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WSTEP

Transformacja szeroko rozumianego rynku finansowego nigdy nie byta tak
dynamiczna jak w dzisiejszych czasach, czyli w erze zaawansowanej unifika-
cji, globalizacji 1 praktycznie nieograniczonych mozliwosci transferéw kapita-
tu. Jej skutkiem ubocznym jest pojawianie si¢ wielu zaburzen w postaci kry-
zysow, zarowno tych klasycznych, jak ten zainicjowany zalamaniem na rynku
kredytow hipotecznych typu subprime w polowie 2008 r. w Stanach Zjedno-
czonych, czy zupelnie nowych, okreslanych terminem flash crash, kiedy to
dochodzi do niekontrolowanego gwaltownego 1 krétkoterminowego spadku
indeksow, kurséw walut czy cen towaréw. Skutkiem gléwnym jest natomiast
stworzenie zupelnie nowego tworu, jakim jest zintegrowany, ogélnoswiato-
wy rynek finansowy. W dzisiejszych czasach tzw. rynki lokalne wydaja si¢
by¢ iluzja lat minionych, kiedy to tego typu rynki mialy rzeczywiscie okreslo-
na specyfike 1 autonomie. Dzisiaj mamy do czynienia ze skomplikowana
siecig $cisle powiazanych ze soba rynkéw krajowych, lokalnych i miedzyna-
rodowych tworzacych wysoce zréznicowany strukturalnie i relacyjnie global-
ny twor, jakim jest Swiatowy rynek finansowy.

Jeden z najwybitniejszych ekonomistow wszech czaséw John M. Keynes
twierdzil, Ze prawdziwym problemem nie jest wpadanie na nowe pomysty,
lecz porzucanie starych, do ktorych przywyklismy, a nie chcemy ich porzu-
ci¢, bo brak nam dos$wiadczenia i wiedzy, a przede wszystkim boimy si¢ tak
postapi¢. Zachodzi w zwiazku z tym uzasadniona potrzeba przelamania ta-
kiej postawy 1 szerszej aktualizacji starych poje¢ czy modeli oraz podjgcia
proby dookreslenia nowych zjawisk. Wszystko to ma na celu mozliwie naj-
lepsze scalenie teorii z praktyka. Niniejsza monografia poswigcona jest wla-
$nie takiemu spojrzeniu na rynek finansowy, ze szczegdlnym uwzglednie-
niem zmian zachodzacych w obszarze polskiego rynku finansowego.

Oddana w Panstwa rece ksigzka sklada si¢ z szesciu rozdzialéw poprze-
dzonych zawsze krotkim wstepem i zakonczonych wnioskami. W rozdziale
pierwszym, w istocie stanowiacym wprowadzenie do tematu gléwnego,



6

omowiono specyfike rynku finansowego. Zamierzeniem autora bylo dopre-
cyzowanie i zaktualizowanie definicji z uwagi na to, ze literatura przedmiotu
w tym zakresie czgsto nie jest jednoznaczna. Waznym uzupelnieniem jest
proba scharakteryzowania i sklasyfikowania kluczowych poje¢ oraz czynnika
czasu w przestrzeni rynku finansowego w ujeciu praktycznym. W podobnej
konwencji, czyli ze szczegdlnym uwzglednieniem aspektu praktycznego,
omowiona zostala istota oraz cele inwestowania. Co warto podkresli¢, w tym
rozdziale zawarta zostala rowniez analiza gradacji celow inwestycyjnych
z uwzglednieniem bezpieczenstwa jako celu autonomicznego, nie za$ po-
bocznego.

Ujecie podmiotowe rynku finansowego ze szczegélnym uwzglednieniem
obszaru polskiego rynku kapitalowego stanowi temat przewodni rozdziatu
drugiego. Tutaj omodwiono gléwne instytucje oraz scharakteryzowano
przedmiot ich dzialalnosci w kontekscie globalizacji 1 unifikacji $wiatowego
rynku finansowego.

Najwigkszy 1 najbardziej plynny obszar rynku finansowego, jakim jest
rynek walutowy, przedstawiony zostal w rozdziale trzecim. Z uwagi na jego
rosnace znaczenie 1 popularno$¢ w ujeciu inwestycyjnym nie pominigto ta-
kich zagadnien, jak mechanizmy funkcjonowania czy tez rodzaje ryzyk przy-
pisane do tego rynku. W tej czedci monografii doprecyzowano takze znacze-
nie ryzyka kursu walutowego jako wyznacznika bezpieczenstwa w wymianie
handlowej, co wydaje si¢ szczegdlnie istotne z uwagi na aspekt praktyczny,
podobnie jak préba uszczegbéltowienia procesu zarzadzania ryzykiem kursu
walutowego w przedsigbiorstwach. Wtasciwe zdefiniowanie tego procesu
czesto stwarza problemy zaréwno organom nadzoru, jak i sadom powszech-
nym.

Aspekt przedmiotowy rynku finansowego, czyli charakterystyka jego
instrumentow, omoéwiony zostal w kolejnym, czwartym rozdziale ksiazki. To
tutaj dokonano doprecyzowania zagadnienia efektywnosci derywatow jako
instrumentéw majacych na celu m.in. zarzadzanie ryzykiem w kontekscie
ograniczenia jego negatywnej strony. Tutaj réwniez doprecyzowano role
1 znaczenie instrumentéw pochodnych dla polskiego rynku kapitalowego,
bazujac na cyklicznych badaniach z udzialem Narodowego Banku Polskiego.
Rozdzial piaty to préoba konfrontacji (i aktualizacji znaczenia) niektorych
teorii 1 pojec z praktyka. Szczegolna uwaga w tym zakresie po§wigcona zosta-
ta dzwigni finansowej, transformacji znaczenia zrédel informacji w procesie
zarzadzania inwestycja, tzw. wiarygodnej informacji oraz skali efektywnosci
rynku kapitalowego.



Publikacj¢ zamyka rozdzial szosty, ktéry odnosi si¢ bezposrednio do
kluczowego, a jednoczesnie ciagle bardziej teoretycznego niz praktycznego
obszaru, jakim jest proces analizowania rynku finansowego 1 zmian na nim
zachodzacych. Z uwagi na wieloaspektowos¢ tego zagadnienia skupiono sig
jedynie na najwazniejszych szkolach: analizie technicznej oraz analizie fun-
damentalnej. Duzym walorem poznawczym w aspekcie praktycznym jest
tutaj zasygnalizowanie roli 1 znaczenia ekonomii behawioralnej, ktéra sku-
tecznie zakwestionowala niemal wszystkie dotychczasowe fundamentalne
zalozenia, dajac tym samym poczatek nowym trendom.

Ksiazka jest przeznaczona zaréwno dla praktykow, zwlaszcza tych zain-
teresowanych rynkiem walutowym, jak i dla studentéw studiow licencjackich,
magisterskich oraz doktoranckich, ktérzy chcieliby poszerzyé swoja wiedze
z zakresu rynku finansowego.

Mam nadzieje, ze niniejsza propozycja spelni oczekiwania Czytelnikow,
dowodzac, ze transformacja rynku finansowego, jakiej jesteémy obecnie
swiadkami, i procesy jej towarzyszace, wymagaja od nas nie tylko wiedzy
teoretycznej, ktéra coraz szybciej si¢ dezaktualizuje, ale réwniez Swiezego
1 praktycznego spojrzenia.

Jarostaw Klepacki






1. RYNEK FINANSOWY - WPROWADZENIE

Istota rynku finansowego jest réznie okreslana w literaturze przedmiotu.
Bezsprzecznie jednak zawsze za jego glowna sile napedowa uwazany jest
kapital (im jest go wigcej, tym lepiej) przeplywajacy z rak inwestora w kie-
runku miejsca (waloru), gdzie moze by¢ zyskownie ulokowany. Dobrze roz-
winiety i prawidlowo funkcjonujacy rynek finansowy to taki, w ktérym klu-
czowe znaczenie maja dwie naturalne sily: popyt i podaz. Naturalne, czyli
pozbawione — lub prawie pozbawione — sztucznych, zewngtrznych inter-
wencji. W ujeciu praktycznym nie moze by¢é mowy o catkowitym wyklucze-
niu tzw. zewnetrznych prob wplywania na rynek finansowy, a najlepszym
tego przykladem sa interwencje bankéw centralnych. W takich, jak si¢ oka-
zuje nie do konca doskonalych, warunkach kreowane jest otoczenie ze-
wnetrzne, czyli szeroko rozumiana efektywnosé gospodarki wolnorynkowe;.

Wihasciwe dookreslenie istoty i charakteru rynku finansowego ma zasad-
nicze znaczenie ze wzgledu na spotykane nierzadko w literaturze przedmiotu
pomylki przy definiowaniu systemu finansowego i rynku kapitalowego. Cze-
sto te nazwy, blednie, stosowane sa zamiennie.

Szukajac najlepszych, czyli optymalnie odwzorowujacych rzeczywistosc,
definicji rynku finansowego, warto w tym miejscu przytoczy¢ t¢ sygnowana
przez Narodowy Bank Polski (NBP). Wedtug NBP ,[...] rynek finansowy to
miejsce, w ktorym sa zawierane transakcje kupna i sprzedazy réznych form ka-
pitalu pieni¢znego, na rézne terminy i w oparciu o rézne instrumenty finanso-
we. Uczestnikami rynku finansowego sa z jednej strony podmioty potrzebujace
kapitatu, kreujace popyt, natomiast z drugiej strony — podmioty dysponujace
nadwyzkami finansowymi, tworzace podaz kapitatu. Dzi¢ki temu, zwigksza si¢
efektywnos$¢ wykorzystania zasobéw w gospodarce. Inwestorzy maja mozliwosé
osiagania pozytkéw z posiadanych oszczednosci 1 ograniczania ryzyka poprzez
dywersyfikacje portfela aktywdw. Na wspotczesnym rynku finansowym istnieje
wiele instrumentéw finansowych, co m.in. pozwala przedsi¢hiorcom na zbudo-
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wanie optymalnej struktury finansowania, a inwestorom lokowac¢ wolne srodki

1

przy dowolnym poziomie ryzyka™.

Nie ulega watpliwosci, ze rynek finansowy, podobnie zreszta jak i cala
gospodarka, ulega ciaglym zmianom kreowanym zaréwno przez wydarzenia
o charakterze cyklicznym, jak tez i te nieoczekiwane, jednorodne (kryzysy).
W tym kontekscie na szczegolna uwage zastuguje charakterystyka rynku fi-
nansowego autorstwa prof. Krzysztofa Jajugi. Wedlug tej definicji rynek
finansowy jest jedna z najwazniejszych instytucji wspolczesnej gospodarki
rynkowej. Dokonuje si¢ na nim transakcji kupna i sprzedazy instrumentéw
finansowych. Lata 90. ubieglego stulecia i pierwsza dekada XXI w. przynio-
sty rewolucyjne zmiany w tym obszarze. Najwazniejsze z nich (i takie, ktére
w istotnym stopniu uksztaltowaly sytuacje na dzisiejszych rynkach finanso-
wych) to”

- globalizacja;

— postep technologiczny (w zakresie informatyki i telekomunikacii);

- wzrost réznorodnosci instrumentéw finansowych, zwlaszcza instrumen-
tow pochodnych oraz strukturyzowanych;

- wzrost roli mediéw w oddzialywaniu na zachowania uczestnikéw rynku;

- wzrost wielkosci aktywow finansowych w poréwnaniu z aktywami rze-
czowymi;

— wzrost roli decyzji finansowych w poréwnaniu z decyzjami produkcyj-
nymi w ksztaltowaniu wartosci podmiotéw gospodarczych;

- wzrost zamoznosci spoleczenstw powodujacy presje na inwestycje finansowe.

Pojecie rynek finansowy mozna zatem zdefiniowac jako wieloplaszczyzno-
we, dynamiczne miejsce — rynek pienigzny, rynek kapitatowy, rynek terminowy,
rynek walutowy i rynek depogytowo-kredytowy — gdzie dokonuje si¢ transakeji
srodkami pienieznymi. Specyfika i struktura handlu na nim jest zdominowa-
na przez systemy elektroniczne zarzadzane 1 kierowane przez ludzi. Handel
ten ma unormowane zasady, znane wszystkim jego uczestnikom. Przedmio-
tem rynku finansowego jest handel zréznicowanymi walorami finansowymi,
ktére wystepuja w postaci zmaterializowanej lub zdematerializowane;.

! https:/ /www.nbportal.pl/slownik/pozycje-slownika/ rynek-finansowy, dostep: 30.09.2017.

2 K. Jajuga, Wyklad przedstawiony przez Profesora Krgysztofa Jajuge podezas nroczystosci nadania
tytutn doktora honoris causa Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie. Urocgystosé odbyta sig w dnin 28
czerwea 2012 1., [online] https://www.ue.wroc.pl/p/wyklad_prof_jajuga.doc, dostep:
10.10.2017; Por. K. Jajuga, T. Jajuga, Instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, rygyko finansowe,
ingynieria finansowa, Warszawa 2007.
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Wspolczesny rynek finansowy odznacza si¢ zlozona struktura wzajem-
nych powiazan w aspekcie zaréwno podmiotowym, jak i przedmiotowym.
Obecnie nie ma mozliwosci, aby silniejsze (gwaltowne) zmiany na jednym
z rynkéw nie wplynely na inne rynki (efekt globalizacji). Sie¢ wzajemnych
powiazan jest na tyle silna, a transfer informacji na tyle szybki, ze zmiany te
zachodza blyskawicznie.

W ramach struktury podmiotowej rynku finansowego, czyli biorac pod
uwagge specyfike jego uczestnikdéw, wyrdzni¢ mozna kilka najbardziej charak-
terystycznych grup’:

—  Skarb Panistwa,

- terenowe organy wiladzy,

- instytucje ubezpieczeniowe,
— fundusze emerytalne,

- fundusze inwestycyjne,

-  przedsi¢cbiorstwa,

— ludnos¢ — osoby fizyczne,

- podmioty zagraniczne.

W ramach jego struktury przedmiotowej, czyli biorac pod uwage przed-

miot handlu, wyrézni¢ mozna*:

—  papiery warto$ciowe,

— jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych otwartych,
- instrumenty rynku pieni¢znego,

- instrumenty pochodne,

- kontrakty na réznice.

Przedmioty handlu na rynku finansowym nie stanowia, i zapewne nigdy
nie beda stanowié, zbioru zamknigtego. Przez caly czas tworzone sa nowe,
coraz bardziej skomplikowane, potencjalnie lepiej skorelowane ze zmiennym
otoczeniem zewnetrznym, szczegélnie w obszarze instrumentéw pochod-
nych. Ten najbardziej dynamicznie rozwijajacy si¢ segment instrumentéw
jest swoistym papierkiem lakmusowym ewolucji rynku finansowego’.

W przypadku rynku finansowego, zaréwno w odniesieniu do struktury
podmiotowej, jak 1 przedmiotowej, mozna méwi¢ o wysokim stopniu zrdz-

3 A. Pazdzior (red.), Finanse. Funkgonowanie, instytugie i instrumenty rynku finansowego, finanse
publiczne predsigbiorstw i gospodarstw domowych, Lublin 2014, s. 19.

4 https:/ /www.nbportal.pl/slownik/pozycje-slownika/rynek-finansowy, dostep: 02.04.2017.

5> Por. K. Jajuga, Instrumenty pochodne. Anatomia sukcesn. Instytugje i zasady funkgonowania
rynku Rapitatowego, Warszawa 2009.
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nicowania. Co do zasady przyjac¢ nalezy, ze im wyzszy stopien tego zrdzni-

cowania, tym bardziej rozwinigty jest rynek finansowy.

Glowne obszary (plaszczyzny) rynku finansowego tworza powiazane ze
soba:

1. Rynek walutowy (ang. Foreign Exchange), czyli Forex (FX) — jest to ry-
nek, na ktérym handluje si¢ walutami. To tutaj, w wyniku $cierania si¢
(naturalnych lub sztucznych) sil popytu i podazy, tworzy si¢ kurs walu-
towy (kurs wymiany), ktéry odzwierciedla stosunek cen migdzy waluta-
mi. Handel moze odbywac¢ si¢ zaréwno na rynku kasowym (wymiana jest
dokonywana natychmiast), jak i rynku terminowym (wymiana zostanie
dokonana w pdzniejszym, Scisle okreslonym terminie). Statystycznie
rzecz biorac, wielko$¢ tego rynku w ogromnej mierze zbudowana zostala
na podstawie handlu nierzeczywistego, czyli opierajacego si¢ na derywa-
tach (instrumentach pochodnych). Jest to rynek, na ktérym permanent-
nie stosowanym narzedziem jest dzwignia finansowa.

Co wazne, i co go wyrdznia, to fakt, ze jest to rynek OTC (ang. over-the-
counter). Rynek OTC jest jedynym tak duzym nieregulowanym (brak jed-
nego gléwnego osrodka kontroli) i zdecentralizowanym rynkiem®.

2. Rynek kapitatowy (ang. capital markef) — jest to segment rynku finanso-
wego, na ktorym dokonywane sa emisje srednio- 1 dlugoterminowych in-
strumentéw finansowych, takich jak akcje i1 obligacje, przeznaczone na
finansowanie inwestycji. Zwyczajowo (ale tez w przepisach prawnych
wielu krajéw) cezura pomiedzy rynkiem pienigznym a kapitalowym jest
termin zapadalno$ci instrumentu finansowego wynoszacy jeden rok’.
Z uwagi na, wskazywany w literaturze przedmiotu typowy dla tego ryn-
ku, termin zapadalno$ci mozna powiedziec, ze jest to rynek Srednio-
1 dlugoterminowych kapitatéw. W praktyce jednak ta granica czesto si¢
zaclera.

Podstawowe funkcje rynku kapitalowego to®:

1) pozyskiwanie kapitatu przez emitentow;

2) uzyskiwanie dochodéw przez inwestorow, ktorzy udostepniajg kapital
emitentom (np. dywidendy);

3) efektywna alokacja srodkéw w gospodarce;

¢ https:/ /www.nbpottal.pl/slownik/pozycje-slownika/rynek-walutowy, dostep: 03.04.2017.

7 Por. W. Smid, Boss leksykon, Krakow 2012, s. 472; A. Dmowski, D. Prokopowicz,
Rynki finansowe, Warszawa 2010, s. 97.

8 F. K. Reilly, K. C. Brown, Analiza inwestygi i zarzadzanie portfelem, t. 1, Warszawa 2001,
s. 162.
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)

wladciwa wycena instrumentow finansowych (papieréw wartos$ciowych)
1 towarzyszacego im ryzyka.
Podstawowy podzial rynku kapitalowego ze wzgledu na rodzaj emisji:

Rynek pierwotny — czyli miejsce, gdzie w ramach zawieranych transak-
cji (nowych emisji), inwestor nabywa walory bezposrednio od emitenta,
w drodze emisji publicznej lub prywatnej. Emitentami sa zaréwno rzady
panstw oraz wladze lokalne, jak i przedsigbiorstwa.

Rynek wtérny — czyli taki, na ktérym handel odbywa si¢ pomigdzy in-
westorami, emitent nie bierze w nim udziatu. Z punktu widzenia struktu-
ry rynku kapitalowego jest to kluczowe miejsce — tutaj dokonywana jest
najwigksza liczba transakcji, tutaj dyskontowane sa wszelkiego rodzaju
informacje majace wplyw na biezaca i przyszla wycene walorow. Rynek
wtorny dzieli si¢ na: rynek regulowany, nadzorowany przez Komisje
Nadzoru Finansowego (KNF), i rynek nieregulowany, ktéry nie podlega
nadzorowi (zob. schemat 1).

Schemat 1. Struktura rynku kapitatowego

Rynek

kapitatowy

.Rynek Rynek wtorny
pierwotny
|
1
Rynek Rynek
regulowany nieregulowany

Alternatywne
systemy Inne
obrotu

Rynek Rynek
gietdowy pozagietdowy

Zrddfo: opracowanie wlasne.
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3. Rynek pienigzny — jest to segment rynku finansowego, na ktérym do-
konywane sa transakcje i gdzie kupujacy i sprzedajacy realizuja interesy
rozliczane w formie gotéwkowej lub bezgotéwkowej o okresie zapadal-
nosci do jednego roku (kredyty miedzybankowe, papiery dtuzne o termi-
nie zapadalnosci do jednego roku, takie jak bony skarbowe). Jest skon-
centrowany gléwnie wokot bankéw i sektora bankowego. Zasadnicza ro-
la tego rynku jest stabilizowanie systemu bankowego za pomocg ula-
twiet w zakresie zarzadzania pltynnoscia w ujgciu hurtowym.

Rynek pieni¢zny mozna podzieli¢ na’:
- rynek miedzybankowy depozytéw i lokat,
- rynek zbywalnych papieréw wartosciowych (papieréw dtuznych).

4. Rynek instrumentéw pochodnych' (derywatéw) czesto w literaturze
przedmiotu okreslany jako ,,rynek terminowy” lub (coraz rzadziej) ,,ry-
nek kontroli ryzyka” — jest to ta cze$¢ rynku finansowego, gdzie wyko-
rzystywane sg instrumenty pochodne, ktére daja prawo do kupna lub
sprzedazy instrumentu pierwotnego w przyszlosci, po z gory okreslonej
cenie lub/i daja prawo do okreslonego rozliczenia pieni¢znego. Stosuje
si¢ je w celu spekulacji badZ zabezpieczania przed stratami zwigzanymi
z niekorzystnymi zmianami na rynku cen akcji, walut i stop procento-
wych. Jest to bezsprzecznie bardzo wazny segment rynku finansowego,
ktéry w ciagu ostatnich lat rozwija si¢ najszybciej, odznaczajac si¢ jedno-
czed$nie najwyzszym wspolczynnikiem plynnosci. To takze jeden z naj-
ciekawszych rynkow pod wzgledem inwestycyjnym. Katalog oferowa-
nych na nim instrumentéw jest ciagle otwarty, przez caly czas bowiem
powstaja nowe derywaty, a poziom ich skomplikowania jest bardzo
zrbznicowany.

5. Rynek kredytowy — jest to rynek, ktérego zasadniczym instrumentem
finansowym jest kredyt bankowy. W strukturze rynku finansowego rynek
kredytowy ma na celu zapewnienie szerokiego dostepu do §rodkéw po-
trzebnych na cele obrotowe i inwestycyjne. Jest to klasyczne zrédlo fi-
nansowania zewnetrznego zaréwno dla podmiotéw gospodarczych
(firm), jak tez os6b fizycznych. Szczegdlne znaczenie w ramach tego
rynku pelni rynek kredytéw hipotecznych. Mozna przyjaé, ze swoistym

9 M. Lubinski, Miedzybankowy rynek pieniezny i garagente, ,,Gospodarka Narodowa” 2013,
nr 5-6, ss. 19-41.
10 Por. J. J. Murphy, Analiza technicina rynkdw finansowych, Warszawa 2017, ss. 2-8.
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jego kreatorem jest sektor bankowy, ktéry dostosowujac si¢ do tendencji
zmian stop procentowych i cech otoczenia zewngtrznego, zwigksza lub
zmniejsza akcje kredytowe.

1.1. Kluczowe pojecia w przestrzeni rynku finansowego

Tradycyjne (typowe dla lat 90. XX w.) pojmowanie rynku finansowego nie
odwzorowuje obecnej rzeczywistosci. Nie mozna bowiem nie doceniac
gwaltownego wzrostu 1 znaczenia rewolucji technologicznej oraz rosnacej
roli kapitatu intelektualnego. Innymi stowy: gdyby dzisiejszego inwestora
przenies¢ do lat 60. lub 70. ubiegtego wieku, to bez wigkszych probleméw
bylby w stanie pomnozy¢ swoéj kapital, sytuacja odwrotna bylaby raczej nie-
mozliwa — ze wzgledu chociazby na brak znajomosci elektronicznych syste-
méw transakeyjnych czy stopien skomplikowania niektorych instrumentéw
finansowych. Transformacja rynku finansowego ma zatem charakter progre-
sywnie dynamiczny. Sq jednak czynniki, ktére zaréwno wczoraj, jak 1 dzis,
maja charakter kluczowy, a bez ich zrozumienia efektywny proces inwesty-
cyjny jest niemozliwy. Te najwazniejsze to: ryzyko, kapital, stopa zwrotu,
dzwignia finansowa w ujeciu inwestycyjnym, ptynnos¢, czynnik ludzki, czas.
Ryzyko — stanowi ono dzisiaj nieodzowny element rynku finansowego.
Liniowa zalezno§¢ pomiedzy ryzykiem a zyskiem w dalszym ciagu ma klu-
czowe znaczenie dla wszystkich segmentow rynku finansowego. Definiowa-
nie ryzyk, jak rowniez ich interpretacja, stwarza potencjalnie spore mozliwo-
§ci, poniewaz zgodnie z obowiazujacymi normami ma charakter nieostry' .
W literaturze przedmiotu wymienia si¢ wiele rodzajow ryzyka finansowego
1 trudno jest dokona¢ jednoznacznego podzialu. Obok ryzyka finansowego,
jako kolejne kluczowe, wskaza¢ nalezy ryzyko rynkowe (systemowe). W uje-
ciu inwestycyjnym ryzyko to odgrywa fundamentalna rol¢ ze wzgledu na
ekstremalno$¢ otoczenia w zakresie wyceny waloréw. Ryzyko rynkowe jako
takie jest jednym z ,,najgrozniejszych”. Nie podlega ono bowiem procesom
prognozowania (w przeciwienstwie do ryzyk sktadowych ryzyka finansowe-
g0), przez co zarzadzanie nim generuje ponadprzecigtne trudnosci — szerzej
te zagadnienia omoéwione zostaly w artykule zamieszczonym w 2014 r.

1 Por. J. Klepacki, Ryzyko walutowe — wygnacnik begpiecgeristva w wymianie bandlowej, [w:]
K. Raczkowski (red. nauk.), Begpieczeristwo ekonomiczne obrotn gospodarczego, wyd. 1, Watrszawa
2014, s. 655.
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w czescl 3 czasopisma ,,Przedsiebiorczo$¢ 1 Zarzadzanie” pt. Teoria stabilnosci
finansowej. Test praktyki XXI wieku pod redakcjq prof. Jana. K. Solarza i dr
Elzbiety Klamut". Sa jednak subobszary rynku, gdzie ta podrecznikowa za-
sada moze by¢ zaburzana. Doskonalym przyktadem sa tzw. ultraszybkie
transakcije (ang. High Frequency Trading) — HFT".

Kapitat — w ujeciu materialnym, w dobie zawansowanej globalizacji, pod
pojeciem kapital rozumie¢ nalezy masy pieniadza, ktére nie znaja granic ani
nie maja przynaleznosci politycznej i swobodnie przemieszczajg si¢ w formie
zapisow elektronicznych w obszarze rynku finansowego. Szybkos$¢ 1 miejsce
koncentracji strumieni kapitalu uzaleznione sgq od szeregu zréznicowanych
czynnikow. Wsrdd tych najwazniejszych wskazaé nalezy: potencjalny (oczeki-
wany) zysk oraz bezpieczenstwo. Tzw. miejscem idealnym do alokacji kapitatu
jest obszar rynku finansowego odznaczajacy si¢ ponadprzecigtnym wskazni-
kiem oczekiwanego zysku oraz wysokim wskaznikiem bezpieczenstwa.

