Rozdzial 11
GIELDA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

11.1. Pojecie i funkcje gieldy

wtornego rynku kapitalowego, na ktérym przedmiotem obrotu sa papie-

Gielda papieréw warto§ciowych stanowi instytucjonalna forme '
ry wartosciowe. -

Oproécz gieldy papieréw warto§ciowych, w gospodarce rynkowej mamy tez
gieldy towarowe oraz gieldy ustug. Sa to szczegélne rodzaje rynkéw formal-
nych, a wiec regulowanych okre§lonymi przepisami, takimi jak: regulamin, sta-
tut, ustawa itp.

Istotnymi cechami gieldy papieréw wartosciowych sa:

— istnienie wewnetrznej organizacji, opierajacej si¢ na odpowiednich nor-
mach prawnych i zarzadzeniach jej organéw,

— stale miejsce i czas spotkan 0s6b dopuszczonych do handlu gietdowego,

— oparcie obrotu gietdowego na statych zasadach, okreslonych regulaminem
gieldy,

— zasada, ze przedmiotem obrotu moga by¢ tylko papiery wartosciowe do-
puszczone na gielde,

— dopuszczenie do handlu gieldowego $cisle okreslonej grupy oséb, zwa-
nych uczestnikami gietdy,

— jednorodno$é¢, a co za tym idzie, zamienno$¢ przedmiotu transakcji, czyli
papieréw wartosciowych. '

W gospodarce rynkowej gielda papieréow wartoSciowych spelnia
nastepujace funkeje:

— ulatwia mobilizacje kapitatu (z wielu drobnych indywidualnych
oszczednosci powstaje duzy kapitat),

— dzigki plynnoéci walor6w pozwala na transformacj¢ kapitalu
(zamiane formy ulokowanego kapitatu),
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— stanowi mechanizm ulatwiajacy spétkom akcyjnym pozyskiwanie
kapitatu na finansowanie przedsiewzie¢ gospodarczych poprzez emisj¢
nowych akeji,

— jest mechanizmem, za po$rednictwem ktérego ksztaltowane sa
ceny rynkowe papieréw wartosciowych,

— umozliwia dokonywanie wyceny wartosci majatku spétek noto-
wanych na gietdzie,

— jest swoistym ,barometrem” odzwierciedlajacym wahania ko-
niunktury gospodarczej oraz oceniajacym sytuacje finansowa emitentow.

® i

11.2. Gieldy papieréw warto$ciowych na swiecie

Rozkwit gield papieréw wartosciowych na $wiecie datuje si¢ od polowy
ubieglego stulecia. Od tego okresu gieldy te odgrywaja niezmiernie istotng role
w gospodarce wolnorynkowej (szczegélnie krajow wysoko rozwinigtych).

Chociaz jest wiele gield papieréw warto$ciowych na swiecie, to jednak tylko
nieliczne z nich wywieraja znaczacy wptyw na miedzynarodowy rynek kapita-
lowy.

Przy ocenie rangi gieldy papieréw wartosciowych bierze si¢ pod uwage takie
podstawowe wielkosci jak:

— wartos$¢ obrotow gieldy w danym roku obrachunkowym,

— warto$¢ zaangazowanych kapitatow,

— warto$¢ papieréw warto$ciowych oraz ich liczbg w obrocie gieldowym.

Uwzgledniajac te kryteria mozna wskazaé na siedem gield papieréw warto-
sciowych, ktére zastuguja na miano najwigkszych gield na $wiecie, a miano-
wicie:

— w Nowym Jorku (New York Stock Exchange — NYSE),

— w Londynie (London Stock Exchange),

— w Tokio (Tokyo Stock Exchange),

— w Zurychu (Ziircher Effektenbdrse),

— w Paryzu (Bourse des Valeurs de Paris),

— we Frankfurcie nad Menem (Frankfurter Wertpapierborse),

— w Amsterdamie (Amsterdamse Effectenbeurs).

Trzeba tez podkresli¢, ze na 13 gield papieréw wartosciowych funkcjonuja-
cych w USA, trzy spoéréd nich maja znaczenie migdzynarodowe:

— NYSE (New York Stock Exchange) — w Nowym Jorku,

— NASDAQ-AMEX MARKET GROUP - tez w Nowym Jorku,

— MSE (Midwest Stock Exchange) — w Chicago.
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Postgpujaca integracja gospodarcza w Europie oraz wprowadzenie wspolnej
waluty w panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej nasility dziatania prowa-
dzace do scalenia europejskiego rynku kapitalowego, ktérych celem jest
usprawnienie operacji gieldowych i zwiazanych z nimi rozliczen, jak réwniez
znaczna redukcja kosztow. Do europejskich gietd o zasiggu migdzynarodowym,
powstalych w ostatnich latach, zaliczy¢ nalezy: EURONEXT, EUREX, NE-
WEX, NOREX, EASDAQ oraz NASDAQ EUROPE.

EURONEXT - pierwsza paneuropejska gietda, rozpoczeta dzialalno$¢ we
wrzesniu 2000 r., grupuje gieldy w Amsterdamie, Brukseli i Paryzu.

EUREX - niemiecko-szwajcarska gietda (funkcjonuje od wrzesnia 1998 r.),
jest czolowym rynkiem finansowym instrumentéw pochodnych nie tylko w Eu-
ropie, ale takze w skali §wiatowej.

NEWEX - rynek dla spotek srodkowoeuropejskich (rowniez dla spoétek
z Polski, Czech, Rosji i Wegier). NEWEX to spotka joint-venture, w ktorej po
50% udzialéw maja gieldy niemiecka i wiedenska, funkcjonuje od listopada
1999 r.

NOREX - sojusz skandynawskiego rynku kapitalowego, rozpoczal dzialal-
no$¢ w czerwcu 1999 r. W jego sklad weszly gietdy w Sztokholmie i Kopenha-
dze. Rowniez gietda w Oslo prowadzi negocjacje o przystapieniu do tego soju-
szu. Niedawno w struktury NOREX wszedl parkiet islandzki. Kolejnymi
kandydatami do cztonkostwa w tym sojuszu sa gieldy z krajéw nadbaltyckich
(Litwa, Lotwa i Estonia).

EASDAQ - paneuropejski rynek z siedziba w Brukseli (powstat w listopa-
dzie 1996 r.), to nowoczesna platforma handlu akcjami spétek o duzym poten-
cjale rozwojowym, charakteryzujacych si¢ nowoczesna technologia. Wzorowa-
ny jest on na nowojorskim rynku NASDAQ.

NASDAQ EUROPE — nowy europejski rynek akeji (funkcjonuje od czerwca
2001 r.), ktory bazujac na brukselskim rynku EASDAQ, uruchomit platforme,
na ktorej inwestorzy maja mozliwos$¢ obrotu, poza walorami spétek z Europy,
takze papierami firm z USA, notowanych na NASDAQ.

Gieldy $wiatowe sa w pewnym sensie systemem naczyn poltaczonych. Lacz-
nikiem jest przede wszystkim ,pieniadz inwestycyjny”, ktéry dynamicznie
przemieszcza si¢ miedzy spétkami, grupami spofek, sektorami i wreszcie — kraja-
mi, a nawet kontynentami. Poszczegélne kraje, cho¢ moga znajdowac si¢ w roz-
nych fazach koniunktury gospodarczej, mimo wszystko wplywaja na siebie.

