlnie
istotny jest poziom EBIT (ang. Earnings Before deducting Interest and Taxes), czyli
zysk operacyjny. Ukazuje on rezultat samej dziatalno$ci operacyjnej, bez uwzgled-
niania kosztéw finansowania, opodatkowania czy jednorazowych operacji finanso-
wych. Podobna, rownie wazng wielkoscia jest EBITDA (ang. Earnings Before In-
terest, Taxes, Depreciation and Amortization). Jest to zysk operacyjny, powiekszony
o amortyzacj¢. Poprzez wylaczenie amortyzacji mozliwe jest lepsze ujecie podsta-
wowych przeplywow pieni¢znych generowanych na dziatalnosci operacyjnej*®.

Najwazniejsza pozycj¢ w rachunku zyskow 1 strat zajmuje zysk netto. Obrazu-
je on faktyczng wielkos$¢, o jaka wzbogacit si¢ dany podmiot. Zysk netto pozostaje
do dyspozycji przedsigbiorstwa, a o jego przeznaczeniu decyduja wlasciciele. Mozne
zosta¢ przeznaczony na wyplate dywidendy, utworzenie lub zwickszenie kapitatu za-

24T. Dudycz, Analiza finansowa, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu,
WVroctaw 1999, s. 36.

25 1. Cieslak, E. Kwiatkowska, Narzedzia rachunkowosci w praktyce dzialania regulatora sektorowego
w telekomunikacyi, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Przyrodniczo-Humanistycznego w Siedlcach”, Seria:
Administracja i Zarzadzanie, 2015, nr 2, s. 40-41.
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pasowego i rezerwowego, nagrody dla pracownikow, pokrycie straty z lat ubieglych
lub na inne cele.

Wygenerowanie zysku przez przedsicbiorstwo jest istotg jego rentownosci. Nale-
7y jednak zaznaczy¢, ze obiektywna miarg rentownosci przedsigbiorstwa nie jest bez-
wzgledna wielkosci zysku, bowiem przy réznej wielkosci uzyskanych przychodow
1 poniesionych kosztow mozna wygenerowac taki sam poziom zysku. Uzyteczne jest
postugiwanie si¢ wielkosciami wzglednymi. Analiza wskaznikowa zostanie omowiona
w dalszej czgsci tego rozdziatu.

Przedstawione powyzej elementy sprawozdania finansowego nie zawieraja pehej
informacji o sytuacji finansowej przedsiebiorstwa. Ani bilans, ani rachunek zyskow
i start nie uwzglgdnia bezposredniej informacji o ruchu srodkéw pienigznych. Nale-
7y bowiem pamietac, ze?*:

Przychody ze sprzedazy # wptywy ze sprzedazy,

Koszty #+ wydatki,

Zysk # gotowka,

dlatego przy wstepnej analizie sprawozdan finansowych nalezy roéwniez wzia¢ pod
uwage informacje zawarte w rachunku przeptywow pienigznych. Inwestor powinien
przeanalizowac¢ uktad przeptywdw i oceni¢ jego znaczenie. Mozliwe konfiguracje za-
prezentowano w tabeli 6.5. Najkorzystniejsze warianty to 1 oraz 4, za$ najmniej ko-
rZystny jest wariant 7.

Tabela 6.6. Analiza przeptywow pieni¢znych

L o Przeptywy
Rodzaj dziatalnosci
1 2 3 4 5 6 7 8
Operacyjna + + + - - - -
Inwestycyjna + - + - + - + -
Finansowa + - - + + + - -

Zrodto: A. Zaremba, Gielda. Podstawy inwestowania, Helion, Gliwice 2014, s. 146.

Analiza sprawozdan finansowych polaczona ze statym monitorowaniem zmian
W otoczeniu moze zapewni¢ niezbedne informacje do oceny sytuacji finansowej
spotek?”’. Pozwala rowniez na oceng szeroko rozumianego ryzyka oraz odpowiednio
weczesne reagowanie na zmiany. Kluczowy jest dobdr narzedzi do oceny kondycji fi-
nansowej, ktore pozwola na uzyskanie pelnego obrazu spotki. Najskuteczniejszymi sa

26 W. Janik, A. Pazdzior, Zarzqdzanie finansowe w przedsigbiorstwie, Politechnika Lubelska, Lublin
2011, s. 48.

21'W., Janik, A. Pazdzior, Zarzqdzanie finansami spotki kapitatowej, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 2010, s. 102.
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wskazniki finansowe. Ze wzgledu na to, ze w pewnym stopniu podlegaja standaryzacji,
umozliwia to poréwnanie ich ze §rednimi branzowymi, rynkowymi czy warto$ciami
historycznymi®?, Do najcze$ciej wykorzystywanych w praktyce zalicza sie zestawione
w tabeli 6.7 wskazniki dotyczace:

ptynnosci finansowe;j,
zadluzenia,

struktury majatkowo-kapitatowe;,

rentownosci kapitatow,

rentownosci sprzedazy,

* rynkowe.
Tabela 6.7. Wskazniki analizy finansowej
Lp. ‘ Nazwa wskaznika ‘ Formuta obliczania
Wskazniki plynnos$ci
1 Wskaznik biezacej Aktywa obrotowe
plynnosci Zobowiazania krotkoterminowe
’ Wskaznik szybkiej Inwestycje krétkoterminowe
plynnosci (I) Zobowiazania krétkoterminowe
3 Wskaznik szybkiej Inwestycje krétkoterminowe + Nalezno$ci krotkoterminowe
plynnosci (IT) Zobowiazania krotkoterminowe
Wskazniki zadluzenia
1 Wskaznik zadhuzenia Kapitat obcy
ogodtem Kapitaty ogbétem
’ Wskaznik zadtuzenia Kapitat obcy dtugoterminowy
dhugoterminowego Kapitaty ogbtem
3 Wskaznik zadtuzenia Kapitat obcy
kapitatu wiasnego Kapitat wtasny
Wskazniki struktury majatkowo-kapitalowej
1 Wskaznik ztotej Kapital wtasny
reguly bilansowej Aktywa trwate
5 Wskaznik ztotej Kapitat staty
reguly finansowej Aktywa trwate
Wskaznik
3 sfinansowania Kapitat pracujacy
majatku obrotowego Aktywa obrotowe
kapitalem pracujacym

28 A, Zaremba, Gielda: podstawy.. ., op. cit., s. 150.
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Wskaznik
4 sfinansowania Kapitaty zmienne
majatku kapitatami Aktywa obrotowe
zmiennymi
Wskaznik ogdlnej Wskainik ztotej reguty finansowej
> sytuacji finansowej Wskaznik sfinansowania majatku kapitatami zmiennymi
Wskazniki rentownosci kapitaléw
1 Wskaznlk' Kaitatu Zysk netto
rentownosct kaplta Kapitat wtasny (stan $redni)
wiasnego (ROE)
Wskaznik
5 rentownosci Zysk netto + odsetki (1 — 19%)
kapitatlow ogdtem Kapitaty ogdtem (stan $redni)
(ROA)
3 | Efektdzwigni ROE — ROA
finansowej
Wskazniki rentownosci sprzedazy
Wskaznik
1 rentownosci obrotu Zysk ze sprzedazy
dla zysku ze Przychody ze sprzedazy netto
sprzedazy
) Rentowno$¢ netto dla Zysk ze sprzedazy
zysku ze sprzedazy Koszty wlasne sprzedanej produkcji
WSka,ka poziomu Koszty wlasne sprzedanej produkcji
3 | kosztow wiasnych _
. .. Przychody ze sprzedazy netto
sprzedanej produkcji
Wskazniki rynkowe
1 Zvsk na iedna akei Zysk netto
' ysk na jedng axqe Liczba wyemitowanych akcji zwyktych
) Wekazni alzvsk Cena rynkowa akcji spotki
' S cenarzys Zysk na jedna akcje
3 Wskaznik stopy Dywidenda przypadajaca na jedna akcje zwykta
" | dywidendy Cena rynkowa akcji spotki
4 Warto$¢ ksiegowa na Warto$¢ ksiegowa
© | jedna akcje Liczba wyemitowanych akcji zwyktych

Opracowanie whasne na podstawie: W. Janik, A. Pazdzior, Zarzqdzanie finansami spotki kapitatowey,

Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2010.

Analiza wskaznikowa stuzy do oceny kondycji finansowej badanego podmiotu.
Szczegolowe omowienie poszczegdlnych wskaznikow wykracza poza ramy tego roz-
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dziatu. Wigcej informacji mozna znalez¢é w opracowaniach poswieconych temu zagad-
nieniu??. Dokonujgc analizy finansowej, nalezy pamigtac, ze otrzymane wyniki nie mogg
by¢ interpretowane swobodnie, bez wtasciwej bazy odniesienia. Baza ta moga by¢:

— wielkoS$ci oczekiwane,

— wielkosci z poprzednich okresow,

— wielkoSci $redniobranzowe,

— obowiazujace standardy.

6.5. Wycena akcji i obligacji

Przedsigbiorstwo w gospodarce rynkowej moze wystepowac jako towar, ktore-
go cena ksztattowana jest pod wptywem mechanizmu rynkowego. W zwigzku z tym
moze ono podlega¢, jak kazdy towar, wycenie®°. W praktyce gospodarczej wystepuje
szereg zdarzen powodujacych koniecznos¢ przeprowadzenia takiej wyceny. Zdarzenia
te moga by¢ zwigzane ze zmianami w strukturze wlasnosciowej lub wynikajace z faktu
istnienia przedsigbiorstwa, aczkolwiek niewigzace si¢ bezposrednio z tymi zmianami.
Wsrdd zdarzen z pierwszej grupy wyrdzni¢ mozna miedzy innymi zamierzony zakup
lub sprzedaz przedsiebiorstwa lub jego czesci®®'. W zwigzku z tym wycena warto$ci
przedsigbiorstwa jest uwzgledniana podczas dokonywania analizy fundamentalne;.
Wycena to ostatni jej etap, jednakze niejednokrotnie uznawany za najwazniejszy z ca-
tego procesu®?. Wycena przedsigbiorstwa w najwickszym stopniu wptywa na podjecie
decyzji o inwestycji w dane akcje.

W zaleznosci od przyczyny wyceny oraz innych czynnikéw, takich jak aktualny
stan gospodarki i prognozy jego zmiany, stan rynku papieréw wartosciowych, sytuacja
w branzy, itp., nalezy dobra¢ odpowiedniag metode oszacowania wartosci spotki®>,

Nalezy pamietac, ze w dzisiejszej rzeczywistosci gospodarczej podstawowym celem
funkcjonowania kazdego podmiotu gospodarczego powinno by¢ dazenie do maksyma-
lizacji jego wartosci, gdyz stanowi to punkt wyjscia do realizacji szeregu szczegdtowych
celéw organizacji. Pozwala rowniez scali¢ oczekiwania wiascicieli z oczekiwaniami po-
zostatych interesariuszy przedsigbiorstwa. Koncepcja ta opiera si¢ bowiem na zatozeniu,

29 Np. w: W. Janik, A. Pazdzior, Zarzqdzanie finansowe w przedsigbiorstwie, Politechnika Lubelska, Lublin
2011 lub T. Dudycz, Analiza finansowa jako narzedzie zarzqdzania finansami przedsiebiorstwa, Polskie
Wydawnictwo Ekonomiczne, Wroctaw 2011.

30 A. Pieloch-Babiarz, A. Sanjog, Analiza fundamentalna: Standing finansowy i wycena przedsigbiorstwa,
Wydawnictwo Uniwersytetu £.odzkiego, £.6dz 2016, s. 125.

B A. Pazdzior, Zarzqdzanie wartosciq wspélczesnego przedsigbiorstwa, Politechnika Lubelska, Lublin
2015, s. 56.

B2K. Kowalke, Analiza fundamentalna. ..., op. cit., s. 87.