Stopa zwrotu — w rachunku efektywnosci inwestycji jest to wyrazona
w procentach relacja rocznej nadwyzki netto (po opodatkowaniu), uzyskiwa-
nej z okreslonego przedsigwzigcia, do wartosci poniesionego nominalnego
nakladu inwestycyjnego. Stopa zwrotu informuje o tym, jaka cze$¢ wylozo-
nego kapitalu zwrdci si¢ inwestorowi w ciagu roku w postaci dochodu. Jest
to jedna z najprostszych, statycznych metod poréwnywania optacalnosci roz-
nych przedsiewzie¢ inwestycyjnych lub réznych wariantéw tego samego
przedsiqwzic;cia”. Warto zwréci¢ uwage na fakt, ze w dobie szybko zmieniaja-
cego si¢ otoczenia zewnetrznego, po kryzysie finansowym rozpoczetym
w 2008 r. 1 wprowadzeniu ultraniskich stép procentowych, stopa zwrotu, iden-
tyfikowana jako zysk z inwestycji, ustapila miejsca bezpieczenstwu inwestycji.

Dzwignia finansowa w ujgciu inwestycyjnym — jest to mechanizm
pozwalajacy na zwigkszona ekspozycjena rynku przy wykorzysta-
niu relatywnie malego depozytu (kapitalu wlasnego). Oznacza to, ze kazdy

12 7. Klepacki, Determinanty ryzyka portfela kredytow bipotecznych w polskim sektorge bankowym,
,»Przedsicbiorczos¢ 1 Zarzadzanie” 2014, t. 15, z. 9, cz. 3, (red.) J. K. Solarz, E. Klamut,
ss. 141-153.

13 Zgodnie z terminologia gield amerykanskich High Freguency Trading (HFT) to $cisle
okreslony, wyksztatcony po 2008 ., sposéb handlowania danymi walorami (akcje, obligacje,
opcje, kontrakty typu futures, fundusze EFT, waluty oraz inne instrumenty finansowe, kto-
rymi handel moze odbywac si¢ droga elektroniczna i ma charakter plynny) charakteryzujacy
sic wysoka czestotliwoscia wykonywanych operacji (kupno i sprzedaz), wykorzystujacy
wtym celu zaawansowane narzedzia technologiczne oraz podejscie algorytmiczne,
http://www.nasdaq.com/investing/glossary/h/high-frequency-trading, dostep: 22.07.2017.

14 http:/ / portalwiedzy.onet.pl/17808,,,,stopa_zwrotu,haslo.html, dostep: 10.04.2017.
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ruch na rynku moze oznacza¢ duzo wickszy zwrot z inwestycji niz w trady-
cyjnych formach inwestycji bez uzycia dzwigni. Jezeli jednak rynek poruszy
si¢ w przeciwnym kierunku niz si¢ zakladalo, moze to oznaczaé wigksza
strate"”’. Konstrukcja tego mechanizmu oparta jest na kredytowaniu. DZwi-
gnia, szczegodlnie ta bardzo wysoka, np. 1:100 czy 1:200, jest typowa dla ryn-
kow OTC (rynek walutowy). Bardzo czesto w literaturze przedmiotu po-
strzegana jest rowniez jako zrédlo ryzyka (gléwnie negatywnego), w tym tez
1 ryzyka systemowego.
Ptynnos¢ — jest to kluczowa sktadowa kazdego z segmentéow rynku fi-
nansowego. Pelni fundamentalna role w takich obszarach, jak:
a) budowanie bezpieczenistwa i zaufania inwestorow,
b) informacyjna efektywnosc,
c) gwarancja ceny,
d) spekulacja,
e) koncentracja obrotéw na rynku gieldowym,
f) efektywno$¢ inwestycji,
2) zasadnos$¢ budowania analiz 1 prognoz oraz realizacja wspolczynnika
sprawdzalno$ci.

Zgodnie z informacjami ze strony WWW Gieldy Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie pfynnosé okredli¢ mozna jako potencjalng mozliwos$¢ swo-
bodnego, natychmiastowego kupna/sprzedazy akcji po aktualnej cenie tyn-
kowej bez znacznego wplywu na t¢ ceng. Warunek ten bedzie spelniony,
jesli wystarczajaco duza bedzie aktualna wielko$¢ ofert kupna/sprzedazy
zgloszonych przez uczestnikéw po obu stronach rynku. Im wigksze oferty
1im ich wigcej, tym wigksza pltynnosé akcjil(). Wysoka plynnos¢ waloréw jest
bardzo pozadana cecha kazdego rynku. Mala plynnos§¢ oznacza, ze inwesto-
rzy beda zada¢ premii za ryzyko plynnosci, poniewaz licza si¢ z potencjal-
nym brakiem mozliwosci odsprzedazy (brak gwaranciji ceny) duzych pakie-
tow walorow, np. akcji po cenie, ktora rynek oferuje w przypadku niewiel-
kich ich pakietéw. Premia za ryzyko plynnosci objawia si¢ wyzszymi kosz-
tami transakcyjnymi, czyli na rynku pierwotnym — podwyzszonymi oplatami
dla subemitenta lub nizZsza cena sprzedazy akcji, a na rynku wtérnym — wyz-
szym spreadem (ang. bid-ask spread), czyli rozpigtoscia migdzy oferowanymi

15 https:/ /www.xtb.com/pl/edukacja/trading-academy/ rynki-walutowe-wprowadzenie/
co-to-jest-dzwignia-finansowa, dostep: 10.04.2017.

16 https:/ /www.gpw.pl/biblioteka-gpw-wiecej?gpwl_id=6&title=Podmioty+tynku+kapita
%C5%820wego, dostep: 10.07.2017.
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cenami kupna i sprzedazy. Plynnos$¢ oddzialuje wiec bezposrednio na wyce-
ne spotki i zwrot z zainwestowanego kapitalu — czynniki o fundamentalnym
znaczeniu dla spélek i inwestoréw gieldowych.

Czynnik ludzki — jest to najwazniejszy 1 najbardziej newralgiczny ele-
ment procesu inwestycyjnego. Zgodnie z zalozeniami teorii analizy tech-
nicznej zachowania ludzkie maja charakter powtarzalny, a wigc 1 prognozo-
walny, uznanie tego w praktyce umozliwilo uczynienie analizy technicznej
(obok analizy fundamentalnej) podstawa decyzyjna kazdego procesu inwe-
stycyjnego. Znaczenie czynnika ludzkiego jest bezdyskusyjne, a najlepszym
tego dowodem jest dynamiczny rozwoj finanséw behawioralnych wywodza-
cych si¢ z ekonomii behawioralnej. Jednak pomimo licznych badan empi-
rycznych w tym zakresie (m.in. noblisty Richarda H. Thalera czy Daniela
Kahnemana'’), czynnik ludzki jest w dalszym ciagu postrzegany jako najbar-
dziej ryzykogenny. Ograniczanie wplywu tego czynnika dokonywane jest
poprzez udzial w handlu autonomicznych systeméw automatycznych. Ten
rodzaj handlu na rynkach rozwini¢tych, np. w Stanach Zjednoczonych, juz
od dawna nie ma znaczenia marginalnego. Szacuje si¢, ze udzial automatéw
w handlu na amerykanskich gieldach wynosi 30-40% sumy realizowanych
transakcji.

Czas — czynnik czasu to, obok czynnika ludzkiego, drugi najbardziej
newralgiczny element procesu inwestycyjnego. Ograniczenie wplywu ludzi
oraz maksymalne skrocenie czasu pojedynczej transakcji, realizowane za
pomoca automatyzacji systemow transakcyjnych, to niewatpliwe priorytety
proceséw innowacyjnych w tym obszarze'®. Idea wchodzenia w coraz to
krotsze zakresy czasowe wynika z jednej z gléwnych zaleznosci rynkéw ka-
pitatowych: proporcji ryzyka do prawdopodobienistwa realizacji oczekiwane-
go scenariusza zdarzen. Skuteczno$¢ prognozy spada zawsze proporcjonal-
nie do wydluzania jej zakresu czasowego, czyli im blizsza przyszto$é pro-
gnozujemy, tym prawdopodobienistwo trafienia jest wyzsze. Celem nadrzed-
nym kazdego procesu inwestycyjnego jest pomnazanie zaangazowanego
kapitatu, czyli generowanie zysku. Kluczowe jest jednak to, aby osiagany
zysk byl mozliwie wysoki, 1 to w mozliwie krétkim czasie, przy jak najniz-

17 Por. D. Kahneman, Putapki myslenia. O myslenin szybkin i wolnym, Warszawa 2012.

18 1. Klepacki, Innowacyjne techniki inwestycyjne na prgykiadzie ultraszybkich transakgi (High
Frequency Trading HFT), ,,Przedsi¢biorczo$¢ i Zarzadzanie” 2015, t. 16, z. 11, cz. 2, (red.
nauk.) J. D. Antoszkiewicz, E. Gole¢biewska, ss. 205-215.
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szym ryzyku. Zatarciu ulegaja w zwiazku z tym wszelkie granice pomiedzy
klasyczna inwestycjq a spekulacjalg.

1.2. Istota i cele inwestowania

Proces inwestycyjny to ciag dziatan i decyzji realizowanych w okreslonym
czasie w celu pomnozenia kapitalu. Gléwne sktadowe procesu inwestycyj-
nego zobrazowaé mozna réwnaniem:

INWESTYCJA = KAPITAL + RYZYKO + CZAS + CZYNNIK LUDZKI

Inwestycja (ang. investment) to zaangazowanie okreslonej kwoty pienie-
dzy na pewien okres po to, aby w przysztosci otrzymac jej zwrot kompensu-
jacy inwestorowi:

- czas, w ktérym pieniadze byly zaangazowane,
- przewidywany wspolczynnik inflacji,
- ryzyko inwestyciji.

Jak podkresla Jack Hirschleifer, w artykule opublikowanym w czasopi-
$mie ,,The Quartely Journal of Economics” w 1965 r., ,,[...] inwestycja jest
w istocie biezacym wyrzeczeniem dla przyszlych korzysci [...], a przyszlosé
jest tajemnica. Inwestorzy kupuja te tajemnice w przeswiadczeniu, ze zmate-

rializuje si¢ ona zgodnie z ich oczekiwaniami”?.

W literaturze przedmiotu wyréznia si¢ co najmniej kilka rodzajow inwe-
stycji. W odniesieniu do rynkéw finansowych dwie sposréd nich maja jednak
zasadnicze znaczenie. Sg to”':

1. Inwestycje rzeczowe — przedmiot inwestycji ma charakter materialny,
a inwestor oczekuje, iz warto§¢ przedmiotu inwestycji wzrosnie w okre-
sie inwestycji.

2. Inwestycje finansowe — przedmiot inwestycji jest instrumentem finan-
sowym, a wigc ma charakter niematerialny.

19 Thidens.

20 Za: A. Michalak, Finansowanie inwestycii w teorii i praktyce, Warszawa 2007, s. 25.

2 K. Jajuga, Wprowadzenie do inwestygi finansowych. Depogyty i instrumenty rynku pieniegnego,
Warszawa 2009, s. 5.



20 Jarostaw Klepacki

Inwestorem moze by¢:
— osoba prywatna,
- agenda rzadowa,
- fundusz emerytalny,
- korporacja (podmiot gospodarczy).

Powyzsze wyliczenie nie jest zbiorem zamknietym. W praktyce inwesto-
rem moze by¢ praktycznie kazdy, kto: jest pelnoletni, jest w stanie racjonal-
nie mysle¢ 1 podejmowac decyzje inwestycyjne oraz dysponuje okreslonym
kapitatem. W dzisiejszych czasach warunkiem koniecznym lokowania swoje-
go kapitatu jest posiadanie dostgpu do Internetu, platformy transakcyjnej
(rynek Forex) lub otwarcie rachunku maklerskiego (gietda papieréw warto-
sciowych). Obecno$¢ maklera (biura maklerskiego) jest tutaj warunkiem ob-
ligatoryjnym — dziata on jako profesjonalny posrednik pomiedzy dawcg kapi-
talu (inwestorem) a gielda papieréw wartosciowych.

Inwestor, analizujac proces inwestycyjny, jako podstawowe cele inwe-
stycji moze wskazac:

- zgromadzenie §rodkéw na zakup konsumpcyjny — w tym wypadku
okreslona jest pozadana warto$¢ koncowa inwestycji, np. rowna przewi-
dywanej cenie przedmiotu;

zwigkszenie wielkos$ci kapitalu — celem jest uzyskanie maksymalne;j

(mozliwej) wartosci kapitatu na koniec okresu inwestowania;

- uzyskiwanie stalych dochodéw — w tym wypadku inwestycja daje
regularne, w przyblizeniu state, dochody;

- bezpieczenstwo — celem jest unikniecie czes$ciowej lub catkowitej utra-
ty kapitatu;

- zachowanie plynnosci — celem jest zapewnienie mozliwosci szybkiej

zamiany instrumentu finansowego na gotowke po oczekiwanej przez in-

westora cenie.

Co do zasady, celem nadrzednym kazdego procesu inwestycyjnego jest
pomnazanie zaangazowanego kapitatu, czyli generowanie zysku.

W przypadku inwestycji na rynku kapitalowym cze¢sto méwi si¢ o moz-
liwosci wygenerowania znacznego zysku w krétkim okresie. To wlasnie na
tego typu rynkach spotkac si¢ mozemy najczesciej z pojeciem zarzadzanie
ryzykiem inwestycyjnym. Czesto tez stosowanym na tej plaszczyznie sy-
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nonimem pojecia ryzyko inwestycyjne jest pojecie ryzyko spekulacyjne
(oba terminy ostatnio, zwtaszcza po 2008 r., s3 stosowane zamiennie).

Ryzyko spekulacyjne (ang. speculative risk) polega, na mozliwosci osiagnie-
cia zarbwno wynikéw pozytywnych (zysku), jak tez negatywnych (straty). Nie
mozna, doprowadzi¢ to tego, aby ryzyko spekulacyjne przerodzilo si¢
w ryzyko czyste (ang. pure risk), czyli ryzyko pozbawione mozliwosci wyge-
nerowania zyskuzz. Identyfikujac specyfike ryzyka spekulacyjnego, wskazac
nalezy dwie kluczowe, przypisane tylko jemu, zmienne: wspolczynnik czasu
oraz mozliwos§¢ wystapienia zdarzen, ktére maja charakter nieprognozowal-
ny, czyli zazwyczaj sa pochodng ryzyka rynkowego. Czgsto w literaturze
przedmiotu, przy prébach dookreslenia ryzyka spekulacyjnego, podaje sie, ze
jest to ryzyko, polegajace na tym, ze mozemy mie¢ do czynienia ze znaczna
strata lub zyskiem w krétkim horyzoncie czasu. Taka proba definicji jest
zdecydowanie niewystarczajaca, prowadzi bowiem bezposrednio do kolizji
z definicja ryzyka inwestycyjnego, co ostatecznie skutkuje zacieraniem si¢
granic pomiedzy tymi pojeciami.

W procesie zarzadzania ryzykiem na rynku finansowym kluczowe zna-
czenie ma to, aby osiagany zysk byl mozliwie wysoki, i to w mozliwie krot-
kim czasie, przy jak najnizszym ryzyku. W praktyce jest to jednak niezwykle
trudne do osiagnigcia, a dodatkowo wystepuje tu konflikt intereséw pomie-
dzy akcjonariuszami — agentami — maklerami. Ci pierwsi zainteresowani sg
dlugim horyzontem czasu, a pozostali od krétkiego horyzontu obliczaja wia-
sne premie 1 prowizje 1 z reguly nie zalezy im na dlugoterminowych strate-
giach i oddalonych w czasie realizacjach zysku.

Powszechny dostep do rynku finansowego, za pomoca wszechobecnych
elektronicznych systeméw transakcyjnych, zmodyfikowat klasyczne spojrze-
nie na proces inwestycyjny. To czynnik czasu i minimalizacja ryzyka staja si¢
obecnie kluczowymi wyznacznikami oraz priorytetami.

Rzeczywistos$¢ nieustannie kreuje nowe tendencje w procesie inwestycyj-
nym, przede wszystkim dotycza one ograniczenia negatywnego ryzyka (moz-
liwosci uzyskania straty) w celu maksymalizacji efektywnosci finansowej in-
westycijl.

22 Por. G. Eilenberger, Wabrungsrisikken, Wabrungsmanagement und Devisenkurssicherung von
Unternehmungen, Frankfurt am Main 1990, s. 99.
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1.3. Czynnik czasu jako klucz do inwestycyjnego sukcesu

Czynnik czasu od zawsze byl kluczowa zmienna kazdego procesu inwesty-
cyjnego. Jednak obecnie mozemy go analizowac, uwzgledniajac przynajmnie;j
kilka punktéw odniesienia.

Czynnik czasu to nie tylko okres liczony od momentu otwarcia transakcji
do chwili jej zamknigcia 1 rozliczenia, a wigc czas alokacji kapitatu, czyli jego
zaangazowania. Jest on réwniez, a moze przede wszystkim, zwiazany z szyb-
koscia dostepu do informaciji oraz tempem jej asymilacji i przetworzenia.
Przykladowo: inwestor, realizujac proces zarzadzania czasem w celu zwigk-
szenia szybkosci reakcji, przyspiesza dziatania w takich obszarach, jak:

— dostep do informacji,
- przetworzenie (obrébka) informaci,
- reakcja na informacje.

Przetworzenie informacji to nic innego, jak przygotowanie przez inwe-
stora okreslonej Sciezki dzialan (strategia) w odpowiedzi na okreslone (ocze-
kiwane) informacje. Ztozonos¢ reakeji lub tez ich konsekwencje sa tym mniej-
sze, im prostsza i bardziej oczekiwana jest informacja. Jej obrobka, czyli prze-
tworzenie, zazwyczaj dokonuje si¢ automatycznie. I znow, w zwigzku z tym,
istotng role odgrywa czynnik czasu. Reakcja inwestora na informacje w ra-
mach wlasciwego procesu inwestycyjnego realizowana jest w dwoch etapach,
a mianowicie: kupna i sprzedazy waloru, czyli otwarcia i zamknigcia transak-
cji. Tylko wowcezas mozemy mowic o realnej efektywnosci procesu inwesty-
cyjnego w ramach alokacji kapitatu®.

Czas w XXI w. to towar coraz bardziej deficytowy (szybkos§¢ obiegu
informacji oraz kapitatu stale wzrasta). Nic wi¢c dziwnego, ze stal si¢ on
synonimem inwestycyjnego sukcesu. Zwigkszenie prawdopodobienstwa suk-
cesu poprzez maksymalne skrocenie prognozy i docelowo czasu inwestycij,
w dobie rewolucji dost¢pu do informaciji i zaawansowania technologicznego,
jest czyms$ naturalnym.

Czynnik czasu to rowniez, oprocz czynnika ludzkiego, drugi najbardziej
newralgiczny element procesu inwestycyjnego. Ograniczenie wplywu ludzi
oraz maksymalne skrécenie czasu pojedynczej transakcji, dokonywane za
pomoca automatyzacji autonomicznych systeméw transakcyjnych, to nie-

23 Ihidem.
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watpliwe priorytety innowacyjnych procesow inwestycyjnych w XXI w.,
ajego wizytowkq sa ultraszybkie transakcje, okreslane tez jako transakcje
wysokiej czestotliwosci — HFT* (ang. High Frequency Trading). Wyscig, kto
bardziej skroci czas realizacji pojedynczej transakcji (rozumianej jako zakup
oraz sprzedaz okres§lonego waloru), trwa w najlepsze. Co ciekawe, dazenie to
charakteryzuje obie strony procesu, a wiec zaréwno inwestora, jak i dostawce
informacji (gietda, broker)®.

Zawsze celem nadrzednym procesu inwestycyjnego jest jednak wygene-
rowanie mozliwie duzego zysku w mozliwie krotkim czasie. W procesie tym
wazng rol¢ odgrywa rowniez kwestia skali bezpieczefstwa zainwestowanego
kapitatu. Idealnym modelem inwestycyjnym staje si¢ zatem polaczenie moz-
liwie duzego bezpieczenstwa, relatywnie krotkiego czasu asymilacji danych,
alokacji kapitalu oraz mozliwie wysokiego zysku. O ile czas ma charakter
wymierny, da si¢ go dokladnie zmierzy¢, o tyle bezpieczenistwo oraz skala
potencjalnego zysku juz takiej cechy nie maja. Kiedy co$ jest bezpieczne,
a kiedy nie? Albo, kiedy zysk z inwestycji mozna uznac za wysoki, a kiedy
jest on niski? Do zidentyfikowania i dookreslenia zakresu tych zmiennych
stuzy bardzo wymierna wytyczna — klasyczna terminowa lokata bankowa.
Jest to umowa miedzy klientem a bankiem, w ktorej klient, zobowigzujac si¢
do niepodejmowania $rodkéw z banku przez okreslony czas, udostepnia je
bankowi (zaklada depozyt w banku) na ustalony wczesniej termin i otrzymu-
je w zamian wynagrodzenie w postaci odsetek. Odsetki, w zaleznosci od
lokaty, wyplacane moga by¢ miesiecznie, kwartalnie lub rocznie. W przypad-
ku wickszo$ci lokat naliczone odsetki dodawane sa do kwoty lokaty (sa kapi-
talizowane)™.

Co wazne, obok gwarantowanych juz na poczatku zyskow w okreslonej
wysokosci, mamy tutaj do czynienia z wyrazne zakreslonym bezpieczen-
stwem inwestycji. Gwarantem lokat otwieranych na terenie Rzeczypospolitej
Polskiej jest Bankowy Fundusz Gwarancyjny (BFG). Jest to instytucja za-
pewniajagca bezpieczenstwo depozytéw w komercyjnych i spétdzielczych
instytucjach bankowych posiadajacych siedzibe na terenie Polski. Gdyby
jeden z bankow oglosit upadtosé¢, BEG wyplacitby klientowi zainwestowany

2 http:/ /www.nasdaq.com/investing/glossary/h/high-frequency-trading, dostep: 28.07.2017.
2 J. Klepacki, Innowacyjne techniki imwestycyjne. . ., op. cit.
26 http:/ /www.findict.pl/slownik/lokata, dostep: 12.08.2017.
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kapital wraz z wypracowanymi odsetkami (jednak nie wigcej niz rownowar-
to$¢ 100 tys. euro)”’.

Analizujac dzisiaj znaczenie i rolg czasu w procesie inwestycyjnym, pod-
kresli¢ nalezy, ze polityka identyfikacji inwestycji 1 okreslenia jej celu glow-
nego po 2008 r. (. po zalamaniu na rynkach finansowych w USA) ulegla
istotnej transformaciji. Okazalo si¢ bowiem, ze w niezwykle zmiennym go-
spodarczo-politycznym otoczeniu zewngetrznym, zdominowanym przez ul-
traniskie i ujemne stopy procentowe, kluczowy, z punktu widzenia inwesto-
ra, staje si¢ nie zysk, a bezpieczenstwo (i to nie tylko w ujeciu krétkotermi-
nowym). Doskonalym przykladem potwierdzajacym taka modyfikacj¢ prio-
rytetéw inwestycyjnych jest utrzymujacy si¢ w latach 2015-2017 rekordowo
wysoki popyt inwestoréow na papiery diuzne (obligacje pafstwowe Szwajca-
rii, Niemiec, Japonii) charakteryzujace si¢ ujemng rentownoscia (zob. wykres
1 1 wykres 2).

Wykres 1. Rentowno$¢ 10-letnich obligacji Szwajcarii

_“\_ \ Okres ujemnych
) y rentownosci obligacji 1,200
4

. f,—f\/\ﬂ\ 1,000
\/\V\AJ)\V \\h\“.w (_j\ 0,500

] m
N “/ﬂ\_/\/ -0,500

Jan 1, 2008 Jan 1, 2010 Jan 1, 212 Jan 1, 2014 Jan 1, 2018

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych wedtug: https://plinvesting.com/rates-
bonds/switzetland-10-year-bond-yield, dostep: 25.04.2017.

Co jest szczegllnie ciekawe, zjawisko ucieczki kapitaléw od ryzyka
w kierunku bezpieczenstwa, kosztem potencjalnego zysku, ktére obserwuje
si¢ w ciagu ostatnich kilkunastu lat, nigdy jeszcze nie wystgpowalo na taka

27 http:/ /www.toplokatybankowe.pl/bezpieczenstwo-lokat/, dostep: 12.08.2017.
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skale. W potowie lipca 2016 r. na $wiecie bylo juz 17 panstw, ktérych obliga-
cje (o przynajmniej jednym okresie odsetkowym) przynosily inwestorom
straty (zob. tabela 1).

Wykres 2. Rentownos$¢ 10-letnich obligacji Niemiec

/\JVU;' \
VAV e Okres ujemnych 2,000
rentownosci obligacji
\/\F\/\_/—\f\\/f\_/\ o
\,\ 1,000
AR\
S Wkt
-1,000
Jan 1, 2008 Jan 1, 2010 Jan 1, 2012 Jan 1, 2014 Jan 1, 2016

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie danych wedhug: https://plinvesting.com/rates-bonds/
germany-10-year-bond-yield, dostep: 25.04.2017.

Tabela 1. Zestawienie panstw emitujacych obligacje skarbowe z ujemnym
oprocentowaniem

Kraj 1 m-c 6 m-cy 1rok 2 lata 5 lat 10 lat
Austria -0,56% -0,53% -0,40%
Belgia -0,56% -0,61% -0,61% -0,42%
Bulgaria -0,36%
Czechy -0,16% -0,01%
Dania -0,52% -0,39% -0,31% -0,44% -0,25%
Finlandia -0,53% -0,41%
Francja -0,61% -0,55% -0,54% -0,55%
Hiszpania -0,22% -0,19% -0,15%
Holandia -0,59% -0,57% -0,58%
Irlandia -0,39% -0,26%
Niemcy -0,71% -0,65% -0,62% -0,60% -0,49% -0,04%
Szwajcaria | -0,95% -0,75% -0,60% -0,91% -0,89% -0,52%
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Kraj 1 m-c 6 m-cy 1 rok 2 lata 5lat 10 lat
Szwecja -0,68% -0,69% -0,66% -0,31%
Slowacja -0,19% -0,13%
Stowenia -0,01%
Wtochy -0,21% -0,17% -0,03%
Japonia -0,23% -0,36% -0,36% -0,37% -0,29%

Zrédto: dane wedtug: https://plinvesting.com; https://strefainwestorow.pl/attykuly/obligacje/
20160728 /do-klubu-ujemnych-rentownosci-nalezy-juz-17-panstw-zobacz-ktérych, dostep: 25.04.2017.

Analizujac powyzsze dane i zestawiajac je w kategorii oceny hierarchii
trzech skladnikéw inwestycji, jakimi sa: czas, zysk 1 bezpieczefistwo, mozna
przyjac zalozenie graniczace z pewnoscia, ze czasy obecne (zwlaszcza okres
po 2008 r.) przyniosty prawdziwg rewolucje w tym obszarze. Inwestorzy,
alokujac swoj kapital w aktywa bezpieczne, ktore nie gwarantujg zysku za-
rowno w $rednim, jak i dlugim terminie, dowiedli, ze priorytetem jest bez-
pieczenstwo — zysk odsuniety zostal na drugie lub nawet trzecie miejsce.

1.4. Identyfikacja ryzyka

Wydarzenia na rynkach kapitalowych z ostatnich lat sq doskonatym przykta-
dem tego, ze delikatna rownowaga pomigdzy ryzykami z obszaréw bezpie-
czenstwa ekonomicznego wymiany handlowej sprzyja powstawaniu zabu-
rzen destabilizujacych, ktére maja zrédlo w powigzanych srodowiskach ze-
wnetrznych®. Determinanta destabilizacji w ogromnej mierze jest ryzyko.

Istote pojecia 79zy£0 doskonale sformulowal Tomasz Michalski na pod-
stawie prac nad ryzykiem ubezpieczeniowym. Swoje wnioski ujal on w na-
stepujacy sposob™:

1. Ryzyko nie jest zjawiskiem jednorodnym, a zatem nie jest mozliwe
podanie jego uniwersalnej, jednoznacznej definicji.

2. Ryzyko wystepuje w co najmniej dwoch réznych aspektach, a mia-
nowicie w aspekcie obiektywnym 1 subiektywnym.

28], Klepacki, Ryzgyko walutowe — wygnacgnik..., op. ct. [w:] K. Raczkowski (red. nauk.),
Bezpieczeristwo ekonomicgne. .., op. cit., s. 655.
2 J. Monkiewicz, Podstawy nbegpieczernt — mechanizmy i funkge, t. 1, Warszawa 2000, s. 27.
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3. Ryzyko moze by¢ badane w réznych kontekstach, jako: niebezpie-
czenistwo, hazard, niepewnos$¢, prawdopodobiefistwo.