Gieldy papieréw wartosciowych na $wiecie zorganizowane sa glownie
w oparciu o dwa modele regulacyjne: amerykanski (stosowany w USA, Kana-
dzie, Australii, Nowej Zelandii, Singapurze, Hongkongu, w Ameryce Poludnio-
wej, a takze w Wielkiej Brytanii, Szwajcarii i Holandii) i niemiecki (wystepuja-
cy w wigkszosci panstw europejskich).
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W modelu amerykanskim gielda jest instytucja prywatno-prawna, przyj-
mujaca najczesciej forme spotki akeyjnej. Jej dziatalnosé oparta jest na ogélnych
normach prawa handlowego i cywilnego. Dochody gieldy nie sa dzielone mie-
dzy udziatlowcow, lecz stuzg finansowaniu rozwoju gietdy lub sa kumulowane.
Udzialowcy gietdy sa uprawnieni do zawierania transakcji na gieldzie. Organi-
zacja, zasady funkcjonowania oraz zarzadzania gielda w modelu amerykanskim
nie zaleza od czlonkéw-udziatowcoéw gieldy, gdyz gielda jest organizacja samo-
regulujaca sie. Rola pafistwa jest tutaj ograniczona, sprowadza si¢ do sprawdza-
nia i zapewnienia zgodnosci dzialania gieldy z ustawami dotyczacymi obrotu
gieldowego.

W modelu niemieckim gielda jest instytucjgq publiczno-prawna, ktérej po-
wstanie jest uzaleznione od zgody wlasciwego organu administracji pafistwowej.
Jest ona na biezaco kontrolowana przez instytucje pafistwowsa, a wigc rola pan-
stwa W regulacji i nadzorze obrotu gieldowego jest tutaj stosunkowo duza.
Oprocz wydawania zezwolen na powolanie gietdy, panstwo decyduje o dopusz-
czeniu do obrotu gietdowego nowych waloréw. Ma ono takze prawo do uloko-
wania komisarza panstwowego we wladzach gieldy. Podobnie jak w modelu
amerykanskim, réwniez i w tym gielda przyjmuje najczesciej forme niezarob-
kowej spéiki akcyjnej.

Konkludujac, gietda ,,niemiecka” bardziej kojarzy sie ze shuzba publiczna,
natomiast ,,amerykanska” — z dziatalno$cia handlowa.

11.3. Historia gieldy papieréw warto$ciowych w Polsce

Gielda papierow wartosciowych w Warszawie S.A. nawiazuje do swoich
poprzedniczek, poczynajac od Gieldy Kupieckiej w Warszawie, zalozonej
w 1817 r., noszacej od 1872 r. nazwe Gieldy Warszawskiej, a od 1921 r. Gieldy
Pieni¢znej w Warszawie. Poczatkowo przedmiotem obrotu gietldowego byly
przede wszystkim weksle i obligacje. Handel akcjami rozpoczatl sie na szersza
skalg dopiero w drugiej potowie XIX wieku.

W okresie migdzywojennym funkcjonowato siedem gietd papieréw warto-
Sciowych w Polsce: w Warszawie, Katowicach, Krakowie, Lwowie, Lodzi, Po-
znaniu oraz w Wilnie. Podstawowe znaczenie miala jednak gielda papieréw
wartosciowych w Warszawie, na ktérej koncentrowato sie¢ 90% obrotéw wszyst-
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kich polskich gietd. W 1938 r. na warszawskiej gieldzie notowano 130 réznych
rodzajoéw papieréw wartoSciowych: obligacje (panstwowe, bankowe i municy-
palne), listy zastawne oraz akcje.

Z chwila wybuchu II wojny $wiatowej polskie gieldy zostaly zamknigte. Po
wojnie gielda nie miescila si¢ w ramach istniejacego systemu gospodarki cen-
tralnie planowanej. Odtwarzanie rynku kapitalowego w Polsce rozpoczgto do-
piero w 1989 r., po zmianie starego tadu politycznego oraz gospodarczego i wej-
Scie na tory gospodarki rynkowej. Ustawa o publicznym obrocie papierami
wartosciowymi i funduszach powierniczych, ktéra zostata uchwalona przez
Sejm 22 marca 1991 r., umozliwita ponowne zorganizowanie gietdy w Warsza-
wie, jak réwniez stworzenie catego rynku kapitalowego w Polsce.

Pierwsza sesja gieldowa miata miejsce 16 kwietnia 1991 r. Notowano na niej
akcje tylko pieciu spotek. W pierwszym roku dziatania gietdy sesje odbywaty
si¢ jeden raz w tygodniu. :

W tworzeniu podstaw polskiego rynku papieréw wartosciowych znaczaca
rolg odegrali francuscy eksperci. Dzigki pomocy merytorycznej i finansowej
Francji, na powstajacym polskim rynku gieldowym zastosowano najbardziej
nowoczesne w Swiecie rozwiazania. Z kolei nasze do$wiadczenia zostaty wyko-
rzystane przy organizacji nowo powstatych gield w Pradze, Kijowie i Wilnie,
gdzie zasady zawierania transakcji gieldowych i system komputerowy zostaly
opracowane na podstawie rozwiazan sprawdzonych na gietdzie warszawskiej.

Duzym krokiem naprzéd, pozwalajacym na bardziej sprawng i niezawodna
obstuge inwestorow gieldowych stat si¢ — wprowadzony od 17 listopada 2000 r.
— nowy system gieldowy WARSET (oparty na francuskim systemie obrotu),
zmieniajacy W znacznym stopniu dotychczas obowiazujace zasady funkcjono-
wania gieldy w Warszawie. Uruchomienie WARSETU stalo si¢ waznym eta-
pem na drodze do integracji gield w $wiecie. O zmianach towarzyszacych
wprowadzeniu tego systemu jest mowa w dalszej czesci rozdziathu.

W 2001 r. na GPW notowano ponad 230 akcji spotek krajowych i ponad
czterdziesci roznych obligacji Skarbu Panstwa. Sesje odbywaja si¢ codziennie,
od poniedziatku do piatku.

Akcje spotek dopuszczonych do obrotu gietdowego notowane sg na
trzech réznych rynkach: podstawowym, réwnoleglym i wolnym, w za-
leznosci od szczegétowych kryteriow okreslonych przez regulamin
gieldy.

O —ald

Rynek podstawowy przeznaczony jest dla spotek o wiekszym Kkapitale,
wigkszej liczbie akcjonariuszy i duzej plynnosci akcji. Na rynku réwnoleglym
notowane sg akcje spotek mniejszych, o mniejszym kapitale zaktadowym i o krét-
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szym okresie funkcjonowania. Z kolei wolny rynek akeji, ktory dziafa od lutego
1997 r., jest miejscem notowan akcji malych spétek, ktore nie spelniaja wymo-
goéw wejscia na rynek podstawowy lub réwnolegty.

Spdtki z rynkéw réwnoleglego oraz wolnego moga ubiegaé sig¢ o przeniesie-
nie na wyzszy rynek po spetnieniu warunkéw regulaminowych.