33 A. Pazdzior, Zarzqdzanie wartoscig wspélczesnego przedsigbiorstwa, Politechnika Lubelska, Lublin
2015, s. 56.
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iz wiasciciele przedsigbiorstw dziatajac na rzecz osiggnigeia wlasnych celow, rownocze-
$nie, za posrednictwem mechanizméw rynkowych, dzialaja réwniez na rzecz innych in-
teresariuszy przedsigbiorstwa, pracownikow, klientow, kontrahentow.

Istnieje wiele metod wyceny akcji. Mozna je podzieli¢ na cztery grupy: metody
majatkowe, dochodowe, mieszane oraz porownawcze. Dla kazdej z metod mozna
wykorzysta¢ inne wskazniki i techniki pomiaru, ktore dla lepszego zobrazowania ze-
stawiono w tabeli 6.8.

Tabela 6.8. Metody wyceny przedsigbiorstw

Metoda aktywow netto

Metoda urealnionych aktywow netto

Metody majatkowe AP .
Metoda wartosci likwidacyjnej

Metoda wartos$ci odtworzeniowe;j

Metoda zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych

Metody dochodowe Metoda zdyskontowanych zyskow

Metoda zdyskontowanych dywidend

Metoda niemiecka

Metody oparte na warto$ci sredniej | Metoda szwajcarska

Metody mieszane Metoda polska
Metoda stuttgarcka
Metoda anglosaska
Wskaznik cena/zysk (P/E)

Metody porownawcze Wskaznik cena/warto$¢ ksiggowa (P/BV)

Metody oparte na zysku dodatkowym

Wskaznika cena/przychody ze sprzedazy (P/S)

Opracowanie wlasne na podstawie: A. Pazdzior, Wycena wartosci przedsigbiorstwa w warunkach
destabilizacji rynkow finansowych, Wydawnictwo Difin, Warszawa 2013, s. 29.

Metody majatkowe sg najstarszym sposobem wyceny. Opieraja si¢ na zatozeniu, ze
warto$¢ przedsigbiorstwa tworzg wylacznie posiadane przez nie sktadniki majatkowe.
Pomijajg natomiast takie aspekty jak kondycja finansowa czy perspektywy rozwoju.
Mankamentem tych metod jest brak mozliwosci odrdznienia bankruta od spotki dobrze
funkcjonujacej, gdyz nie uwzgledniaja cech niematerialnych podmiotu. W zwiazku
z powyzszym ich zastosowanie jest ograniczone.

Metody dochodowe, w przeciwienstwie do metod majatkowych, opierajg si¢ na za-
oZeniu, ze wartos$¢ przedsigbiorstwa ksztattowana jest przez przyszte korzysci finanso-
we, a nie sktadniki majatkowe. Przedsiebiorstwo warte jest tyle, ile przyniesie korzysci
w przysztosci. KorzyS$ciami tymi mogg by¢ strumienie pieni¢zne, zyski czy dywiden-
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dy**. Podstawa wyceny w tej grupie metod jest wiec prognozy przysztych przeptywow
pieni¢znych, zyskow czy dywidend.

Metody mieszane sg pofgczeniem zalozen metod majatkowych i dochodowych.
Warto$¢ przedsiebiorstwa przy zastosowaniu tej kategorii wycen zalezna jest i od po-
siadanych sktadnikow majatkowych, i od zdolnosci do generowania przyszlych nad-
wyzek finansowych.

Metody poréwnawcze z kolei za najlepszy weryfikator wyceny przedsigbiorstwa
uwazaja rynek kapitatowy, ktory w peli odzwierciedla relacje pomigdzy podmiotami
na nim funkcjonujagcymi*®. Do wyceny wartosci przedsigbiorstwa wykorzystuje si¢
wiec pewne relacje ekonomiczne (wskaznikow, mnoznikow) uksztattowane na rynku
kapitatowym, ktore odzwierciedlajg charakter efektywnosci przedsigbiorstw. Wartos¢
przedsigbiorstwa okreslana jest posrednio przez poréwnanie go z podobnymi podmio-
tami funkcjonujgcymi na tym samym rynku.

Po przeprowadzeniu procedury wyceny, otrzymang wewngtrzng warto$¢ akcji
poréwnuje si¢ z wartosciami ksztattowanymi na rynku kapitalowym. Zgodnie z za-
foZeniami analizy fundamentalnej, w krotkim okresie rynek czgsto nie dostrzega rze-
czywistej wartosci spotki, wigc pomiedzy tymi warto§ciami moga wystepowac duze
rozbieznosci. Niemniej w perspektywie dtugookresowej rynek, dokonujac samore-
gulacji, spowoduje, ze cena akcji dazy¢ bedzie do poziomu wyznaczonego przez we-
wngtrzng warto$¢ akcji** (por. rys. 6.4).

B4A. Pazdzior, Zarzqdzanie wartoscig. . ., op. cit., s. 62.
35 A. Pieloch-Babiarz, A. Sanjog, Analiza fundamentalna..., op. cit., s. 172.

36U. Malinowska, Rola analizy fundamentalnej w warunkach kryzysu, ,,Acta Universitatis Lodziensis Folia
Oeconomica” 2012, nr 262, s. 31.
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Wartosc 4
akgji

Aktualnacena
rynkowa akgji

Akcje niedowar- Akcje przewar- Akcje niedowar- Czas
to$ciowane toSciowane to$ciowane

Rysunek 6.4. Wewnetrzna warto$¢ akcji a jej aktualna cena rynkowa
Zrodto: E. Ostrowska, Rynek kapitatowy. Funkcjonowanie i metody oceny, Polskie Wydawnictwo

Ekonomiczne, Warszawa 2007, s. 131.

W przypadku, kiedy biezacy kurs gieldowy jest nizszy od wartosci wewnetrznej,
akcje sa niedoszacowane i w przysztosci ich cena powinna wzrastaé. Sytuacja ta sta-
nowi sygnat dla inwestorow do nabywania akcji. W sytuacji odwrotnej, czyli kiedy
biezacy kurs gietdowy jest wyzszy od wartosci wewnetrznej, akcje sa przeszacowa-
ne. Z uwagi, ze w przysztosci ruch cen bedzie podaza¢ w kierunku, ktory spowoduje
wiasciwg ich wyceng, to informacja ta powinna stanowi¢ zachete do sprzedazy akeji
1 zrealizowania zyskow z inwestycji, gdyz w przysztosci mozna oczekiwaé spadku no-
towan*’. Nalezy pamigtac, ze ze wzgledu na zaloZenia analizy fundamentalne;j, tech-
nika ta przeznaczona jest do oceny inwestycji na rynku kapitalowym jedynie w ujeciu
$rednio — i dlugoterminowym.

Jedna z najczesciej stosowanych metod wyceny w przypadku spotek wyptacaja-
cych dywidendy jest metoda zdyskontowanych dywidend, w ktorej wartos¢ przedsig-
biorstwa szacowana jest na podstawie odpowiedniej formuty*:

— w sytuacji, kiedy przyszta dywidenda jest znana, wedlug nastgpujacego wzoru:

27 Ibidem, s. 32.

B8W. Janik, A. Pazdzior, Zarzqdzanie finansowe w przedsigbiorstwie, Politechnika Lubelska, Lublin 2011, s.
194.
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n
p= Di
B Z (1+7)t
=1

—w sytuacji, kiedy zaktada si¢ Ze spotka bedzie wyptacata dywidende w stalej wy-
sokosci przez czas nieoznaczony, wykorzystuje si¢ model renty wieczystej:

D
P=—
r
—w sytuacji, kiedy zaklada si¢ ze warto$¢ dywidendy bedzie zmieniata si¢ w stalym
tempie, nalezy wykorzysta¢ model Gordona:

gdzie:
P — cena biezaca akcji,
D, —dywidenda przypadajgca na jedng akcje wyptacona na koniec i-tego roku
D —zaktadana dywidenda
r —stopa dyskontowa
g — stale tempo wzrostu dywidendy (ograniczenie: tempo wzrostu musi by¢
nizsze wyz stopa dyskontowa)

Na niektorych rynkach poza rynkowa wartoscia kapitatu wiasnego (patrz: metody
opisane w tabeli 6.8) szacuje si¢ rowniez rynkowa warto$¢ kapitatu obcego. Wartos$é
tych kapitatéw obliczana jest wowczas za pomocg modelu wyceny obligacji?®:

1. RADR - risk-adjusted discount rate — wedtug ktorej nalezy zdyskontowa¢ ocze-
kiwane platnosci z tytulu wierzytelnosci wedtug stopy dyskontowej skorygowanej ze
wzgledu na ryzyko.

2. RAYTM - risk-adjusted yield to maturity — wedhug ktorej nalezy zdyskontowac
obiecane platnosci z tytutu wierzytelnosci wedhug stopy zwrotu w terminie do wykupu,

skorygowanej ze wzgledu na ryzyko.

»9S.Z. Benninga, O.H. Sarig, Finanse przedsigbiorstwa: metody wyceny, WIG-Press, Warszawa 2000, s. 386.
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Tabela 6.9. Etapy wyceny obligacji wedlug metody RADR oraz RAYTM

Etap

Metoda RADR

Metoda RAYTM

Oszacowanie oczekiwanych korzysci

i zastosowanie modelu wyceny dobr
kapitalowych (CAPM)

I z wierzytelnosci na podstawie:
a. | oczekiwanych platnosci Zaliczenie obligacji do okreslonej
- - klasy ryzyka na podstawie publikowa-
b. pFaWdopod(.)bleﬁstwa QOkonama lub nych ratingow, a jesli to niemozliwe,
niedokonania ptatnosci nalezy okresli¢ go szacunkowo
oczekiwanych ptatnosci od wierzy-
c. | telnosci w przypadku bankructwa
dhuznika
) Obliczenie warto$ci RADR dla zadtu- | Obliczenie wartosci RADR jako
" | zenia jako sumy: sumy:
stopy dyskontowej wolnej od ryzyka,
stopy procentowej wolnej od ryzyka, | réwnej stopie zwrotu w terminie do
takiej jak stopa zwrotu w terminie do | wykupu (YTM) uzyskiwanej z obliga-
a. | wykupu (YTM) obligacji przedsigbior- | cji rzadowej o takim samym terminie
stwa o ratingu AAA, o jednakowym do wykupu albo wartosci YTM dla
terminie wykupu obligacji przedsigbiorstwa o ratingu
AAA i takim samym terminie wykupu
premii za ryzyko dla obligacji, ktora éredpiej marzy stopy ZYVI'OU:I dla obli-
moze by¢ znaleziona przez oszacowa- gaql notovyanych na gleid.zw, o tym
b. | nie wspdtczynnika beta dla obligacji samym ratingu, gdzie marza stopy

zwrotu jest réznic pomiedzy war-
toscig YTM dla obligacji wolnej od
ryzyka, stanowigcej punkt odniesienia

Opracowanie wlasne na podstawie: S.Z. Benninga, O.H. Sarig, Finanse przedsigbiorstwa: metody wyceny,
WIG-Press, Warszawa 2000, s. 386-387.

W tabeli 6.9 zestawiono poszczegdlne etapy dokonywania wyceny metodami
RADR oraz RAYTM. Przy prawidlowym skalkulowaniu otrzymany wynik powinien
byc¢ taki sam bez wzgledu na zastosowang metodg.
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7. Analiza portfelowa (T. Zminda, A. Majek)

Prowadzenie kazdej dziatalnosci gospodarczej charakteryzuje si¢ podejmowaniem
pewnego ryzyka, a z relatywnie duzym poziomem niepewnosci wigza si¢ takze inwe-
stycje w papiery wartosciowe na rynku kapitalowym. Pomimo istnienia duzego praw-
dopodobienstwa powodzenia danej inwestycji, takie dzialanie moze przynies¢ wysoki
zwrot z zagospodarowanego kapitatu na ten cel. Kluczowe zatem jest umiejetne sto-
sowanie okreslonych narzedzi, pozwalajacych decydentom podejmowaé optymalne
decyzje. Minimalizacja ryzyka zwigzanego z podejmowaniem dziatan inwestycyjnych
na rynku kapitatowym jest mozliwa dzieki odpowiedniemu zarzadzaniu portfelem in-
westycyjnym. Jest ono oparte na wiedzy z dziedziny finansow i dwdch dziatbw ma-
tematyki: analizie danych w ujgciu statystycznym oraz teorii podejmowania decyzji.
Umozliwia ono okreslenie pewnych wiasciwosci papieréw wartosciowych, ktdre z po-
wodzeniem bedg wykorzystywane do tworzenia portfela inwestycyjnego oraz efektyw-
nosci jego posiadania i utrzymywania, np. potencjalna stopa zwrotu i poziom ryzyka®*.
Glownymi celami stawianymi w analizie portfelowej sg zatem maksymalizowanie
przychodow i minimalizowanie ryzyka inwestycyjnego®!, co rowniez mozna zapisa¢
jako znalezienie optymalnej inwestycji kapitatowej w warunkach niepewnosci**.