4. Ryzyko jest czym$ zmiennym i stadialnym (dzielacym si¢ na czgsci),
tzn. raczej jest procesem niz stanem $wiata zewnetrznego.

Podzial ryzyka na czesci w literaturze przedmiotu jest spotykany bardzo
czesto. Mowiac o tzw. ryzyku calkowitym, zazwyczaj mamy na mysli:

a) ryzyko niesystematyczne — charakteryzuje ono wylacznie dany walor,
a generalng zasada jest, ze ryzyko to mozna znaczaco ograniczyc¢, bu-
dujac dobrze zdywersyfikowany portfel inwestycyjny;

b) ryzyko systematyczne (rynkowe) — jest zwigzane ze zmianami zachodza-
cymi na calym rynku i nie mozna go ograniczy¢ ani tym bardziej
wyeliminowac.

Jesli chodzi o relacje zaleznosci miedzy oczekiwanym dochodem a ryzy-
kiem, wypracowano wiele modeli teoretycznych. Znaczaca ich czesc,
w mniejszym lub wickszym stopniu, nawigzuje do przelomowej teorii port-
felowej Harry'ego Markowitza, ktéry w 1952 r. w artykule pt. Portfolio Selec-
tion, opublikowanym w ,,The Journal of Finance”, zaprezentowal norma-
tywna teoti¢ doboru aktywéw do portfela inwestycyjnego™. Podkresli¢ nale-
zy, ze teoria portfelowa w momencie powstania byla pierwszym modelem
swiadomego wyboru z wypracowanym zalozeniem kompromisu miedzy
wyraznie dookreslonym ryzykiem a oczekiwang stopg zwrotu.

Jednym z prostszych modeli opisujacych relacje zaleznosci oczekiwanej
stopy zwrotu do ryzyka jest SML (ang. security market line), czyli linia rynku
papieréw warto$ciowych (zob. wykres 3).

SML stanowi zbiér punktéw odpowiadajacych portfelom bedacym
w rownowadze, tzn. takim, ktérych wycena jest adekwatna do zwigzanego
z nimi ryzyka. Jest to linia, ktéra opisuje zaleznos¢ stopy zwrotu danego port-
fela inwestycyjnego od jego ryzyka systematycznego (rynkowego), wyrazonego
wspolczynnikiem beta portfela dla rynku pozostajacego w réwnowadze’'.

Jezeli stopa dochodu od danej akcji lezy ponizej SML, lokaty w tej akcji
nie sa bezpieczne, gdyz dochdd z nich nie rekompensuje ryzyka specyficz-
nego. Natomiast stopa dochodu od akcji polozona powyzej SML wskazuje,
ze lokaty w akcjach sq bezpieczne, gdyz dochdd rekompensuje ryzyko ryn-
kowe i ryzyko specyficzne facznie.

30 H. Markowitz, Portfolio Selection, ,,The Journal of Finance” 1952, Vol. 7, No. 1, ss. 77-91.
31 http:/ /www.certuscapital.pl/slownik/SML, dostep: 05.04.2017.
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Wykres 3. Linia rynku papieréw wartosciowych — SML

Oczekiwana stopa zwrotu

5

SML

RyZ}:ko

Zrddte: opracowanie wlasne.

Nachylenie SML do osi odci¢tych zalezy od ryzyka rynkowego, a wigc
jest mniejsze w okresach dobrej i stabilnej koniunktury, wigksze zas
w okresie wahan koniunkturalnych i zwigzanej z tym zwig¢kszonej
niepewnosci co do dochodowosci lokat w akcjach przedsi¢ebiorstw.

Nachylenie linii rynku papieréw warto$ciowych wskazuje zwrot na jed-
nostke ryzyka wymagana przez wszystkich inwestorow. Zakladajac, ze linia
ta jest linia prosta, mozna dla kazdego jej punktu obliczy¢ premig za ryzyko
(RP), kotzystajac z rownania™:

RP = R-RFR
gdzie:
RP — premia za ryzyko okreslonych aktywow,
R — oczekiwany zwrot z aktywow,
RFR — oczekiwana stopa zwrotu z aktywow wolnych od ryzyka.

Mozliwe sg trzy rodzaje zmian na SML:

32 https:/ /www.coursehero.com/file/p302i7c/tisk-financial-risk-liquidity-risk-exchange
-rate-risk-and-country-risk/, dostep: 06.04.2017.
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- indywidualna inwestycja moze zmienia¢ swoja pozycj¢ na SML z powo-
du wystepujacych zmian ryzyka,

- moze zmienia¢ si¢ nachylenie SML ze wzgledu na skfonnos¢ inwestoréw
do ponoszenia ryzyka,

- polozenie SML moze ulec zmianie wraz z rownoleglymi zmianami ocze-
kiwanej stopy wzrostu gospodarczego, warunkéw funkcjonowania rynku
kapitatowego lub oczekiwanej stopy inflacji.

Podsumowujac, stwierdzi¢ nalezy, ze koncepcja linii rynku papierow
warto$ciowych (SML) jest jedna z czg¢Sciej stosowanych w praktyce. Warto
jednak pamigtal, ze utrzymujac zalozenie okreslonej relacji oczekiwanej sto-
py zwrotu i ryzyka, nawiazuje ona do dos§¢ kontrowersyjnej koncepcji daze-
nia inwestora do podejmowania decyzji w ramach najbardziej racjonalnego
wyboru. Praktyka rynkowa, szczegdlnie ta w obszarze rynkéw nacechowa-
nych ponadprzecigtnym ryzykiem (rynkowym i nierynkowym), np. rynek
papieréw wartosciowych lub (tym bardziej) rynek walutowy, pokazuje, ze
racjonalno$¢ jest bardzo czgsto detronizowana przez inne czynniki, a mia-
nowicie:

- emocje,

—  chciwosg,

— niech¢é do przyjmowania straty.
1.5. Alokacja zasobow

7. zalozenia przyjac nalezy, ze alokaga asobow jest to proces polegajacy na
podejmowaniu decyzji, w jaki sposéb dystrybuowaé $rodki gospodarcze in-
westora (w tym kapital) w réznych obszarach i jak rozdziela¢ sktadniki ma-
jatku miedzy rézne cele inwestycyjne.

Decyzje alokacyjne podejmowane przez podmioty stanowia odzwiercie-
dlenie ich reakcji na zachodzace na rynku zmiany. Innymi slowy: inwestorzy,
czyli uczestnicy rynku, obserwuja zmiany zachodzace na rynku i odpowied-
nio na nie reaguja. Reakcje taka wyraza nie tylko ilos¢ angazowanego kapita-
tu, ale réwniez wybor okreslonych waloréw. Przykladowo (w odniesieniu do
rynku kapitalowego): w sytuacji, kiedy mamy do czynienia z silnymi jedno-
kierunkowymi tendencjami, np. silnymi dlugoterminowymi wzrostami cen
zlota, inwestorzy, reagujac na trend, zwickszaja alokacje kapitalu w ten wa-



30 Jarostaw Klepacki

lor, dokonujac jego zakupu, jednoczesnie ograniczaja ilos¢ kapitatu w innych
aktywach — szczegodlnie tych uwazanych za ryzykogenne, czyli np. w akcjach.
Ograniczenie to wynika z faktu przesuwania wag kapitatu (udzial kapitatu
w danym walorze wyrazony procentowo) oraz tego, ze inwestycje w zloto
uwazane sg za typows ,,bezpieczng przystan”. Jesli zatem ceny zlota gwal-
townie rosna, to ten wzrost utozsamiany jest z ryzykiem wzrostu niepewno-
$ci na calym rynku finansowym. W sytuacji, kiedy na rynku dominuja silne
spadki (zalamanie na rynkach, krach) inwestorzy ewakuuja si¢ gwaltownie,
redukujac zaangazowanie kapitalowe i przenoszac je w kierunku bezpiecz-
nych aktywoéw, np. zlota. Jesli jednak na rynku nie ma silnie 1 dtugotermino-
wo wykrystalizowanych tendencji, inwestorzy, chcac zminimalizowac ryzyko
straty, czasowo ograniczaja swoja aktywno$¢. Rynek wowczas zazwyczaj robi
si¢ plytszy, jest mniejszy przeplyw kapitatu wskutek mniejszej liczby zawie-
ranych transakcji, co z kolei zwigksza jego wrazliwos§¢ na bodzce zewnetrzne,
np. interwencje lub tez zaskakujace odczyty danych makroekonomicznych.

Nalezy pamigtad, ze proces alokacji kapitalu majacy na celu wygenero-
wanie okres§lonego zysku dotyczy jedynie wydzielonej czgdci Srodkow (zob.
rysunek 1).

Rysunek 1. Proces alokacji zasobow pieni¢znych

KONSUMPCJA
DOCHOD | | ..

INWESTOR
ALOKACJA @

h 4

Zrddte: opracowanie wlasne.
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Przedstawiony na rysunku 1 schemat odnosi si¢ do alokacji z punktu
widzenia obszaru, czyli rynku, na ktérym cena (warto$¢ okreslonego waloru)
ksztaltowana jest przez naturalne sily popytu i podazy. Nie zawsze jednak,
inie w kazdej sytuacji, mozna méwi¢ o wolnorynkowej strukturze rynku.
Dlatego tez alokacja zasobow 1 jej charakter, uzalezniona jest tez od struktu-
ry rynku, na ktéorym dany zaséb wystepuje. Rozrézniamy nastepujace struk-
tury rynku’’:

1. Rynek konkurencyjny — jest to rodzaj rynku, na ktérym alokacja jest usta-
lana poprzez mechanizmy rynkowe, tj. popyt i podaz. Warto$¢ (cena da-
nego dobra), jest ustalana za pomoca przecigcia krzywej popytu i podazy.
Na tym rynku dany walor jest optymalnie wyceniony.

2. Monopol réznicujacy ceny — monopolista posiadajacy dany zasob jest
w stanie sprzeda¢ go po réznych cenach. Proces decyzyjny ma charakter
subiektywny, a wigc daleki od wypadkowych sily popytu i podazy. Za-
zwyczaj sprzedaz realizowana jest w drodze aukcji lub licytaciji.

3. Monopol — monopolista okresla w sposéb dowolny cen¢ danego zasobu,
ktéra maksymalizuje jego zysk 1 jest zazwyczaj zdecydowanie wyzsza od
ceny na rynku konkurencyjnym. Moze on sztucznie regulowaé podaz
1 ogranicza¢ dostgpnos¢ danego zasobu, co prowadzi do nieefektywnosci
rynku.

4. Rynek regulowany — to rynek, na ktérym cena zasobdw jest ustalana od-
goérnie przez organizacje lub rzad. Moze tu wystapi¢ wyprzedawanie zaso-
béw ponizej ich wartosci, co powoduje przewage popytu nad podaza.
Rynki tego typu maja tendencje do stopniowego braku efektywnosci™.
Czynniki wplywajace na efektywnos¢ alokacji zasobéw moga mieé¢ cha-

rakter zewnetrzny i wewnetrzny.

W literaturze przedmiotu, zaznacza si¢, ze mowiac o efektywnej alokacji
zasobow, uwzgledni¢ nalezy takq sytuacje dla danego zbioru gustéw konsu-
mentow (jesli niemozliwe jest przejscie do innej alokaciji), ktora polepszylaby
polozenie niektérych ludzi bez szkody dla innych™. Jest to efektywnosé alo-
kacji zasoboéw wedlug Pareta — praca ekonomisty Vilfreda Pareta pt. Manuel

3 D. Begg, Mikroekonomia, Warszawa 2003, ss. 42—44.

3% https:/ /www.experto24.pl/ firma/zarzadzanie-strategiczne/ czym-jest-alokacja-
zasobow.html?cid=K000KN, dostep: 14.08.2017.

3 D. Begg, Mikrockononia, op. cit., s. 427.
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d’économie politique, w ktorej opisuje te zasade, ukazala si¢ w 1909 % Ze
wzgledu na silnie akcentowany w tej regule czynnik wartosciujacy w kontek-
$cie dystrybucji dobr, podkresli¢ nalezy, ze ma ona ograniczona warto$¢ jako
obiektywne kryterium oceny réznych alokacji pod katem ich rzeczywistej
efektywnosci.

Z punktu widzenia uczestnika procesu alokacji zasobow wyrézni¢ moz-
na okreslone kategorie decyzji, a mianowicie:

1. Jakie kategorie zasobéw beda brane pod uwage w programie (strategii)
inwestowania?
Jaki system wag zostanie przypisany do kazdej kategorii zasobow?

3. Jakie beda procentowe przydzialy okreslajace proporcje poszczegdlnych
kategorii zasobéw w portfelu?

4. Jakie konkretne walory zostana zakupione?

Stopienr efektywnosci alokacji zasobéw w znacznej mierze uzalezniony
jest od stopnia dostosowania si¢ do zmiennego otoczenia zewnetrznego oraz
dzialan ochronnych (zabezpieczajacych tzw. ryzyko negatywne). Jednym
z takich dzialaii ochronnych jest dywersyfikacja®’, rozumiana jako urozma-
icenie (rozproszenie) i rozszerzenie celdw procesu inwestycyjnego na rézne
dziedziny w celu zminimalizowania ewentualnych strat (zob. rysunek 2).

Znaczenie dywersyfikacji jest obecnie nie do przecenienia. Szybki lub
wrecz blyskawiczny transfer informacji, determinujacy dynamike i kierunek
potencjalnych zmian cen waloréw, powoduje, Zze pojecie tzw. aktywnego
inwestowania za pomocg zarzadzania portfelem nabiera nowego sensu.
Dywersyfikujac portfel, pamictac jednak nalezy, ze wybor innego waloru (np.
papieru wartosciowego) nie zawsze oznacza, ze jego cena (jej przebieg, dy-
namika i kierunek zmian) zawsze bedzie zréznicowana pod katem kierunku
zmiany cen posiadanych waloréw. Sa bowiem walory, ktérych kierunki
1 dynamika ksztaltowania si¢ cen sa ze soba wyraznie (powyzej 0,7) skorelo-

36 V. Pareto, Manuel d’économie politigue, Paris 1909; (ttam. ang.) V. Pareto, Manual Political
of Economy, ed. by A. S. Schwier, A. N. Page, New York 1971.

37 Pojecie dywersyfikasa pochodzi z jezyka lacinskiego i1 oznacza ,,réznorodnosc”, ,,zrdz-
nicowanie”, ,,urozmaicanie”. Historycznie rzecz ujmujac: w pierwszej potowie XX w. ter-
min dywersyfikacja zostal zaadaptowany do potrzeb nauk ekonomicznych poczatkowo przez
dziedzine finanséw i ekonomii, a nieco pézniej przez nauke o zarzadzaniu. Do dzisiaj jed-
nak reprezentanci wskazanych dyscyplin odmiennie rozumieja to pojecie.
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wane w ujeciu dodatnim, innymi stowy: ich ceny zachowujq si¢ bardzo po-
dobnie. Dlatego proces dywersyfikacji nalezy poprzedzi¢ odpowiednia analiza.

Rysunek 2. Proces dywersyfikacji w ramach alokacji zasobow pienieznych

ZASOBYINWESTORA

NIERUCHOMOSCI

FOREX
INSTRUMNETY STRUKTURYZOWANE

AKCIJE OBLIGACJE LOKATABANKOWA

v

JEDNOSTKIFUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

i . stabilnego wzrostu
agresywne Zrownowazone

Zrddfo: opracowanie wlasne.

Gléwnym celem dobrze przeprowadzonej dywersyfikacii jest zwigksze-
nie bezpieczenistwa inwestycji, czyli ograniczenie ryzyka potencjalnej straty.
Czesto w praktyce réwnoznaczne jest to rowniez z ograniczaniem ryzyka
pozytywnego, czyli skali potencjalnego zysku. Doskonalym przykladem mo-
ze by¢ poréwnanie zmian kierunku cen na rynku akcji (waloréw o podwyz-
szonym ryzyku) 1 rynku ztota (zob. wykres 4).

Analiza przebiegu zmian cen na tych dwoch rynkach (akcje i ztoto) po-
kazuje, ze zjawisko dywersyfikacji moze mie¢ charakter czasowy, co oznacza,
ze dokonujac dywersyfikacji, nie nalezy jej traktowac jako trwalej i niezmien-
nej i ze jej efektywnos¢ w zakresie ochrony przed strata moze by¢ ograni-
€zona Czasowo.

Efektywna dywersyfikacja alokacji zasoboéw ma miejsce wowczas, gdy
inwestycja w okreslone aktywa dokonana jest w taki sposob, ze zmiany cen
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tych aktywow maja ujemng korelacje (cena jednego waloru rosnie, a drugiego
w tym samym czasie proporcjonalnie spada) lub kiedy korelacja w ogdle nie
zachodzi.

Wykres 4. Efektywnos¢ dywersyfikacji alokacji: rynek akcji (S&P500) vs rynek zfota

35.5
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~cow Korelacja ujemna I_ 1 {22.9
\I\ I
Il I
I | I I {104
I I |
I I
I | {-2.1
I
Korelacja I I
| I ] | dodatnia _ I_I sz
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Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych wedtug: https://stooq.pl/q/?s="spx&d=20180118
&c=3y&t=1&a=lg&b=0&r=xauusd, dostep: 6.04.2017.

Ciekawe stanowisko na temat dywersyfikacji w procesie zarzadzania
1 inwestowania reprezentuje jeden z najwickszych autorytetow praktycznego
lokowania kapitalu Warren Buffett. Uwaza on, ze ,Dywersyfikacja jest
ochrong przed ignorancja. Ma ona niewielki sens dla tych, co nie wiedza, co
czynia”*. Takie podejscie W. Buffetta doskonale odzwierciedla wieloptasz-
czyznowos¢ interpretacyjng dywersyfikacji. Zgodnie z koncepcja najstynniej-
szego inwestora §wiata mowi¢ mozna o niej w dwoch aspektach i w zwiazku
z tym wyrozni¢ dywersyfikacje tzw. szeroka i waska. Z dywersyfikacja szero-
ka mamy do czynienia w przypadku inwestorow, ktorzy ,,nie wiedza, co czy-
nia”, innymi stowy: zwigkszaja liczbe 1 rodzaj waloréw w swoich portfelach,
nie poprzedzajac tego doglebng analiza. Dywersyfikacja waska ma charakter
ograniczony i wyspecjalizowany. Jest swoista tarcza, gdyz realizujac swoj
glowny cel, czyli ograniczajac ryzyko straty, jednocze$nie minimalizuje lub

38 http:/ / przeplywypieniezne.pl/warren-buffett-ignorantem-pare-slow-o-dywersyfikacji/,
dostep: 15.08.2017.
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wrecz uniemozliwia wygenerowanie zysku. Nie powinno wigc dziwié, ze
najstynniejszy inwestor Swiata nie traktuje jej jako narzedzia stuzacego do
pomnazania kapitatu.

1.6. Inwestor indywidualny: cykl zycia i cele inwestycyjne

Analizujac zachowania inwestoréw, ze szczegélnym uwzglednieniem inwe-

storow indywidualnych, czyli oséb fizycznych, przyja¢ nalezy, ze nasilenie

ich dzialan inwestycyjnych uzaleznione jest od kilku czynnikow. Te najbar-
dziej oczywiste to:

a) dostep do kapitalu,

b) uwarunkowania otoczenia zewnetrznego,

¢) wiedza i dos§wiadczenie,

d) pteg,

e) wiek.

Model cyklu zycia inwestora indywidualnego, stworzony na podstawie
badan amerykanskich naukowcéw, obrazuje zmiang skfonnosci do ryzyka
w zaleznosci od wieku inwestora. Warto podkreslié, ze odnosi si¢ on do tzw.
inwestora indywidualnego, czyli potencjalnego Smitha, ktéry zdecydowat sie
zainwestowaé w walory notowane na gieldzie papieréw wartosciowych. In-
formacja ta jest o tyle istotna, ze obok inwestoréw indywidualnych (oséb
fizycznych) duza grupe stanowia rowniez podmioty gospodarcze (firmy),
ktére w ujeciu statystycznym odpowiadaja za znaczacy przeplyw kapitaléw.

Obecnie modelowy cykl zycia inwestora indywidualnego (zob. wykres 5)
traktowac nalezy jedynie jako wyznacznik pewnych klasycznych i racjonalnych
zachowan wystepujacych w ramach czterech podstawowych faz jego Zycia.

Fazy wystepujace w cyklu zycia inwestora to”:

1. Faza akumulacji — trwa ona do ok. 37 roku zycia inwestora. Wartos§¢
netto posiadanego przez niego w tym okresie majatku jest niewielka, na-
tomiast jego zadluzenie w tym samym czasie jest znaczace, np. ze wzgle-
du na zakup nowego samochodu czy wzigcie kredytu studenckiego lub/i
hipotecznego. W fazie tej dokonywane sa inwestycje o dos¢ duzym stop-
niu ryzyka.

¥ F. K. Reilly, K.C. Brown, Analiza..., op. cit., ss. 69-T1.



36

Jarostaw Klepacki

2.

Faza konsolidacji — zgodnie z badaniami jest to zazwyczaj poéimetek
kariery zawodowej (wiek 37-57 lat), okres najwyzszej produktywnosci.
W fazie tej dochodzi do splaty wickszo$ci biezacego zadluzenia, a za-
robki przewyzszajq aktualne wydatki, co sprzyja inwestycjom. Typowy
horyzont czasowy inwestycji to 20-30 lat. Sktonnos¢ do ryzyka zaczyna
by¢ ograniczana.

Wykres 5. Cykl zycia inwestora indywidualnego
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Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie: F. K. Reilly, K. C. Brown, Analiza inwestysi i zarzadza-
nie portfelem, t. 1, Warszawa 2001, ss. 69-71.

Faza wydawania — rozpoczyna si¢ ona w okresie przejscia inwestora na
emeryture. Znaczace ograniczenie generowania nowego dochodu wplywa
bezposrednio na zwigkszenie ochrony zdobytego do tej pory kapitalu. Jak
wykazuja badania, przejScie na emeryture w wieku ok. 65 lat powoduje
wejscie w okres, kiedy statystycznie pozostaje czlowiekowi jeszcze ok. 20
lat Zycia. W tym czasie inwestor stara si¢ wykorzysta¢ wygenerowany do tej
pory kapital.

Faza darowizn — jest to okres zblizony do fazy wydawania. Inwestor
wykorzystuje nadwyzki finansowe np. w celu udzielenia pomocy rodzinie
lub przyjaciolom. W odniesieniu do polskiego obszaru gospodarczego
moéwi¢ mozna o wpieraniu dzieci, ktére probuja si¢ usamodzielnié, przez
rodzicow. W wigkszych miastach pomoc taka oznacza zazwyczaj sfinan-
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sowanie studiow czy tez wsparcie finansowe w zakupie pierwszego
mieszkania.

W ramach wyszczegolnionych faz cyklu zycia inwestora indywidualnego
wskaza¢ nalezy rowniez na odmiennos$¢ charakterystycznych dla tych okre-
séw celow, wérod ktérych najwazniejsze sa™”:

— cele kréotkookresowe 1 o wysokim priorytecie — charakterystyczne dla
pierwszego okresu zycia inwestora (np. zakup pierwszego samochodu
lub wycieczki);

- cele dlugookresowe i o wysokim priorytecie — zwigzane z drugim,
1 z perspektywa trzeciego, okresu zycia inwestora (np. skiadki na ubez-
pieczenie emerytalne);

— cele o niskim priorytecie — nie maja zasadniczego znaczenia 1 s3 typowe
dla okreséw odznaczajacych si¢ wysokim pozyskaniem kapitalu (np.
zmiana wystroju domu lub wyjazd na drogie wakacje).

W przypadku inwestora indywidualnego mozna tez moéwic¢ o typowych,
charakterystycznych dla tej grupy inwestoréw, czynnikach ograniczajacych.
Sa to najczgéciej4 :

- psychika,

- plynnos¢ waloru,

— horyzont czasowy inwestora,

— obciazenia podatkowe,

— ograniczenia prawne i proceduralne,

- wydarzenia nieoczekiwane, np. silna zwyzka lub spadek ceny.

Modelowy cykl zycia inwestora indywidualnego jest dzisiaj jedynie punk-
tem wyjscia do lepszego zrozumienia klasycznej $ciezki zachowan inwesty-
cyjnych realizowanej przez osobg fizyczna. Czas bowiem nie jest jedynym
kryterium mozliwych zmian w profilu i cyklu zycia inwestora indywidualne-
go. Innym, réwnie waznym, jedli nie wazniejszym, wskaznikiem jest pocho-
dzenie inwestora, a wlasciwie miejsce (kraj), gdzie dokonuje on transakeji
1 z ktérym si¢ utozsamia. I tak na przyklad inwestor pochodzacy ze Stanow
Zjednoczonych Ameryki PéInocnej (USA) rézni si¢ od analogicznego inwe-
stora w Niemczech czy, tym bardziej, w Polsce. Réznice te wynikajg m.in. ze
stopnia znajomosci rynku kapitalowego, wiedzy na jego temat, z mozliwosci

40 Ibidenr, Por. K. Borowski, Finanse behawioralne. Modele, Watrszawa 2014.
41 Por. M. Czerwonka, B. Gotlewski, Finanse bebawioralne. Zachowania imwestorow i rynku,
Warszawa 2012.
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inwestycyjnych, czyli wielko$ci kapitatu, jakim dysponuje, awersji do ryzyka
czy przecigtnego $redniego okresu, w jakim inwestycja jest realizowana.

Bardzo ciekawie na tym tle prezentuja si¢ badania profilu indywidualne-
go inwestora z Niemiec i Polski, ktére co roku przeprowadzane sa przez
Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych (SIT)*. Badania takie realizowa-
ne sg cyklicznie od ponad 10 lat. Te przeprowadzone w Polsce wskazuja, ze
w 2014 r. ,,0szczedzanie na emeryturg” jako cel inwestowania na gieldzie
wymienilo mniej niz 2 % respondentéw, a w 2016 r. — prawie 24 %. W roku
2016 najwigksza grupe inwestoréw stanowily osoby majace 36—45 lat, nato-
miast w 2009 r. na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie domi-
nowali inwestorzy w wieku 26-35 lat®.

Jak wynika z poréwnania, polski inwestor indywidualny nadal jest mlod-
szy od swojego niemieckiego odpowiednika. Przecigtna osoba fizyczna inwe-
stujaca na gieldzie w Polsce ma 41 lat, akcje 7 spolek i portfel inwestycyjny
o warto$ci okoto 50 tys. ztotych. Z kolei w Niemczech inwestor indywidual-
ny ma 55 lat, akcje ponad 20 spélek i portfel o wartosci 50 tys. euro™. Widaé
zatem nie tylko znaczace réznice w kryterium wieku, ale réwniez (co istot-
niejsze) w strukturze portfela oraz jego wartosci. Inwestor niemiecki, majac
blisko trzykrotnie bardziej zréznicowane walory, ma tez do dyspozycji czte-
rokrotnie wigkszy kapital. Ponadto zachodni inwestorzy indywidualni lokuja
swoje pienigdze w akcje na znacznie dluzszy czas, szukajac glownie spotek
dywidendowych. W Polsce zakup papierow wartosciowych realizowany jest
zazwyczaj na krotki lub $redni okres, gléwnie w celu wygenerowania zysku
na potencjalnej zwyzce cen akcijt.