Oprécz rynku réwnoleglego wystepuje tez rynek pozagietldowy CTO (Cen-
tralna Tabela Ofert), gdzie notowane sa akcje matych spotek.

Na odrebnym rynku gieldowym notowane sa obligacje Skarbu Panstwa
o roznym okresie wykupu.

W znowelizowanej w 2001 r. ustawie o publicznym obrocie papierami war-
tosciowymi zaktada si¢ powstanie dwdch nowych rodzajow rynku: urzedowego
i nieurzedowego. Dotychczasowy rynek podstawowy oraz réwnolegly utworza
rynek urzegdowy. Z kolei rynek nieurzedowy tworzy¢ beda spdtki przede wszyst-
kim z Centralnej Tabeli Ofert i bedzie on przeznaczony dla matych i $rednich

przedsigbiorstw, dla ktorych procedury dopuszczania akcji bgda ograniczone do
minimum.

11.4. Organizacja gieldy papieréw wartosciowych

Zasady organizacji gieldy, czy tez ich statusy prawne w roznych krajach
bywaja znaczaco odmienne, jednakze podstawowe reguly funkcjonowania gietd
na $wiecie sg bardzo zblizone.

Organizacja gieldy zostanie ponizej omdéwiona na przykladzie Gieldy Papie-
row Wartosciowych w Warszawie.

Warszawska gielda jest spotka akcyjna zatozong przez Skarb Pafstwa. Jej
akcjonariuszami sa: wszystkie najwigksze banki dzialajace w Polsce, fundusze
inwestycyjne, biura maklerskie oraz Skarb Panstwa (najwigkszy udziatowiec).

Podstawy prawne dzialania gieldy stanowia:

— Kodeks Handlowy z 1934 r., wielokrotnie nowelizowany (obowiazywat
on do grudnia 2000 r., od stycznia 2001 r. podstawe prawna stanowi nowo
uchwalony kodeks spotek handlowych — ustawa z 15 wrzesnia 2000 r.),

— Ustawa o publicznym obrocie papierami wartosciowymi i funduszach po-
wierniczych z 22 marca 1991 r. (znowelizowana w 2001 r.),

— Statut Gieldy,

— Regulamin Gieldy,

— Regulamin Funduszu Gwarancyjnego,

— Regulamin Sadu Gieldowego.
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Podstawe organizacji gieldy stanowi Regulamin Gieldy. Zawiera on gene-
ralne postanowienia dotyczace zasad jej dzialania, miejsca i czasu sesji, sposobu
ustalania i oglaszania kurséw gieldowych oraz sposobu i rodzaju zawieranych
transakcji. Statut natomiast okresla strukturg organizacyjna gieldy, zadania jej
organow, sposdb dopuszczania papieréw do obrotu gieldowego, sposéb roz-
strzygania sporéw miedzy uczestnikami gieldy.

11.4.1. Organa gieldy

Najwiekszy wplyw na organizacje gieldy maja organa gieldy i jej
uczestnicy. Organa gieldy to:

— Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy,

— Rada Gieldy,

— Zarzad Gieldy,

— Komisja do Spraw Dopuszczen Papieréw Wartosciowych do Ob-
rotu Gieldowego,

— Samorzad Maklerski,

— Sad Rozjemczy i Honorowy,

— Izba Rozrachunkowa,

— Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych (KDPW).

® —aid

Najwyzsza wladza gieldy jest Walne Zgromadzenie. Do jego kompetencji
nalezy dokonywanie zmian w Statucie, zatwierdzanie Regulaminu Gieldy oraz
wybor czlonkéw Rady Gieldy.

Rada Gieldy sprawuje ogélny nadzoér nad dzialalnoscia gieldy, dopuszcza
papiery wartosciowe do obrotu gieldowego oraz biura maklerskie do dziatania
na gieldzie. Rada Gieldy sklada si¢ z 14 czionkéw, wsrdd nich znajduja sie:
przedstawiciele bankow, firm maklerskich, instytucji finansowych, izb gospo-
darczych oraz emitentow.,

Codzienng dzialalnoscia gieldy kieruje Zarzad Gieldy — prezes i dwoch
cztonkow. Zarzad okre$la zasady wprowadzania papierow wartosciowych do
obrotu, nadzoruje dziatalno$¢ makleréw gieldowych i domdéw maklerskich
w zakresie obrotu gietldowego.

Komisja Papieréw Wartosciowych (KPW) — to centralny organ admini-
stracji rzadowej, powolany do czuwania nad rzetelnoscia publicznego obrotu
papierami wartosciowymi. KPW nadzoruje m.in. dopuszczenie do obrotu pu-
blicznego akcji, zezwala na dzialanie biura maklerskiego, udziela licencji makle-
rom i doradcom inwestycyjnym. W jej skiad wchodza przedstawiciele ministra
finanséw, ministra Skarbu Panstwa, prezesa Narodowego Banku Polskiego oraz
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prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow. Glos doradczy maja
przedstawiciele gieldy, makleréw i krajowego depozytu.

Samorzad Maklerski jest organem przedstawicielskim makleréw. Organi-
zacje i zakres jego czynnosci okreslaja odpowiednie regulaminy. Samorzad jest
organizacja dbajacg o poziom moralny makleréw, sprawuje kontrolg nad ich
dziatalnoscia, rozstrzyga spory powstate miedzy nimi.

Sad Rozjemczy i Honorowy pelni na gieldzie funkcje pomocnicze. Jego
zadaniem jest rozstrzyganie sporéw dotyczacych przeprowadzanych transakcji
oraz pociaganie do odpowiedzialnosci osob, ktoére zawiodly zaufanie zachowu-
jac sig sprzecznie ze zwyczajami obowiazujacymi na gietdzie.

Izba Rozrachunkowa to instytucja organizujaca rozliczenia migdzy uczest-
nikami gieldy, dokonuje wzajemnych przelewoéw z kont uczestnikow gieldy,
a takze sprawuje piecze nad powierzonymi jej dokumentami.

Dla prawidlowego funkcjonowania rynku gieldowego konieczne jest row-
niez istnienie centralnego Depozytu Papierow Wartosciowych. Ogdlne zasady
funkcjonowania Krajowego Depozytu zostaly okreslone w Rozporzadzeniu Rady
Ministréw w sprawie Krajowego Depozytu Papieréw Warto$ciowych, z 8 kwiet-
nia 1992 r.

W Krajowym Depozycie sa zdeponowane wszystkie papiery wartosciowe
znajdujace si¢ w obrocie gieldowym. Depozyt prowadzi rejestr kont depozyto-
wych wszystkich uczestnikéw Depozytu, ktorymi sa:

— domy maklerskie i banki prowadzace dzialalno$¢ maklerska oraz banki
zarzadzajace kontami papieréw wartosciowych,

— emitenci papieréw wartosciowych,

— inwestorzy instytucjonalni (np. fundusze powiernicze czy towarzystwa
ubezpieczeniowe).

System depozytowy zapewnia jego uczestnikom peilne bezpieczenstwo ob-
rotu papierami wartosciowymi. Jest on oparty na zasadach obowiazujacych
w bezgotéwkowym systemie operacji bankowych.