7.1 Stopa zwrotu i ryzyko inwestowania w papiery wartosciowe

Lokujac swoje srodki finansowe na rynku kapitatowym, inwestorzy spodziewaja
sie¢ osiggnigcia w przysztosci korzysci ekonomicznych zwigzanych z inwestycja. Jed-
nak ich poziom jest uzalezniony od réznych czynnikow, ktore moga wystapi¢ w poz-
nigjszym czasie. Wobec tego osoby chcace obecnie podja¢ dziatanie inwestycyjne
powinny mie¢ na uwadze gldwnie dwa parametry towarzyszace danej inwestycji: spo-
dziewang stop¢ zysku, nazywang takze stopg zwrotu, a takze poziom ryzyka, ktory be-
dzie informowat o tym, o ile realna stopa zwrotu moze si¢ r6zni¢ od tej oczekiwane;j,
poniewaz warunki gospodarowania pojawiajace si¢ w przysztosci moga by¢ zupeknie
inne od tych, jakich spodziewata si¢ osoba inwestujaca.

Inwestycja na rynku kapitalowym wigze si¢ z ryzykiem, a oczekiwana stopa zwrotu
jest uzalezniona od warunkow losowych, co z kolei oznacza, ze jest zmienng losowa.
Moze by¢ zatem opisana przez dwa podstawowe parametry charakterystyczne dla roz-
ktadu prawdopodobienstwa, tj. Srednig i odchylenie standardowe.

20 Por. W. Debski, Teoretyczne i praktyczne aspekty zarzqdzania finansami przedsigbiorstwa, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 350.

21 Por. W. Tarczynski, Fundamentalny portfel papierow wartosciowych jako alternatywa dla modelu
Markowitz'a, [w:] red. A. Szymanska, Ubezpieczenia i finanse: rozwdj i perspektywy, Wydawnictwo
Uniwersytetu L.odzkiego, £.6dz 2017, s. 187.

22 A, Palczewski, J. Palczewski, Analiza portfelowa, Uniwersytet Warszawski, Warszawa 2019, s. 9.
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Spodziewang stope zwrotu z danego papieru wartoSciowego wyznacza si¢ w naste-
pujacy sposob:

R — oczekiwana stopa zysku z inwestycji w dany papier wartosciowy (wyra-
zona w %),

R. — i-ta mozliwa warto$¢ stopy zysku uzyskana z danego papieru warto-
Sciowego,

P. — prawdopodobienstwo pojawienia si¢ i-tej mozliwej wartosci stopy zysku
danego papieru wartosciowego,

m — liczba mozliwych do otrzymania warto$ci stopy zwrotu.

Z powyzszego wzoru wynika, ze wartos¢ spodziewanej stopy zwrotu zostanie
otrzymana jako $rednia wazona stop zwrotu mozliwych do uzyskania z danego papieru
wartosciowego, dla ktorych wagami sa poziomy prawdopodobienstwa ich pojawienia
sie. Najistotniejsza przeszkoda w zastosowaniu tego rownania jest okreslenie warian-
tow przysztych stop zwrotu z danego papieru warto$ciowego i wyznaczenie prawdopo-
dobienstwa, na ktore moga mie¢ wpltyw liczne czynniki. W tym celu mozna przyjac hi-
poteze, ze potencjalne korzysci z inwestycji w dany papier wartosciowy sa w gtownej
mierze uzaleznione od wynikow historycznych. Przyjmujac takie zatozenie, spodzie-
wana stopa zwrotu z papieru warto$ciowego zostaje wyznaczona jako Srednia arytme-
tyczna historycznych stop zwrotu, ktérg mozna zapisa¢ w nastepujacy sposob:

n
R = ! Z R
== .
t=1
gdzie:

R - s_topa ZWrotu osiagnieta przez szacowany papier waIT[o'éciowy w okresie t;
n - liczba okresdw wykorzystanych do policzenia $redniej*®.

W przypadku akcji stopa zwrotu jest okreslona w nastepujacy sposob:
(Pt = Pe_1 + Dy)
Py ’

R, =

W przypadku $redniej liczba okresdw nie powinna by¢ ani zbyt mata, ani zbyt duza. Nie ma jednak
w tym aspekcie bezposrednich wytycznych. Do wyznaczenia $redniej, w zaleznosci od dostgpnych danych,
przyjmuije si¢ zwykle okresy roczne lub krotsze.
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gdzie:
P —cena akcji,
D —warto$¢ dywidendy.

Pryyklad 7.1.1.

Znane sg dane rynkowe odnosnie $rednich cen akcji i wyptacanej dywidendy
w dziesieciu roznych okresach. Dane 5-letnie w poszczegolnych pdtroczach sg przed-
stawione w tabeli 7.1:

Tabela 7.1. Dane rynkowe akcji dla przyktadu 7.1.1

Okres Cena akcji Dywidenda
t P D,
0 18,2 -
1 18,6 1,1
2 19,7 1,4
3 19,2 1,3
4 20 1,6
5 19,8 1,5
6 20,5 1,8
7 20,6 2
8 20,9 2,1
9 20,4 1,8
10 21,5 2,2

Opracowanie wiasne.

Na podstawie danych nalezy oszacowa¢ $rednig stope zwrotu z akcji.

Rozwigzanie

Wyznaczajac $rednig stope zwrotu z akcji, nalezy na poczatku wyznaczy¢ braku-
jace dane, tj. przyrost ceny, zysk oraz stope zysku w danym okresie. Uzupehienie da-
nych na potrzeby dalszych analiz znajduje si¢ w tabeli 7.2:
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Tabela 7.2. Okres$lenie pozostatych parametrow w przyktadzie 7.1.1

Okres | Cena akcji | Dywidenda | Przyrost ceny Zysk Stopa zysku

t P, D, P-P, P—P, D, R,

0 18,2 - - - -

1 18,6 1,1 0,4 1,5 8,24
2 19,7 1.4 1,1 2,5 13,44
3 19,2 1,3 -0,5 0,8 4,06
4 20 1,6 0,8 2,4 12,5
5 19,8 1,5 -0,2 1.3 6,5

6 20,5 1,8 0,7 2,5 12,63
7 20,6 2 0,1 2,1 10,24
8 20,9 2,1 0,3 2,4 11,65
9 20,4 1,8 -0,5 1,3 6,22
10 21,5 2,2 1,1 33 16,18

101,66
Opracowanie wlasne.

Biorac pod uwagg wyznaczone dane, potroczna $rednia stopa zwrotu akcji w okre-
sie pigciu lat jest rOwna w przyblizeniu:

g = 22L0% 017
~ 10 ™

Jak wspomniano wczesniej, rownie istotng zmienng kazdego papieru wartosciowe-
go jest towarzyszace mu ryzyko, szczeg6lnie gdy wynika z mozliwosci niezrealizowa-
nia si¢ spodziewanej stopy zwrotu. Nabywca danego papieru wartosciowego otrzy-
muje prawo do uzyskiwania dochodow w przysztosci, najczesciej kryjacych si¢ pod
postacia dywidendy. Biorac jednak pod uwage rdézne warianty ksztaltowania si¢ poz-
niejszych warunkéw otoczenia i pojawienia si¢ nowych okolicznosci, istnieje prawdo-
podobienstwo, ze oczekiwania posiadacza danego papieru wartosciowego w stosunku
do poziomu zwrotu z inwestycji moga nie zosta¢ spetnione. Moga si¢ wydarzy¢ pewne
sytuacje, przez ktore inwestor nie bedzie mogt zrealizowac swoich oczekiwan, jak np.
brak dywidendy w danym okresie lub grozba bankructwa przedsigbiorstwa, co moze
takze oznacza¢ utrate zaangazowanego kapitatu w dane papiery wartosciowe.

W wielu przypadkach wyznaczenie stopy ryzyka okreslonego papieru wartoscio-
wego jest zwigzane z réznymi mozliwo$ciami osiggni¢cia stopy zwrotu. Im wyzszy
jest poziom zroznicowania spodziewanego zysku, tym mniejsza szansa na otrzymanie
oczekiwanej stopy zwrotu, co w konsekwencji przeklada si¢ na wzrost ryzyka. W celu
oszacowania takiego ryzyka wykorzystuje si¢ jedno z narzedzi analizy rozktadu zmien-
nej losowej, jakim jest wariancja. Wyznacza si¢ ja na podstawie wzoru:
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m
0% = Xpi X (R; — R)?,
i=1
gdzie:
o> —wariancja danego papieru warto$ciowego.

W tak przedstawionym wzorze wariancja jest Srednig kwadratow odchylen moz-
liwych wariantow stopy zwrotu od spodziewanej stopy zwrotu. Wagami sg prawdo-
podobienstwa wystapienia mozliwych do otrzymania stop zwrotu. Wariancja jest tym
wyzsza, im wigksze sg odchylenia mozliwosci wystapienia stopy zwrotu od oczekiwa-
nej stopy zwrotu?*,

Parametr ten przyjmuje wartosci nieujemne i w wyjatkowej sytuacji moze przyjaé
warto$¢ zero. To oznacza wtedy, ze wszystkie mozliwosci uzyskania stopy zwrotu sg
jednakowe. Jednakze jest on skomplikowany w interpretowaniu wartosci, dlatego poza
wariancja wyznacza si¢ takze odchylenie standardowe, ktore liczy si¢ tak:

m
0= ) pix (R~ RY?
i=1

Wyrazone w jednostkach procentowych odchylenie standardowe stopy zwrotu pa-
pieru wartosciowego oznacza, o ile $rednio moze si¢ zmieni¢ rzeczywista stopa zwro-
tu od spodziewanej stopy zysku z danego papieru warto$ciowego. Rowniez ta miara
przyjmuje wartosci nieujemne. Ryzyko zwigzane z inwestowaniem w dany papier war-
toSciowy jest tym wigksze, im wigksza jest warto$¢ odchylenia standardowego. Row-
niez ten parametr moze przyjmowaé wartos¢ zero, a interpretacja jest taka sama, jak
w przypadku wariancji. Taka warto$¢ jest charakterystyczna dla obligacji rzadowych
o stalym oprocentowaniu. Rowniez jednak w przypadku wariancji i odchylenia stan-
dardowego moga pojawiac si¢ te same problemy, co w szacowaniu oczekiwanej stopy
zwrotu, wobec czego do obliczen mozna sugerowac si¢ historycznymi wynikami lub
ocenami ekspertow?*. Gdy mamy dane z przesztosci, to wzor na odchylenie standardo-
we ksztaltuje si¢ nastepujaco:

Zﬁ1(Rt - R)2
n—1 '

24 Por. K. Jajuga, T. Jajuga, Jak inwestowaé w papiery wartosciowe, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
1993,5.91.

25 Por. W. Debski, Teoretyczne i praktyczne aspekty..., op. cit., s. 353.
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Przykiad 7.1.2.

Wykorzystujac wartosci parametréw wyznaczonych w przyktadzie 7.1.1, nalezy
oszacowac wartos¢ odchylenia standardowego.

Rozwigzanie

Odchylenie standardowe na podstawie danych z poprzedniego przyktadu zostaty
przedstawione w tabeli 7.3.