Nalezy tez dodad, ze — wbrew pozorom — inwestorzy indywidualni nie sta-
nowla najwazniejszej i dominujacej na rynku grupy. I tak na przykiad
w Polsce, jak wynika ze statystyk Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie,
ich udzial w rynku (stan na 2016 r.) miesci si¢ w przedziale kilkunastu procent.
Generalnie przyja¢ mozna (potwierdzaja to badania statystyczne) regule, ze udziat
inwestorow indywidualnych (ta zmienna jest bardziej wrazliwa) w obrotach na

42 http://biznes.onet.pl/gielda/wiadomosci/badanie-sii-profil-inwestorow-indywidualnych
-w-polsce/npyzdl, dostep: 07.08.2017.

43 Ibidem.

4 http:/ /www.sii.otg.pl/8867/edukacja-i-analizy/badania-i-rankingi/ogolnopolskie-
badanie-inwestorow-obi-2017.html, dostep: 07.08.2017.
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rynku gléwnym jest silnie dodatnio skorelowany z sytuacja na polskiej gieldzie®.
Do niedawna w czasach hossy ich udzial znacznie r6sl. I tak na przyklad w latach
20062007 inwestorzy indywidualni odpowiadali za ponad 30% obrotéw na
Gléwnym Rynku GWP, a w 2009 r. — za 27%. Po 2009 r. ich udzial w obrotach
sukcesywnie malal wraz z malejaca zmiennoscia na rynku. W 2014 r. wynosit on
13 %, podczas gdy rok wezesniej — 15 %, a w 2012 1. — 18%".

4 J. Klepacki, Proces marginalizacgi lokalnych rynkow kapitatowych na pryykiladzie GPW
w Warszawie [w:] K. Raczkowski, S. Wojciechowska-Filipek (red. nauk.), Wymiary zarzadzania
rygykien w obrocie gospodarczym, Warszawa 2016.

4 Na podstawie danych statystycznych GPW w Warszawie i Stowarzyszenia Inwesto-
téw Indywidualnych, [online] http://www.sii.org.pl/8658/aktualnosci/newsroom/udzial-
inwestorow-indywidualnych-w-obrotach-na-gpw-rekordowo-niski-w-2014-roku.html,  do-
step: 11.07.2017.



2. ORGANIZACIA I FUNKCIONOWANIE RYNKOW
KAPITALOWYCH

Gdyby spojrzec¢ na tzw. szeroko rozumiany rynek kapitalowy z perspektywy
calej gospodarki rynkowej, to bez cienia przesady stwierdzi¢ mozna, ze obok
rynku dobr 1 ustug oraz rynku pracy, jest to miejsce o kluczowym znaczeniu.
Miejsce gwarantujace swobodny dostep 1 transfer kapitalow w wymiarze
rzeczywistym 1 nierzeczywistym. Prébujac jak najlepiej zdefiniowaé rynek
kapitalowy, podkresli¢ nalezy, ze jest to wazny segment rynku finansowego,
na ktérym dokonywane sa emisje $rednio- i dtugoterminowych instrumen-
tow finansowych, takich jak akcje i obligacje, przeznaczonych na finansowa-
nie inwestycji. Emisje te umozliwiaja obrét kapitalem, poniewaz emitent,
ktéry otrzymal $rodki, przeznacza je na dalsze inwestycje ifinansowanie
rozwoju. Z kolei nabywajacy instrumenty finansowe inwestor uzyskuje moz-
liwos¢ lokacji nadwyzek finansowych, liczac na ponadprzecigtne korzysci
finansowe w przyszlosci. Zwyczajowo (ale takze w przepisach prawnych
wielu krajow) cezura pomiedzy rynkiem pieni¢znym a rynkiem kapitalowym
jest termin zapadalnosci instrumentu finansowego wynoszacy jeden rok".
Z uwagl na wskazywany w literaturze przedmiotu typowy dla tego rynku
termin zapadalnosci méwi¢ mozna, ze jest to rynek $rednio- i dtugotermi-
nowych kapitatow.

Do podstawowych funkji tak rozumianego rynku kapitatowego nalezy™:
- pozyskiwanie kapitalu przez emitentow;

47 Por, W. Smid, Boss.. ., op. cit.; A. Dmowski, D. Prokopowicz, Rynk:..., op. cit.

48 M. Kachniewski, B. Majewski, P. Wasilewski, Rynek kapitatowy i gielda papierdw warto-
Sciowych, Publikacja wydana w ramach kursu e-learningowego: Gielda Papieréw Wartoscio-
wych i rynek kapitalowy, realizowanego przez Fundacje Edukacji Rynku Kapitalowego we
wspOtpracy z Fundacja Promocji i Akredytacji Kierunkéw Ekonomicznych, pod patrona-
tem Komisji Nadzoru Finansowego oraz Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie,
Warszawa 2008, ss. 37-41.
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uzyskiwanie dochodow przez inwestorow, ktorzy udostepniaja kapitat
emitentom (np. dywidendy);

efektywna alokacja §rodkéw w gospodarce;

wladciwa wycena instrumentéw finansowych (papieréw wartos$ciowych)
1 towarzyszacego im ryzyka;

rola wyznacznika zaufania inwestoréw do gospodarki realnej;

rola barometru koniunktury;

wzmocnienie 1 przyspieszenie proceséw innowacyjnych w gospodarce
realne;j.

Podstawowy podzial rynku kapitatlowego ze wzgledu na rodzaj emisji :
Rynek pierwotny — miejsce nowych emisji papierow wartosciowych.
Spotka dokonuje emisji np. akcji, ktére sa kupowane przez inwestorow.
Srodki pozyskane od inwestoréw wykorzystywane sa przez spotke zgod-
nie z celami emisji. Kluczowe znaczenie ma tutaj przeplyw kapitalu od
inwestoréw do spétki-emitenta®.

Rynek wtorny — jest to miejsce dokonywania transakcji papierami warto-
sciowymi bez udzialu emitenta, czyli po prostu gielda papieréw warto-
$ciowych.

Rynek kapitalowy w najwickszym stopniu utozsamiany jest z rynkiem

papieréw warto$ciowych. Rynek papierow wartosciowych to obszar, w jakim na-

bywcy i sprzedajacy tworza wzajemne wigzi w celu dokonania transferu débr
i/lub ustug (zob. schemat 2).

Cechy charakterystyczne rynku papieréw wartosciowych:

nie wymaga fizycznej alokacji zasobéw, niezbedne jest jedynie, aby kupu-
jacy 1 sprzedajacy mogli si¢ porozumie¢ w celu ustalenia istotnych wa-
runkéw umowy;

nie ma koniecznosci fizycznego posiadania przedmiotu transakcji, nato-
miast waznymi kryteriami sa: plynnos¢ inwestycji oraz niskie koszty do-
konania transferu dobr i/lub ustug.

Rynek ten moze funkcjonowac zaréwno wtedy, gdy wystepuje duza

rozmaito$¢ débr i/lub ustug, jak i zréznicowana klientela — jego celem jest

realizacja transferu towaru lub ustugi za posrednictwem kapitatu.

Rynek papieréw wartosciowych, a szerzej rynek kapitalowy, jest jednym

z kluczowych filaréw prawdziwej gospodarki wolnorynkowej, czyli takiej,

49 Ibidem, s. 27.
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w ktoérej cena wyznaczana jest w wyniku naturalnego $cierania si¢ popytu

1 podazy. Rynek kapitalowy jako taki charakteryzuje si¢ okreslonymi atrybu-

tami. Do tych najwazniejszych naleza:

- powszechny dostep do informacii,

- plynnos¢ rynku,

- glebokos¢ rynku,

— niski koszt transakeji (okreslany w literaturze przedmiotu jako efektyw-
no$¢ wewnetrzna),

- efektywno$¢ informacyjna, czyli mozliwos$¢ szybkiego zmieniania si¢ cen
walorow w wyniku naplywu ogélnie dostgpnych informacji (efektywnoscé
zewnetrzna).

Schemat 2. Organizacja rynku papieré6w warto$ciowych

RYNEK PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

PIERWOTNY _ > WTORNY
RYNEK KAPITALOWY RYNEK KAPITALOWY
GIELDY REGIONALNE
GIELDY KRAJOWE RYNKI POZAGIEL.DOWE

Zrddfo: opracowanie wlasne.
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Globalny rynek kapitalowy to nic innego jak powiazane ze soba gléwne §wia-

towe gieldy papieréw warto$ciowych. Do najbardziej znaczacych gield naleza:

1.

New York Stock Exchange (NYSE) — tzw. stara gielda nowojorska,
notowane sa tam gtéwnie spotki tzw. ,,starej ekonomii”. Tworzy obecnie
najwickszy zorganizowany rynek papieréw warto$ciowych w Stanach
Zjednoczonych. Zalozona zostala w 1817 r. jako Nowojorska Gielda
Akcji 1 Wymiany. Przeci¢tny dzienny obrét wynosi okoto 1,46 mld walo-
téw o wartosci 46,1 mld USD™. W 2007 r. gielda nowojorska polaczyla
si¢ z europejska platformg handlu Euronext skupiajaca gieldy w: Paryzu,
Brukseli, Lizbonie oraz Amsterdamie. Ta ostatnia jest najstarsza gielda
papierow warto§ciowych na §wiecie, rozpoczela dziatalnosé w XVI w.

National Association of Securities Dealers Automated Quotations
System (NNASDAQ) - amerykanska gielda elektroniczna notujaca
gléwnie spotki internetowe. NASDAQ zostata uruchomiona 8 lutego
1971 1. jako pierwszy catkowicie elektroniczny system obrotu papierami
warto$ciowymi na $wiecie™'.

London Stock Exchange (LSE) — gielda londynska, od 1973 r. funk-
cjonuje ona jako gielda papieréw warto$ciowych Wielkiej Brytanii 1 Ir-
landii, z jednostkami operacyjnymi w Londynie, Dublinie i szesciu in-
nych miastach. Statystycznie rzecz biorac, to jedna z najwickszych pod
wzgledem obrotéw gielda papieréw warto$ciowych na §wiecie. Zalozona
zostala w 1801 r. w LondynieSz. Gléwnym indeksem, bedacym barome-
trem kondycji brytyjskiej gospodarki, jest FTSE 100, potocznie nazy-
wamy foofsie. Indeks ten obejmuje 100 najwigkszych spotek notowanych
na londynskiej gietdzie, spelniajacych wymagania dotyczace zaréwno ka-
pitalizacji, jak 1 ptynnosci. Co ciekawe, 100 spotek wchodzacych w sktad
Jootsie stanowi ok. 80% kapitalizacji calej londynskiej gieldy. Istotne
zmiany nastapi¢ moga wskutek brexitu.

Gietda we Frankfurcie nad Menem — to jedna z najwigkszych i naj-
bardziej znaczacych gield w Europie. Jej zarzadca 1 operatorem jest
spotka Deutsche Borse. Pod wzgledem kapitalizacji notowanych spotek
gielda we Frankfurcie plasuje si¢ na dziesiatym miejscu wsrod najwiek-
szych parkietow $wiata. Glowny indeks niemieckiej gieldy, czyli DAX,

50 https:/ /www.nyse.com/index, dostep: 18.04.2017.
> http:/ /www.nasdaq.com/, dostep: 18.04.2017.
52 http:/ /www.londonstockexchange.com/home/homepage.htm, dostep: 18.04.2017.
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jest jednym z trzech najwazniejszych w Europie, zaraz po brytyjskim
FTSE 100, a przed francuskim CAC 40. DAX odzwierciedla wartos§¢ ak-
cji 30 najwickszych spélek notowanych na gieldzie we Frankfurcie™.

5. Euronext — to platforma handlu gieldowego stworzona 22 sierpnia 2000 r.
przez gielde paryska, amsterdamska i1 brukselska, do ktérych pézniej do-
taczyla tez gietda w Lizbonie. Jest to gielda elektroniczna.

6. Shenzhen Stock Exchange — to jedna z trzech chinskich gield, for-
malnie zostala zalozona w 1990 r. Indeksy SZSE Component, SZSE
Composite 1 SZSE 100 notuja tacznie az ok. 1700 spotek.

7. Gietdy azjatyckie:

2.1,

Gielda w Tokio, czyli Tokijska Gietda Papieréw WartoScio-
wych (TSE) — jest to gielda dominujaca na rynku japoniskim. Sza-
cunki wskazuja, ze ok. 83% wartosci obrotéw rynku w Japonii sq do-
konywane na TSE. Tokijska Gietda Papieréw Wartosciowych zato-
zona zostata w 1878 r. Co ciekawe, na poczatku lat 90. byta najwick-
sza gielda Swiata 1 obejmowata 60% $§wiatowego handlu papierami
warto$ciowymi. Tokijska gielda jest trzecia na $wiecie, rywalizujac
o te pozycje z gielda londynska™. Gléwny indeks gietdowy to Nikkei
225, obejmujacy notowania 225 najwigkszych spélek Tokijskiej
Gieldy Papierow Wartosciowych;

Gietda w Hongkongu — jest ona széstq na $wiecie gielda pod
wzgledem kapitalizacji;

Gietda w Szanghaju, czyli Shanghai Stock Exchange — jest piata
na $wiecie gielda pod wzgledem kapitalizacii.

Gtéwne instytucje rynku kapitatowego w Polsce

Struktura rynku kapitalowego w ujeciu podmiotowym, czyli z uwzglednie-

niem tworzacych go gtéwnych instytucii, nie ma charakteru monolitycznego.
Jest ztozona 1 ruchoma, dostosowuje si¢ do zmiennego otoczenia zewnetrz-
nego — zaréwno do wydarzen cyklicznych, jak i tych identyfikowanych jako

jednorodne, nagle i nieoczekiwane.

53 https:/ /www.moneymakers.pl/blog/najwicksze-gieldy-swiata-i-indeksy, dostep: 18.04.2017.
54 Thidem.
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Swiatowy kryzys finansowy z lat 2008—2009 dobitnie udowodnil, ze nad-
z6r 1 kontrola nad rynkiem kapitalowym instytucji do tego powotanych po-
winny mie¢ charakter elastyczny i aktywny. Ciekawym tego przykladem,
szczegblnie na tle dobrze uksztaltowanego europejskiego rynku kapitatowe-
go, jest rynek polski.

Polski rynek kapitalowy jest rynkiem ciagle bardzo mlodym (dziala od
1991 r.), nadal rozwija si¢ i ksztaltuje. Tworzace go okreslone grupy podmio-
tow dopasowane sa do jego zasiegu, specyfiki i ram. Ich zadania 1 obowiazki
zostaly okreslone przepisami regulujacymi funkcjonowanie poszczegoélnych
rynkow.

Organizatorem i koordynatorem rynku gieldowego jest Gietda Papie-
row Wartosciowych w Warszawie SA (GPW). Jest to bez watpienia
sztandarowa instytucja, najbardziej rozpoznawalna i powszechnie kojarzona
z akcjami. Z kolei organizatorem rynku pozagieldowego jest BondSpot SA.
Obie te instytucje maja charakter nie tylko operacyjno-organizacyjny, ale
réwniez prawodawczy w zakresie systemow obrotu instrumentami finanso-
wymi prowadzonego przez te podmioty.

Nadzér nad rynkiem regulowanym sprawuje Komisja Nadzoru Finan-
sowego (KINF). Jej szerokie kompetencje okredlone sq przepisami prawa.
Trzy gléwne obszary, w ktérych dziala Komisja Nadzoru Finansowego to™:
a) Regulacja — KNF opracowuje i opiniuje projekty aktow prawnych doty-

czacych funkcjonowania rynku kapitalowego oraz wspolpracuje

z zagranicznymi organami nadzoru nad rynkami finansowymi.

b) Nadzor — KNF sprawuje funkcje nadzorcza przez udzielanie zezwolen
m.in. na prowadzenie dzialalnosci maklerskiej. Zatwierdza réwniez pro-
spekty emisyjne i memoranda informacyjne, a takze licencjonuje makle-
réw oraz doradcow inwestycyjnych.

¢) Kontrola — KNF umozliwia wejscie do pomieszczen nadzorowanego
podmiotu i dokonanie kontroli w zakresie przestrzegania prawa czy tez
warunkéw udzielonych zezwolen. Ma mozliwo§¢ nalozenia sankcji na
uczestnikow rynku — wsréd tych najbardziej dotkliwych nalezy wymienic,
oprocz wysokich kar finansowych, wykluczenie papieréw warto§ciowych
z obrotu na rynku regulowanym.

5% https:/ /www.edukacjagieldowa.pl/gieldowe-abc/ pierwsze-kroki/instytucje-rynku-
kapitalowego-knf-kdpw-gpw/ #instytucje-tynku-kapita%oC5%820wego-knf-kdpw-gpw, dostep:
14.10.2017.
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Kolejna instytucja o znaczeniu fundamentalnym dla prawidtowego funk-
cjonowania rynku kapitalowego w Polsce jest Krajowy Depozyt Papierow
Warto$ciowych SA (KDPW). To centralna instytucja prowadzaca i nadzo-
rujaca system depozytowo-rozliczeniowy w zakresie obrotu instrumentami
finansowymi. Gwarantuje wysoki standard bezpieczenistwa rozliczen. Jest tez
bezposrednim koordynatorem polaczen elektronicznych z gields i uczestni-
kami KDPW, co zapewnia szybkie dokonywanie transferow papieréw war-
tosciowych pomigdzy kontami ewidencyjnymi. KDPW jest instytucja depo-
zytowo-rozliczeniowa, ktéra podejmuje nastepujace dziatania:

- rejestruje zdematerializowane instrumenty finansowe,

— dokonuje rozliczania transakcji zawieranych na rynku regulowanym
1 w alternatywnym systemie obrotu.

Istotna rola Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych na rynku
kapitatlowym jest rowniez tworzenie polaczen operacyjnych (tzw. linkow),
dzicki ktéorym mozliwy jest rozrachunek transakcji zagranicznych spélek
notowanych na GPW w formule dual-listing*.

Wymieniajac gléwnych uczestnikéw rynku kapitalowego w Polsce, nie
mozna pominaé znaczacej grupy tzw. profesjonalnych posrednikéw. Sg to
instytucje, za posrednictwem ktorych dokonywane s transakcje w ramach
zorganizowanego obrotu gieldowego. W grupie tej znajduja si¢:

- domy maklerskie,

- banki,

- firmy inwestycyjne, ktére nie maja licencji domu maklerskiego,
— banki prowadzace dzialalno$¢ maklerska.

Transakcji na gieldzie moze dokonywaé wylacznie podmiot do tego
uprawniony tzw. cztonek gieldy. Co do zasady, czlonkiem gieldy moze zo-
sta¢: firma inwestycyjna, podmiot niebedacy firma inwestycyjna, a bedacy
uczestnikiem KDPW, zawierajacy transakcje gieldowe wylacznie na rachu-
nek wlasny lub inny podmiot niebgdacy uczestnikiem KDPW, zawierajacy
transakcje gieldowe wylacznie na rachunek wtasny — pod warunkiem wska-
zania podmiotu bedacego uczestnikiem KDPW, ktory zobowiazal sie do
wypelniania obowigzkéw w zwiazku z rozliczaniem zawartych transakciji.
Kazdy podmiot, ktéry nie posiada statusu czlonka gieldy moze dokonywaé

56 Thiden.
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obrotu instrumentami finansowymi wylacznie za posrednictwem uprawnio-
nego podmiotu™.

Instytucja, ktéra odgrywa coraz wigkszg role w obszarze szeroko rozu-
mianego rynku finansowego, w tym tez rynku kapitalowego, jest Narodowy
Bank Polski. Transformacja funkcji, znaczenia i roli gtéwnych instytucji
polskiego rynku kapitalowego doprowadzita do dyskusji na temat zasadnosci
wchlonigcia Komisji Nadzoru Finansowego przez Narodowy Bank Polski.
Jest to klasyczny przyktad powrotu do centralizacji w zakresie funkcji nad-
zorczych 1 kontrolnych. O zaawansowaniu dzialan w tym zakresie §wiadczy¢
moze fakt szeroko zakrojonych prac nad projektem, popieranym przez pre-
zesa NBP, tzw. unii personalnej miedzy NBP a KNF. Prezes Adam Glapin-
ski stalby si¢ przewodniczacym komisji. Desygnowalby do niej trzech za-
stepcéw (obecny przewodniczacy KNF ma ich dwoch), zmienilby si¢ tez
sktad komisji, bo swojego przedstawiciela straciloby Ministerstwo na rzecz
Bankowego Funduszu Gwarancyjnego. Dzialania takie, co do zasady, we-
dlug tworcow projektu, maja poprawi¢ koordynacje decyzji urzedniczych
w tzw. sytuacjach kryzysowych. Przyja¢ tez nalezy, ze taka integracja stuzy¢
bedzie np. przyspieszonej wymianie informacji i szybszemu podejmowaniu
decyzji. Z drugiej jednak strony nie mozna zapominac, ze nadzér nad ban-
kami nalezal juz kilka lat temu do NBP. Oddzielnie dziataly wtedy jednak
instytucje nadzorujace towarzystwa ubezpieczeniowe, fundusze inwestycyjne
1 gietde. W 2006 1. polaczono wszystkie organa nadzorujace w jeden, tj.
Komisje Nadzoru Finansowego, a jednoczes$nie odlaczono je od NBP.

2.1.1. Gietda Papieréw Wartoéciowych w Warszawie™

Gietda Papieréow Wartosciowych w Warszawie SA — to instytucja pu-
bliczna majaca na celu zapewnienie mozliwosci obrotu papierami warto-
sciowymi dopuszczonymi do obrotu gieldowego. Wymiana taka regulowana
jest przez regulamin gieldy, Komisj¢ Nadzoru Finansowego (19 wrzesnia
20006 r. zastapila ona Komisje¢ Papierow Warto$ciowych i Gield) oraz akty
prawne, takie jak:
—  Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi oraz
Ustawa z dnia 10 lutego 2017 r. o zmianie Ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi oraz niektorych innych ustaw (Dz. U. z 2017 1. poz. 724);

57 Por. A. Szelagowska (red), Instytucje rynku finansowego w Polsce, Warszawa 2007.
58 https:/ /www.gpw.pl/o_gpw, dostep: 18.04.2017.
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— Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowa-
dzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych (Dz. U. z 2005 r. Nr 184 poz. 153);

— Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitalowym
(Dz. U. z 2017 1. poz. 1480).

Geneza warszawskiej gietdy

Pierwsza gielda papieréw wartoSciowych w Polsce otwarta zostala
w Warszawie 12 maja 1817 r. Sesje odbywaly si¢ w godzinach 12.00-13.00.
W XIX w. przedmiotem handlu na gieldzie warszawskiej byly przede
wszystkim weksle i obligacje. Handel akcjami rozwinal si¢ na szersza skale
w drugiej polowie XIX w. W okresie miedzy I a II wojna Swiatows gieldy
w Polsce dziataly na podstawie Rozporzadzenia Prezydenta RP z 28 grudnia
1924 r. o organizacji gield (Dz. U. z 1924 r. Nr 114 poz. 1020). Oprocz giel-
dy warszawskiej istnialy takze gieldy papieréw warto$ciowych w: Katowi-
cach, Krakowie, Lwowie, Y.odzi, Poznaniu i Wilnie. Podstawowe znaczenie
miala jednak gietlda w Warszawie, na ktorej koncentrowato si¢ 90% obro-
tow. W 1938 r. na warszawskiej gieldzie notowano 130 papieréw: obligacje
(panstwowe, bankowe, municypalne), listy zastawne oraz akcje. Z chwilg
wybuchu II wojny $wiatowej gielda w Warszawie zostala zamknieta™.
Wprawdzie po 1945 r. podjeto proby reaktywowania dziatalnosci gield
w Polsce, jednak ich istnienie bylo nie do pogodzenia z narzuconym syste-
mem gospodarki centralnie planowanej. We wrzesniu 1989 r. nowy, nieko-
munistyczny rzad rozpoczal program zmiany ustroju i odbudowy gospodarki
rynkowej. Gléwnym motorem zmian strukturalnych byla prywatyzacja
i rozw6j rynku kapitatowego®.

W niecaly miesiac po uchwaleniu przez Sejm Ustawy z dn. 22 marca
1991 r. Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi i funduszach
powierniczych (Dz. U. z 1991 r. Nr 35 poz. 155), tj. 12 kwietnia 1991 r.,
Minister Przeksztalcenn Wlasnosciowych 1 Minister Finanséw reprezentujacy
Skarb Panstwa podpisali akt zalozycielski Gieldy Papierow Wartosciowych
w Warszawie. Cztery dni pdzniej, 16 kwietnia 1991 r. odbyla si¢ pierwsza
sesja gieldowa z udzialem 7 doméw maklerskich, na ktérej notowano akcje

59 Thiden.
0 Ihiden.
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5 spotek. Wplynelo wowcezas 112 zlecen kupna 1 sprzedazy, a faczny obrot
gietdy wyniést 1990 PLN (2 tys. USD)"".

Przedmiot dziatalnos$ci i wladze gietdy

Glownym zadaniem GPW jest organizacja obrotu instrumentami finanso-
wymi. Gielda zapewnia koncentracj¢ w jednym miejscu i czasie ofert kupuja-
cych i sprzedajacych w celu wyznaczenia kursu 1 realizacji transakciji. Aby
poprawi¢ plynnos¢ notowanych instrumentéow, czlonkowie gietdy lub inne
instytucje finansowe moga pelni¢ funkcje animatora rynku, skladajac (na
podstawie odpowiedniej umowy z gielda) zlecenia kupna lub sprzedazy da-
nego instrumentu na wlasny rachunek®.

Dzialalnos¢ we wszystkich segmentach réwnoznaczna jest z organizo-
. . . , . 3
waniem i prowadzeniem przez sp6tki obrotu na czterech rynkach. Sa to®:

- Gtéwny Rynek GPW — obrét akcjami, innymi instrumentami finanso-
wymi o charakterze udzialowym oraz innymi instrumentami rynku ka-
sowego, a takze instrumentami pochodnymi;

- NewConnect — obrét akcjami 1 innymi instrumentami finansowymi
o charakterze udzialowym matych i §rednich spoétek;

— Catalyst — obrét obligacjami korporacyjnymi, komunalnymi, spétdziel-
czymi, skarbowymi, listami zastawnymi prowadzony przez GPW
i BondSpot;

— Treasury BondSpot Poland — hurtowy obrét obligacjami skarbowymi
prowadzony przez BondSpot.

Od I kwartatu 2012 r. sp6tki dodatkowo organizuja i prowadza obrét na
rynkach Towarowej Gieldy Energii SA (TGE, TGE SA), do ktorych zaliczyé¢
nalezy:

- rynki energii (Rynek Dnia Biezacego, Rynek Dnia Nastepnego, Rynek
Terminowy Towarowy, aukcje energii),

- Rynek Praw Majatkowych,

- Rynek Uprawnien do Emisji CO2.
Wtadze spotki akcyjnej GPW w Warszawie to:

- Walne Zgromadzenie,

1 Thiden.
62 https:/ /www.gpw.pl/o_spolce, dostep: 18.04.2017.
3 Ihiden.
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— Rada Nadzorcza zwana ,,Rada Gieldy”,
- Zarzad zwany ,,Zarzadem Gieldy”.

Aktualnie na warszawskim parkiecie notowanych jest 487 spotek — stan
na 13 kwietnia 2017 r. (zob. tabela 2). Kapitalizacja ogdétem wynosi
1 245 257 mln PLN. Bez watpienia polska gietda jest jedng z wigkszych w tej
czedci Europy. Bezsprzecznie tez odegrala kluczowsa role w transformacji
polskiej gospodarki, umozliwiajac zasilenie jej kapitatem zewnetrznym.

Tabela 2. Specyfikacja GPW (stan na 13 kwietnia 2017 r.)