1. Jaka jest historia gieldy papier6w wartosciowych w Polsce?
2. Jakie zadania spelniaja poszczegdlne organa gieldy?

11.4.2. Uczestnicy gieldy

Na warszawskiej gietdzie papierow warto$ciowych mozna wyrézni¢ naste-
pujace grupy uczestnikéw gieldy: posrednikoéw, samodzielnych uczestnikéw,
animatoréw oraz urzednikow i gosci.
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Najliczniejsza grupe wsrdd uczestnikéw gieldy stanowia posrednicy, czyli
maklerzy gieldowi (tzw. brokerzy). Sa oni profesjonalnymi przedstawicielami
firm maklerskich i bankéw, maja bezposrednia stycznos¢ z klientami kupujacy-
mi, badZ sprzedajacymi papiery wartosciowe. Rola makleréw sprowadza si¢ do
posrednictwa w obrocie gieldowym oraz zapewnienia jego plynnosci i bezpie-
czenstwa. Maklerzy spelniajac funkcje brokerskie dziataja przede wszystkim
w imieniu i na rachunek swoich klientéw (indywidualnych i instytucjonalnych),
sami za$ utrzymuja sie z prowizji od zrealizowanych transakc;ji.

Druga grupe uczestnikow rynku papieréw wartosciowych stanowia samo-
dzielni uczestnicy (dealerzy). Sa oni przewaznie przedstawicielami firm ma-
klerskich, bankéw lub innych instytucji finansowych. Dokonuja transakcji giel-
dowych tylko z uczestnikami gieldy, we wiasnym imieniu i na wiasny rachunek.
Ich zarobkiem jest réznica migdzy cenami zakupu i sprzedazy papieréw warto-
Sciowych.

Nastepna grupa uczestnikow gieldy sa tzw. animatorzy, ktérzy funkcjonuja
po wprowadzeniu systemu WARSET, w miejsce dotychczas dziatajacych ma-
kleréw-specjalistow (po jednym dla kazdej spotki, ktérych zadaniem byto usta-
lanie — na podstawie ofert kupna i sprzedazy — kursu konkretnego waloru w da-
nym dniu w notowaniach jednolitych). Animatorzy dzielg si¢ na animatoréw
rynku, ktorzy dzialaja na podstawie umowy z GPW oraz animatoréw emiten-
ta, zawierajacy porozumienia z samg spotka (moze by¢ ich kilku dla jednego
papieru wartosciowego). Wszyscy oni majg za zadanie zapewnienie ciaglosci
handlu (czyli maksymalizacji obrotu) okre§lonymi papierami warto$ciowymi.

Kolejna grupg uczestnikéw gieldy stanowia urzednicy i goscie. Urzednika-
mi s3 osoby reprezentujace rozne firmy, ktére na okreslony czas zostaly dopusz-
czone do zawierania bezposrednich transakcji gietdowych, w imieniu i na rachu-
nek tych firm. GoScie sa natomiast osobami, ktére wystepuja na gieldzie bez
prawa zawierania transakcji. Zalicza si¢ do nich: pracownikow gietdy (obstuga
komputerow, fakséw, tablic kursowych itp.), personel pomocniczy uczestnikéw
gietdy oraz przedstawicieli srodk6w masowego przekazu.

11.5. Transakcje gieldowe

Kazdy papier warto$ciowy, zanim stanie si¢ przedmiotem obrotu gieldowego
(rynku wtdrnego), przechodzi przez nastepujace etapy:

— emisj¢ na rynku pierwotnym,

— dopuszczenie do obrotu gieldowego,

— wprowadzenie na gielde.

e ——
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O istocie gieldy stanowig transakcje gieldowe, pod wplywem ktérych
ksztaltuja si¢ ceny rynkowe papieréw warto$ciowych. Ogét transakcji gieldo-
wych mozna podzieli¢ przede wszystkim wedtug kryterium rozbieznosci w cza-
sie, jaka zachodzi miedzy zawarciem transakcji a jej realizacja. Uwzgledniajac
to kryterium transakeje gieldowe dzielimy na:

— natychmiastowe, czyli kasowe oraz

— terminowe.

Transakeja natychmiastowa polega na tym, ze cena jest uzgodnio-
na w momencie jej zawarcia, a realizacja, czyli zmiana wlasciciela pa-
pieréw warto$ciowych oraz zaplata za nie, nastepuje natychmiast po jej
zawarciu lub w ciggu nastepnych dni gieldowych.

@ —alh

Transakcje kasowe moga by¢ zawierane wylacznie przez osoby dopuszczone
do obrotu gieldowego, tj. makleréw i samodzielnych uczestnikow gietdy.

Transakeje terminowe sa to umowy, w ktérych sprzedajacy zobo-
wigzuje si¢ do dostarczenia papierow wartosciowych lub innych instru-
mentow finansowych w okreslonym momencie w przysztosci, a kupuja-
cy — do zapfaty po cenie okreslonej w kontrakcie.

® ~alp

Rynek transakcji terminowych zawiera silny element spekulacji. Celem ich
jest dochod wynikajacy ze zmiany cen (gra na zwyzke cen przez sprzedajacego
lub znizke cen — przez kupujacego). Spekulujacych w oczekiwaniu zwyzki cen
nazywa si¢ bykami, a orientujacych si¢ na znizke cen — niedZwiedziami. Sprze-
dawca najczesciej nie posiada walorow i jest to tzw. sprzedaz in blanco, nabyw-
ca za$ nie posiada wystarczajacych srodkéw pienigznych, czyli jest to tzw. kup-
no bez pokrycia.

Wsrod transakcji terminowych rozréznia sieg:

— transakcje przyszio$ciowe (typu futures),

— transakcje opcyjne (odpowiednikiem tych transakcji na warszawskiej
gieldzie jest obrot warrantami).

Podzial tych transakcji zalezy od tego, czy prawo do wypelnienia zobowia-
zania (jesli chodzi o dostarczenie czy odbidr instrumentdw finansowych) przy-
stuguje tylko nabywcy, czy tez zobowiazania obciazaja w réwnym stopniu oby-
dwie strony kontraktu — nabywce i sprzedawce.

Jak widaé, rodzaje transakcji terminowych wiaza si¢ $cisle z podziatem pa-
pieréw terminowych, ktére zostaly oméwione w rozdziale 10.

Wsrod transakcji gieldowych nalezy tez wyrdznié transakcje arbitrazowe.
Spotykane sg one na rynku transakcji natychmiastowych oraz terminowych.
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Transakcje arbitrazowe polegaja na wykorzystywaniu w celach
zarobkowych réznic kurséw instrumentéw finansowych, wystepujacych
na réznych gietdach krajowych i zagranicznych, w odniesieniu do tego
samego waloru.

© —b

Dzigki arbitrazowi powstaje swoisty system naczyn polaczonych, sprzyjaja-
cy wyréwnywaniu si¢ kurséw papieréw wartosciowych pomigedzy gietdami.

Jak dotychczas, na warszawskiej gieldzie papieréw warto$ciowych mamy do
czynienia giéwnie z transakcjami natychmiastowymi, cho¢ trzeba podkresli¢, ze
coraz bardziej dynamicznie rozwija si¢ rynek transakcji terminowych.