Tabela 7.3. Okreslenie parametrow w przyktadzie 7.1.2

t R R-R (R-R)’
1 8,24 -1,93 3,72
2 13,44 3,27 10,69
3 4,06 -6,11 37,33
4 12,5 2,33 5,43
5 6,5 -3,67 13,47
6 12,63 2,46 6,05
7 10,24 0,07 0
8 11,65 1,48 2,19
9 6,22 -3,95 15,6
10 16,18 6,01 36,12
130,6
Opracowanie wiasne.

Kiedy zastosujemy si¢ do wzoru na odchylenie standardowe, warto$¢ tego parame-
tru dla danych w przyktadzie wynosi:

130,6

5 = \ 14,51 = 3,81%.

W podanym przyktadzie przecig¢tne odchylenie standardowe mozliwych wariantow
stop zwrotu z analizowanego papieru warto$ciowego 16zni si¢ od oczekiwanej stopy
zwrotu o 3,81%.

Optymalne zarzadzanie inwestycjami na rynku kapitatowym powinno polega¢ na
nabywaniu takich papierow warto$ciowych, ktore przynosza wysokim poziom stopy
zysku przy jak najnizszym ryzyku inwestycyjnym. Wobec opisanych przestanek oso-
ba inwestujaca bedzie podejmowata takie decyzje, aby dazy¢ do maksymalizacji stopy
zwrotu 1 ogranicza¢ towarzyszace ryzyko.

Nie zawsze jest jednak mozliwe zastosowanie tych dwdch celow jednoczesnie,
poniewaz zazwyczaj wystepuje na rynkach zaleznos¢, wedtug ktoérej aktywa o wyz-
szej stopie zwrotu sg obarczone wyzszym poziomem ryzyka. Ttumaczone jest to

o =
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prawem popytu i podazy, wedtug ktorego cena papierow wartosciowych o wysokiej
stopie zwrotu 1 niskim ryzyku zacznie rosngé, a to z kolei przyniesie mniejsza sto-
pe zwrotu. W przypadku niskiej stopy zysku i wysokiego poziomu ryzyka prawo to
dziata odwrotnie.

Znajac jednak te kryteria, mozna zastosowac kolejny parametr, w oparciu o ktory
mozliwe jest podejmowanie optymalnych decyzji. Ta miarg jest wspotczynnik zmien-
nosci, ktory jest wielko$cia niemianowang*® i okresla ryzyko w przeliczeniu na jed-
nostke spodziewanego zysku. Wyznacza si¢ ja w podany sposob:

v o
=%

przy czym warto$¢ stopy zwrotu jest rozna od zera. Ponadto wspolczynnik zmien-
nosci moze zosta¢ wyznaczony jedynie dla dodatniej stopy zwrotu. Sam parametr
okresla, jaka warto$¢ ryzyka przypada na jednostke stopy zwrotu, a docelowo powinna
to by¢ warto$¢ jak najnizsza.

Pozadana warto$¢ tego wskaznika jest zgodna z zasada minimalizacji ryzyka
wzgledem zysku, wedlug ktorej optymalne decyzje inwestowania w papiery warto-
Sciowe sg oparte o jak najnizsza wartos¢ wspolczynnika zmiennosci. Nalezy mie¢ na
uwadze fakt, Ze ta zasada preferuje papiery wartosciowe o ryzyku zblizonym lub row-
nym zeru, jak w przypadku obligacji Skarbu Panstwa. Kierujac si¢ takg zasada, inwe-
stor wybieratby w kazdym przypadku obligacje rzadowe kosztem innych, bardziej do-
chodowych papieréw wartosciowych o stosunkowo niskim poziomie ryzyka.

Przyklad 7.1.3
Do wyboru sg trzy akcje: A, B i C. Posiadaja one nastgpujgce parametry:

Tabela 7.4. Dane rynkowe akcji dla przyktadu 7.1.3

Rodzaj akcji Stopa zwrotu Poziom ryzyka
A 10% 3,1%
B 14% 4,9%
C 9,5% 5,1%
Opracowanie wiasne.

W oparciu o dane nalezy wybrac akcje, w ktdre racjonalny inwestor powinien zain-
westowac.

246 Wielko$¢ niemianowana, tj. nie posiada jednostki miary.
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Rozwigzanie

Kierujac si¢ danymi z przyktadu, poczatkowo nalezy odrzuci¢ akcje C, ktore cha-
rakteryzuja si¢ najnizszg stopa zwrotu oraz najwyzszym poziomem ryzyka. Wobec
czego nalezy podda¢ analizie akcje A i B. Wspotczynnik zmiennosci dla nich przedsta-
wia si¢ nastepujaco:

=20 a1
AT10% 0 T
B _ 035
14y o T

W tym wypadku, biorgc pod uwage kryterium wspdtczynnika zmiennosci, racjo-
nalny inwestor powinien wybra¢ akcje A.

Przedstawione sytuacije dotyczyty pojedynczych inwestycji w papiery warto§ciowe.
W praktyce osoby inwestujace na rynku kapitalowym w swoich portfelach posiadaja
rozne papiery wartosciowe, sktadajace sie albo z akcji i obligacji, albo akcji r6znych
podmiotoéw, ktdrych stopy zwrotu sa w pewnym stopniu ze sobg powiazane.

W przypadku posiadania wigcej niz jednej inwestycji kapitalowej spodziewana sto-
pa zwrotu portfela stanowi $rednig wazong oczekiwanych stop zwrotu z papieréw war-
tosciowych tworzacych portfel, gdzie wagi stanowig udzialy poszczegolnych papierow
warto$ciowych w portfelu. Taka $rednig przedstawia si¢ nastepujacym rownaniem:

n
Rp = Z Ui X Ri,
gdzie: =

Rp — spodziewana stopa zwrotu portfela ztozonego z réznych papierow warto-
sciowych,
R, —spodziewana stopa zwrotu z posiadania i-tego papierow wartosciowego,
U, —udzial i-tego papieru wartoSciowego w portfelu,
n —ilo$¢ papierow wartosciowych w portfelu,
a takze:
U, = P i X n;
iTsn 5 o
?:1 P, i X n;
gdzie:
P - f:ena rynkowa i-tego papieru wartoéc?lowego, .
n. —ilos¢ zakupionych sztuk danego papieru wartosciowego.
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Z kolei wariancja, jako miara drugiej wielkosci, tj. ryzyka, ma bardziej skompliko-
wang procedure obliczenia. Warto rozwazy¢ pierwszy przypadek, gdy portfel sklada
si¢ z dwoch roznych papieréw wartosciowych. W takim wypadku wariancja jest wy-
znaczana w taki sposob:

op = U} X of +UF X 05 +2x Uy XUy X 0y,

gdzie:

o, — kowariancja migdzy dwoma rodzajami papierow wartosciowych tworzg-
cych portfel.

Przez kowariancje¢ migdzy dwoma rodzajami papierow wartosciowych tworzacych
portfel rozumie si¢ powiazanie stop zwrotu obydwu rodzajow tych papierow. W staty-
styce stanowi ona sume iloczynow dwoch réznych odchylen, ktorymi sa odchylenia
stop zwrotu danych papieréw wartoSciowych, sktadajacych sie na portfel od spodzie-
wanej stopy zwrotu tych aktywow. Jest to zatem suma takich iloczynow:

(R1i — Ry) X (Ry; — Ry).

Kowariancja jest zatem miarg podobna do wariancji portfela inwestycyjnego. Bio-
rac pod uwage fakt, ze stanowi ona sume iloczynéw odchylen dwoch réznych papie-
row wartosciowych, oraz uwzgledniajac to, ze przy wzroscie (spadku) stopy zwrotu
jednej akcji nastepuje wzrost (spadek) stopy zwrotu drugiej akcji, mozna wywniosko-
wag, ze jest to suma iloczynow dwodch dodatnich wartosci, a zatem kowariancja przyj-
muje wartosci dodatnie. Takie sytuacje powodujg wzrost nie tylko kowariancji, ale tak-
ze 1 wariancji. Jesli wystepuje wzrost (spadek) stopy zwrotu jednej akcji 1 rowniez jest
spadek (wzrost) w przypadku drugiej akeji, a takze jesli dodatnie i ujemne odchylenia
nie sg ze sobg powigzane, kowariancja bedzie dazy¢ do wartosci zerowe;.

Poza kowariancja druga miarg statystyczng, ktorej wartosci sg tatwiejsze w inter-
pretacji, jest wspotczynnik korelacji, wskazujacy na powigzanie stop zysku papieréw
wartosciowych wchodzacych w sklad portfela. Dla dwoch papieréw wartosciowych
wspotczynnik korelacji wyznacza si¢ wedtug wzoru?*’:

_ i21D0i X (Ry; — Ry) X (Ryi — Ry)
P12 0,0, )

lub:

012
oy X 0y

P12 =

7 czego wynika, ze:
012 = 01 X 02 X P13

27 Por. K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje. Instrumenty finansowe..., op. cit., s. 121.
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W przypadku braku danych o prawdopodobienstwach mozna wykorzysta¢ infor-
macje o stopach zwrotu z przesztosci, za§ wspdtczynnik korelacji wyznaczony zostaje
w taki sposob:

i21(R1; — Ry) X (Ry; — Ry)
(n—1) X 0,0,

)

P12 =

gdzie:
n — liczba okreséw, z ktorych pochodza dane.

Wspotezynnik korelacji stop zysku papierdw wartosciowych wyznacza sifg i kieru-
nek powigzania stop zysku tych aktywow. Posiada on kilka wlasciwosci, z czego naj-
wazniejsze sg nastgpujace:

1. Przyjmuje on warto$ci mieszczace si¢ w przedziale [-1; 1].

2. Warto$¢ bezwzgledna wspolczynnika informuje o sile powigzania dwoch stop
zwrotu papieréw wartoSciowych. Im wyzsza jest warto$¢ bezwzgledna anali-
zowanego wspotczynnika, tym silniejsze jest powigzanie miedzy analizowany-
mi danymi, co oznacza, ze najsilniej s3 powigzane ze sobg papiery o wartosci 1,
a najstabiej — o wartosci wspotczynnika rownej 0.

3. Znak wspotczynnika korelacji oznacza kierunek powigzania ze sobg stop zy-
sku papierow wartosciowych. Przy dodatniej warto$ci wzrostowi stopy zwro-
tu jednego papieru towarzyszy wzrost stopy zysku drugiego aktywa i jest to
tzw. dodatnia korelacja papierow wartosciowych. Jesli znak jest ujemny, wtedy
wzrost jednej ze stop zwrotu akeji lub obligacji nastepuje przy spadku stopy
zwrotu drugiego papieru wartosciowego i to oznacza ujemng korelacje papie-
réw warto$ciowych.

Mozna zatem zauwazy¢, ze wspotczynnik korelacji miedzy dwiema stopami zwro-
tu z papierow wartosciowych, wchodzacymi w sktad portfela, mierzy nie tylko stopien
powiazania, ale takze kierunek oddziatywania jednej akcji na druga. W takim przypad-
ku wariancja jest wyznaczana wedtug wzoru:

0p = U Xof +UF X054+ 2xUy XUy X 0y X0y X 0p3.

Po zaprezentowaniu dotychczasowych narzedzi 1 wlasciwosci mozna stwierdzi€, ze
optymalny dobdr inwestycji kapitalowych w sktad portfela pozwala zmniejszy¢ ryzyko
podejmowanych inwestycji. Redukcja ryzyka towarzyszacego inwestowaniu w papie-
ry warto$ciowe moze nastgpic, jesli nie zostanie stwierdzone silne dodatnie powigzanie
migdzy nimi. Im nizszy jest poziom korelacji, tym mniejsze jest ryzyko zarzadzania
portfelem inwestycyjnym, co pozwala osiagna¢ wigksze korzysci w zwigzku z jego dy-
wersyfikacjg**.