Liczba spétek Spotki krajowe zagSrI; flkilzizne Razem
Rynek podstawowy 334 47 381
Rynek réwnolegly 99 7 106
RAZEM 433 54 487

Kapitalizacja (mln z1)
Rynek podstawowy 613 227,63 614 937,03 1228 164,66
Rynek réwnolegly 15 631,14 1 461,12 17 092,26
RAZEM 628 858,77 616 398,15 1245 256,92

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych wedlug: https://www.gpw.pl/analizy_i_statystyki,
dostep: 18.04.2017.

Jednoczesnie warto tez podkreslic, ze wskutek zmian, jakie nastapily po
zalamaniu na rynkach finansowych w 2008 r. oraz globalnych tendencji (np.
europejski projekt unii rynkéw kapitalowych) rynek warszawskiej gietdy nie
wykazuje juz tak wysokiej dodatniej dynamiki, jak wczesniej.

Relatywnie staba kondycja GPW jest doskonale widoczna nie tylko pod-
czas analizy danych finansowych i statystyk z lat poprzednich (zob. tabela 3
— zwlaszcza dane zaznaczone ramka), ale réwniez uwidacznia si¢ w biezacej
zmianie korelacji z gléwnymi indeksami §wiatowych gietd (zob. wykres 06).
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Tabela 3. Gté6wne statystyki GPW (stan na 13 kwietnia 2017 r.)
o | S i | S| O oo | vt
wych @minz) | UK [ (minzt) | (minzp | KoMk zfg)G

2007 | 62126197 | 486 | 6855100 379,0 2149634 | 11,90
2016 | 55712358 | 487 | 20220300 | 142600 | 7597905 | 1138
2015 | 51678516 | 487 | 22528700 | 90400 | 7766891 | -9.62
2014 | 59116493 | 471 | 23286400 | 99200 | 9001819 | 026

2013 | 59346445 | 450 | 25614700 | 165300 | 11806976 | 8,06

2012 | 52339023 | 438 | 20288000 | 104300 | 10592353 | 2624
2011 | 44615122 | 426 | 26813900 | 83600 | 14608953 | -20,83
2010 | 54264612 | 400 | 23428800 | 142800 | 14009202 | 1877
2009 | 42117800 | 379 | 17594300 | 147600 | 13424503 | 4685
2008 | 26735931 | 374 | 16565800 | 250000 | 12233935 | -51,07
2007 | 50988740 | 351 [I 23974000 | 174800 | 9477868 | 10,39
2006 | 43771922 | 284 | 16934800 | 276800 | 6386046 | 41,60
2005 | 30841762 | 255 | 98517,00 | 275400 | 5378517 | 33,66
2004 | 21431257 | 230 | 5975900 | 4177,00 | 3609125 | 2794
2003 | 14000147 | 203 | 4011800 | 6337,00 | 4231949 | 4492
2002 | 11056464 | 216 | 3183400 | 206600 | 3175890 | 3,19

2001 | 10336991 | 230 | 4030000 | 2567,00 | 3754854 | -21,09
2000 | 13008500 | 225 | 8463700 | 229500 | 1516042 | -130
1999 | 12341100 | 221 | 4467200 | 238300 | 207372 | 4130
1998 | 72442,00 198 | 3119100 | 429100 24320 | -12,80
1997 |  43766,00 143 | 2617100 | 6744,00 _ 2,30

1996 | 24000,00 83 | 1494800 | 8110,00 - 89,10
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Kapitalizacja | . . Obroty Obroty Wolumen | Stopa
h . Liczba L . “. .| obrotu Zwrotu
Rok | spotek krajo- i akcjami obligacjami
ch(minzt) | P | (minzt) | (min 1) kontrak- | WIG
Wy tami (%)
1995 11 271,00 65 6 836,00 9 638,00 - 1,50
1994 7 450,00 44 11 710,00 1 650,00 - -39,90
1993 5 845,00 22 3 937,00 279,00 - 1 095,30
1992 351,00 16 114,00 11,00 - 13,20
1991 161,00 9 15,00 0,00 - -8,09

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych wedtug: https://www.gpw.pl/analizy_i_statystyki,
dostep: 18.04.2017.

Wykres 6. Zestawienie zmian indeksé6w DAX, S&P500 oraz warszawskiego WIG-u
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Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie danych wedtug: https://stooq.pl, https:/ /stooq.pl/
q/?s="spx&d=20180118&c=10y&t=1&a=lg&b=0&r="dax+wig, dostep: 19.04.2017.

Analizujac wykresy gtéwnych indekséw gietdowych (zaréwno tych eu-
ropejskich, jak 1 §wiatowych) z perspektywy ostatnich lat i w kontekscie tego,
co dzialo si¢ na polskiej gieldzie, ewidentnie widac, ze dla polskich inwesto-
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réw, zaraz po roku 2008, kluczowy byt rok 2011 (zob. wykres 6). Od tego
czasu mowi¢ mozna o trwalym zalamaniu dodatniej korelacji z innymi ryn-
kami oraz wyhamowujacej kapitalizacji polskiego rynku papieréw warto-
$ciowych.

Przyczyny zalamania indekséw GPW, a potem konsolidacji w trendzie
bocznym, dopatrywac si¢ mozna przynajmniej w dwoch rodzajach wyda-
rzen. Plerwszy to wydarzenia lokalne, czyli np. realizacja przez polski rzad re-
formy emerytalnej uderzajacej w Otwarte Fundusze Emerytalne (maj 2011 r.),
drugi to zjawiska zewnetrzne, czyli paniczna ucieczka inwestorow od ryzyka
z obawy przed powrotem recesji. (W sierpniu 2011 r., po raz pierwszy
w historii, agencja ratingowa Standard & Poor’s obnizyta oceny wiarygodno-
$ci kredytowej USA — wiarygodno$¢ spadla o jeden stopien, z AAA do
AAH™,

Wykres 7. Wskaznik plynnosci (velocity) na koniec 2014 r. dla wybranych gield
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Zrédio: https:/ /strefainwestorow.pl/artykuly/ 7-wykresow-z-raportu-rocznego-gpw-ktore-pokazuja-ze-
kupowanie-teraz-akcji-ma-sens, dostep: 20.04.2017.

Wydarzenia te zainicjowaly proces, z ktérym zmagac si¢ musza inwesto-
rzy. Co wiecej, trudno dzisiaj jednoznacznie odpowiedzie¢, ktéra grupa
czynnikéw ma wickszy wplyw na polska gielde: wewngtrzne — krajowe czy
tez zewnetrzne — plynace np. z rynkéw amerykanskich. Jest to obecnie
przedmiotem badan. Wiadomo jednak, ze po 2008 r., czyli zalamaniu na
swiatowych rynkach finansowych, wzrosto zainteresowanie rynkami rozwija-

04 J. Klepacki, Proces marginalizagi. .., op. ct. [w:] K. Raczkowski, S. Wojciechowska-
Filipek (red. nauk.), Wymiary zarzadzania. .., op. cit.
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jacymi si¢, w tym i Polska. Dowodem na taki stan rzeczy jest chociazby licz-
ba wynikéw wyszukiwania dla hasta ,,Poland” oraz liczba publikacji na temat
Polski 1 polskiej gospodarki ukazujacych si¢ w renomowanych wydawnic-
twach zagranicznych, takich jak ,,Financial Times”. Wzrost zainteresowania
Polska po 2008 r. byl wyrazng tendencja do polowy 2012 r. Od 2012 do
polowy 2015 r. dominowal spadek zainteresowania®.

Jako pytanie otwarte pozostawi¢ nalezy kwestig, czy gorsza kondycja
GPW jest jedynie przejsciowa i w najblizszej perspektywie wykorzystana
zostanie przez inwestoréw widzacych zmiany na innych rynkach (potezna
fala hossy na rynkach w USA), czy tez stanowi dowdd potwierdzajacy mar-
ginalizacj¢ lokalnych rynkéw kapitatowych. Tak czy inaczej, zjawisko osta-
bienia naszego rynku papieréw warto$ciowych w tak dlugim okresie czasu
jest swoistym novum 1 trudno wobec niego przejs¢ obojetnie.

System bankowy oraz rynek kapitalowy, w ramach ktoérego szczegdlng
role odgrywa gielda papierow warto$ciowych, to dwa kluczowe obszary,
gdzie realizowane sq miedzynarodowe, transgraniczne, przeplywy kapitalo-
we. Z punktu widzenia funkcjonowania realnej gospodarki wolnorynkowej,
kreowanej przez popyt i podaz, system bankowy oraz rynek papieréw warto-
$ciowych to miejsca, ktére™:

a) stanowia istote mobilnosci kapitatow,

b) stanowig zrédla pozyskania kapitaléw,

¢) umozliwiaja transformacje gospodarki,

d) umozliwiajg w sposéb plynny dostosowywanie si¢ gospodarki do zmien-
nego otoczenia zewnetrznego.

Gielda papieréw wartosciowych jest gwarantem sprawnego, efektywnego
1 bezpiecznego przeplywu srodkéw pieni¢znych od podmiotéw gospodar-
czych posiadajacych ich nadwyzke do przedsigbiorstw i instytucji wykazuja-

cych zapotrzebowanie na kapital®’

. Méwié tutaj mozna o pelnym zastoso-
waniu reguly: im wigcej uczestnikéw, tym wigksza efektywnosc, transparent-

nos¢, dostep do informacii 1 konkurencyjnos¢ pozyskania kapitatu.

5 Badania wlasne banku Credit Agricole ,,Tygodnik Ekonomiczny”, 15-21 stycznia 2018, s. 3,
[online] https://static.credit-agricole.pl/asset/m/a/k/makromapa-20180115_13668.pdf, dostep:
15.01.2018.

66 [ bidems.

67 M. Popovic, M. Blaszczyk, lnnowacyjne rogwiqzania biznesowe IV, t. 2, Innowacyjna gospo-
darka, ¥.6dz 2011, s. 11.
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Warunkiem skutecznego transferu kapitaléow z gieldy w kierunku realnej
gospodarki jest: rzetelnos§é, efektywnosé, plynnosé, przejrzystosé, innowa-
cyjnos$é, integralno§é oraz zaufanie uczestnikéw do gietdy®.

Harmonogram notowan na GPW w Warszawie

Sesja gietdowa sklada si¢ z faz wilasciwych dla danego systemu notowan.
Drzieje si¢ to w godzinach 8.30 — 17.05 (notowania ciagle i jednolite)*:

e Notowania ciagte — notowania instrumentéw pochodnych (kontraktow
terminowych, opcji) 1 akcji, ktére odbywaja si¢ od godziny 8.30 oraz in-
strumentoéw rynku kasowego, ktore odbywaja si¢ od godziny 9.00.
Szczegbdltowy schemat (rynek derywatéw i akeji) dla notowan ciaglych
wyglada nastepujaco:

8.30-9.00 — przyjmowanie zlecen na otwarcie, publikacja teoretycznego kur-
su otwarcia, brak transakcji;

9.00 — okreslenie kursu otwarcia, realizacja zlecen wprowadzonych do sys-
temu w fazie przed otwarciem;

9.00-16.50 — notowania ciagle, przyjmowanie zlecen i ich realizacja zgodnie
z sytuacja rynkows;

16.50-17.00 — przyjmowanie zlecert na zamkniecie, brak transakcji;

17.00 — okreslenie kursu zamkniecia;

17.00-17.05 — dogrywka, skladanie i realizacja zlecen po cenie réwnej kur-
sowi zamkniecia.

e Notowania jednolite — odbywaja si¢ dwukrotnie w ciggu dnia: o godzi-
nie 11.30 oraz 15.00. Schemat dla notowan jednolitych wyglada nast¢pu-
jaco:
8.30-11.00 — przyjmowanie zlecent na otwarcie, publikacja teoretycznego

kursu otwarcia, brak transakciji;

11.00 — okreslenie kursu jednolitego (fixing) i realizacja zlecen;

11.00-11.30 — dogrywka, skladanie i realizacja zlecen po cenie réwnej

kursowi na poziomie pierwszego fixingu;

11.30-15.00 — przyjmowanie zleceri na otwarcie;

08 M. Al-Kaber, Struktura funkgonalna rynku kapitatowego i jego sprawnosé w gospodarce wspdt-
cgesne (na przykiladzie rynku kapitatowego w Polsce), Biatystok 2004, s. 40.

6 Opracowanie wlasne na podstawie danych wedtug: https://www.gpw.pl/szczegoly-
sesjittsession, dostep: 10.01.2018.
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15.00 — okreslenie kursu jednolitego (fixing);

15.00-15.30 — dogrywka, skladanie i realizacja zlecen po cenie réwnej
kursowi na poziomie pierwszego fixingu;

15.30-17.05 — przyjmowanie zlecen na otwarcie nastepnej sesji.

Immanentna czescia kazdej gieldy papieréw warto$ciowych sg przypisa-
ne do niej indeksy. Sq to swoiste wizytowki tego rodzaju rynkéw. Ich pod-
stawowsg funkcja jest informowanie inwestoréw o stanie, kondycji
1 perspektywach rynku. Wraz z postepujacym rozwojem rynkéw papieréw
warto$ciowych wprost proporcjonalnie rosnie liczba przypisanych do nich
indeksow. Zawsze jednak zauwazy¢ bedziemy mogli trzy gtéwne cechy, kto-
rymi r6znia si¢ indeksy gieldowe. Sa to:
- liczba spolek w oparciu, o ktére funkcjonuje indeks;
- metodologia usredniania wykorzystana przy budowie indeksu;
- wagi (zazwyczaj udzial procentowy) okreslonych akcji spotek.

Gtéwne indeksy gietdowe i ich modyfikacje

Najwazniejsze indeksy gieldy warszawskiej (stan na styczen 2018 r.) to:

1. WIG (Warszawski Indeks Gieldowy) — obejmuje akcje spoétek notowa-
nych na rynku podstawowym. Liczony jest od 16 kwietnia 1991 r.
W sktad WIG-u wchodza notowania 391 spélek i jest on §rednig wazong
ich notowan". W indeksie WIG obowiazuje zasada dywersyfikacji, maja-
ca na celu ograniczenie udzialu pojedynczej spotki 1 sektora gietdowego.
Jest indeksem dochodowym 1 przy jego obliczaniu uwzglednia si¢ za-
réwno ceny zawartych w nim akgji, jak i dochody z dywidend i praw po-
boru’".

2. WIG20 — jest to indeks gieldowy 20 najwigkszych spotek. W jego ra-
mach nie moze by¢ notowanych wigcej niz 5 spolek z jednego sektora,
nie s3 w nim notowane fundusze inwestycyjne. Jest obliczany od 16
kwietnia 1994 r. na podstawie wartosci portfela akcji 20 najwickszych
1 najbardziej ptynnych spétek z Gléwnego Rynku GPW. Pierwsza war-
to$¢ indeksu wynosita 1000 pkt. WIG20 jest indeksem typu cenowego,
co oznacza, ze przy jego obliczaniu bierze si¢ pod uwage jedynie ceny

70 https:/ /www.gpw.pl/indeksy, dostep: 15.01.2018.
" https:/ /www.gpw.pl/Indeksrisin=P1.9999999995, dostep: 15.01.2018.
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zawartych w nim transakcji, a nie uwzglednia si¢ dochodéow z tytulu dy-
widend”.

WIG30 — jest publikowany od 23 wrzesnia 2013 r. na podstawie wartosci
portfela akeji 30 najwigkszych i najbardziej ptynnych spotek z Gtéwnego
Rynku GPW. Warto$¢ bazowa indeksu ustalona zostala na 28 grudnia
2012 r. 1 wynosita 2582,98 pkt. WIG30 jest indeksem typu cenowego, co
oznacza, ze przy jego obliczaniu bierze si¢ pod uwage jedynie ceny za-
wartych w nim transakcji, a nie uwzglednia si¢ dochodéw z tytutu dywi-
dend. W indeksie WIG30 nie moze uczestniczy¢ wigcej niz 7 spolek
z jednego sektora gieldowego, za$§ udzial jednej spolki jest ograniczany
do 10% w indeksie”.

mWIG40 — jest to indeks gieldowy Srednich spoélek notowanych na
Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, ktory zastapil po sesji
w dniu 16 marca 2007 r. indeks MIDWIG. Jest obliczany od 31 grudnia
1997 r. 1 obejmuje 40 $rednich spélek notowanych na Gléwnym Rynku
GPW. Wartos¢ poczatkowa indeksu mWIG40 wynosita 1000 pkt. Jest to
indeks typu cenowego, co oznacza, ze przy jego obliczaniu bierze si¢ pod
uwage jedynie ceny zawartych w nim transakcji, a nie uwzglednia si¢ do-
chodéw z tytutu dywidend. W indeksie mWIG40 nie uczestnicza spotki
z indekséw WIG20 i sWIGS80 oraz spolki zagraniczne notowane jedno-
cze$nie na GPW 1 innych rynkach o wartosci rynkowej w dniu rankingu
powyzej 1 mld euro™.

sWIG80 — jest to indeks gieldowy matych spélek notowanych na Giel-
dzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie, ktéry zastapil po sesji
w dniu 16 marca 2007 r. indeks WIRR. Warto§é poczatkowa indeksu
sWIG80 wynosita 1000 pkt. Jest indeksem typu cenowego, co oznacza,
ze przy jego obliczaniu bierze si¢ pod uwage jedynie ceny zawartych
w nim transakcji, a nie uwzglednia si¢ dochodow z tytulu dywidend.
W indeksie sWIG80 nie uczestniczg spolki z indeksow WIG20
1 mWIG40 oraz spolki zagraniczne notowane jednoczesnie na GPW
i innych rynkach o wartosci rynkowej w dniu rankingu powyzej 100 mln
euro”.

72 https:/ /www.gpw.pl/Indeksrisin=P1.9999999987, dostep: 15.01.2018.
73 https:/ /www.gpw.pl/Indeksrisin=P1.9999999375, dostep: 15.01.2018.
74 https:/ /www.gpw.pl/Indeksrisin=P1.9999999912, odstep: 15.01.2018.
75 https:/ /www.gpw.pl/Indeksrisin=P1.9999999979, dostep: 15.01.2018.



58

Jarostaw Klepacki

6.

WIGdiv — indeks WIGdiv jest obliczany od 31 grudnia 2010 r., a w dniu
bazowym warto$¢ indeksu wynosita 1000 pkt. Swoim portfelem indeks
obejmuje spolki, ktére na przestrzeni ostatnich 5 lat obrotowych regu-
larnie dokonywaly wyplaty dywidendy. W sklad portfela indeksu WIG-
div moga wchodzi¢ pakiety akeji spotek zakwalifikowanych do indeksow
WIG20, mWIG40 Iub sWIG80. WIGdiv jest indeksem dochodowym
1 przy jego obliczaniu uwzglednia si¢ zaréwno ceny zawartych w nim ak-
cji, jak i dochody z dywidend i praw poboru’.

Harmonogram zmian indekséw na GPW w latach 2013-2014:

WIG30,

WIG50,

WIG100.

Planowany harmonogram zakladal, Zze indeks WIG20 miat by¢ publiko-

wany do konca grudnia 2015 r. Rozszerzenie portfela gtéwnego indeksu na
GPW implikowalo réwniez zwigkszenie liczby uczestnikéw w indeksie
srednich spotek — mWIG40 oraz w indeksie malych spétek — sWIGS80. Od
marca 2014 r. GPW planowala rozpoczaé publikacje indeksow WIG50
1 WIG100.

Obok gtéwnych indeksow gieldowych na GPW w Warszawie funkcjo-

nuja réwniez indeksy narodowe:

WIGCEE - jest to indeks regionalny obliczany przez gietde od 30 maja
2012 1. W jego sklad wchodza akcje spotek — notowanych zaréwno na
Gléwnym Rynku GPW, jak i na NewConnect — z nastepujacych krajow:
Bulgaria, Chorwacja, Czechy, Estonia, Litwa, L.otwa, Rumunia, Stowacja,
Stowenia, Ukraina i Wegry. Data bazows indeksu jest 31 grudnia 2010 r.,
a jego warto$é w tym dniu wynosita 1000 pkt”.

WIG-Poland (dawniej WIG-PL) — jest to pierwszy indeks narodowy,
obliczany przez gietde od 22 grudnia 2003 r. W jego skltad wchodza wy-
tacznie akcje krajowych spélek notowanych na Gtéwnym Rynku GPW,
ktére spelnia bazowe kryteria uczestnictwa w indeksach’™.

WIG-Ukraine — w jego sklad wchodza spotki notowane na GPW, kto-
rych siedziba lub centrala znajduje si¢ na Ukrainie lub ktérych dzialal-

76 https:/ /www.gpw.pl/Indeksrisin=P1.9999999482, dostep: 15.01.2017.
7 https:/ /www.gpw.pl/Indeksrisin=P1.9999999433, dostep: 14.01.2018.
78 https:/ /www.gpw.pl/Indeksrisin=P1.9999999599, dostep: 10.01.2018.
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nos¢ prowadzona jest w najwigkszym stopniu w tym wlasnie kraju.
Pierwsza warto$§¢ indeksu zostala opublikowana w dniu 4 maja 2011 .

Kolejna grupa indekséw gieldowych s indeksy TR (WIGTR,
mWIG40TR, sWIG80TR, WIG30TR). Sa to indeksy dochodowe, co ozna-
cza, ze przy ich obliczaniu bierze si¢ pod uwage zaréwno ceny zawartych
w nich transakcji oraz dochody z tytulu dywidend. Wszystkie pozostale za-
sady konstrukcji indekséw sa zgodne z metodologia.

Nastepna grupa indekséw, istotnych dla analizy inwestycyjnej, to tzw. in-
deksy sektorowe, odzwierciedlajace kondycje spotek w okreslonych branzach.
Na warszawskiej gieldzie mamy do czynienia (stan na 20 kwietnia 2017 r.)
z nast¢pujacymi indeksami sektorowymigo:

—  WIG-BANK (14 spolck),

—  WIG-BUDOW (45 spolck),
~  WIG-CHEMIA (7 spélek),
—  WIG-ENERG (10 spolek),
~  WIG-GORNIC (5 spélek),
—  WIG-INFO (26 spélek),

—  WIG-LEKI (8 spolck),

~  WIG-MEDIA (14 spélek),
~ WIG-MOTO (8 spélek),

—  WIG-NRUCHOM (34 spélki),
—  WIG-ODZIEZ (22 sp6lki),
—  WIG-PALIWA (10 sp6lek),
—  WIG-SPOZYW (27 spélek),
~  WIG-TELEKOM (5 spolek).

Charakteryzujac indeksy warszawskiej gieldy, nie mozna zapomnie¢ tez
o TBSP.Index. Jest to pierwszy oficjalny indeks obligacji skarbowych
w Polsce, co stanowi potwierdzenie znaczenia rynku dlugu na polskim rynku
kapitatowym.

TBSP.Index jest indeksem dochodowym uwzgledniajacym zmiany kur-
séw obligacji, wartosci narostych odsetek oraz dochody z reinwestycji kupo-

7 https:/ /www.gpw.pl/Indeksrisin=P1.9999999458, dostep: 10.01.2018.
80 https:/ /www.gpw.pl/indeksy#sectorbased, dostep: 17.04.2017.
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néw odsetkowych. W sklad jego portfela wchodza denominowane w zlotych
obligacje zerokuponowe oraz obligacje o oprocentowaniu stalym. Indeks jest
wyliczany na podstawie kurséw ustalanych podczas sesji fixingowych prze-
prowadzanych na rynku Treasury BondSpot Poland. Data bazowa indeksu
jest 29 grudnia 20006 r., a wartoscig bazowsg 1000 pktgl.

Indeksy gieldowe stanowia kluczowe narzedzie kazdej strategii inwesty-
cyjnej. To wlasnie dzigki wyodrebnieniu okreslonej grupy podmiotéw (spot-
ek) na podstawie danego klucza, inwestor jest w stanie bardzo precyzyjnie
bada¢ i analizowac¢ interesujacy go subobszar. Zastosowanie ,,inwestycyjne”
nie sprowadza si¢ jedynie do funkcji informacyjnej i poznawczej czy nawet
analitycznej. Indeksy gieldowe to réwniez bardzo czesto instrument bazowy
dla konstruowania calego wachlarza instrumentéw pochodnych (derywa-
tow), np. kontraktow typu futures czy opcji. Sa one tez powszechnie stoso-
wane jako punkt odniesienia przy ocenie efektywnosci inwestowania (s tzw.
benchmarkiem portfela). Nie powinno zatem dziwi¢, Zze warszawska gielda
na przestrzeni ostatnich lat znaczaco rozbudowata bazg indeksow.

2.1.2. Znaczenie Gietdy Papieréw Warto$ciowych
w Warszawie w regionie a proces globalizacji*

Globalizacja, okreslana jako proces wystepujacy powszechnie w gospodarce
$wiatowej, charakteryzujacy si¢ przede wszystkim nasileniem mobilizacji
1 przeptywu débr, kapitaléw 1 sity roboczej w skali ogélnoswiatowej, nasile-
niem rozwoju transportu, komunikacji, telekomunikacji oraz szybkim prze-
plywem informacji w mediach, w obszarze rynkéw finansowych jest obecnie
najbardziej zaawansowana i postepuje coraz szybciej®’. Wedlug Komisji Eu-
ropejskiej pojecie globalizacja mozna zdefiniowaé jako proces, w wyniku kt6-
rego rynki i produkcja w réznych krajach staja si¢ coraz bardziej wspotzalez-
ne w zwigzku z dynamika wymiany towaréw i ustug, przeplywem kapitatu
i technologii*.

Nalezy zauwazy¢, ze do integracji rynkéw finansowych moze dochodzic
nie tylko w wyniku celowych dziatan wiadz, ale réwniez wskutek odgornych

81 https:/ /www.gpw.pl/Indeksrisin=P1.9999999474, dostep: 11.01.2018.

82 Na podstawie: J. Klepacki, Proces marginalizagi..., op. cit. [w:] K. Raczkowski, S. Woj-
ciechowska-Filipek (red. nauk.), Wymiary zarzadzania. . ., op. cit.

83 T. Wawak (red.), Zmieniajace si¢ przedsi¢biorstwa w zmieniajacej sie politycznie Enropie, t. 3,
Krakéw 2000, s. 114.

84 Por. Annnal Economic Report for 1997, ,,European Economy”, No. 63, Brussels.



RYNEK FINANSOWY W POLSCE — UJECIE PRAKTYCZNE 61

proceséw globalizacji determinowanych okreslonymi zjawiskami zewnetrz-
nymi”. Czesto takie odgorne, szybko postepujace procesy globalizacji ini-
cjowane sg przez czynniki zewnetrzne o strukturze wypadkowej. Doskona-
tym przyktadem moze by¢ tutaj zalamanie na rynkach finansowych w USA
latem 2008 r. Z perspektywy lat widaé, ze wlasnie to wydarzenie stalo si¢
czynnikiem sprawczym przyspieszonej integracji w obszarze rynkéw kapita-
towych, zwlaszcza w Europie. Komisja Europejska data temu wyraz, ogla-
szajac w lutym 2015 1. tzw. zielong ksigge, w ktorej zawarte zostaly podstawy
jednego z najwazniejszych projektow na najblizsze lata w obszarze finansow:
unii rynkéw kapitatowych (ang. capital market union).

Oczywistym w zwiazku z tym staje si¢ stwierdzenie, ze negatywna kon-
sekwencja procesu globalizacji jest coraz wigksze ograniczanie autonomicz-
nosci (konkurencyjnosci) lokalnych rynkéw kapitatowych, a zwlaszcza gield
papieréw wartosciowych, czyli ich marginalizacja. Posrednio globalizacja
coraz wyrazniej wplywa rowniez na ograniczenie wplywu lokalnych rynkéw
kapitalowych na sfer¢ realnej gospodarki. Po zalamaniu na rynkach finanso-
wych latem 2008 r. niektére rynki kapitalowe odznaczajq si¢ postepujacym
stopniem marginalizacji. Proces ten ma charakter nieréwnomierny, generujac
wiele niedoszacowanych wczesniej ryzyk i zagrozen. Z perspektywy przeto-
mu 2017 1 2018 r. mozna przyjac zalozenie, ze jednym z gléwnych ryzyk
w tej kategorii staje si¢ ryzyko polityczne, ktoérego istotnym wymiarem jest
poziom bezpieczefistwa inwestycyjnego.