11.6. Ustalanie cen rynkowych papieréw warto Sciowych

Na gietdzie papiery wartoéciowe sa sprzedawane po cenach rynkowych, kt6-
re nazywamy kursami.

popytu i podazy. Jest on wynikiem konfrontacji zlecen kupna i sprzeda-

Kurs papieru wartoSciowego ustalany jest w wyniku swoistej gry '
zy, ztozonych na gielde w danym dniu przez biura maklerskie. L

W praktyce, biezacy kurs waloréw jest efektem splotu czynnikéw ekono-
micznych i motywacji inwestycyjnych. Szczegélowe motywy, jakimi kieruja si¢
podmioty kupujace lub sprzedajace papiery wartosciowe na gieldzie, s oczywi-
$cie rézne, w zaleznosci od tego, czy przedmiotem transakcji sg akcje, czy obli-
gacje. W przypadku obligacji, na jej cene rynkowg (kurs) najwiekszy wplyw
maja nastepujace czynniki:

— ksztaltowanie si¢ bankowej stopy procentowej, gdyz od niej zalezy do-
chéd z obligacji,

— pewnos¢ lokaty (emitenta) — pewnos$¢ wyplaty przyrzeczonego oprocen-
towania oraz przyszlego zwrotu pozyczki.

Z kolei, na ceng rynkowa akcji wplywa wiele czynnikéw. Sposréd najwaz-
niejszych mozna wymienié:

— kondycj¢ ekonomiczna spéiki i perspektywy jej rozwoju,

— warto$¢ dochodowa akcji (dywidenda) i skale korzysci z przypisanych do
akcji praw udziatowych,

— stan koniunktury gospodarczej i sytuacje politycznag kraju,

— polityke pienigzng i dewizowa, .

— migdzynarodowe konflikty,

— czynniki psychologiczne (np. plotki o firmie, dotyczace jej stanu finanso-
wego i jej zamierzen, panika inwestorow etc.).
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Notowania kursowe papieréw wartosciowych sa przedmiotem szczegélnego
zainteresowania przedsigbiorcow, ekonomistow, politykow, jak réwniez licz-
nych akcjonariuszy i innych oséb, ktére ulokowaly lub zamierzaja ulokowaé
swoje oszczednosci na rynku papieréw wartosciowych.

Przyjrzyjmy si¢ teraz sposobowi ustalania cen (kursow) papieréw warto-
Sciowych na gieldzie.

Na gieldach $wiatowych stosuje si¢ rézne metody i techniki noto-
wan gieldowych, generalnie jednak mozna wyrézni¢ dwa podstawowe
ich systemy, adekwatne do wielkos$ci gieldy, tradycji czy tez jej organi-
zacji. Sa to:

— system jednolitego kursu,

— system notowan ciagtych.

© i)

W systemie kursu jednolitego dla kazdego papieru wartoSciowego wszyst-
kie transakcje zawierane sa po jednej cenie, ktora jest ustalona na podstawie zle-
cen zlozonych przed sesja. Zlecenia te dokonywane sa nastepujaco:

— z limitem ceny (kupujacy okresla maksymalna ceng, po ktérej jest gotow
naby¢ dany papier, sprzedajacy zas — cen¢ minimalna, ponizej ktdrej go nie
sprzeda),

— po cenie rynkowej (PCR) — nie zawieraja limitu ceny, nie uczestnicza
w ustalaniu kursu i s3 wykonywane bezposrednio po zrealizowaniu innych zle-
cen, zlozonych przed sesja gietdowa,

— po kazdej cenie (PKC) — nie zawieraja limitu ceny, uczestnicza w ustala-
niu Kursu, sa realizowane w pierwszej kolejnosci, razem ze zleceniami z limitem
ceny, zlozonymi przed sesja gietdowa,

— zlecenie ,,wszystko albo nic” (WAN) dotyczy transakcji obejmujacych
do 30 sztuk akcji i oznacza, Ze zlecenie musi by¢ zrealizowane w catosci (PKC
lub z podanym limitem ceny), albo weale,

— Zlecenie terminowe, wazne maksymalnie przez miesigc od daty wysta-
wienia,

— zlecenie z odroczong platnosciga (w tym przypadku firma maklerska
udziela inwestorom krétkoterminowego kredytu na zakup papieru wartosciowe-
20; jego wysoko$¢ obejmuje maksymalnie 2/3 wartosci zlecenia, a termin splaty
nie przekracza 3 dni).

Kurs waloru na danej sesji gieldowej w ostatecznosci ksztattowany jest
przez tych inwestoréw, ktérzy wystawiaja zlecenia z okreslonym limitem ceny.
Sa one wypadkowa pogladéw poszczegblnych inwestoréw co do wartosci da-
nych papieréw.
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Na gieldach stosuje si¢ ograniczenia wahan kurséw. Kurs akcji moze sie
zmieniaé maksymalnie (w gére lub w dét) o 10%, za$ obligacji o 5% w pordw-
naniu z poprzednig sesja.

Jakie czynniki decyduja o tym, ze poszczegdlni inwestorzy sa sktonni naby¢é
lub sprzeda¢ papiery wartosciowe po okreslonej cenie? Inwestorzy profesjonalni
biorg pod uwage wszystkie te czynniki, ktére zostaly oméwione powyzej, oraz,
na podstawie skomplikowanych analiz ekonomicznych i technicznych, ustalaja
limit ceny zakupu, czy sprzedazy danego waloru. O metodach tych analiz bedzie
mowa w punkcie 11.8 tego rozdziatu.

Kurs w systemie jednolitym ustalany jest przez maklera specjaliste (makler
kursowy), ktory kieruje si¢ nastepujacymi zasadami:

— zrealizowanie maksymalnej liczby zlecen,

— osiggnigcie mozliwie najmniejszej réznicy miedzy popytem a podaza,

— utrzymanie mozliwie najmniejszej zmiany kursu w stosunku do poprzed-
niej sesji.

Po ustaleniu kursu jednolitego, w czasie sesji gieldowej inwestorzy maja
jeszcze mozliwos¢ zawierania dodatkowych transakcji po tym kursie w kofico-
wej jej czesci (w czasie ofert i dogrywki).

Na rynku powszechnym notowania prowadzone w systemie jednolitego kur-
su dokonywane sa wedtug takich samych zasad w odniesieniu do akji, jak i ob-
ligacji. Kurs obligacji — o czym byla mowa wyzej — nie jest jednak okreslony
w zlotych, lecz w procentach wartosci nominalnej jednej obligacji. Cena rozli-
czeniowa obliczana jest przez dodanie do ceny rynkowej wartosci skumulowa-
nych odsetek na kazdy dzien.

Zaleta systemu notowan wedtug kursu jednolitego jest to, ze inwestor ma
czas na podjecie decyzji co do zakupu lub sprzedazy papieru warto$ciowego
i zapewnia jednakowe traktowanie zlecen, bez wzgledu na czas ich zlozenia.

Na rynkach o duzej plynnosci (w odniesieniu do akcji wybranych spélek
o najwiekszej kapitalizacji, jak réwniez obligacji) zawierane s transakcje w sys-
temie notowan cigglych. W tym systemie operacje zawierane sa w blokach
0 zroznicowanej wielkosci, w zaleznosci od wysokosci cen akcji czy rodzajéw
obligacji.