28 Por. W. Debski, Teoretyczne i praktyczne aspekty.. ., op. cit., s. 357.
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7.2. Budowanie portfela inwestycji kapitalowych

7.2.1. Portfel dwusktadnikowy

Portfelem inwestycji kapitalowych nazywa si¢ zestaw papieroéw wartosciowych,
ktory inwestor stworzyt z zaangazowanego w nie kapitalu. W takim portfelu znajduje
sie tyle skladnikow, ile réznych papierow wartosciowych jest aktualnie w posiadaniu
inwestujacego podmiotu. W poczatkowym etapie wyrdznia si¢ etapy wyboru papierow
warto$ciowych i ich udziatu w portfelu inwestycji kapitatowych?®. Moga by¢ portfele:
* jednosktadnikowe,
 dwusktadnikowe,

* wielosktadnikowe.

Najczesciej portfele inwestycji kapitalowych tworzone sg w oparciu o akcje spolek,

ktore bedg analizowane w kolejnych przyktadach.

Proyklad 7.2.1.1

Inwestor posiada 15 akcji spotki A, wartych 20 zl/szt. oraz 30 akcji spotki B, kto-
rych cena wynosi 80 zl/szt. Stopa zysku akcji spotki A jest rowna 20%, a spotki B —
12%. Stopien ryzyka zwigzanego z akcjami spotki A wynosi 5%, a z akcjami spotki
B — 2,6%. Prosz¢ dokona¢ analizy inwestycyjnego portfela dwusktadnikowego, jesli
wspotczynnik korelacji wyniesie:

a) 1,

b) 0.4,

c) -1.

Rozwigzanie

W pierwszej kolejnosei nalezy ustali¢ udziat akcji w portfelu, co przedstawia si¢
nastgpujaco:

U 15 x 20 011
17 15x20+30x80
U 30 x 80 089
27 15%x204+30x80

Stopa zysku portfela zostanie oparta o przedstawiony w poprzednim podrozdziale
wzor na stope zysku portfela dwusktadnikowego. Wynik tego dziatania jest rowny:

R, = 0,11 X 20% + 0,89 X 12% = 12,89%.

249

Por. M. Fryzel, Nowoczesna teoria portfelowa jako efektywny sposob budowania portfela inwestycyjnego,
»Studenckie Prace Prawnicze, Administratywistyczne i Ekonomiczne” 2021, nr 36, s. 12.
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Mozna zauwazy¢, ze kiedy ma si¢ do dyspozycji sktadniki portfela, jak te w przy-
ktadzie, to stopa zysku z posiadanych akcji jest nieznacznie wyzsza od stopy zwrotu
akcji B i nizsza od stopy zwrotu akcji A.

Zakladajac, ze korelacja miedzy dwiema akcjami wynosi 1, to ryzyko portfela zo-
stanie wyznaczone w nastepujacy sposob:

0p = U} X 0of + UF X 07 +2x Uy X Uy X 0y5.

W takim wypadku ryzyko portfela przy wspotczynniku korelacji rownym 1 wynosi:
ag =0,112 X 52 + 0,89?2 X 2,62 + 2 % 0,11 x 0,89 X 5 X 2,6 = 0,3 + 5,35 + 2,55 = 8,2,

o, =+/8,2 ~ 2,86.

Przy najwyzszym stopniu powigzania miedzy akcjami A i B ryzyko jest nieco wyz-
sze od akcji B 1 zdecydowanie nizsze od akcji A, co dla posiadaczy tylko akeji spotki
A stanowi mozliwo$¢ obnizenia ryzyka inwestycyjnego poprzez nabycie akcji B.

W przypadku wystepowania braku korelacji, ryzyko portfela wyznaczone zostanie
wedhug wzoru:

op = Uf X of + U X 03.
Poziom ryzyka w tym wariancie wyniesie:
05 = 0,112 x 52 + 0,89% x 2,6 = 0,3 + 5,35 = 5,65,

0, =+/5,65 = 2,38.

W sytuacji, gdy migdzy dwiema akcjami, bedacymi sktadnikami portfela, nie ma
zadnego powigzania, to poziom ryzyka takiego portfela jest nizszy zaré6wno od akcji
jednej spofki, jak i drugiej. Mozna zatem wywnioskowac, ze im nizsza dodatnia war-
to$¢ wspodlczynnika korelacji, tym mniejsze jest ryzyko inwestycyjne portfela dwu-
sktadnikowego.

Gdy wspotezynnik korelacji przyjmuje najwyzsza ujemng wartos¢, to ryzyko jest
wyznaczane w nastepujacy sposob:

05 = U} X of + UF X 07 —2x Uy X Uy X 0y5.

Przy takich parametrach poziom ryzyka portfela jest rowny:

0 = 0,112 x 5% + 0,892 x 2,62 —2x 0,11 X 0,89 x 5 x 2,6 = 0,3 + 535 — 2,55 = 3,1,

» =+/3.1~ 1,76.

g

196



Jak widac, ryzyko portfela jest tym nizsze, im nizszy jest wspolczynnik korelacji
miedzy dwiema akcjami. Najnizszy poziom ryzyka portfela wystepuje woéwczas, gdy
istnieje najwyzsza, lecz ujemna korelacja miedzy dwiema akcjami.

Przyktad 7.2.1.2

Rozwazane jest stworzenie portfela na bazie dwoch akeji — A i B, dla ktorych sto-
py zwrotu wynoszg odpowiednio: R, = 6% i R, = 9%, za$ stopieni ryzyka poszczegol-
nych akeji wynosi: 6, = 4% i 6, = 8%. Prosz¢ dokona¢ analizy portfelowe;j, wiedzgc ze
wspotczynnik korelacji wynosi:

a) 1,

b) 0.4,

c) -1.

Rozwigzanie a)

Warto rozwazy¢ kilka wariantow udziatow tych akcji w portfelu, by sprawdzi¢
oczekiwang stop¢ zysku i ryzyko przy wyborze takich papieréw wartosciowych. Przy-
ktadowe mozliwosci przedstawiono w tabeli 7.5.

Tabela 7.5. Udziaty akcji A i B dla przyktadu 7.2.1.2

Wariant Udziat A Udzial B
1 0,9 0,1
2 0,5 0,5
3 0,1 0,9

Opracowanie wiasne.

Wariancja w tym wypadku begdzie wyznaczona wedtug wzoru:
0p =Uf x0f +UF x 05 +2x Uy X Uy X 093,
Czyli to oznacza, ze:
0-5 =(U1XO-1+U2XO-2)2 _)O-p=U1XO-1+U2XO—2.
Podstawiajac dane, stopa zwrotu z portfela dla wariantu pierwszego wynosi:

R, =09%x6%+0,1%X9% =5,4% + 0,9% = 6,3%.
Z kolei poziom ryzyka wynosi:

g, =0,9%x4% + 0,1 X 8% = 3,6% + 0,8% = 4,4%.

Dla drugiego wariantu stopa zwrotu z portfela dla wariantu pierwszego wynosi:

R, =0,5%x6%+ 0,5%x9% = 3% + 4,5% = 7,5%.
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Z kolei poziom ryzyka wynosi:
R, =0,5%x6%+ 0,5%x9% = 3% + 4,5% = 7,5%.
W trzecim wariancie stopa zwrotu z portfela dla wariantu pierwszego wynosi:
R, =0,1X6%+0,9%x9% = 0,6% + 8,1% = 8,7%.
Poziom ryzyka jest rowny:
gp =0,1xX4%+0,9%x8% = 0,4% + 7,2% = 7,6%.
Usystematyzowanie tych wynikow znajduje sie w tabeli 7.6.

Tabela 7.6 Wyniki przyktadu 7.2.1.2 w poleceniu a)

Wariant Stopa zwrotu Poziom ryzyka
1 6,3% 4,4%
2 7,5% 6%
3 8,7% 7,6%
Opracowanie wlasne.

Jak wynika z analizy portfelowej o podanych parametrach, najwyzszg stope zwrotu
inwestor osiggnie przy udziatach akcji z wariantu 3, jednak poziom ryzyka réwniez jest
w tym wypadku najwyzszy. Z kolei wickszosciowy udziat akcji A przyniesie inwesto-
rowi najnizsze potencjalne korzysci, lecz takze jest obarczony najnizszym poziomem
ryzyka. Zaktadajac, Zze stopien powigzania bedzie dodatni i najwyzszy z mozliwych,
mozna zauwazy¢ zatem, ze dywersyfikacja pozwala okresli¢ parametry do podjecia de-
cyzji odnosnie optymalnego portfela, w zaleznosci od tego, czy decydent chee skupi¢
si¢ na maksymalizacji zysku czy minimalizacji ryzyka.

Rozwigzanie b)

W tym przypadku wariancja zostanie wyznaczona w nastgpujacy sposob:

op = U} X of +UF X 05 —2x Uy XUy X 0y,
Ato zkolei oznacza, ze:

O'g:(leo-l_szo'z)z —>0'p=|U1XO'1—U2X0'2|.

W takim wariancie ryzyko portfela moze zosta¢ calkowicie wyeliminowane, zatem
warto go rozwazy¢. W takim wypadku:

U1><O'1—U2><O'2=0—>U1X0'1—(1—U1)X0'2=0,

)

U Xo,—0,+U; X0,=0->U, = ,
1 1 2 1 2 1 O'1+0'2
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oraz
lo} o
U2:1_U1:1— 2 = 1 :
o1+ 0, o1+ 0,

Istnieje zatem mozliwos$¢ skonstruowania takiego portfela, w ktorym jego ryzyko
zostanie catkowicie wyeliminowane. W tym przypadku taki portfel powstanie, gdy
udzialy beda ksztattowac si¢ nastepujaco:

0, 8 2

U1= = = -
op+o, 4+8 3
o4 1
2 g +0, 448 3

W takim wypadku ryzyko wyniesie 0, co mozna zapisa¢ w nastepujacy sposob:

1
O'p=§X4%—§X8%=0,

za$ stopa zysku bedzie rowna:

R, =E><6%+1><9%= 7%.

3 3

Warto takze zaznaczy¢, ze gdy zwigkszymy udziat akcji o nizszej stopie zwrotu, to
nie tylko zmniejszy si¢ stopa zwrotu portfela, ale rowniez pojawi si¢ ryzyko zwigzane
z takim wariantem inwestycyjnym. W przypadku zwigkszania udzialu akcji o wyzszej
stopie zwrotu rowniez pojawi si¢ ryzyko inwestycyjne, ale takze oczekiwana stopa zy-
sku z portfela bedzie wyzsza od tej, przy ktorej ryzyko jest zerowe.

Rozwigzanie c)

Wariancja w tym przypadku bedzie rowna:

o5 = Uf X of + U X 03,

za$ odchylenie standardowe:

apz\/Ulzx012+U22><022.

Przy zerowej korelacji jest mozliwa redukcja poziomu ryzyka, jesli wartos¢ ryzyka
bedzie wynosi¢ wedtug wzoru:

010,

2 2
\/01 + 0,
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a udziaty akcji uksztattujg si¢ nastepujaco:

%)
Uy = 2 1 52
0y T 03
oraz
U =%
2773 2

W analizowanym przypadku obliczenia beda nastepujace:

U - 64 4
17 16+64 ¥©
U — 16 1
27 16+64 %

_ 4%8

min(o,) = ———== 3,58%,

V16 + 64

za$ stopa zwrotu w tym przypadku wyniesie:

R, =gx6%+%><9%=4,8+1,8= 6,6%.

Z dotychczasowych analiz wynika, Zze odpowiedni dobor sktadnikoéw do portfela
moze doprowadzi¢ do obnizenia poziomu ryzyka i zwigkszenia efektywnosci portfela
ztozonego z papieréw wartosciowych. Nalezy jednak mie¢ na uwadze fakt, Zze obni-
zenie ryzyka moze spowodowac takze spadek oczekiwan co do stopy zwrotu z zain-
westowanych akcji. Dodatkowo wazne jest, aby zbada¢ stopien powigzania miedzy
nabytymi akcjami, gdyz dywersyfikacja bez znajomosci oddzialywania migdzy posia-
danymi papierami warto§ciowymi moze nie przynie$¢ zamierzonych skutkéw dla in-
westora.