W odniesieniu do polskiej gospodarki, jednej z najwigkszych w regionie,
transformacja w kierunku tendencji wolnorynkowych powszechnie utozsa-
miana jest z decyzjami polityczno-gospodarczymi z lat 90. XX w. Okres ten,
w zwiazku z tym, okresli¢ nalezy jako poczatek wplywu globalizacji na pol-
ska gospodarke. Papierkiem lakmusowym tego procesu byl i jest polski ry-
nek kapitalowy z Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie na czele. To
naplyw kapitalu zewnetrznego, determinowany coraz lepszymi perspekty-
wami gospodarczymi, stal si¢ pierwotnym katalizatorem przyspieszenia pol-
skiej gospodarki. Stan, w jakim znajduje si¢ ona obecnie jest zatem wypad-
kowg dzialan historycznych, biezacych oraz tego, jak jej rozwoj jest postrze-
gany przez inwestorow w perspektywie najblizszych lat.

8 B. Domanska-Szaruga, Globalizagja rynkéw finansowych, ,,Zeszyty Naukowe Akademii
Podlaskiej. Administracja i Zarzadzanie” 2009, nr 80, s. 65.
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Nalezy powtorzy¢, ze Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie jest
gwarantem sprawnego, efektywnego i bezpiecznego przepltywu srodkéw pie-
nieznych od podmiotéw gospodarczych posiadajacych ich nadwyzke do przed-
sigbiorstw i instytucji wykazujacych zapotrzebowanie na kapital*’. Méwi¢ tutaj
mozna o pelnym zastosowaniu reguly: im wigcej uczestnikéw, tym wigksza
efektywnos¢, transparentno$¢, dostep do informacji i konkurencyjnosc
pozyskania kapitatu. Jest to klasyczny przyklad zaawansowanego procesu
integracji i globalizacji w pozytywnym tego stowa znaczeniu.

Rynek kapitatlowy odgrywa szczegdlng role w obszarze gospodarek po-
strzeganych jako rozwijajace si¢, a wigc tam, gdzie dochodzi do szybkich
przemian gospodarczych i ekonomicznych. Gielda identyfikowana jest wow-
czas jako zrédlo kapitalu uzupetniajace kredyt bankowy. Od poczatku trans-
formacji 1 powstania Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie Polska
zaliczana jest do takiego grona pafistw. Sredni wzrost produktu krajowego
brutto w latach 1990-2014 wynosit 3,2%, co oznacza, ze Polska byla w tym
czasie jednym z najszybciej rozwijajacych si¢ krajéw w Europie®’.

Wedlug OECD Polska nalezy do czotéwki europejskich panstw, ktore
znalazly si¢ na liScie dwudziestu najlepiej rozwijajacych si¢ gospodarek na
$wiecie. Jak pokazuja szacunki, w 2018 r. nasza gospodarka wzrosnie o 3,5%
— trzykrotnie wigcej od prognozowanego wzrostu w strefie euro. Gospodat-
ka krajéw strefy euro wzro$nie w tym samym roku jedynie o 1,5%".

Prognozy gospodarcze dla Polski w ujeciu dlugoterminowym sa réwniez
optymistyczne. Wedlug najnowszego raportu firmy doradczej PwC pt. Swiat
w 2050 roku: Cgy przesunigcie w nkladzie sit swiatowych gospodarek bedzie sie ntrgy-
mywato? w okresie do 2050 r. Polska osiggnie najwyzsza $rednia stope wzro-
stu sposrod wszystkich duzych gospodarek UE. Jak wynika z raportu PwC,
realny §redni wzrost polskiego PKB do 2050 r. ma wynies$¢ ok. 2,7% rocznie,
a w ujgciu na glowe mieszkanca — 2,9%%.

86 M. Popovi¢, M. Blaszczyk, Innowacyjne. .., op. cit.

87 PwC, Rynek kapitatowy jako narzedzie finansowania rozwoju polskich regiondw, Warszawa
2015, s. 2, [online] http://www.pwc.pl/pl/publikacje/2015/rynek-kapitalowy-natzedzie-
finansowania-rozwoju-regionow.jhtml, dostep: 15.07.2017.

8 https://businessinsider.com.pl/finanse/makroeckonomia/oecd-prognoza-wzrostu-pkb
-dla-polski/zt1ztsb, dostep: 20.07.2017.

8 PwC, Swiat w 2050 roku: C3y presuniccie w nkladzie sit swiatowyoh gospodarek. bedzie sit
utrgymywato?, Warszawa 2015, [online] http://www.pwc.pl/pl/biuto-prasowe/2015/2015-
02-10-swiat-w-2050.jhtml, dostep: 10.07.2017.
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Autorzy raportu wskazuja jednoczesnie, ze w latach 2014-2020 Polska
bedzie rozwijala si¢ w tempie 3,4% rocznie, do 2,8% rocznie — w okresie
2021-2040 1 okoto 2% rocznie w latach 2041-2050. Wynika to nie tylko
z procesu starzenia si¢ polskiego spoleczenstwa, ale takze z faktu, ze po
,dogonieniu” gospodarek zaawansowanych dalszy dynamiczny wzrost pol-
skiej gospodarki bedzie wigkszym wyzwaniem. Spadek liczby ludnosci wy-
wrze wiec zdecydowanie negatywny wplyw na pozycje gospodarcza Polski
na mapie §wiata w ciagu obecnego pélwiecza”.

Co ciekawe, w raporcie PwC nie ma wzmianki na temat aktualnej kondy-
cji 1 przyszlych perspektyw dla polskiego rynku kapitalowego, w tym Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie 1 jej wplywu na wzrost gospodarczy.
Nie diagnozuje si¢ tez jakichkolwiek ryzyk zwigzanych z perspektywa rozwo-
ju GPW.

Wplyw rynkéw kapitatowych na realna gospodarke to fakt nadal jeszcze
bezdyskusyjny, a Polska jest tego doskonalym przyktadem. Jest on szczegdl-
nie zauwazalny w fazach skrajnych, czyli w okresach silnych wzrostow PKB,
lub w pierwszej czgsci kryzysu. W zwiazku z tym ma miejsce réwniez stymu-
lowanie negatywnych proceséw w realnej gospodarce. Co wigcej, potwier-
dzi¢ mozna, ze gielda papieréw wartosciowych peini w tym wypadku role
barometru — wyprzedza negatywne zjawiska (doskonaly przyklad to zmiany
na gtéwnych indeksach GPW na poczatku 2009 r.). W okresie pomiedzy
tymi skrajnymi fazami bezposredni wplyw rynkéw kapitalowych wydaje sie
by¢ umiarkowany lub wrecz neutralny. W praktyce utarlo si¢ przyjmowac, ze
zmiany na gléwnych indeksach gieldowych wyprzedzaja zmiany w realnej
gospodarce o 2-3 kwartaly.

Warto jednak podkresli¢, ze szczegdlnie w przypadku lokalnych rynkéw
kapitatowych, ten wplyw na realna gospodarke jest coraz bardziej ogranicza-
ny przez postepujaca globalizacje. Zmiany na lokalnych rynkach akcji, w tym
zwlaszcza na gieldach papieréow wartos$ciowych, stanowia odzwierciedlenie
tendencji na $wiecie (autonomiczno$¢ ma charakter $ladowy). Mozna
w zwigzku z tym przyjaé, ze wplyw rynkéw kapitalowych na realne, lokalne
gospodarki powoli ustepuje miejsca wplywowi globalizacji. Lokalne rynki
kapitatowe w coraz wigkszym stopniu pozbawiane sa autonomii, przeistacza-
jac si¢ w co$§ na ksztalt przekaznikow impulséw inwestycyjnych w ujeciu
lokalnym.

9 Ihiden.
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Doskonalym potwierdzeniem istnienia tak naszkicowanego zjawiska jest
Gielda Papieréw Warto$ciowych w Warszawie. Patrzac na statystyki opubli-
kowane przez GPW w 2016 r., dotyczace miedzy innymi liczby notowanych
spotek, mozna doj$¢ do wniosku, ze GPW jest jednym z najwickszych ryn-
kéw akeji na Starym Kontynencie. Niemal 900 emitentéw sprawia, ze w tej
klasyfikacji gietda w Warszawie niewiele ustepuje Euronextowi (gietdy
w: Paryzu, Lizbonie, Amsterdamie i Brukseli) i bije na glowe parkiet we
Frankfurcie. Trzeba jednak pamigtaé, ze prawie potowa notowanych w Pol-
sce spolek to mikrobiznesy z NewConnect, czesto znajdujace si¢ w fazie
agonii lub ze §ladowg plynnoscia akcjigl, nie jest to wiec wlasciwy miernik
sily 1 pozycji gieldy. Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie chwali
si¢ tez, ze jej kapitalizacja siegneta 131 mld EUR, co byto najlepszym wyni-
kiem w regionie, o blisko 40% wyzszym od najwickszego konkurenta, jakim
jest gietda wiedeniska (zob. wykres 8).

Wykres 8. Kapitalizacja gietd w Europie Srodkowo-Wschodniej (region CEE)
na koniec 2016 r. (mld EUR)
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Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: http:/ /www.bankier.pl/wiadomosc/GPW-to-regionalny-
gigant-i-europejski-karzel-7501816.html, dostep: 10.08.2017.

91 http://www.bankier.pl/wiadomosc/ GPW-to-regionalny-gigant-i-europejski-karzel-
7501816.html, dostep: 10.08.2017.
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Jesli jednak przyjrzec si¢ blizej opublikowanym w 2016 r. danym staty-
stycznym, to widad, ze lokalny gigant boryka si¢ z coraz wigkszymi proble-
mami kreowanymi przez tzw. kapital zewnetrzny.

Bezspornie jednym z gléwnych mankamentéw GPW pozostaja niskie
obroty. Rok 2016 byl juz czwartym z kolei, w ktérym odnotowano spadek
obrotéw akcjami. Pytaniem otwartym pozostaje, czy trwajaca na rynkach
globalnych hossa bedzie w stanie pobudzi¢ i polski parkiet? Na razie widac,
ze GPW 1 inne lokalne rynki mocno odstaja od wzrostowych tendencji na
swiecie (zob. wykres 9).

Wykres 9. Poréwnanie zmian indeksow NASDAQ Composite, S&P500,
BUX oraz WIG
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Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie: https://stooq.pl/q/?s="spx&d=20180118&c=10y&t=
1&a=lg&r=wig+"bux+"ndq, dostep: 17.08.2017.

Analizujac powyzsze zestawienie, ewidentnie widac, ze na przestrzeni lat,
a konkretniej od rozpoczecia si¢ kryzysu na globalnym rynku (lato 2008 r.),
tendencja gléwnego indeksu GPW wyraznie odstaje od §wiatowego trendu,
wykazujac silny trend boczny. Co cieckawe, nawet indeks gieldy w Budapesz-
cie (BUX) z poczatkiem 2016 r. wszedl w faz¢ wzrostow, pozostawiajac
w tyle gléwny indeks GPW — WIG.
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2.2. Rynek NewConnect

NewConnect (NC) jest to zorganizowany rynek akcji Gieldy Papieréw War-
toSciowych w Warszawie, prowadzony poza rynkiem regulowanym
w formule alternatywnego systemu obrotu. Pierwsza sesja odbyla si¢
30 sierpnia 2007 r.. Datq bazows indeksu jest zatem 30 sierpnia 2007 r.,
a pierwsza warto$¢ to 100 punktéw. Obecnie na rynku NewConnect gtow-

nymi indeksami sa:

NClIndex — uczestnicy: spotki z NC, ktérych liczba w wolnym obrocie
jest wyzsza niz 10% 1 warto$¢ akcji w wolnym obrocie wynosi co naj-
mniej 1 mln zt. Aktualizacja indeksu nastepuje co kwartal — po trzecim
piatku: marca, czerwca, wrzesnia i grudnia. Wartosci indeksu publikowa-
ne sa w sposob ciagly co 5 minut.

NClIndex30 — uczestnicy: 30 najbardziej ptynnych spotek, ktérych licz-
ba akcji w wolnym obrocie jest wigksza niz 10%, a warto$¢ tych akciji jest
wigksza niz 1 mln zt. Aktualizacja indeksu nastepuje co kwartat na pod-
stawie analizy mediany obrotéw w okresie ostatnich 6 miesi¢cy, wedlug
stanu na koniec: lutego, maja, sierpnia i listopada. Wartosci indeksu pu-
blikowane sa w sposéb ciagly co 5 minut.

Spotki notowane na NewConnect moga zosta¢ zakwalifikowane do jed-

nego z nizej wymienionych segmentéw tego rynku’:

NC Lead — promuje najlepszych emitentow rynku, czyli spotki charakte-
ryzujace si¢ wysokim potencjatem rozwoju i przej$cia na Giéwny Rynek
GPW. Kryteria: iloSciowe — kapitalizacja co najmniej 5 mln EUR, 10%
akcji znajdujacych si¢ w wolnym obrocie, obroty o wolumenie 5 transak-
cji lub 5 tys. PLN na sesj¢ przy obrocie na co najmniej polowie sesji,
kurs ponad 0,50 zt i jako$ciowe — jako$¢ obowiazkow informacyjnych
1 tadu korporacyjnego.

NC High Liquidity Risk — skupia sp6tki o podwyzszonym ryzyku plyn-
nosci. Kryteria: §rednia warto$¢ akcji w wolnym obrocie w ciaggu ostat-
nich 3 miesiecy kalendarzowych mniej niz 1 mln PLN.

NC Super High Liquidity Risk — skupia sp6tki o podwyzszonym ryzyku
plynnosci. Kryteria: $rednia warto§¢ akcji w wolnym obrocie w ciagu

92 Raport o rynku NewConnect 2015 rok. Podsumowanie funkeonowania piervszel alternatywney

platformy obrotu w Polsce, maj 2015, s. 28, [online] https://www.gpw.pl/pub/files/PDF/2015-
05-25_NEWCONNECTraport2015.PDF, dostep: 20.04.2017.
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ostatnich 3 miesiecy kalendarzowych mniej niz 1 mln PLN, a $redni kurs
akcji (w tym samym okresie) nizszy niz 0,10 zI lub $rednia zmiennosé
przekraczajaca 10%. Kwalifikacja emitentow, wobec ktorych ogloszono
upadlos¢ lub nastapilo otwarcie procesu likwidacji.

Na dzien 10 listopada 2017 r. na rynku NewConnect notowanych bylo
407 spolek o lacznej kapitalizacji ponad 9,7 mld z1”.

NewConnect (NC) to rynek dla niewielkich, dynamicznie rozwija-
jacych sie firm z jasng strategia rozwoju, ktore, niezaleznie od diugosci
swojej historii i poziomu osiaganych przychodéw, aby si¢ dalej rozwijac,
potrzebuja zastrzyku kapitalu w wysokosci do kilkudziesieciu milionéw zlo-
tych. W ciggu niemal 6 lat funkcjonowania ponad 30 spélek wykorzystato
potencjal tego rynku 1 rozpocz¢lo notowania na rynku regulowanym.
W praktyce rynek ten czesto okreslany jest mianem ,,poczekalni na gléwny
parkiet”. Srednia wartos¢ rynkowa spétki notowanej na rynku alternatywnym
wynosi ok. 19 mln zt™,

Rynek NewConnect to najbardziej dynamiczny alternatywny rynek Eu-
ropy. Od momentu jego uruchomienia statystycznie co niespelna 8 dni ma
miejsce debiut nowej spétki. Obecnie na NewConnect dziala 70 Autoryzo-
wanych Doradcéw (AD) — stan na 20 kwietnia 2017 r.” Podmioty te
wspolpracuja bezposrednio ze spoltka, ktérej zamiarem jest wprowadzenie
emitowanych przez siebie papieréw wartosciowych do obrotu na rynku
NewConnect. Na Autoryzowanym Doradcy spoczywa odpowiedzialnosé za
weryfikacje wiarygodnosci biznesowej i organizacyjnej podmiotu ubiegajace-
go si¢ o wejscie na rynek NC, jak réwniez, w pdzniejszym etapie, pomoc
w sporzadzeniu dokumentu informacyjnego emitenta, przygotowanie go do
debiutu 1 wypelniania obowiazkéw spotki publicznej notowanej na New-
Connect™. Struktura podmiotéw wpisywanych na liste AD jest relatywnie
malo zréznicowana. Najliczniej reprezentowana jest grupa doradcoéw finan-
sowych, ktéra stanowi ok. 70% wszystkich podmiotéw. Autoryzowanymi
Doradcami sa rowniez domy maklerskie, kancelarie prawne oraz biegli rewi-
denci. Funkgje, jaka pelni Autoryzowany Doradca poréwnaé mozna do do-
mu maklerskiego przygotowujacego podmiot gospodarczy do wprowadzenia

% https:/ /newconnect.pl/statystyki-okresowe, dostep: 10.11.2017.

9% Ibidem, dostep: 20.04.2017.

% http:/ /www.newconnect.pl/index.php?page=lista_autoryzowanych_doradcow, dostep:
20.04.2017.

% Raport o rynku NewConnect.. ., op. cit., ss. 15-20.
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na gléwny parkiet — Gielde Papierow Warto$ciowych w Warszawie. Dziatal-
nos¢ AD jest nadzorowana przez GPW. Nadzor realizowany jest w ujeciu
ciaglym oraz cyklicznym (coroczna ocena dziatalnosci).

Najwigcej spotek notowanych na rynku NewConnect nalezy do sekto-
réw ustugi oraz technologie, a takze: budownictwo, handel, informatyka
1 inwestycje. Najwigkszy udzial w kapitalizacji maja spo6tki z sektoréw: inwe-
stycje, ochrona zdrowia, technologie, budownictwo, ustugi inne. Statystycz-
nie rzecz biorac, od 2011 r., NewConnect jest drugim najwickszym rynkiem
alternatywnym w Europie pod wzgledem liczby notowanych spoétek. Pod
wzgledem lacznej kapitalizacji spotek znajduje si¢ na dziewiatej pozycji, co
wynika z profilu rynku dla spélek z segmentu mikro w skali europejskiej”.
Ponadprzeci¢tna dynamika rozwoju rynku NC wynika ze struktury polskiej
gospodarki, gdzie mikroprzedsigbiorstwa i male przedsigbiorstwa sa gtdw-
nym kotem napedowym PKB.

Co wazne, NC jest to segment rynku odznaczajacy si¢ ponadprzecigtnie
wysokim ryzykiem inwestycyjnym. Zrédlem ryzyka jest w gléwnej mierze
ograniczona plynnos¢ tego rynku przejawiajaca si¢ w bardzo wysokich wa-
haniach notowanych na nim waloréw. W ciagu pojedynczej sesji bardzo cze-
stym zjawiskiem jest wzrost lub spadek wartosci okreslonego papieru warto-
scilowego, osiagajacy nierzadko kilkaset procent. Mechanizmem majacym na
celu ograniczenie tego rodzaju zjawiska jest obecno$¢ na NC animatoréw
rynku. Podmioty te na podstawie zawartej umowy z GPW SA zobowiazane
sa do wspomagania plynnosci obrotu instrumentami finansowymi notowa-
nymi na NC. Gléwnie sa to banki lub/i domy maklerskie.

Bez watpienia jest to dynamiczny rynek 1 to nie tylko z uwagi na ponad-
przecietny zakres dynamiki wahan cen waloréw na nim uplasowanych. Jest
to jedyny rynek w Polsce, gdzie mamy do czynienia z najwigkszym w ujeciu
procentowym udzialem wykluczen spoétek. Zgodnie z opublikowanym
w 2015 r. raportem, podsumowujacym dotychczasows dzialalno§¢ NC,
udzial procentowy wykluczen spoétek z tego rynku z powodu bezpieczenstwa
obrotu w latach 2007-2014 si¢gnat blisko 30% (wykluczono 27 podmiotéw).
Dla poréwnania opuszczenie NC z innych przyczyn, w tym tez w wyniku
upadtosci, stanowilo tacznie ok. 32% (29 podmiotéw)™. Dane wyraznie do-

97 Ibidem.
98 Ibidem, ss. 17-22.
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wodza, ze jednym z kluczowych stabych punktéw tego rynku jest bezpie-
czefistwo obrotu.

W 2012 r. po konsultacjach srodowiskowych (Stowarzyszenie Inwesto-
réw Indywidualnych, portal StockWatch.pl, Autoryzowani Doradcy) rynek
NC zostal zmodyfikowany. Punktem odniesienia dla wprowadzenia reformy
byl raport z 2013 r. na temat NC pt. Analiza i diagnoza rynku NewConnect
(zob. wykres 10), ktérego autorami sg pracownicy naukowi Katedry Finan-
séw Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu: dr inz. Dominika Fijal-
kowska, dr Michal Muszytiski i dr Marek Pauka™.

Wykres 10. Charakterystyka struktury rynku NC w latach 2007-2014
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Zrido: Raport o rynkn NewConnect 2015 rok. Podsumowanie funkegonowania pierwsgej alternatywnej platformy
obrotu w Polsce, maj 2015, s. 20, [online] https://www.gpw.pl/pub/files/PDF/2015-05-25_
NEWCONNECTtaport2015.PDF, dostep: 20.04.2017.

Przeprowadzona reforma miala na celu zwigkszenie transparentnosci
oraz bezpieczenstwa tego rynku. Celem nadrzednym bylo zwigkszenie za-
ufania do NC. Cztery podstawowe obszary NewConnect, w ktorych prze-
prowadzone zostaly gtéwne zmiany w regulacjach Alternatywnego Systemu
Obrotu (ASO) to'":

a) Kiryteria wprowadzania do obrotu. Najwazniejsze zmiany w tym obsza-
rze to: minimalna warto§¢ nominalna 1 akcji nie mniej niz 0,10 z1; mini-

9 D. Fijatkowska, M. Muszyniski, M. Pauka, Analiza i diagnoza rynkun NewConnect, [s. 1.] 2013.
100 Thidem, ss. 30-33.
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b)

)

mum 15% akcji objetych wnioskiem musi znajdowac si¢ w posiadaniu co
najmniej 10 akcjonariuszy niepowiazanych z emitentem, z ktorych kazdy
ma nie wigcej niz 5% ogolnej liczby gloséw; minimalna warto$¢ kapitatu
wlasnego emitenta wynosi 500 tys. zl, przy czym w kwocie tej moze si¢
zawiera¢ kapital przyszlej rejestracji akcji objetych w wyniku oferty; za-
mieszczenie w dokumencie informacyjnym zbadanego sprawozdania fi-
nansowego za ostatni rok obrotowy; 12-miesigczna karencja dla akgeji
uprzywilejowanych cenowo; zawarcie umowy z Autoryzowanym Dorad-
ca (na sporzadzenie dokumentu informacyjnego oraz na okres trzech lat
na doradztwo w zakresie obowigzkéw informacyjnych emitenta).

Obowiazki informacyjne. Najwazniejsze zmiany w tym obszarze to:
istotnie rozszerzony katalog zdarzen, do ktérego dodano m.in.: obo-
wiazki informacyjne dotyczace prognoz (raporty biezace i kwartalne sta-
nowiska dotyczace realizacji prognoz); definicje aktywéw o istotnej war-
tosci 1 istotnej umowy; raport roczny zbadany przez bieglego rewidenta
— jednostkowy i skonsolidowany (obowiazkowa konsolidacja sprawoz-
dan finansowych); raporty kwartalne (bez obowiazku badania/przegladu)
jednostkowe i skonsolidowane (obowiazkowa konsolidacja sprawozdan
finansowych), przy czym poczawszy od raportéow kwartalnych za III
kwartal 2013 r. — znacznie poszerzono zakres raportu kwartalnego.

Funkcjonowanie Autoryzowanych Doradcow. Najwazniejsze zmiany
w tym obszarze to: wydluzony, wskazany jako minimalny, okres funk-
cjonowania na rynku podmiotéw gospodarczych ubiegajacych si¢ o sta-
tus Autoryzowanego Doradcy; obowiazek posiadania co najmniej dwoch
Certyfikowanych Doradcow; brak powigzan z innym Autoryzowanym
Doradca; brak powigzan z emitentem; trzyletni obowiazek wspotpracy
emitentéw z Autoryzowanym Doradca w zakresie wypelniania obowiaz-
kow informacyjnych. Zostaly tez nalozone dodatkowe obowiazki na Au-
toryzowanych Doradcéw, tj. obowiazek informowania o naruszeniach
Regulaminu ASO przez emitentéw, wobec ktérych pelnig funkcje AD
oraz obowiazek zlozenia, wraz z wnioskiem o wprowadzenie, Raportu
z Oferty Prywatnej sporzadzonego przez AD.

Sankcje. Oprécz funkcjonujacych do tej pory sankcji stosowanych za-
réwno wobec emitentéw, jak tez i Autoryzowanych Doradcow, czyli:
upomnienia, zawieszenia i wykluczenia, wprowadzone zostaly restrykcje
finansowe w postaci kary w wysokosci do 50 tys. zI. W odniesieniu do
emitentéw wprowadzono takze mozliwo$¢ natozenia przez GPW obo-
wigzku zawarcia umowy z AD po uplywie obowiazkowych trzech lat
oraz mozliwo$§¢ nalozenia na emitenta obowiazku zlecenia Autoryzowa-
nemu Doradcy sporzadzenia oraz opublikowania dokumentu zawieraja-
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cego m.in. wyniki analizy sytuacji finansowej 1 gospodarczej, a takze oce-
ne¢ perspektyw emitenta. W odniesieniu do Autoryzowanych Doradcow
wprowadzono element odpowiedzialnosci solidarnej, skutkujacy nakta-
daniem sankcji zaréwno w przypadku naruszenia przepisow przez AD,
jak rowniez przez emitenta, dla ktérego dany podmiot pelni funkcje AD.

2.3. Catalyst

Catalyst jest to rynek obligacji, ktéry rozpoczat dziatalnos¢ 30 wrzesnia
2009 r. Prowadzony jest obecnie na czterech platformach transakcyjnych
Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie (w formule: rynek regulowa-
ny 1 alternatywny system obrotu — przeznaczone dla klientéw detalicznych)
1BondSpot (dawne MTS CeTO przeznaczone dla klientéw hurtowych
w formule: regulowanego rynku pozagieldowego oraz alternatywnego sys-
temu obrotu). Podstawowa réznica pomiedzy platformami jest taka, ze na
rynku prowadzonym przez BondSpot handlujaq praktycznie tylko instytucje.
Inwestor indywidualny, teoretycznie, po zgloszeniu si¢ do profesjonalnego
posrednika, tj. biura maklerskiego, tez moglby si¢ tam znalezé, ale praktycz-
nie bariera nie do pokonania jest jednak minimalna wartos$¢ jednej transakcji,
ktéra wynosi 100 tys. z1.

Rynek Catalyst tworza w zwiazku z tym cztery platformy obrotu'"":

— regulowany system obrotu dla transakcji detalicznych — prowadzony
przez GPW,

— regulowany system obrotu dla transakcji hurtowych — prowadzony przez
BondSpot,

— alternatywny system obrotu dla transakcji detalicznych — prowadzony
przez GPW,

— alternatywny system obrotu dla transakcji hurtowych — prowadzony
przez BondSpot.

Handel na rynku Catalyst oparty na tego rodzaju rozwigzaniach gwarantuje

wysoki standard, na ktéry sklada si¢ wiele czynnikéw, a przede wszystkim'™:

- wysoka plynnosc¢ obrotu,

- ustandaryzowane 1 ujednolicone ramy regulacyjne,

101 http:/ /www.gpweatalyst.pl/catalyst_rynek_obligacji_gpw, dostep: 21.04.2017.
102°T', Puzyrewicz, Prewodnik dla imvestorow. Obligagie na rynken Catalyst, Warszawa 2011, s. 10.
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— standaryzacja warunkow emisji umozliwiajaca w praktyce efektywne po-
réwnanie rentownosci instrumentéw dluznych,

- mozliwo$¢ monitorowania i kontrolowania ryzyka inwestycyjnego za po-
mocy ciaglego dostepu do informacji $wiadczacych o kondycji emitenta,

- wysokie wymogi wobec podmiotéw bedacych uczestnikami rynku Catalyst.