W systemie notowar ciaglych zlecenia realizowane s na biezaco, wedhg
kurséw indywidualnych, co oznacza, ze kazdy zakup i kazda sprzedaz papieru
wartosciowego ma swoj kurs. Na poczatku sesji gieldowej makler ustala kurs
otwarcia, ktory ulega zmianie w trakcie sesji gieldowej pod wptywem popytu
i podazy. Pod koniec pracy gieldy ustalany jest tzw. kurs zamkniecia.

Na duzych gietldach mozliwe sa tez tzw. transakeje odwrotne. Oznacza to
wielokrotny obrét tym samym papierem wartosciowym w trakcie jednej sesji
gieldowej. Mozliwe jest kupno papieru wartoéciowego w notowaniach jednoli-
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tych i jego sprzedaz tego samego dnia w notowaniach ciagtych (lub odwrotnie).
Mozna tez dokonywaé transakcji odwrotnych w trakcie notowan ciaglych. Dla
aktywnych graczy transakcje odwrotne daja mozliwos¢ przeprowadzania trans-
akcji spekulacyjnych.

Omodwione wyzej systemy notowan obowiazywaly rowniez (i w pewnym
sensie nadal obowiazuja) na warszawskiej gietdzie papieréw wartosciowych. Do
lipca 1996 r. dla wszystkich waloréw obowiazywat system jednolitego kursu, od
tegoz roku wprowadzono — dla spétek o wigkszej plynnosci i dla wigkszosci ob-
ligacji — system notowan ciagtych. Z takim modelem notowan mieliSmy do czy-
nienia do listopada 2000 r. Wprowadzony w tymze roku nowy system WARSET
wiele zmienit w stosowanych dotad systemach notowan. Poszerzona zostafa ga-
ma zlecen w stosunku do rodzajow zlecen dotychczas oferowanych inwestorom.
Nowe mozliwosci dotycza zaréwno sposobu zawierania transakcji, okreslania
limitu ceny zlecenia, jak i terminu jego waznosci oraz warunkéw wykonania
zlecenia. Nowy system znidst dotychczasowy podzial na notowania jednolite
i ciagle. Spotki zostaly podzielone na dwie grupy, w zaleznosci od stopnia ptyn-
nosci: najbardziej ptynne — notowane sa w systemie notowan cigglych, mniej
plynne — przydzielone zostaly do notowan jednolitych (z tzw. podwdjnym fixin-
giem). Obecnie najbardziej ptynne akcje, obligacje oraz kontrakty terminowe
i warranty notowane sa w sposéb ciagly. Z kolei kursy papieréw wartosciowych
o mniejszej ptynnosci wyznaczane sa dwa razy w ciagu dnia sesyjnego (podwdj-
ny fixing), na podstawie wszystkich ztozonych zlecen.

W nowym systemie rozszerzone zostaly ,wideltki” dopuszczalnej zmiany
ceny. Dla papieréw w notowaniach ciaglych widetki wynosza +15% (kursem
odniesienia jest kurs zamkniecia z poprzedniej sesji), dla papierow w systemie
notowan z dwoma fixingami wahania kurséw wynosza £10% (kursem odniesie-
nia jest ostatni kurs jednolity). Dla kontraktéw terminowych kursem odniesienia
jest dzienny kurs rozliczeniowy. W sytuacjach nierownowagi rynku istnieje
mozliwo$¢ rozszerzenia widetek, jednak dla notowan ciaglych nie wigcej niz do
26,5% w przypadku akcji i 10 punktéw procentowych w przypadku obligacji,
zas$ dla akcji z dwoma fixingami maksymalne rozszerzenie widetek w czasie se-
sji nie moze przekroczy¢ 33,1%. Prawa poboru oraz warranty nie podlegaja
ograniczeniu dziennych wahan kursow.

Przed otwarciem sesji warszawska gielda publikuje tzw. teoretyczne kursy
otwarcia, kalkulowane identycznie jak na fixingu, na podstawie zlozonych zle-
cefi. Po tym kursie nie sa jednak zawierane transakcje, pomaga on jedynie inwe-
storom zorientowac si¢ w sytuacji na gietdzie.

W notowaniach ciaglych, w nowym systemie, gielda zrezygnowala z tzw.
blokéw. Jednostka transakcyjng we wszystkich systemach notowan jest jedna
akcja badz obligacja.
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m réznia si¢ transakeje terminowe od transakeji kasowych?

urs akeji, obligacji i od jakich czynnikéw zaleig? 51
sob ustalama cen rynkowych papierow wartoécmwych" ®
1] nowy system gleldowy WARSET.

11.7. Informacje o kursach papierow wartoSciowych

transakcje papierami wartosciowymi, sg podawane po kazdej sesji do

Notowania gieldowe, czyli kursy, wedhig ktorych zawierane sa '
publicznej wiadomosci w formie tzw. ceduly gieldowej. bt

Zawarto$¢ ceduly oraz forma jej prezentacji ustalona jest w regulaminie
gieldy. Kursy podawane sg oddzielnie dla akcji, obligacji oraz instrumentéw po-
chodnych. Jesli na gieldzie obowiazuje system jednolitego kursu dnia, w cedule
bedzie podany kurs poprzedni i biezacy (obecnie na warszawskiej gietdzie dla
notowan jednolitych, dwukrotnych podawane sa trzy kursy: fixing 1, fixing 2
oraz kurs poprzedni). Natomiast w przypadku notowan ciaglych uwzglednia sig
kurs otwarcia, minimalny, maksymalny oraz kurs zamknigcia. Oprocz danych
o biezacych kursach, ceduta gietdowa zawiera takze szereg cennych informacji
orynku papieréw warto$ciowych. W czesci dotyczacej rynku akcji inwestor
znajduje informacje o:

— procentowej zmianie kursu do poprzedniego,

— warto$ci obrotéw kazdym walorem,

— liczbie zlecen,

— kursie maksymalnym i minimalnym w danym okresie,

— liczbie wyemitowanych akcji,

— wartosci rynkowej 1 wartosci ksiggowej danej spotki,

— wskaznikach analitycznych,

— indeksach gietdowych.

Ceduta dotyczaca rynku obligacji ma zblizong formulg do stosowanej przy ak-
cjach. Zasadnicza réznica polega na tym, ze kursy obligacji podawane sa w pro-
centach — jest to relacja aktualnej ceny rynkowej do ceny nominalnej obligacji.

Do oceny lokat kapitalowych w konkretnych papierach wartoscio-
wych, jak réwniez do oceny ogolnej sytuacji na gietdzie, stuza wskaz-
niki, ktére mozemy podzieli¢ na:

— wskazniki analityczne,

— wskazniki syntetyczne.