7.2.2. Portfel wielosktadnikowy

Jak zostatlo wspomniane, poza portfelami jednosktadnikowymi i dwusktadnikowy-
mi istniejg rowniez takie, ktore zawieraja wigeej sktadnikow o roznych stopach zwrotu
i poziomach ryzyka. Inwestor, dokonujac dywersyfikacji, chce uwzglednic rézne moz-
liwosci doboru papierow warto$ciowych, aby zrealizowa¢ cele, czyli zminimalizowaé
poziom ryzyka i zmaksymalizowa¢ potencjalng stope zysku. Wiedzac, ze suma udzia-
Iow akcji w portfelu ma by¢ rowna 1, stope zysku oblicza si¢ tak, jak w przypadku
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portfela dwusktadnikowego. Z kolei wariancje 1 odchylenie portfela wielosktadniko-
Wego wyznacza si¢ nastepujaco:

n n-1 n
2 2 2
ap—ZUi X 0} +2><Z Z U; X Uj X 0; X 0j X pyj,
i=1 i=1 j=i+1
n n—-1 n
— 2 2
op = ZUi X o} +2XZ Z Ui X Uj X g; X 0j X pyj,
i=1 i=1 j=i+1

Wykorzystanie tych sposobow nastapi w kolejnym przykladzie.

Proyklad 7.2.2.1
Inwestor rozwaza utworzenie portfela inwestycji kapitalowych na bazie akcji trzech
spotek. Dane przedstawiajq si¢ nastepujaco:

Tabela 7.7. Dane rynkowe akcji spotek w przyktadzie 7.2.2.1

Wyszczegolnienie A B C
R 7% 10% 16%
c 4% 6% 7%
U 0,2 0,5 0,3
AB BC AC
P 0.3 0,15 0.2
Opracowanie wiasne.

Nalezy podda¢ analizie wybrany wariant portfela inwestycyjnego.
Rozwigzanie
Oczekiwana stopa zwrotu z wybranego wariantu inwestycyjnego bedzie rowna:

R, =0,2X7%+0,5%X10% + 0,3 X 16% = 1,4% + 5% + 4,8% = 11,2%.
Wariancja w analizowanym przyktadzie portfela inwestycji kapitatowej wynosi:
ag =0,2%2 x 0,072 + 0,52 x 0,12 + 0,3% X 0,162 + 2 x 0,2 X 0,5 X 0,04 x 0,06 X 0,3 + 2
x 0,2%0,3%0,04%0,07x(-0,2)+2x0,5%0,3%x0,06x0,07x0,15
= 0,005 + 0,000144 — 0,0000672 + 0,000189 = 0,0052658
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Z kolei odchylenie standardowe wyniesie:

0, =+/0,0052658 = 0,0725658 = 7,26%.

Warto zauwazy¢, ze tak powstaly portfel inwestycyjny niesie ze soba wigksza stope
zwrotu niz stopy zysku akcji A 1 B. Jednakze ryzyko inwestycyjne przy tak uksztat-
towanym portfelu jest wyzsze, niz wynosi ryzyko inwestowania w kazda z akcji po-
szczegblnych spotek. W przedstawionym przykladzie zostal zaprezentowany jeden
wariant inwestycyjny rozwazany przez decydenta, natomiast istnieje wigcej mozliwo-
$ci zwigzanych z ksztattowaniem udziatlow poszczegolnych papierow wartosciowych
w portfelu, ktore z kolei mogg mie¢ inng stope zwrotu i poziom ryzyka. Ogot takich
mozliwosci nazywa si¢ zbiorem mozliwo$ci. W zbiorze tym istniejg takie mozliwosci,
przy ktorych nie jest mozliwe wskazanie portfeli lepszych, zawierajacych wiekszg sto-
pe zysku lub nizszy poziom ryzyka. Ten podzbior nazywa si¢ zbiorem efektywnym
lub granicg efektywng>,

Inwestor powinien zatem w swoich wyborach ogranicza¢ si¢ jedynie do tych pro-
pozycji, ktore sg traktowane jako portfele efektywne. Wybor konkretnego wariantu in-
westycji kapitalowych jest jednak zalezny od temperamentu decydenta i jego sktonno-
$ci do poniesienia ryzyka zwigzanego z tworzeniem struktury sktadnikoéw do portfela,
wyborem papieréw wartosciowych pod katem inwestycyjnym lub wyborem samego
portfela.

7.3. Sklonnos¢ inwestora do podejmowania ryzyka

Istniejg teorie dotyczace zachowania inwestorow, ktorzy dokonujg transakcji na
rynku kapitalowym. Do najpopularniejszych nalezy teoria uzytecznosci, wedtug kto-
rej dla kazdej osoby inwestujacej srodki pieni¢zne posiadajg pewng wartos¢ uzytkowa.
Kazda dodatkowa warto$¢ srodkow pienigznych zapewnia inwestorowi wzrost uzy-
tecznosci, ktora dla wihasciciela ksztattuje sie zgodnie z zasada malejacej uzyteczno-
$ci dochodu. To znaczy, ze kolejne wzrosty srodkéw pienieznych zwiekszaja warto$¢
uzytkowa, lecz w coraz mniejszym stopniu. Konsekwencja jest to, ze inwestorzy mniej
ryzykowni bedg w stanie poswigci¢ czg§¢ oczekiwanej stopy zysku, byle zmniejszy¢
ryzyko inwestycyjne. Ci bardziej sktonni do ponoszenia wickszego ryzyka beda ocze-
kiwa¢ wyzszej stopy zysku.

Te zaleznos¢ przedstawia si¢ czesto pod postacia funkcji uzytecznosci, ktdra dla po-
danej warto$ci pieni¢znej okresla pewng warto$¢ uzytecznosci, ktorg z kolei wyraza si¢
w utilach. Problem, ktory ma rozwigza¢ ta funkcja, to maksymalizacja uzytecznosci,
ktora uwzgledni sktonno$¢ inwestora do podjecia ryzyka. Maksymalizacje oczekiwa-

20 Por. K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje. Instrumenty finansowe. ..., op. cit., s. 137-138.

202



nej uzytecznosci oblicza si¢ jako wazong sume uzytecznosci, gdzie wagami sg wielko-
Sci prawdopodobienstwa ich osiggniecia. Wzor ma nastepujacag postac:

n
EW) =) pixW,
i=1

gdzie:
E(W) — oczekiwana wartos$¢ uzytecznosci,
p. — prawdopodobienstwo wystapienia i-tego wariantu,
W, —uzytecznosC i-tego wariantu.

Przykiad 7.3.1

Na podstawie danych dotyczacych stdp zwrotu akcji i ich uzytecznosci nalezy okre-
$li¢ oczekiwang uzyteczno$¢ inwestora.

Tabela 7.8. Dane dla przyktadu 7.3.1

Mozliwo$¢ Prawdopodobiefistwo Stopa zwrotu Uzytecznos¢

1 0,1 10% 16

2 0,2 7% 15

3 0,4 5% 13

4 0,2 2% 8

5 0,1 0%

Opracowanie wlasne.
Rozwigzanie

Oczekiwana warto$¢ uzytecznos$ci inwestora w tym przyktadzie bedzie rowna:
EW)=01x16+02Xx15+04x13+02%x8+0,1x0=114.

Nalezy podkresli¢, ze funkcja uzytecznosci jest pojeciem subiektywnym, gdyz
kazdy z inwestor6w moze mie¢ swoja uzytecznos¢ poszczegélnych wariantoéw, ja-
kie moga wystapi¢. Warto jednak zauwazy¢ kilka wlasnosci. Jedng z nich jest to,
ze inwestor woli posiada¢ wiecej, niz mniej, co znaczy ze funkcja uzytecznosci jest
rosngca, a jej pochodna jest dodatnia. Drugg jest to, ze krancowa uzytecznos$¢ jest
malejaca, gdyz kazdy kolejny procent wzrostu bogactwa skutkuje coraz mniejszym
wzrostem uzytecznosci.

7.4. Tworzenie portfela z instrumentami pozbawionymi ryzyka

Proces dywersyfikacji portfela umozliwia redukowanie ryzyka, lecz nie zawsze po-
zwala go catkowicie wyeliminowa¢. Zmniejszenie poziomu ryzyka jest jednak mozli-
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we takze poprzez dodanie do portfela instrumentéw rynkowych, pozbawionych tego
elementu. Czestym przyktadem takich papieréw wartosciowych sg obligacje rzado-
we ze stalym oprocentowaniem, ktore maja zerowe ryzyko i czesto takze nizszg stopg
zwrotu od innych papieréw wartosciowych, takich jak akcje.

Portfel, ktory uwzglednia papiery wolne od ryzyka, powinien znajdowac si¢ w ob-
szarze zbioru efektywnego portfeli, a okresla si¢ go jako portfel rynkowy. Powstaty
tak zbior efektywny mozna zapisa¢ jako:

R=Rp+ Ru = Rr o,
Om
gdzie:
R —linia rynku kapitalowego,
R, —stopa zysku z portfela ztozonego tylko z instrumentow pozbawionych ryzyka,
R,, —stopa zysku portfela rynkowego,
o, —Tyzyko portfela rynkowego.

Linia rynku kapitalowego zawiera wszystkie efektywne portfele, ktore powstaty
w wyniku polaczenia instrumentow wolnych od ryzyka z papierami wartosciowymi,
zawierajacymi podany element. Mozna wyznaczy¢ takie portfele, podstawiajac do
rownania odpowiednig warto$¢ parametru o, ktory nalezy do przedziatu [0; o, ], 1 wy-
znaczajac dla nich stopg zysku. Jednakze nalezy znaé takze pozostale parametry, za
pomocg ktérych wyznaczana jest linia rynku kapitalowego.

Poszczegodlne sktadniki takiej linii zawierajg wiasne interpretacje. Stopa zysku wol-
na od ryzyka stanowi minimalng stopg zwrotu, jaka inwestor jest w stanie otrzymac
z tytutu inwestowania i jest interpretowana jako ,.cena czasu”. Drugi element, czyli
utamek znajdujacy sie we wzorze, stanowi dodatkowy procent, ktory inwestor moze
otrzyma¢, dodajac do portfela skladnik ryzykowny. Jest zatem traktowany jako cena
jednostki ryzyka. Natomiast ostatni element stanowi ryzyko, jakie niesie ze sobg portfel
powstaly przez inwestora.

Proyklad 7.4.1

Dane sg informacje: stopa zwrotu instrumentow pozbawionych ryzyka = 8%. Stopa
zysku portfela rynkowego = 13%. Ryzyko portfela rynkowego = 7%. Nalezy wyzna-
czy¢ lini¢ rynku kapitatowego.

Rozwigzanie

Linia rynku kapitalowego dla takich danych przyjmie posta¢:

1
R =8+ Xo=8+0,710.

Z wyznaczonego modelu wynika, Ze cena jednostki ryzyka jest réwna w przyblize-
niu 0,71. To oznacza, ze kazdy dodatkowy procent ryzyka efektywnego portfela wy-
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maga wzrostu stopy zysku o ok. 0,71%. Cho¢ wyznaczenie linii rynku kapitalowego
jest mozliwe, to jednak wymaga znajomosci takich parametrow, ktore z reguty dla da-
nego portfela nie sa znane, co w praktyce potrafi przysporzy¢ wiele trudnosci dla osoby
chcacej ja wyznaczy¢.

7.5. Inne sposoby budowania portfela

Przedstawione sposoby wyznaczenia optymalnego portfela inwestycji kapitato-
wych sg oparte na klasycznym podejsciu H. Markowitza, dla ktorych glownymi pa-
rametrami sg stopa zwrotu oraz poziom ryzyka. Poszukiwanie wartosci tych parame-
trow moze by¢ jednak zadaniem pracochtonnym i skomplikowanym, szczegolnie gdy
probuje sie utworzy¢ taki portfel na bazie kilkudziesi¢ciu sktadnikow. Stad tez zaczeto
rozwijaé teorig, czego owocem bylo zaproponowanie przez W. Sharpe’a tzw. modelu
jednoindeksowego, w ktérym stopa zysku jest uzalezniona od dziatania jednego czyn-
nika, zwanego czynnikiem gietdy lub rynku. Jest on wynikiem obserwacji, wedlug
ktorych zwyzka na gietdzie na ogdt odpowiadata wzrostowi cen akcji i odwrotnie. To
pozwolito sformutowac teze, ze stopy zwrotu akcji sa w znacznym stopniu uzaleznio-
ne od indeksu gietdy. W wigkszosci przypadkéw indeksy gietldowe sg tworzone w taki
sposob, aby byly w pewnym stopniu wskaznikiem zmian cen akcji podmiotow wyste-
pujacych na gieldzie w okreslonym dniu. Przez to indeks gieldowy zaczgto utozsamiac
ze sztucznie utworzonym papierem wartosciowym, ktory opisuje sytuacje na danym
rynku?!.