Zgodnie z opublikowanym w czerwcu 2017 r. corocznym podsumowa-
niem rynku Catalyst'” catkowita warto$¢ obrotéw na rynku Catalyst w latach
2010-2016 byla najwicksza w regionie i wyniosta 3,2 mld EUR. W tym tez
okresie udzial emisji obligacji korporacyjnych, w liczbie wszystkich wprowa-
dzonych do obrotu, wyniést 87,8%. Na podstawie statystyk FESE'™, $redni
roczny wzrost liczby obligacji notowanych na Catalyst w latach 2010-2016
wyniést 26,7%, co przelozylo si¢ na wynoszacy 313,1% wzrost w calym
okresie funkcjonowania rynku. Dla poréwnania — rynek czeski (drugi w re-
gionie pod wzgledem liczby notowanych instrumentéw) w latach 2010-2016
wzrost zaledwie o 8,5%. Dane te potwierdzaja silng pozycije polskiego rynku
papieréw dtuznych na tle pafistw Europy Srodkowo-Wschodniej'”.

Wartos§¢ tacznych obrotéw sesyjnych do konca 2016 r. wyniosta 15,0
mld z1, a udzial emisji prywatnych w liczbie wszystkich emisji mial warto$§é
75,5%. Na koniec 2016 r. liczba instrumentéw dluznych notowanych na
Catalyst osiaggnela 566 serii wyemitowanych przez 176 emitentéw, z czego

68,0% stanowily obligacje korporacyjne'”.

Silnym wyznacznikiem dynamiki rozwoju tego rynku jest liczba nowych
emitentéw obligaciji, w ujeciu rok do roku, w okresie funkcjonowania Cata-
lyst oraz struktura wszystkich pozaskarbowych emitentéw (zob. wykres 11
1 wykres 12). Dane przedstawione na wykresach jednoznacznie wskazuja, ze
w obszarze struktury podmiotowe]j tego rynku, w sektorze nieskarbowych
obligacji, prym wioda przedsi¢biorstwa. Ich dynamiczny przyrost w latach

103 Raport Catalyst w 2016 rokn. Podsumowanie i perspektywy. Grant Thornton, Edyga 1, Czer-
wiec 2017, Watszawa 2017, s. 19, [online]
http:/ /www.gpwcatalyst.pl/ catalyst_rynek_obligacji_gpw, dostep: 21.04.2017.

104 FESE (Federation of European Securities Exchanges), czyli Federacja Europejskich
Gield Papierow Wartosciowych, reprezentuje 35 gield papieréw wartosciowych, obligacii,
instrumentéw pochodnych i towaréw za posrednictwem 19 pelnoprawnych cztonkéw z 28
krajéw, a takze 1 cztonka stowarzyszonego i 1 obserwatora. Zapewnia najbardziej komplet-
ne zrédlo danych statystycznych pochodzacych z europejskich gield papieréw wartoscio-
wych. Prowadzi badania dotyczace najbardziej aktualnych tematéw w branzy.

195 Thidem.

106 Thidem, ss.18-20.
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2011-2014 dowodzi, ze pomimo spowolnienia w gospodarce, zainteresowa-
nie pozabankowym finansowaniem zewnetrznym nie spadlo. Biorac pod
uwage chociazby wartosci depozytow bankowych, jakie zgromadzily zaréw-
no podmioty gospodarcze, jak i gospodarstwa domowe, stwierdzi¢ nalezy, ze
potencjal tego rynku jest bardzo duzy.

Wykres 11. Liczba nowych emitentéw na rynku obligacji GPW Catalyst w latach
2009-2016
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Zridio: opracowanie wlasne na podstawie danych wedtug: https://gpweatalyst.pl/statystyki, dostep:
10.11.2017.

Dziatalno§¢ na rynku Catalyst prowadzi¢ moga podmioty posiadajace
status uczestnika Catalyst. Uczestnikiem Catalyst moze zostac¢ "

- firma inwestycyjna,

- zagraniczna firma inwestycyjna,

- instytucja kredytowa,

- inny podmiot, spelniajacy wymogi okreslone wlasciwymi przepisami
prawa, dajacy rekojmie prawidlowego wykonywania obowiazkow zwia-
zanych z dzialaniem na Catalyst.

107 https:/ /gpweatalyst.pl/o-rynku, dostep: 12.11.2017.
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Wykres 12. Liczba i rodzaj emitentéw nieskarbowych obligacji dost¢gpnych na rynku
Catalyst w latach 2009-2015
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Zridis.  https:/ /strefainwestorow.pl/artykuly/obligacje/20160405 /najmlodsze-dziecko-gpw-rynek-
catalyst, dostep: 12.11.2017.

Uczestnik Catalyst moze skladac¢ zlecenia 1 zawiera¢ transakcje za pomo-
ca wszystkich instrumentéw wprowadzonych do obrotu i moze to robi¢ na
rachunek wlasny lub na rachunek klienta.

W ujeciu przedmiotowym na platformach transakcyjnych Gieldy Papie-
réw Warto$ciowych w Warszawie oraz BondSpot sa notowane zdemateriali-
zowane instrumenty finansowe, takie jak: obligacje korporacyjne, obligacje
komunalne oraz listy zastawne. Obrét obligacjami w ramach Catalyst odbywa
si¢ za posrednictwem licencjonowanych domoéw i biur maklerskich, zobowia-
zanych do przestrzegania standardéow wyznaczonych przez regulacje prawne
dotyczace obrotu papierami warto§ciowymi, a wyznaczone przez Komisje
Nadzoru Finansowego oraz organizatoréow rynku (GPW i BondSpot).

Na wszystkich rynkach Catalyst obowiazuje system notowan ciaglych —
oznacza to, ze kurs instrumentéw finansowych podczas sesji jest ustalany
w sposob ciagly, a transakcje zawierane sa po réznych cenach. Na rynkach

hurtowych moga by¢ przeprowadzane réwniez transakcje pakietowe'”.

108 http:/ /www.gpwecatalyst.pl/pub/files/materialy_do_pobrania/Catalyst_broszura-
korporacyjne.pdf, dostep: 21.04.2017.
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Nie bez znaczenia dla atrakcyjnosci, transparentnosci i bezpieczenstwa
tego rynku pozostaje réwniez dostep do informacji. Dostep do informacii
z Catalyst w czasie rzeczywistym jest mozliwy za posrednictwem autoryzowa-
nych dystrybutoréw serwiséw gieldowych (ich liste inwestorzy znajda na stro-
nie www.gpwcatalyst.pl). Abonenci dystrybutoréw maja tatwy dostep do no-
towan gieldowych, poniewaz dane te odbierajg za posrednictwem tych samych
aplikaciji, ktore wykorzystuja do obserwacji notowan na Gléwnym Rynku
GPW i NewConnect. Oprocz dostepu do danych za posrednictwem dystrybu-
toréw, gielda warszawska oferuje wszystkim inwestorom odplatng ustuge
bezposredniego dostarczania danych z Catalyst. Kazdy zainteresowany otrzy-
muje indywidualne hasto do serwisu internetowego, umozliwiajace dostep do
danych na temat wszystkich instrumentéw notowanych na Catalyst w czasie
rzeczywistym'”.

2.4. Rynek towarowy

Gielda, w szerokim tego stowa znaczeniu, jako podmiot gospodarczy dziata-
jacy w obszarze rynku finansowego, bez watpienia jest dzisiaj jedna z waz-
niejszych instytucji wspdlczesnej gospodarki wolnorynkowej. To oczywiste,
ze ma znaczacy wplyw nie tylko na obecny stopien rozwoju gospodarki, ale
takze na jej perspektywy. Gielda jednak to nie tylko papiery wartosciowe
typu akcje czy obligacje. Rozwoj rynku kapitalowego funkcjonujacego
w okresie przyspieszajacej informatyzacji bardzo szybko doprowadzil do
wyodrebnienia si¢ wyspecjalizowanych rynkéw gieldowych. Jednym z takich
wlasnie, wyizolowanych w ujeciu organizacyjnym, rynkow jest gietlda towa-
rowa. Co wigcej, w rzeczywistosci to rynek towarowy stal si¢ pierwowzorem
funkcjonujacych obecnie rynkéw papieréow wartosciowych. Przedmiotem
obrotu na gieldzie towarowej s towary masowe o ujednoliconej charaktery-
styce pod wzgledem jakosci.

W ujeciu globalnym do grupy towaréw bedacych najczesciej przedmio-
tem obrotu gield towarowych naleza''":
— produkty rodlinne, m.in.: pszenica, jeczmien, owies, proso, kukurydza,

zyto, nasiona roélin oleistych (soja, orzeszki ziemne, konopie, stonecz-

nik), tluszcze roslinne, kakao, kawa, cukier;

- bawelna, juta, kauczuk;

19T, Puzyrewicz, Pryewodnik. .., op. cit., s. 42.
10 https:/ /mfiles.pl/pl/index.php/Gie%C5%82da_towarowa, dostep: 30.06.2017.
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- metale, m.in.: aluminium, cynk, miedz, oléw, nikiel, srebro, wolfram;

— chemikalia, np.: alkohol etylowy i metylowy, kamfora, gliceryna, soda
kaustyczna;

- paliwa;

- smary.

Jednym z gléwnych zadan gield towarowych, obok usprawnienia obrotu,
jest dostarczanie i kreowanie informacji w zakresie trendéw cen bedacych
wynikiem $cierania si¢ sit popytu i podazy. W ujeciu globalnym jest to rynek
bardzo zréznicowany i rozwiniety, a wielkos¢ jego obrotéw moze konkuro-
waé ze skala transakcji przeprowadzanych na gieldach papieréw wartoscio-
wych. Najwicksze gieldy towarowe na §wiecie to :

- European Exchange (EUREX) — Unia Europejska,
— Euronext — Unia Europejska,
— Marche a Terme International de France (MATIF) — Francja,
- Hong Kong Futures Exchange (HKFE) — Hongkong,
- Tokyo International Financial Futures Exchange (TIFFE) — Japonia,
- Tokyo Commodity Exchange (TOCOM) — Japonia,
- Deutsche Terminbérse (DTB) — Niemcy,
—  Moscow Interbank Currency Exchange (MICEX) — Rosja,
— Singapore International Monetary Exchange (SIMEX) — Singapur,
—  Chicago Board of Trade (CBOT) — USA,
—  Chicago Mercantile Exchange (CME) — USA,
—  Chicago Board Options Exchange (CBOE) — USA,
- New York Mercantile Exchange NYMEX) — USA,
- New York Cotton Exchange (NYCE) — USA,
- Swiss Options & Financial Futures Exchange (SOFFEX) — Szwajcaria,
- London International Financial Futures and Options Exchange (LIFFE)
— Wielka Brytania,
- London Metal Exchange (LME) — Wielka Brytania,
- Stockholmborsen AB (OMLX) — Szwecja.
Uznaje sig, ze kolebka rynku towarowego w Europie sq szesnastowieczne
péinocne Wiochy''?
handlu towarami z wykorzystaniem kontraktéw terminowych jest Japonia

. Warto jednak pamigtaé, ze réownie istotnym zrédlem

" Thiderm.
112 Por. M. Drewinski, Giefdy towarowe, Warszawa 1997.
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1 tamtejsza gielda ryzu. Gieldy towarowe to réwniez kolebka handlu instru-
mentami finansowymi, ktore wyksztalcily si¢ jako skutek magazynowania to-
waréw w wyniku efektu sezonowosci. Jednym z pierwszych rodzajow instru-
mentéw, jakimi zaczeto powszechnie si¢ postugiwac, byly kontrakty termino-
we. Udzial instrumentéw finansowych w handlu znaczaco podnidst zaufanie do
rynku oraz jego plynnos¢ (gwarancje uzyskania ceny). Wprowadzenie nierze-
czywistego handlu za posrednictwem instrumentéw finansowych bardzo szyb-
ko przyciagneto rowniez osoby, ktore chceialy zarobi¢ na wahaniach cen (,,kupu-
je tanio, sprzedaje drogo” — to w takim sposobie myslenia w istocie doszukiwac
si¢ nalezy zrodla i znaczenia spekulacji). W ten sposéb na gieldach towarowych
wyksztalcil si¢ nierzeczywisty handel towarami, czyli spekulacja, ktéra dodatko-
wo wplyneta na wzrost popularnosci i ptynnosci gietd.

Na $wiecie funkcjonuje obecnie okolo 50 duzych gield towarowych, na
ktérych przedmiotem obrotu jest ponad 90 towaréw. Gléwnymi globalnymi
centrami handlu towarowymi instrumentami pochodnymi sa: Chicago oraz
Nowy Jork i Londyn.

W Polsce wzrost dynamiki rozwoju rynku towarowego przypada na ko-
niec XIX 1 poczatek XX w. Sledzac najnowsza histori¢, wskaza¢ nalezy, ze
powstanie spoltki, ktorej przedmiotem byt handel towarami, zapoczatkowane
zostalo ogloszeniem przez Ministra Skarbu Panstwa w lipcu 1999 r. przetargu
na wybér konsorcjum, ktére utworzy i uruchomi gietde energii w Polsce.
W 2003 r. (jako pierwsza i do tej pory jedyna) Towarowa Gielda Energii
(TGE) uzyskala licencj¢ od Komisji Papierow Warto$ciowych 1 Gield (obec-
nie Komisji Nadzoru Finansowego) na prowadzenie gieldy towarowe;j. Istnie-
jace regulacje prawne i nadz6r KNF zapewniaja prawidtowe funkcjonowanie
rynku i skutecznie zapobiegaja ewentualnym patologiom spekulacyjnym'"”.

Stopniowo rozszerzono zakres dzialalnosci w obszarze rynku towarowe-
go. Od 2012 r. grupa spoétek skupionych wokél GPW dodatkowo organizuje
1 prowadzi obrét na rynkach prowadzonych przez Towarowa Gielde Energii
SA (TGE, TGE SA). Sa to:

— rynki energii (Rynek Dnia Biezacego, Rynek Dnia Nastepnego, Rynek

Terminowy Towarowy, aukcje energii);

- Rynek Praw Majatkowych;
- Rynek Uprawnien do Emisji CO2.

13 https:/ /www.tge.pl/pl/9/historia-tge, dostep: 11.07.2017.
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Ponadto, od I kwartalu 2012 r. grupa tych spoélek — za posrednictwem
spotki Izba Rozliczeniowa Gield Towarowych SA (IRGIT, IRGIT SA) —
prowadzi Izb¢ Rozliczeniows oraz Izb¢ Rozrachunkowa, natomiast za po-
srednictwem spo6tki TGE SA — Rejestr Swiadectw Pochodzenia'*.

Podstawowy zakres dziatalnosci Towarowej Gieldy Energii SA realizo-
wany jest w wyniku prowadzenia gieldy towarowej, na ktérej przedmiotem

obrotu moze by¢'":

a) energia elektryczna;

b) paliwa ciekle i gazowe;

¢) limity wielko$ci produkcji, w szczegdlnosci produkeiji elektryczney;

d) limity wielko$ci emisji zanieczyszczen;

e) prawa majatkowe wynikajace ze $wiadectw pochodzenia, o ktérych mowa

w art. 9e ust. 1, art. 9l ust. 1 i art 9o ust. 1 Ustawy z dnia 10 kwietnia 1997 r.
— Prawo energetyczne (Dz. U. z 2006 r. Nr 89 poz. 625 z p6zn. zm.);

f) niebedace instrumentami finansowymi prawa majatkowe, ktérych cena
zalezy bezposrednio lub posrednio od ceny lub wartosci oznaczonych,
co do gatunku rzeczy, okreslonych rodzajow energii, paliw gazowych,
miernikéw 1 limitéw wielko$ci produkeji, emisji zanieczyszczen lub praw
majatkowych, o ktérych mowa w podpunkcie ¢);

2) prawa majatkowe wynikajace ze $wiadectwa efektywnosci energetycznej,
o ktérych mowa w art. 25 ust. 1 Ustawy z dnia 15 kwietnia 2011 r.
o efektywnosci energetycznej (Dz. U. z 2011 r. Nr 94 poz. 551).

W praktyce podstawowymi towarami, jakimi handluje si¢ na TGE SA, sq
energia elektryczna i gaz ziemny. Dochodza do tego uprawnienia do emisji
CO2 oraz prawa majatkowe (tzw. certyfikaty: zielone, czerwone, zblte, biate,
fioletowe, bl¢kitne — kolor w nazwie zalezy od rodzaju zrédla, z jakiego zo-
stala energia wyprodukowana). Technicznie mozna tez wyrdzni¢ wiele ro-
dzajow kontraktéow terminowych na fizyczna dostawe w podziale na okres
dostawy — tj. kontrakty: roczne, sezonowe, kwartalne, miesi¢czne, tygodnio-
we, dobowe, godzinowe — praktycznie jednak maja one niewielkie zastoso-
wanie z uwagi na ograniczona ptynnosé.

Wielko§¢ obrotow realizowanych w ramach handlu na TGE SA jest
w znacznym stopniu uzalezniona od wprowadzanych przez panstwo regulacji,

14 https:/ /www.gpw.pl/o_spolce, dostep: 11.07.2017.
115 https:/ /www.tge.pl/pl/ 10/ zakres-dzialalnosci, dostep: 11.07.2017.
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1 tak na przykiad wytworey energii elektrycznej (np. PGE) sa zobowiazani do
sprzedazy 15%, a wczesniej nawet 100%, swojej produkeji za posrednictwem
TGE. W latach 2013-2016 rynek liberalizowal si¢ i obroty wyraznie rosty.

Mozna przyjaé, ze to Towarowa Gielda Energii jest w Polsce prekurso-
rem i kluczowym podmiotem, jesli chodzi o obrét towarowy ze szczegdlnym
uwzglednieniem energii elektrycznej i gazu ziemnego. Warto jednoczesnie
podkresli¢, ze wielko$¢ i znaczenie rynku towarowego w Polsce jest nie-
wspoimiernie mniejsza od tego, jaka ma on w krajach z gospodarka rozwi-
nigta, np. Stanach Zjednoczonych Ameryki PéInocne;.

Co ciekawe, w ujeciu statystycznym, TGE zakonczyla 2015 r. z najwyz-
szymi w historii wolumenami na rynkach spot energii elektrycznej i gazu'".
Natomiast 2016 r. nie byl juz tak dobry, ze wzgledu na przeniesienie znacz-
nej czesci hurtowego obrotu energia elektryczng na rynek OTC'. Obecny
poziom rozwoju tego rynku w Polsce okresli¢ mozna jako dos¢ zaawansowa-
ny, poréwnywalny np. do rynku niemieckiego. Swiadczy¢ o tym moze cho-
ciazby fakt, ze zgodnie z europejska tendencja, TGE przygotowuje si¢ na
zmiany, jakie powinny by¢ wdrozone 3 stycznia 2018 r. za pomoca implemen-
tacji europejskiej dyrektywy o rynku instrumentéw finansowych MiFID II
1 rozporzadzenia MiFIR. Sa one fundamentami unijnych regulacji rynkow
finansowych, ktére maja zapewnic jak najwyzszy stopiei ochrony podmio-
tom inwestujacym w instrumenty finansowe.

116 https:/ /tge.pl/fm/upload /Raporty-Miesiczne/2015/TGE_Folder_2015_8517.pdf,
dostep: 11.07.2017.
U7 http:/ /raportroczaygpw.pl/pl/rynek-towarowy, dostep: 12.11.2017.



3. RYNEK WALUTOWY I JEGO SPECYFIKA

Rynek walutowy to rynek, na ktérym handluje si¢ walutami. Na rynku tym
tworzy si¢ kurs walutowy (kurs wymiany), ktory odzwierciedla stosunek ceny
jednej waluty do drugiej. Handel moze odbywac si¢ zaréwno na rynku kaso-
wym (wymiana jest dokonywana natychmiast), jak i rynku terminowym (wy-
miana zostanie dokonana w pézniejszym, $ci$le okreslonym, terminie). Ry-
nek terminowy, czyli rynek, na ktérym transakcje zawiera si¢, opierajac si¢ na
derywatach (instrumentach pochodnych), to obecnie trzon rynku walutowe-
go. Popularnosé tego rynku, jak rowniez fakt, ze wickszo$¢ transakcji reali-
zowana jest w sposob nierzeczywisty spowodowaly, ze w ciagu ostatnich lat
jest on postrzegany jako swoista alternatywa dla klasycznych rynkéw kapita-
towych, takich jak gieldy papieréw wartosciowych.

Najwazniejszymi uczestnikami rynku walutowego sa inwestorzy, ktorzy
zajmuja si¢ wylacznie spekulacja. To oni bowiem w gléwnej mierze zapew-
niaja pltynnos¢. Ponadto aktywne sq podmioty zajmujace si¢ eksportem badz
importem towarow lub ustug realizowanym w ramach swojej dziatalnosci
operacyjnej. Do trzeciej istotnej grupy uczestnikéw rynku walutowego naleza
banki centralne, ktére sprzedaja lub skupuja walute, aby zapobiega¢ nad-
miernemu wzrostowi badz spadkowi danej waluty (interwencja).

Definiujac rynek walutowy, nalezy zauwazy¢, ze w ciagu ostatnich lat,
wskutek rozwoju techniki 1 transferu informacji, bardzo zblizyt si¢ on do
klasycznego rynku kapitalowego (zob. schemat 3). Na obu tych rynkach
zawierane sa transakcje $rednio- i dlugoterminowymi instrumentami finan-
sowymi. W przypadku gield papieréw wartosciowych sa to zazwyczaj akcje
1 obligacje, a w przypadku rynku walutowego — waluty, a bardziej szczegdlo-
wo — instrumenty finansowe oparte na kursie walutowym. Podobnie szeroko
charakteryzuje rynek walutowy Edmund Pietrzak, gdy stwierdza, ze jest to
»miejsce, w ktérym dochodzi do konfrontacji popytu i podazy na waluty
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oraz zespol regul, wedlug ktérych zawierane s transakcje walutowe, a takze

0g6!l urzadzeti i czynnosci technicznych prowadzacych do ich zawarcia™'™®.

Schemat 3. Miejsce rynku walutowego w ogolnej strukturze rynku

A
RYNEK

Rynek Rynek

towarowy finansowy

Rynek Rynek
kapitastowy Kredytowy pienigzny

Rynek
walutowy 9

Rynek

Rynek
rzeczywisty

Rynek
nierzeczywisty

Rynek
kryptowalut

Zrddfo: opracowanie wlasne.

Rozwdj rynku walutowego w obszarze inwestycyjnym spowodowal, ze
obecnie skutecznie konkuruje on z gielda. Elektroniczne systemy transakcyj-
ne w postaci dedykowanych platform internetowych, praktycznie niczym
nieograniczona pltynnos¢ oraz handel 24 godziny na dobe powoduja, ze ry-
nek walutowy dzisiaj w niczym nie przypomina rynku walut sprzed kilkuna-
stu lat.

O znaczeniu 1 praktycznie nieograniczonych mozliwos$ciach rynku walu-
towego $wiadczy¢ moze fakt, ze od kilku lat (od ok. 2009 r.) poza systemem
bankowym, dynamicznie rozwija si¢ rynek kryptowalut. Powstajacy swoisty
dualizm rynku walutowego jest konsekwencja spadku zaufania i roli instytu-
cji finansowych jako filaréw bezpieczenstwa, rosnacego znaczenia rozliczen
bezgotéwkowych, transformacji elektronicznych systeméw platniczych oraz
globalizacji.

Rynek kryptowalut, z ktorych najpopularniejsza jest dzisiaj oczywiscie
bitcoin (BTC), to co$ znacznie wigcej niz tylko wirtualny pieniadz oparty na

18 ., Pietrzak, K. Szymanski, Migdzynarodowy rynek walutowy i finansowy, Gdanisk 1991, s. 9.
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elektronicznym przesylaniu danych za pomoca Internetu. Kryptowaluty
(a jest ich juz dzisiaj ponad 200'”) to przede wszystkim innowacyjna techno-
logia bazujaca na rozwiazaniach sieci peer-to-peer, czyli pelnym rozprosze-
niu, braku centralnej jednostki sterujacej, organizacji, struktury lub miejsca,
ktore kontroluje 1 nadzoruje system. Mozna przyjaé, ze w zakresie kontroli
1 nadzoru jest to bezposrednie nawigzanie do zdecentralizowanego rynku
OTC, czyli rynku walutowego. Uzytkownicy tego systemu, a konkretniej ich
komputery, sq weztami systemowej sieci, za pomoca ktérych nastepuje wy-
miana transakcji, ich autoryzacja i rozliczanie. Warto podkresli¢, ze transak-
cje te odbywaja si¢ bez posrednikow. System przechowuje informacje o sta-

120
. Twotrzone w ten

nie posiadania w umownych jednostkach kryptowaluty
sposéb specjalne portfele podlegajq zabezpieczeniu zblizonemu do tego,
jakie dzisiaj oferuja internetowe konta bankowe. Dodatkowo zastosowanie
zaawansowanych metod matematycznych i kryptograficznych uniemozliwia
podwéijne wydanie kryptowaluty, jej podrobienie lub kradziez'?'. Caly system
oparty jest na technologii blockchain, czyli na tzw. fanicuchu bloku danych,
polegajacym na utrzymaniu wspolnej, zbiorowej ksi¢gi rozrachunkéw trans-
akcji, ktéra ma postac cyfrowa i jest ogolnie dostepna. Transakcje realizowa-
ne w oparciu o kryptowaluty sq publiczne — dostgpne dla wszystkich, ale
widoczne tylko w ramach praw dost¢pu dla danego uzytkownika. Ponadto sa

. .q: , I o1 , . . . 122
one niemozliwe do odwrdcenia 1 nie ma mozliwosci oszukiwania .

Bitcoin, jako najbardziej popularna kryptowaluta na $wiecie, réwniez
oparty jest na takich wlasnie zabezpieczeniach. O ich jakosci §wiadczy¢ mo-
ze fakt, ze dzisiaj juz nie tylko osoby fizyczne odkryly w bitcoinie walor in-
westycyjny. Zainteresowaly si¢ nim rowniez tzw. profesjonalne instytucje
finansowe, co ostatecznie spowodowalo, ze od 2014 r. warto$¢ bitcoina
wzrosta 60-krotnie, a najwicksza dynamika miata miejsce w latach 2016—
2017 (zob. wykres 13).

119 Stan na grudzien 2017 r.

120 https:/ /businessinsider.com.pl/finanse/kryptowaluty/ czym-sa-bitcoiny-i-kryptowaluty/
05f5ned, dostep: 20.12.2017.

121 Thidens.

122 https:/ /www.lazarski.pl/pl/wydzialy-ijednostki/instytuty/wydzial-ekonomii-i-zarzadzania/
centrum-technologii-blockchain/ co-powinnismy-wiedziec-o-technologii-blockchain/,  do-
step: 20.12.2017.



RYNEK FINANSOWY W POLSCE — UJECIE PRAKTYCZNE 83

Wykres 13. Kurs bitcoina (BTC) do dolara amerykanskiego (USD)
w latach 2016-2017
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Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie: https://plinvesting.com/ curtencies/btc-usd-chatt, dostep:
21.12.2012.