@ —a)
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Wisréd wskaznikéw analitycznych, w przypadku akcji, podstawowe zna-
czenie maja nastepujace: C/Z (cena/zysk), C/WK (cena/warto$¢ ksiggowa), Z/A
(zysk/akcja) oraz stopa dywidendy.

wartos¢ rynkowa spotki

C/lZ= s
zysk netto (za ostatnie 4 kwartaty)

wartos$¢ rynkowa spotki

C/WK = S
wartosc¢ ksiggowa
Im nizsza jest warto$¢ tych wskaznikéw, tym korzystniej dla spotki. Trzeba
podkresli¢, ze wskaznik C/Z nie jednak w peini doskonaty, gdyz w przypadku
firm duzo inwestujacych w nowe technologie wskaznik ten jest wyzszy niz
w firmach nie inwestujacych w ogdle, co nie oznacza, ze firmy te sa atrakcyjne
do inwestowania.

zysk netto
liczba akeji zwyktych

Wskaznik ten przedstawia zysk netto przypadajacy na jedna akcje, a wigc
powinien by¢ jak najwyzszy.
Inwestorzy kierujacy si¢ dochodami wynikajacymi z dywidendy wykorzy-
stuja wskaznik zwany stopa dywidendy, ktdrg oblicza si¢ wedlug wzoru:
dywidenda na 1 akcje

siope dywidondy:= cena rynkowa akcji i

Dla inwestora wazne jest, aby wskaznik ten byl jak najwigkszy, ale duze
dywidendy, to rowniez mniejszy zysk zatrzymany w spolce na jej dalszy rozwoj,
a w konsekwencji — nizszy dochéd z akeji w przysztoscei.

Istnieja takze wskazniki analityczne, stuzace do oceny lokat kapitalowych
w papierach procentowych, a wigc w obligacjach. Naleza do nich:

— nominalna stopa procentowa (jest ona podana na obligacji i wedlug niej
emitent placi odsetki wlascicielowi obligacji),

— biezaca stopa procentowa (jest stosunkiem wielkosci odsetek rocznych —
liczonych wedtug stopy nominalnej — do rynkowej ceny obligacji),

— efektywna stopa procentowa (to stopa biezaca, skorygowana o roznicg
migdzy nominalng a rynkowa ceng obligacji).

Oméwione wyzej ceduly gieldowe przedstawiaja dane dotyczace konkretne-
go papieru wartosciowego w danym dniu sesji gieldowej, natomiast informacji
o tendencjach dlugoterminowych wystepujacych na gietdach dostarczaja spe-
cjalnie skonstruowane w tym celu wskazniki syntetyczne, zwane indeksami
gieldowymi.
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Indeks gieldowy jest miernikiem zmian cen papieréw wartoscio-
wych — obejmuje wszystkie papiery wartosciowe danego typu lub ich
wybrana grupe (,,koszyk™ okreslonych rodzajéw akcji), budowany jest
na podstawie r6znych technik statystycznych.
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Réznice pomigdzy indeksami dotycza skladu ich portfeli, kazdy z gietdo-
wych indekséw dotyczy pewnego, precyzyjnie opisanego segmentu gietldowego.

Do najwazniejszych $wiatowych indekséw gieldowych naleza:

W Stanach Zjednoczonych:

— Dow Jones Industrial Average (DJIA) — wiodacy w USA i najpopularniej-
szy na $wiecie. Opracowal go finansista o nazwisku Charls Dow, zalozyciel
Dow Jones Company i pierwszy wydawca ,,The Wall Street Journal” (1884 r.).
DJIA charakteryzuje jedna z najwigkszych gietd — New York Stock Exchange.
Podstawa obliczenia tego indeksu sa akcje 30 korporacji przemystowych, tzw.
blue chipséw (,,niebieskie widrki”). Oprocz indeksu DJIA sa jeszcze trzy inne
wersje Dow Jones'a:

a) Dow Jones Transportation Average (DJTA) — reprezentuje akcje 20 firm
transportowych,

b) Dow Jones Utilities Average (DJUA) — reprezentuje akcje 15 firm uzy-
tecznosci publicznej,

c) Dow Jones Composite Average (DJCA), reprezentuje akcje 65 firm
uwzglednianych przy obliczaniu DJIA, DJTA oraz DIUA;

— Standard and Poor's 500 Composite Index, obliczany z wartosci rynkowej
500 spotek: przemystowych (400), uzytecznosci publicznej (40), transportowych
(20) oraz instytucji finansowych (40);

— NASDAQ Composite Index — srednia wazona 5000 akcji sp6tek repre-
zentujgcych rézne sektory gospodarki, wtym 100 najwigkszych spétek z sektora
zaawansowanych etchnologii (NASDAQ 100).

W Londynie — FTSE — 100.

We Frankfurcie nad Menem — DAX.

W Amsterdamie — EOE.

W Paryzu — CAC — 40.

W Zurychu — Credit Suisse.

W Tokio — Nikkei — 225.

W Hongkongu — Hang Seng.

Warszawska gielda papieréw wartosciowych wylicza i publikuje sze$é in-
deksow gitéwnych:

— indeks rynku podstawowego — WIG, uwzglednia zmiany cen akcji
wszystkich spétek notowanych na tym rynku, wedlug zr6znicowanego procen-
towego udziatu ich wartoéci rynkowej,
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— indeks rynku réwnoleglego — WIRR, uwzglednia ceny spdlek notowa-
nych na rynku réwnolegtym,

— indeks WIG 20, opiera si¢ na akcjach 20 wiodacych (najwigkszych, naj-
bardziej ptynnych) spélek notowanych na rynku podstawowym, o najwigkszej
kapitalizacji i najwyzszych obrotach gietdowych,

— indeks MIDWIG — wskaznik dla spolek sredniej wielkosci. W jego port-
felu znajduja sie akcje 40 spotek notowanych na gieldzie,

— indeks TECHWIG - opisuje stan koniunktury w branzy spétek zalicza-
nych do segmentu innowacyjnych technologii,

— indeks NIF — jest suma kurséw akcji 14 Narodowych Funduszy Inwesty-
cyjnych.

Na warszawskiej gieldzie funkcjonuje — oprécz wymienionych — jeszcze kil-
ka indeksow, a wsrod nich tzw. indeksy sektorowe (branzowe), odzwierciedlaja-
ce koniunktur¢ w poszczegélnych sektorach gospodarki (banki, budownictwo,
przemyst spozywczy, telekomunikacja i informatyka).

Warto podkresli¢, ze dla gietd srodkowoeuropejskich istnieje wspolny in-
deks gieldowy — CESI. Liczony on jest na podstawie kurséw 51 spélek, noto-
wanych na pigciu gieldach: bratystawskiej, budapesztenskiej, lublanskiej, pra-
skiej i1 warszawskiej. Do indeksu sa zakwalifikowane spotki o najwigkszej
kapitalizacji i odpowiedniej ptynnosci.

11.8. Strategia inwestowania na gieldzie papieréow
wartosciowych

Najistotniejszym problemem do rozwigzania we wszystkich decyzjach inwe-
stycyjnych na rynku papier6w wartosciowych jest ryzyko straty. Jest ono niero-
zerwalnie zwiazane z faktem posiadania akcji. Dlatego warto jest poznaé gene-
ralne zasady, ktérymi powinien kierowa¢ si¢ inwestor przy tworzeniu strategii
inwestycyjnej.

Poprawno$¢ decyzji podejmowanych przez inwestoréw uzalezniona
jest od posiadanych informacji i od wiasciwej ich interpretacji. W tym
celu stuzg inwestorom pewne metody analizy, przede wszystkim:

— analiza fundamentalna,

— analiza techniczna,

— analiza portfelowa.