Dla akcji notowanych na gietdzie indeks gietdowy moze by¢ traktowany jako prze-
cigtna akcja, ktorej cena jest inna podczas kazdej sesji, dzigki czemu jest mozliwe wy-
znaczenie stopy zwrotu. Indeks gietdy rozumiany jest w tym przypadku poniekad jako
pewien substytut portfela rynkowego. Nalezy jednak zwrdci¢ uwagg, ze indeks gieldy
nie musi by¢ jedynym czynnikiem rynku. Moga wystgpi¢ inne czynniki, ktore bedg
lepiej odzwierciedla¢ zmiany na gieldzie.

Na podstawie tych rozwazan zaproponowano roéwnanie prezentujace zaleznos¢ sto-
py zwrotu akcji od stopy zysku indeksu gieldy, co zapisuje si¢ w ten sposob:

Rizai+ﬁi><RM+ul-,

gdzie:
R — stopa zwrotu i-tej akcji,
R, — stopa zwrotu indeksu gietdy,
o if — parametry rownania,
u — sktadnik losowy dla i-tej akcji.

31 Por. W. Debski, Teoretyczne i praktyczne aspekty ..., op. cit., s. 371.
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Powyzszy wzor na stopg zwrotu z i-tej akcji stanowi rownanie regresji, w ktorym R,
jest warto$cig objasniang przez m.in. stopg zysku gieldy. Ponadto réwnanie uwzglednia
takze wptyw innych, pozagieldowych czynnikoéw na akcje danych spotek. Sumaryczng
warto$¢ wptywu mozna policzy¢ dzigki obliczeniu odchylenia standardowego sktad-
nika losowego podczas estymacji rownania. Do tego celu mozna skorzysta¢ z metody
najmniejszych kwadratow na podstawie historycznych danych statystycznych, odno-
szacych si¢ do stop zwrotu danej akcji i stopy zysku indeksu gietdowego. Podczas pro-
cesu estymacji rownania uzyska si¢ takze warto$ci parametrow o, oraz 3.

Przedstawione rownanie zwane jest linig charakterystyczng papieru wartosciowego.
Istotng rolg odgrywa w nim wspdiczynnik 3, ktory dostarcza informacji, o ile procent
zmieni si¢ stopa zysku i-tej akcji na wskutek zmiany stopy zwrotu indeksu gietdowego
0 1%. Parametr 3, stanowi zatem miarg wrazliwosci danej akcji na zmiany zachodzace
w indeksie gieldowym, pod katem ksztaltowania si¢ stopy zwrotu. Im wyzsza jest war-
to$¢ tego parametru, tym wicksza wrazliwoscia charakteryzuje si¢ stopa zysku danej
akcji, na zmiany zachodzace w stopie zwrotu z indeksu gietdowego.

Warto rowniez zwrdci¢ uwagg na to, jak interpretowac wspotczynnik B, w poszcze-
g6lnych wariantach*?:

1. B, <0 — stopa zwrotu danej akcji zmienia si¢ w przeciwnym kierunku niz stopa

zwrotu z danego indeksu gietdowego.

2. B.= 0 — stopa zwrotu danej akcji nie zmienia si¢ pod wptywem zmian zachodzg-
cych na danym rynku, gdzie przyktadem moga by¢ obligacje Skarbu Panstwa.

3.0 <B,<1 — stopa zwrotu danej akcji w nieznacznym stopniu jest zalezna od
zmian zachodzacych w danym indeksie gieldowym. O takich akcjach méwi sig,
7e sa to akcje defensywne.

4. B,= 1 —stopa zysku z akcji zmienia si¢ tak samo, jak zmienia si¢ indeks gietdo-
wy. Akcja taka zachowuje si¢ tak samo, jak caty portfel rynkowy.

5. B,> 1 —stopa zwrotu danej akcji zmienia si¢ szybciej niz stopa zwrotu z indeksu
gietdowego. O takich akcjach mowi sie, ze sg akcjami agresywnymi i sg trakto-
wane jako te obarczone najwyzszym ryzykiem.

Na rozwinigtych rynkach wielkosci parametru beta zazwyczaj sa udostepniane

w czasopismach finansowych. Ponadto istnieje rowniez wiele roznych podejs¢ do eks-
trapolacji warto$ci wspotczynnika beta. Tym zagadnieniem zajmuje si¢ wielu anality-
kow finansowych dziatajacych w przedsigbiorstwach inwestorskich.

Warto zauwazy¢ pewng zalezno$¢ na podstawie modelu jednoindeksowego, ktora
mozna przedstawi¢ w nastgpujacy sposob:

2 2 2 2
of = Bi X oy + oy,

22 [bidem, s. 372.
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gdzie:
5 S . .
o’ —wariancja i-tego papieru wartosciowego,
o> — wariancja skladnika losowego,
5 . L.
o, — wariancja wskaznika rynkowego.

Wedlug tej zaleznosci ryzyko danego papieru wartosciowego jest mierzone warian-
cja jej stopy zwrotu oraz suma dwoch sktadnikéw, w tym takze wspolczynnikiem beta
1 wariancjg skfadnika losowego. Pierwszy ze sktadnikow sumy stanowi ryzyko rynko-
we, na ktory wpltyw ma parametr beta, mierzacy zalezno$¢ miedzy stopa zwrotu z akeji
a stopa zwrotu z indeksu gietdowego. Tego rodzaju ryzyka nie da si¢ wyeliminowaé
przez wiaczenie jej do portfela rynkowego, gdyz jest ono zalezne od zmian w sytuacji
gospodarcze;.

Drugi ze sktadnikéw sumy stanowi ryzyko losowe, odnoszace si¢ do danego papieru
warto$ciowego. Te czes¢ ryzyka mozna wyeliminowa¢ przez wiaczenie tego papieru war-
tosciowego do portfela rynkowego, co przy odpowiedniej dywersyfikacji portfela moze
doprowadzi¢ do sytuacji, ze ryzyko losowe moze spas¢ do zera, jesli wyniki stopy zwrotu
z innych papieréw wartosciowych nie beda rezultatami satysfakcjonujacymi inwestora.

Wspotczynnik beta danego papieru warto$ciowego mozna przedstawi¢ w nastepu-
jacy sposob:

Oi

:—X iV
ﬁl Ou Pim

gdzie:

P, — Wspotczynnik korelacji pomigdzy stopa zysku i-tej akcji a stopg zwrotu portfe-
la rynkowego lub indeksu gietdowego.

Parametr beta mozna rowniez wyznaczy¢ dla portfela inwestycyjnego, jesli znamy
udziaty poszczeg6lnych sktadnikéw w tym portfelu. Wyznacza si¢ wowcezas go w ten

Sposob:
n
By =) Uy
i=1
gdzie:

P, —betadla danego portfela,
B, —beta dla i-tej akcji,
U, —udzial i-tej akcji w portfelu.

Ze wzoru wynika, ze parametr beta dla catego portfela jest sumg wazong wszyst-
kich wartosci wspdtczynnika dla kazdej akcji, za§ wagami sg udziaty akcji w portfelu.

Drugim parametrem we wzorze na lini¢ charakterystyczng papieru warto§ciowe-
go jest wspOtczynnik o.. Parametr ten jest statym czynnikiem rownania, ktory okresla
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oczekiwang stopg czesci zwrotu, ktora jest niezalezna od indeksu gietdowego. Inny-
mi stowy, okresla podstawowa wielko$¢ stopy zwrotu dla poszczegdlnych sktadnikow
portfela, ktorych stopa zwrotu nie jest zalezna od ruchow cen na gietdzie, np. obligacje
rzadowe o stalej stopie procentowej. Rownanie tego parametru rowniez opiera si¢ na
sumie wazonej parametru alfa dla poszczegdlnych sktadnikéw portfela, zas wagami sa
udziaty tych akcji. Rownanie przedstawia si¢ nastepujaco:

n
C(p = Z Ul-al-.
i=1

Podstawowa zaleta modelu jednoindeksowego jest to, ze stopy zysku analizowa-
nych sktadnikéw sg zalezne od jednego czynnika, jakim jest indeks gietdowy lub inny
czynnik rynkowy. Sg zatem pomijane inne czynniki mogace ksztaltowaé stopg zwrotu.
Zostalo to skorygowane w modelu wieloindeksowym, ktérego ogdlng postaé¢ wyraza
si¢ jako:

Ri=a;+ B XI1 + Biz X Iz + -+ By X I +uy,

gdzie:
R, —stopa zysku i-tego papieru wartosciowego,
I, —j-ty czynnik majacy wplyw na stopg zysku i-tej akeji (=1, 2, ..., K),
P, — parametr rownania przedstawiajacy uzaleznienie stopy zwrotu papieru
wartosciowego od stopy zysku indeksu gietdowego,
o, —wyraz wolny rOwnania,
u, —sktadnik losowy.

Problemem w tym wypadku moze by¢ odpowiedni dobor i scharakteryzowanie
wybranych czynnikow do modelu. Przyktadem takiego rownania moze by¢ model
Chena, Rolla i Rossa, gdzie wybrano nastepujace czynniki ksztaltujace stope zwro-
tu akcji®>:

1. réznica stop zwrotu miedzy dlugookresowymi obligacjami Skarbu Panstwa

a obligacjami przedsiebiorstw;
2. roznica migdzy miesigczng stopa oprocentowania dtugookresowej obligacji
Skarbu Panstwa a bonem skarbowym;

3. réznica miedzy stopa inflacji na poczatku miesigca a stopa inflacji na koniec

miesigca;

4. ro6znica migdzy oczekiwanym tempem wzrostu realnej wartosci sprzedazy na

poczatku miesigca a jej tempem wzrostu na koniec miesiaca;

23N. Chen, R. Roll, S. Ross, Economic Forces and the Stock Market, “The Journal of Business” 1986, vol. 59,
no. 3 (July), s. 394.
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5. réznica miedzy nadwyzkami stop zwrotu z indeksu gieldowego a nadwyzkami
stop zysku, pochodzacymi z réwnania regres;ji indeksu gieldowego, w zaleznosci
od wymienionych poprzednio czynnikow.

7.6. Model rownowagi rynku kapitalowego — CAPM

W opisanych sposobach wyboru efektywnego portfela inwestycyjnego zostaty
wyjasnione niektore zagadnienia zwiazane z dzialaniem rynku kapitatowego. Ujeto
gltéwnie relacje miedzy stopami zwrotu i ryzykiem w analizowanych modelach budo-
wy portfela. Byly to jednak analizy dla pojedynczego inwestora, ktory dziata na rynku
w odosobnieniu. Jednakze kazdy z inwestorow w pewnym stopniu oddziatuje na siebie
wzajemnie, zatem nalezy dodatkowo uwzglednia¢ w tworzeniu portfelow te wzajemne
oddzialywania.

Jednym z istotnych zagadnien jest proces ksztalttowania si¢ cen réznych dobr na
rynku kapitalowym, czyli zagadnienie osiggania rownowagi na tym rynku. W tym wy-
padku najwigksze zastosowanie ma model, dla ktorego elementy zostaly opracowane
przez W. Sharpe’a, J. Lintnera i J. Mossina. Jest on traktowany jako model rownowagi
rynku kapitalowego, zwany rowniez jako CAPM (ang. capital asset pricing model).
Jego podstawowymi parametrami s3: oczekiwana stopa zwrotu i ryzyko, ktore wyko-
rzystuje do swej miary wspolczynnik beta. W poréwnaniu z modelem Markowitza (na
ktorym model CAPM bazuje) jest on bardziej rozwinigty, gdyz dodatkowo obowiazuja
tu pewne zatozenia:

1. Nie wystepuja tutaj koszty transakcyjne i opodatkowanie dochodow z tytutu

przeprowadzenia transakcji.