@ —alp

Analiza fundamentalna opiera si¢ na ocenie konkretnej firmy i jej wyni-
kéw finansowych w kontekscie sytuacji politycznej i gospodarczej kraju oraz
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koniunktury miedzynarodowej. Celem jej jest wyszukanie spotki, ktéra ma do-
bre podstawy (fundamenty — stad nazwa tej metody) pomyslnego i trwalego
rozwoju; rozw¢j spotki powoduje bowiem, ze wartos¢ jej wzrasta, a wraz z nig
roénie cena akceji.

Analiza fundamentalna sklada si¢ z nastgpujacych etapow:

— analizy sektorowej (celem jej jest oszacowanie oplacalnosci inwestowa-
nia oraz wielkosci ryzyka towarzyszacego inwestowaniu w dang branze gospo-
darki),

— analizy sytuacyjnej (istota jej jest okreslenie przedmiotu i zakresu dzia-
lalnosci firmy, ustalenie jej polityki rozwojowej i rozpoznanie motywow, kto-
rymi kieruje si¢ zarzad firmy),

— analizy finansowej (dotyczy ona ustalenia kondycji finansowej, oczeki-
wanych zyskéw, dywidend, sprawnosci zarzadzania firma. Zrédlem informacji
potrzebnych do tej analizy sa: prospekty emisyjne, sprawozdania finansowe fir-
my (bilans, rachunek strat i zyskéw, rachunek przeptywéw finansowych) i inne
materialy dotyczace jej dzialania,

— analizy wskaZznikowej (opiera si¢ ona na wskaznikach gieldowych po-
szczegblnych spétek, zawartych w cedutach gieldowych, ktére zostaly omdéwio-
ne w poprzednim punkcie tego rozdziatu).

Dla ,,fundamentalistow” duze znaczenie maja takze informacje makroeko-
nomiczne, zwigzane ze stanem gospodarki, ksztaltowanie sig stopy inflacji, sto-
py procentowej, prognozy rozwoju ekonomicznego etc.

Z istoty analizy fundamentalnej wynika, ze oparta na niej strategia inwesto-
wania jest strategig dlugookresowa.

Kolejna metoda to analiza techniczna. Opiera si¢ ona na zalozeniu, ze ry-
nek kapitalowy podlega tym samym prawom co natura: porusza si¢ w trendach,
cyklach, a w dlugim okresie ro$nie. Polega na studiowaniu aktualnych i prze-
sztych kurséow akcji i innych wielkosci, np. wartosci obrotéw, a nastgpnie na
wyodrebnianiu powtarzajacych si¢ sekwencji. Wykresy sa podstawowym narzg-
dziem pracy ,,technikdw”. Mozna stwierdzi¢, ze w analizie technicznej kluczem
do zrozumienia przysziosci jest badanie przeszlosci. W zaleznosci od panujacej
na gieldzie koniunktury, dzigki analizie technicznej mozna wyodrebni¢ trzy pod-
stawowe trendy w ksztaltowaniu si¢ kursow akcji:

— trend zwyzkujacy,

— trend znizkujacy,

— trend horyzontalny.

Zmiana trendu daje sygnal do zakupu lub sprzedazy akcji. Na przyklad od-
wrécenie trendu znizkowego daje sygnat do zakupu akeji, odwrécenie za$ trendu
zwyzkowego — do ich sprzedazy.
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Podstawe teoretyczng do analizy technicznej stanowi m.in. teoria fal Ellio-
ta. Ralph Elliot zauwazyl, ze kursy gieldowe wzrastaja i spadaja wedlug powta-
rzajacego si¢ wzoru fal. Na fale te skladajg si¢ mniejsze fale, na nie z kolei —
jeszcze mniejsze. Ruch zwyzkowy cen gieldowych sklada si¢ z pigciu podsta-
wowych fal, natomiast ruch znizkowy — z trzech. Kazda pigciofalowa sekwencja
zwyzkujaca jest hossa, a kazda trzyfalowa sekwencja znizkujaca jest bessa (zob.
rys. 11.1). Mozna powiedzie¢, ze sens teorii sprowadza si¢ do stwierdzenia, ze
po kazdym wzroscie musi nastapi¢ spadek.
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Rys. 11.1. Przyklad fal Elliota

Z istoty analizy technicznej wynika, ze jest to strategia krotkookresowa, przy
czym jej zwolennicy nie sa zainteresowani tym, czy spoika, ktérej akcje kupuja,
jest dobra, czy zla. Jest to strategia typowo spekulacyjna, zorientowana na czgste
zawieranie transakcji kupna i sprzedazy akcji.

Analiza portfelowa dokonywana jest po przeprowadzeniu analizy funda-
mentalnej i technicznej. Umozliwia ona dobranie do portfela inwestora takich
papieréw warto$ciowych, ktore w mozliwie najwigkszym stopniu minimalizo-
walyby ryzyko strat. Zgodnie z zasada ,,nigdy nie wkiadaj wszystkich jajek do
Jjednego koszyka”, inwestor nie kupuje tylko jednego waloru, ale stara si¢ zain-
westowaé w papiery o réznym stopniu ryzyka.

Proces tworzenia optymalnego portfela lokat — tzw. portfolio — obejmuje
kilka faz, wéréd ktérych najwazniejsze to:

— okreslenie celéw inwestora, dla ktorego tworzy on portfel lokat (czy
ochrona posiadanego kapitatu przed inflacja, czy tez dazenie do maksymalizacji
dochodu z ulokowanych pieniedzy),
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— okreslenie proporcji udziatu w portfelu poszczegélnych rodzajow papie-
row wartosciowych (jesli celem inwestora jest przede wszystkim maksymaliza-
cja dochodu — przy wysokim ryzyku — w jego portfelu dominowaé beda akcje,
jesli za$ inwestorowi zalezy przede wszystkim na bezpieczefistwie lokaty — za-
warto$¢ jego portfela stanowié beda gléwnie obligacje, zwlaszcza emitowane
przez panstwo),

— tworzenie struktury portfela (polega na wyborze konkretnych walorow na
rynku papieréw wartoSciowych. Jest to najwazniejsza faza tworzenia strategii
inwestycyjnej. Przedmiotem lokaty — jak wiemy — moga by¢ r6zne instrumenty
finansowe, a wigc obligacje, akcje, jednostki uczestnictwa w funduszach inwe-
stycyjnych, opcje czy kontrakty terminowe. Z wymienionych mozliwosci (nie-
koniecznie wszystkich) inwestor powinien zbudowaé portfel lokat o preferowa-
nej przez niego relacji zysk—ryzyko).

Wedtug specjalistow, tylko 10% realnego dochodu inwestora jest rezultatem
kupna konkretnego waloru i momentu jego kupna, pozostate 90% to efekt od-
powiedniej struktury portfela.

Zroéznicowanie lokat (dywersyfikacja portfela) miedzy réznymi pa-
pierami warto$ciowymi zapewnia inwestorom wyzsze zyski i to, ze
ewentualne straty zjednych lokat rekompensowane sg wyzszymi zy-
skami z innych.

@ —ul)

Nalezy podkresli¢, ze korzy$ci z inwestycji portfelowych szczegolnie sa wi-
doczne w d%quzym horyzoncie czasowym.