2. Wystepujace na rynku papiery wartosciowe mozna dzieli¢ na mniejsze czesci, co
znaczy, ze mozna inwestowa¢ kazda sume, jesli pozwala na to stan majatkowy
inwestora.

3. Zaden inwestor nie wplywa samodzielnie na ksztattowanie si¢ cen na gieldzie,
zaleza one od dziatalnosci wszystkich inwestorow.

4. Kazdy z inwestorow tworzy portfel w oparciu o oczekiwang stopg zwrotu i ryzy-
ko, w zwigzku z tym maja te same potrzeby dostgpu do potrzebnych im danych.

5. Na rynku kapitalowym mozna naby¢ takze papiery wartosciowe wolne od ryzy-
ka, dzieki nabyciu ktorych inwestorzy otrzymuja czysta stope zwrotu. W oparciu
0 nig moga zaciggac takze pozyczki na rynku kapitatowym.

6. Wszystkie aktywa mozna kupi¢ i sprzeda¢ na rynku.

Wedhug tych zalozen mozliwe jest zatem skonstruowanie portfela rynkowego,

w oparciu o aktywa pozbawione ryzyka. Dodatkowo inwestor moze otrzymac kredyt
na rynku kapitalowym, co stwarza mozliwo$¢ pozyskania funduszy, ktére moga by¢
przeznaczone na nabycie papierow wartosciowych obarczonych ryzykiem.
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Wychodzac z innego zatozenia modelu réwnowagi rynku kapitalowego, mozna za-
uwazy¢, ze kazdy z inwestorow ma podobne oczekiwania, co §wiadczy o tym, ze po-
siadaja podobne portfele ryzykownych papierow wartosciowych. W takim przypadku
i gdy rynek jest w stanie rownowagi, taki portfel jest portfelem rynkowym, ktory bedzie
rozumiany jako portfel ze wszystkich akcji dostgpnych na rynku, w ktérym udziat danej
akcji odpowiada wartosciowemu udziatowi w catkowitej rynkowej wartosci wszystkich
akeji na gietdzie. Dla rynku kapitatowego bedacego w stanie rownowagi portfelem efek-
tywnym bedzie tylko portfel rynkowy. W takim wypadku kazdy inwestor bedzie posiadat
w swoim portfelu akcje wraz z papierami wartosciowymi wolnymi od ryzyka.

W modelu rownowagi rynkowej istotng rolg odgrywaja dwie zaleznosci:

1. linia rynku kapitalowego (ang. capital market line — CML), ktéra przedstawia

zalezno$¢ miedzy ryzykiem a stopa zysku portfela,

2. linia rynku papieréw wartosciowych (ang. security market line — SML), przed-

stawiajaca zaleznos¢ migdzy parametrem beta a stopg zysku portfela.

Miedzy tymi dwiema liniami istotng r6znicg jest to, ze linia rynku kapitalowego od-
nosi si¢ tylko do portfeli efektywnych, natomiast linia rynku papieréw wartosciowych
odnosi si¢ do wszystkich portfeli, wiacznie z portfelami jednosktadnikowymi.

Linia rynku papierow wartosciowych jest rozumiana jako nastgpujaca zaleznosc:

R =Rp+ (Ry —Rp) X P,

gdzie:
R —stopa zwrotu portfela lub papieru warto$ciowego,
R, —stopa zwrotu wolna od ryzyka,

R,, — stopa zwrotu portfela rynkowego,
B —wspolczynnik beta.

Linia rynku papierow wartosciowych wyznacza zaleznos¢ oczekiwanej stopy zy-
sku z danego portfela od wspotczynnika beta tego portfela. Linia ta odnosi si¢ rowniez
do pojedynczych akcji. Ze wzgledu na to, ze ta zaleznos$¢ zachodzi dla rynku kapitato-
wego, ktory znajduje sie¢ w stanie rownowagi, to otrzymana stopa zwrotu jest nazywa-
na zrbwnowazong stopa zwrotu. Omawiana zaleznos¢ jest liniowa, co oznacza propor-
cjonalny wzrost stopy zwrotu w przypadku wzrostu wspotczynnika beta. To znaczy, ze
wiekszos¢ inwestorow poszukuje akcji z wysokimi wartosci parametru beta, poniewaz
to gwarantuje im otrzymanie wyzszej stopy zysku w poréwnaniu z akcjami majacymi
nizsza wartos¢ wspotczynnika beta. Wysoka wartos$¢ tego parametru $wiadczy jednak-
ze 0 wyzszym ryzyku portfela.

Linia rynku papieréw wartosciowych moze zosta¢ zapisana w inny sposob, co
mozna przedstawi¢ nastepujaco:

R—Rp = (Ry—Rp) XB.

210



Wyrazenie z lewej strony rownania mozna okresli¢ jako nadwyzke stopy zwro-
tu z portfela nad stopa zysku wolnej od ryzyka, czyli najmniejszym, lecz pewnym do-
chodem, ktdry jest mozliwy do osiagni¢cia w wyniku inwestowania jedynie w papiery
wartosciowe wolne od ryzyka. Z kolei roznica R, — R, wyraza nadwyzkg stopy zwrotu
z portfela rynkowego nad stopa zwrotu z papieréw wolnych od ryzyka. Linia ta przed-
stawia zatem proporcjonalng zaleznos¢ miedzy wspomnianymi nadwyzkami, przy czym
wspdtczynnikiem proporcjonalnosci jest parametr beta, co znaczy, ze dla wyzszych war-
tosci tego wspdtczynnika jest mozliwos¢ uzyskania wyzszych nadwyzek stopy zysku
z portfela lub akcji do stopy zwrotu, ktorg oferuje portfel rynkowy. Jesli natomiast wspol-
czynnik beta bedzie rowny 1, to nadwyzki w takim wypadku sg sobie rowne.

Rownanie linii rynku papierow wartosciowych jest wykorzystywane gtownie do
przewidywania stopy zwrotu akcji lub portfela, jesli jest znany wspotczynnik beta.
Dzigki tej linii jest mozliwe rowniez wykonanie analizy zmian stopy zwrotu badanej
akcji, w stosunku do zmian cen portfela rynkowego.

Przykiad 7.6.1
Prosze dokona¢ analizy linii rynku papierow wartosciowych, jesli rownanie przyj-
muje nastgpujaca postac:

R—Rp = (Ry —Rp) X B,

Rozwigzanie

Z przedstawionego modelu wynika, Ze stopa zwrotu wolna od ryzyka wynosi 5,2%.
Taka bedzie warto$¢ portfela, jesli wspotczynnik beta bedzie rowny 0. Jesli z kolei
wspotczynnik beta bedzie charakterystyczny dla akcji defensywnych, to stopa zwrotu
portfela bedzie wyzsza od 5,2%, lecz nizsza od 14,8%. T¢ druga wartos$¢ stopy zwrotu
otrzymuje si¢, jesli wspolczynnik beta bedzie zmieniat si¢ w takim samym tempie, jak
stopa zwrotu z indeksu gietdowego lub rynku. Stopa zwrotu portfela wyzsza od 14,8%
bedzie charakterystyczna dla akcji agresywnych, czyli obarczonych wysokim pozio-
mem ryzyka.

Przykiad 7.6.2

Opierajac si¢ na modelu z poprzedniego przyktadu, prosze wyznaczy¢ stopy zwrotu
portfela dla wspolczynnikow beta rownych: 0; 0,7; 1 oraz 1,2, jesli:

a) nastgpi wzrost akcji 0 5%,

b) nastgpi spadek akcji 0 4%.

Rozwigzanie

Wyniki analizy zostaly przedstawione w tabeli 7.9.
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Tabela 7.9. Rozwigzanie przyktadu 7.6.2

Warto$¢ wspotczynnika B Wzrost cen akeji 0 5% Spadek cen akcji 0 4%
0 5,2% 5,2%
0,7 15,42% 8,42%
1 19,8% 9,8%
1,2 22,72% 10,72%
Opracowanie wlasne.

Na podstawie wynikow analizy mozna stwierdzi¢, ze w przypadku akcji agresyw-
nych inwestor moze spodziewac si¢ znacznego wzrostu korzysci, jesli wzrosng takze
ceny akcji. Natomiast w przypadku spadku cen akcji nastapi takze istotny spadek stopy
zwrotu portfela. Dla portfeli zawierajacych akcje defensywne wzrosty stop zysku nie
beda tak odczuwalne, jak w przypadku portfeli zawierajacych akcje agresywne, jed-
nakze spadki cen akcji nie spowodujg rowniez silnego odczucia straty dla inwestora,
jak w przypadku portfeli z akcjami ze wspdtczynnikiem beta wyzszym od 1. Jak wi-
da¢, linia rynku papieréw wartosciowych umozliwia inwestorowi przesledzenie r6z-
nych wariantow 1 mozliwosci otrzymania stopy zwrotu z portfela oraz sprawdzenie, jak
moze to oddziatlywac na jego oczekiwane korzysci.
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Z.akonczenie

Celem niniejszego podrecznika bylo zapoznanie Czytelnika z podstawowa wiedza
z zakresu inwestowania na gietdzie, w tym m.in. z zakresu istoty, struktury oraz instru-
mentéw rynku finansowego, rodzajow analiz gietdowych oraz ryzyka inwestycyjnego.
Cel ten zostat zrealizowany w wyniku teoretycznych rozwazan opartych na studiach
literaturowych, a takze do$wiadczeniu praktycznym i dydaktycznym autorow ksiazki,
ktorymi sg pracownicy Katedry Finanséw i Rachunkowosci Wydziatu Zarzadzania Po-
litechniki Lubelskiej.

W poszczegdlnych rozdziatach podrecznika omowiono istote i funkcjonowanie
rynku finansowego, opisano jego strukture i instrumenty, bedace przedmiotem trans-
akcji w poszczegolnych jego segmentach, tj. na rynku pienigznym, kapitalowym,
terminowym i walutowym. Omoéwiono takze istote i histori¢ gietd papierow warto-
Sciowych oraz przyblizono praktyczne aspekty zwigzane z funkcjonowaniem Gieldy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie (godziny handlu, rodzaje zlecen, instrumenty).
W ostatnich rozdziatach scharakteryzowano analizy wykorzystywane na rynkach ka-
pitalowych. Opisano analiz¢ techniczng (analize trendu, formacje liniowe i §wiecowe,
znane teorie zwigzane z analizg techniczng), fundamentalng (z uwzglednieniem analizy
makrootoczenia, sektorowej, sytuacyjnej, finansowej i wyceny akcji) i portfelows (dla
portfela dwu — i wielosktadnikowego).

Niniejszy podrgcznik stanowi zatem podstawowe kompendium wiedzy z zakresu
inwestycji gietdowych. Autorzy niniejszego opracowania zdajg sobie jednak sprawe,
ze zhozonos$¢ omawianej problematyki jest tak duza, ze w relatywnie skromnym opra-
cowaniu nie byto mozliwe zamieszczenie wszystkich informacji, ktore mogtyby by¢
wykorzystane w praktyce. Nie jest takze ich zamiarem insynuowanie ktdregokolwiek
z rozwigzan w kontekscie zwigkszenia efektywnosci inwestycji gieldowych w prakty-
ce. Intencja autoréw byto stworzenie podstawy dla 0sob, ktore chciatyby w przysztosci
podejmowac samodzielne decyzje inwestycyjne lub tez, dzigki uzyskaniu odpowied-
nich kwalifikacji, sugerowac tego typu decyzje osobom trzecim. Wypada zatem miec¢
nadzieje, ze tresci zawarte w podreczniku stanowity beda swego rodzaju elementarz,
ktory dla wielu osob stanie si¢ pierwszym krokiem w kierunku bardziej wnikliwego
poznania niuanséw inwestowania na gietdzie papierow wartosciowych.

Artur Pazdzior
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