Obecnie (stan na grudzien 2017 r.) szacuje si¢, ze kapitalizacja rynkowa
bitcoina oscyluje w poblizu 200 mld dolaréw amerykanskich (USD). Dyna-
mika wzrostu wartosci tej kryptowaluty jest tak potezna, ze pojawil si¢ po-
glad, Ze jest to najwicksza na swiecie piramida finansowa — matka wszystkich
baniek spekulacyjnych (zob. wykres 14). Ze wzgledu na charakter i dynamike
wzrostu ceny, bitcoin czgsto poréwnywany jest do tulipomanii — historycznie
najwickszej banki spekulacyjnej na rynku cebulek tulipanowych, ktérej kres
rozpoczal si¢ dokladnie 3 lutego 1637 r. na gieldzie tulipandéw w Amsterda-
mie.
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Wykres 14. Kurs bitcoina jako banka wszech czasow

- Rise and fall of some famous asset bubbles
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Zrédlo: www/ | convoyinvestments.com; http://admiralmarkets.blox.pl/html, dostep: 21.12.2017.

Analizujac przyczyny powstania oraz ogromne zainteresowanie towarzy-
szace kryptowalutom, stwierdzi¢ nalezy, ze nie jest to zjawisko jednorodne
1 bez znaczenia. Bez cienia przesady mozna powiedziec, ze jest to zwiastun
kierunku przysztych zmian w tradycyjnym systemie finansowym, w ktérym
gléwna role odgrywaja tzw. profesjonalne instytucje finansowe, czyli banki.
Pytaniem otwartym pozostaje: jak ostatecznie ewoluowaé bedzie elektro-
niczny pieniadz i jaka rola przypadnie w systemie (jesli w ogole przypadnie)
bankowym instytucjom finansowym?

3.1. Mechanizmy funkcjonowania rynku walutowego
- handel i kurs walutowy

Rynek walutowy jest dos¢ specyficzny. Wynika to m.in. z tego, ze handel na
nim rozpoczyna si¢ o godzinie 23.00 w niedzielg 1 trwa nieprzerwanie az do
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piatku do godziny 22.00 czasu $§rodkowoeuropejskiego. Jest to rynek glo-
balny, czyli otwarcie rynku w Europie zbiega si¢ z porg zamknigcia rynkéw
azjatyckich, zamkniecie rynku w Europie zbiega si¢ z kolei z otwarciem no-
towan amerykanskich, a zamkniecie rynku amerykanskiego to otwarcie rynku
w Australii, nastgpnie w Azji itd. Charakterystyka rynku walutowego przed-
stawia si¢ nastepujaco:
- gléwne rynki to: Londyn, Nowy Jork i Tokio,
— obroét tylko w USA i Wielkiej Brytanii stanowi ponad polowe obrotu na
tym rynku,
— handel jest najwigkszy, kiedy sesje na réznych rynkach nakladaja si¢ na
siebie,
- prawie dwie trzecie dziatalnosci rynku walutowego w Nowym Jorku od-
bywa si¢ rano, gdy europejskie rynki sa otwarte.
W efekcie inwestor jest w stanie dokonywal transakcji praktycznie
w dowolnym momencie, w dowolnym miejscu na $wiecie. Tak jak akcjami
na gieldzie, tak tutaj handluje sa okreslonymi walutami. Na gieldzie papieréw
warto$ciowych akcje przynaleza do okreslonych indekséw, na rynku waluto-
wym mamy do czynienia z duza liczba réznorodnych par walutowych, ktére
same w sobie stanowia ,,lokalne rynki”, jedne sa wigcksze i bardziej plynne,
jak np. para EUR/USD inne typowo lokalne i niszowe, jak np. EUR/CZK
czy USD/PLN.

Bezposrednim powodem catodobowego handlu jest pelna decentrali-
zacja rynku polegajaca na tym, ze istnieje mozliwo$¢ skladania zlecen na
calym §wiecie i1 brak jest jednego gléwnego nadzorcy (jest to rynek typu
OTC). W Polsce do czasu kryzysu na amerykanskim rynku kredytow hipo-
tecznych typu subprime, w sierpniu 2008 r., nadzor nad rynkiem walutowym
byl bardzo ograniczony. W wyniku tego wydarzenia i gwaltownego wzrostu
zainteresowania rynkiem walutowym nadzor byl stopniowo rozszerzany.
Instytucja nadzorujaca w Polsce jest Komisja Nadzoru Finansowego, a np.
w Wielkiej Brytanii — The Financial Services Authority (FSA). Statystycznie
okoto 80-90% operacji na tym rynku odbywa si¢ miedzy instytucjami finan-
sowymi, gtéwnie bankami, bez jakiegokolwiek posrednictwa. Pozostate 10—
20% transakcji to transakcje bankéw i brokerow z ich klientami. Nalezy
w tym miejscu dodad, ze ostatnie lata przyniosty skokowy wzrost popularno-
$ci tego rynku i w efekcie rosnacy udzial tzw. handlu detalicznego (gtéwnie
za posrednictwem dedykowanych elektronicznych platform transakcyjnych).
Warto tez mie¢ na wzgledzie, ze transakcje na rynku walutowym oparte sa
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W znacznym stopniu nie na rzeczywistej dostawie waluty, a na rozliczeniach
z tytutu réznic kursowych, co w linii prostej prowadzi do silnego udziatu
w tym rynku instrumentéw pochodnych.

Dla zobrazowania skali: w kwietniu 2013 r. dzienny obrét na globalnym
rynku walutowym (FX) wyniost 5,3 bln USD! (na akcjach jedynie 0,22 bln
USD). W Polsce na rynku OTC obrét w tym samym okresie wyniost 7,56
mld USD. Z kolei §rednie dzienne obroty netto na krajowym rynku waluto-
wym w kwietniu 2016 r. wyniosty 9,116 mld USD (wzrost w poréwnaniu z
kwietniem 2013 r. o 21% wedlug kurséw biezacych), w tym 5,959 mld USD

stanowily transakcje z udzialem ztotego'*.

Na rynku walutowym, podobnie jak na gieldzie papieréw wartoscio-
wych, prowadzony jest dwojakiego rodzaju handel:

a) handel na rynku biezacym, czyli rynku spot (ang. spot marke?),
b) handel na rynku terminowym (ang. forward marke?).

Odpowiednikiem ceny akcji na rynku walutowym jest kurs walutowy,
czyli cena jednej waluty wyrazona w jednostkach waluty innego kraju, innymi
stowy: stosunek, w jakim jedna waluta jest wymieniana na drugg. Naj-
wazniejszym zadaniem kursu walutowego jest funkcja przelicznika jednej
waluty na druga. W literaturze przedmiotu okresla sig, ze kurs walutowy jest
istotng kategorig ekonomiczng i stanowi wazny instrument polityki gospo-
darczej'*". Pelni role parametru decyzyjnego i jest jednym z najistotniejszych
instrumentow posredniego zarzadzania handlem zagranicznyrn125 .

Kurs walutowy pelni w gospodarce szereg funkcji, z ktérych najwazniej-
sze to'*":

- funkcja ksztaltowania polityki pienieznej 1 gospodarczej,

- funkcja informacyjno-decyzyjna,

— funkcja cenotworcza,

- funkcja identyfikacji poprzez poréwnywanie gospodarek i dochodéw,
— funkcja alokacyjna,

- funkcja bezpieczenstwa obrotu gospodarczego.

125 BIS Triennial Central Bank 2013, [online] https://www.bis.org/publ/tpfx13.htm,
dostep:  15.05.2017; Raport Narodowego  Bankn  Polskiego, wrzesien 2013, [online]
http:/ /www.nbp.pl/home.aspx?f=/systemfinansowy/obroty.html, dostep: 15.05.2017.

124 R. Rapacki (red.), Ekonomia, t. 2, Warszawa 1995, s. 300.

125 https:/ /mfiles.pl/ pl/index.php/System_kurs%C3%B3w_walutowych, dostep: 19.05.2017.

126 Por. https://www.nbportal.pl/slownik/pozycje-slownika/kurs-walutowy, dostep:
19.05.2017.
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Kurs walutowy, podobnie jak cena akcji na gieldzie papieréw wartos$cio-
wych, reaguje z wyprzedzeniem na okreslone zjawiska 1 czynniki. Dlatego tez
mowi sig, ze rynek ,,zyje przysztoscia”, czyli np. oczekiwane wydarzenie poli-
tyczne lub publikacja danych makroekonomicznych moze ,,by¢ juz w ce-
nach”, co oznacza, ze kurs walutowy juz dzisiaj ,,ustawil si¢ pod” najbardziej
prawdopodobny oczekiwany w przysztosci scenariusz.

Rynek walutowy, co do zasady, nalezy do najmniej przewidywalnych
segmentéw rynku finansowego'”. Wynika to z praktycznie nieograniczonej
liczby czynnikéw stalych i zmiennych, ktére maja wplyw na ksztaltowanie
si¢ kursu walutowego. Mamy tutaj do czynienia zaréwno z czynnikami nie-
rynkowymi, czyli odnoszacymi si¢ bezposrednio do specyfiki okreslonej wa-
luty, jak tez i rynkowymi, w szerokim tego stowa znaczeniu. Dlatego tez
bardzo czg¢sto méwi sig, ze prognozowanie kursu walutowego jest, jak wré-
zenie z fuséw, co w ujeciu praktycznym stanowi szczegdlne uzasadnienie dla
budowania prognoz w ujeciu $rednioterminowym (powyzej 1 kwartatu)
1 dlugoterminowym (powyzej 1 roku).

W grupie klasycznych czynnikoéw wplywajacych na ksztaltowanie kursu
walutowego wyrdznic nalezy czynniki:

1) ekonomiczne, a w tym:

- stopy inflacji,

- relacje stép procentowych,

- popyti podaz na waluty obce,

- stan bilansu handlowego i ptatniczego,

— stan koniunktury gospodarczej,

- poziom inwestycji zagranicznych,

- polityke walutowo-dewizowa;

2) polityczne;
3) psychologiczne;
4) spekulacyjne;

5) i1nne.

127 Na podstawie cyklicznych raportéw z lat 2008—2016 Banku Rozrachunkéw Miedzy-
narodowych (BIS) na temat sytuacji na rynku walutowym (FX). Raporty sa dostgpne na
sttonie WWW NBP: http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/systemfinansowy/obroty.html,
dostep: 20.05.2017.
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Bez watpienia najciekawsza grupe stanowia czynniki okreslone jako spe-
kulacyjne. Sq one najmniej prognozowalne (najbardziej niebezpieczne inwe-
stycyjnie), a jednoczesnie, w ujeciu krétkoterminowym, maja najwigkszy
wplyw na ksztaltowanie si¢ kursu walutowego. Jednym z czynnikéw o takim
charakterze sa ataki spekulacyjne postrzegane jako zjawisko charakterystycz-
ne gtéwnie dla kryzysu walutowego — jednak nie jest to powszechna regula.
Celem ataku jest nabycie i pdzniejsze szybkie wyprzedanie okreslonych ak-
tywow, w tym wypadku waluty, ukierunkowane na uzyskanie jak najwicksze-
go zysku. W przypadku rynku walutowego osiagniety zysk (z wyprzedazy
waluty) jest zwigzany z réznica kursu przed i po deprecjacji waluty'*.

Najbardziej znanym i spektakularnym atakiem spekulacyjnym opartym
na wycenie funta sztetlinga (GBP) bylo ,,rzucenie na kolana Banku Anglii”
przez George’a Sorosa w 1992 r. (,,czarna $roda”)'”. Z kolei lata 1994-1995
to sltynne kryzysy walutowe w Meksyku i Argentynie oraz udana obrona
przed atakiem spekulacyjnym na hongkonskiego dolara. W latach 1997-1998
mialo miejsce powszechne zalamanie si¢ notowan walut krajéw wschodniej
Azji. Atakom ulegly takie kraje, jak: Malezja, Tajlandia, Tajwan, Indonezja
czy Korea Poludniowa. Nastepstwem tych atakéw byly kryzysy w innych
krajach rozwijajacych si¢, m.in. w Brazylii”o. W Polsce mozemy moéwic
o kryzysie walutowym w okresie od lipca 2008 do marca 2009 r., kiedy to
wskutek §wiatowego kryzysu finansowego doszlo do gwaltownej wyprzeda-
zy walut regionu, w tym tez 1 polskiego ztotego (PLN). Warto uzmystowic¢
sobie, ze wyprzedaz miala charakter spektakularny w historii tego rynku
w Polsce, chociazby z uwagi na fakt, ze rozpoczela si¢ z pozioméw ekstre-
malnie niskich (przy bardzo silnym zlotym) i trwala nieprzerwanie od polo-
wy lipca 2008 do 22 lutego 2009 r. W efekcie polski zloty w ciagu zaledwie
pol roku stracil od 30—40% wartosci w zaleznosci od pary walutowej. Na
rynku pary EUR/PLN wyprzedaz wywindowata kurs z poziomu 3,20 do
4,92 (zob. wykres 15), na rynku CHF/PLN kurs ,,skoczyl” z 1,96 do 3,32, na
tynku pary USD/PLN z ok. 2,02 do 3,91!

128 https://www.nbportal.pl/slownik/pozycje-slownika/atak-spekulacyjny, — dostep:
19.05.2017.

129 Por. A. von Retyi, George Soros. Najniebezpieczniejszy cztowiek swiata, Krakéw 2016.

130 https://www.nbportal.pl/slownik/pozycje-slownika/atak-spekulacyjny, — dostep:
19.05.2017.
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Wyktes 15. Zmiany kursu EUR/PLN w okresie od kwietnia 2006 do czerwca 2013 r.

w interwale tygodniowym
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie platformy transakcyjnej Domu Maklerskiego
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3.2. Mechanizmy funkcjonowania rynku walutowego.
Pozycja na rynku walutowym

W literaturze przedmiotu funkcjonuje przynajmniej kilka definicji pojecia
poxyga walutowa (ang. currency exposure).W ujeciu ogélnym w ramach jego do-
okreslenia wskazaé nalezy trzy gléwne punkty odniesienia:

1. Pozycja walutowa — jako zestawienie wierzytelnosci (aktywow) i zobo-
wiazan (pasywow) uczestnika rynku w walutach obcych bez wzgledu na
termin ich realizacji.

2. Pozycja walutowa — jako transakcje kupna i sprzedazy walut prowadza-
cych do zajmowania przez podmioty tzw. (otwartej) pozycji walutowej.

3. Pozycja walutowa — jako miara ryzyka walutowego.

Dwa rodzaje pozycji wyrdzniane w ujeciu bilansowym (handlowym) to:

—  poxyga bilansowa, ktéra oznacza sytuacje, kiedy posiadamy aktywa lub
pasywa z biezacg data waluty;

—  poxyga pozabilansowa, ktora oznacza sytuacje, kiedy rozliczenie przeply-
wow walutowych nastapi w przyszlosci.

Z punktu widzenia praktycznego funkcjonowania rynku walutowego
najbardziej uzyteczna jest definicja odnoszaca si¢ bezposrednio do aspektu
inwestycyjnego, czyli méwigca o tym, ze kupno lub sprzedaz walut prowadzi
do zajmowania przez podmioty tzw. (otwartej) pozycji walutowej. Zamyka-
nie pozycji walutowej polega na zawarciu transakcji odwrotnej, ktéra spo-
woduje zneutralizowanie pozycji otwartej (w przypadku pozycji krotkiej be-
dzie to odkupienie waluty, w ktorej mamy te¢ pozycije, a w przypadku pozycji
dlugiej — sprzedaz waluty, w ktorej mamy t¢ pozycje).

Z kolei, z punktu widzenia dzialalnosci podmiotéw gospodarczych
w obszarze rynku walutowego w zwiazku z ich dzialalnoscia operacyjna
moéwié mozna o otwartej pozycji walutowej w sytuacji, kiedy przedsiebiorca
otrzymuje na rachunek okreslona ilo§¢ waluty, np. euro, co stanowi skutek
realizacji kontraktu handlowego. Pozycja walutowa zostaje zamknieta w sy-
tuacji, kiedy przedsigbiorca sprzeda euro za polskie ztote. W praktyce dopie-
ro wowczas bedzie mozna precyzyjnie wskaza¢ skale rentownosci jego kon-
traktu handlowego.

131 Por. M. Marcinkowska, Standardy kapitatowe bankdw. Bazylejska Nowa Umowa Kapi-
tatowa w polskich regulagiach nadzorezych, Gdansk 2009, ss. 50-55.
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Podobnie jak w przypadku rynku papieréw wartosciowych, tak tez i tutaj
wystepuja dwa rodzaje pozycji'™:

- poxyga diuga — oznacza sytuacje, w ktorej podmiot wszedl w posiadanie
jakiej$ waluty 1 liczy na wzrost jej wartosci, kurs okreslonej pary waluto-
wej powinien rosnac;

—  poxyga kritka — oznacza sytuacje, w ktorej jaki§ podmiot posiada zobo-
wiazanie w okreslonej walucie, np. zaciagnal pozyczke, kupil towar za
granica w kredycie kupieckim albo (w przypadku banku) przyjat lokate
w walucie lub tez dokonal wirtualnej sprzedazy okreslonej waluty, w na-
dziei, ze kurs spadnie.

Przyktad. Obliczenie pozycji walutowej banku
Bank kupuje 1 000 000 USD po 3,4000, a wigc sprzedaje 3 400 000 PLN
Bank sprzedaje 2 000 000 USD po 3,2000, a wigc kupuje 6 400 000 PLN
Bank kupuje 1 500 000 USD po 3,1500, a wigc sprzedaje 4 725 000 PLN

Bank ma pozycje dtuga w USD na kwote 500 000 i krotka w PLN na kwote
1725 000

Sredni kurs dla tej pozycji wynosi 1 725 000/500 000 = 3,4500

To znaczy, ze bank zarobi na tej pozycji, jesdli sprzeda 500 000 USD powyzej
3,4500, a straci, jesli sprzeda dolary ponizej tej ceny.

3.3. Rodzaje ryzyk wpisane w rynek walutowy

Charakteryzujac specyfike rynku walutowego, nie sposéb nie wspomnie¢
o ryzykach do niego przypisanych. Drzewo ryzyk w tym przypadku jest
szczegblnie mocno rozgalezione. Z racji tego, ze rynek ten okredlany jest
mianem najbardziej ryzykogennego mozna stwierdzi¢, ze ryzyka stanowia
jego cze$¢ immanentna. Katalog ryzyk stanowi zbidr otwarty. Zgodnie
z klasyfikacja ryzyk zawarta w literaturze przedmiotu oraz majac na wzgle-
dzie nie tylko stricte inwestycyjna strong tego rynku, mozna wyodrebnic grupy
ryzyk okredlane jako gtéwne.

132 https:/ /www.tms.pl/ pozycja-walutowa, dostep: 19.05.2017.
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I tak ze wzgledu na obszar, w jakim dokonywane sa transakcje na rynku
walutowym oraz horyzont czasowy, jakiego dotycza, ryzyka mozna podzieli¢
nalSS:

- ryzyko przeliczeniowe (konwersji, bilansowe lub ksiggowe),
- ryzyko transakcyjne (krotkoterminowe),
- ryzyko ekonomiczne (dlugoterminowe, strategiczne lub konkurencyjne).

Zgodnie z obowiazujaca definicjq tego pojecia ryzyko przeliczeniowe
(ang. translation risk) mozna okredli¢ jako ryzyko zaistnienia takiej sytuaci,
w ktorej po przeliczeniu wedlug kurséw walutowych z dnia tworzenia spra-
wozdania finansowego, umieszczone w sprawozdaniu wartosci aktywow
1 pasywow oraz przychodow i kosztéw, wyrazone w walucie krajowej, beda
si¢ r6znié, co spowoduje zysk lub strate'™.

Z kolei ryzyko transakcyjne (ang. fransaction risk) mozna zdefiniowac
jako zagrozenie, ze wyrazona w walucie krajowej warto$¢ transakcji handlo-
wych lub finansowych, denominowanych w walucie obcej, zmieni si¢ w re-
zultacie zmian kurséw walut w okresie od zawarcia transakeji (badZ realnego
terminu jej zawarcia) do momentu wymiany na walute krajowsa otrzymanych
w zwiazku z transakcja walut obcych badZz do momentu wymiany waluty
krajowej na walut¢ obca w zwigzku z koniecznoscia uregulowania zobowia-

~135
zan .

Niekorzystna dla kupujacego walute (importera) zmiana kursu walut
pomiedzy momentem powstania zobowiazania z tytulu zakupu (importu)
a momentem jego wymagalnosci moze spowodowaé, ze wartos$¢ zobowiaza-
nia, przypadajacego do zaplaty w walucie krajowej, znacznie wzrosénie.

W praktyce w przedsiebiorstwach wyodrebni¢ mozna trzy rodzaje ryzyka
transakcyjngo'™:

- ryzyko standardowe — wynika z odstepu czasowego pomigdzy data wy-
stawienia faktury a data realizacji platnosci,

133 Por. D. Meniow, G. Ochedzan, Z. Wilimowska, Instrumenty zabezpieczajace w transak-
gach walutowych, Bydgoszcz 2003, ss. 72-74; D. Bennet, Ryzyko walutowe — instrumenty i strategie
gabezpieczajace, Warszawa 2000, ss. 33-34.

134 Thidem.

135 D. Meniéw, G. Ochedzan, Z. Wilimowska, Instrumenty. .., op. cit., s. 72.

136 P, Wybieralski, Transakeyne ryzyko kursowe a cele dziatalnosci ostonowej przedsibiorstw nie-
Sfinansowych, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse. Rynki finansowe.
Ubezpieczenia” 2014, nr 65, ss. 783-790.
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- ryzyko powtarzajace si¢ — odnosi si¢ do przyszlych platnosci firmy,
co do ktérych nie jest okreslona dokladna wartos¢ ani termin ich fak-
tycznej realizacji,

- ryzyko warunkowe — wynika ze skladania ofert biznesowych w walucie
obcej.

Czynnikami powodujacymi powstanie ryzyka transakcyjnego w ra-
mach transakcji handlowych sa nie tylko zakontraktowane 1 nierozliczone
zobowiazania i naleznosci, ktére z pewnoscia beda mialy miejsce, ale takze
te, co do ktorych istnieje duza doza prawdopodobienistwa, ze dojda do skut-
ku'’. Kazde przedsigbiorstwo, ktoére przeprowadza transakcje w walucie
obcej, narazone jest na ryzyko transakcyjne. Ze wzgledu na to, ze wplywa
ono bezposrednio na plynnos¢ i wyniki przedsigbiorstwa, w praktyce stano-
wi ten rodzaj ryzyka, ktory jest gléwnym przedmiotem zarzadzania w firmie
dokonujacej operacji wymiany z zagranica.

W szerokim ujeciu, ryzyko ekonomiczne natomiast jest miarg wrazli-
woscl rynkowej wartosci przedsigbiorstwa na przyszle zmiany kurséw walut.
Generalnie odnosi si¢ ono do nieprzewidzianej zmiany przyszlej wartosci
przeplywow pienigznych pod wplywem wahan kurséw walut w dlugim
okresie'. Ryzyko ekonomiczne powstaje w rézny sposéb. Kazdy z nich
wiaze si¢ z pozycja przedsigbiorstwa w poréwnaniu do jego konkurentow
1 ma wplyw na warto$¢ przyszlych przeplywéw pienigznych oraz wartosé
rynkowsq przedsigbiorstwa. Ryzyko ekonomiczne to ryzyko, ktére nie doty-
czy pojedynczych transakcji, lecz calej dzialalnosci przedsi¢biorstwa. Jest
ono wynikiem wplywu zmian kurséw walut na warto§¢ przedsigbiorstwa
oddzielona od biezacego rachunku zyskéw 1 strat oraz pozycji bilansowych.
Przy planowaniu dlugofalowej strategii, przedsi¢biorstwo biorace udzial
w wymianie mi¢dzynarodowej, musi uwzglednié¢ istnienie realnego zagroze-
nia niekorzystnych zmian kurséw walut, ktére moga mie¢ trwaly wplyw na
warto$¢ przeplywow pienigznych i pozycje przedsiebiorstwa w poréwnaniu
do konkurentéw'”. Problem ryzyka ekonomicznego jest o tyle trudny, ze
niekorzystne ruchy kurséw moga mie¢ wplyw na konkurencyjnos¢ przedsie-
biorstwa nawet wtedy, gdy dotycza waluty innej niz ta, w ktorej przeprowa-
dza ono transakcje.

137 D. Bennet, Ryzyko walutowe. .., op. cit., s. 33-34.
138 B. Najlepszy, Zarzadzanie finansami mi¢dgynarodowymi, Warszawa 2002, ss. 129-147.
139 F. Taylor, Rynki i opgje walutowe: rozmwdj, struktura, transaksje, Warszawa 2000, s. 2606.
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Dodatkowe ryzyka obserwowane w ujeciu stricte inwestycyjnym, czyli
skoncentrowanym na wygenerowaniu zysku z tytulu dodatnich réznic kurso-
wych, przypisane sq do analizy okreslonej pary walutowej traktowanej jako
swoisty walor. Liczba ryzyk, jakie rzutuja na zachowanie kursu okreslonej pary
walutowej, nie jest mozliwa do okreslenia. Dlatego tez rynek walutowy uwaza-
ny jest za najbardziej wrazliwy segment rynku finansowego, a ryzyko kursu
walutowego za silny wyznacznik bezpieczenstwa w wymianie handlowe;.

Warto tez pamietac, ze kurs okreslonej waluty i trend, w jakim pozostaje
w ujeciu dlugoterminowym, zgodnie z doktryna naukows, stanowi efektyw-
ny wyznacznik stanu gospodarki realnej.

3.4. Ryzyko kursu walutowego jako wyznacznik

bezpieczenstwa w wymianie handlowej*°

Analiza zmian otoczenia polityczno-ekonomicznego w ostatnich latach,
uprawnia do wniosku, ze wzajemne przenikanie si¢ dziatan panstwa i funk-
cjonowania gospodarki jest obecnie aktualne i pozadane, jak nigdy dotad.
Szybki, pozbawiony granic politycznych, przeptyw szerokich strumieni kapi-
tatu nierzadko ma charakter spekulacyjny, co coraz czesciej oznacza, ze jest
negatywny. Ryzyko kursu walutowego z kolei staje si¢ jednym z gtéwnych
wyznacznikow bezpieczenistwa w wymianie handlowe;.

Spekulacja to czgsto podstawowy motyw dzialania inwestorow. Jest ona
przeciwstawna do hedgingu. Pojecie hedging zdefiniowaé¢ nalezy jako
przemyslane dzialania, ktorych celem jest zabezpieczanie si¢ przed zmiang
ceny instrumentu bazowego — kursu walutowego (czgsto jest to np. usztyw-
nienie kursu walutowego w czasie za pomoca odpowiedniego instrumentu
finansowego). Co do zasady transakcje hedgingowe polegaja na kupnie lub
sprzedazy odpowiednich instrumentéw finansowych. Jest to technika popu-
larna ze wzgledu na dostepnosé odpowiednich instrumentéw i niski koszt,
w poréwnaniu z innymi rozwiazaniami. W praktyce kazda transakcja mini-
malizujaca ekspozycje przedsigbiorstwa na ryzyko zmiany kursu walutowego
jest transakcja hedgingowa.

140 Na podstawie: . Klepacki, Rygyko walutowe — wyznacznik bepieczeristwa w wymianie han-
dlowej [w:] K. Raczkowski (red. nauk.), Begpieczeristwo ekonomiczne obrotu gospodarczego, wyd. 1,
Warszawa 2014, s. 655.
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Pojecie spekulacja natomiast mozna wyjasnic¢ jako dzialanie polegajace
na ocenie i formutowaniu oczekiwant odnosnie przysztosci rynku finansowe-
go, co prowadzi do dokonania odpowiedniej transakcji na tym rynku. Celem
spekulacji jest dazenie do osiagnigcia zysku z absolutnych lub wzglednych
zmian cen instrumentéw bazowych. Inwestor stosujacy strategie spekulacyj-
ne zaklada, Zze jego prognozy przyszlych zmian sa lepsze niz prognozy in-
nych inwestoréw i umozliwiaja mu zajecie na rynku tylko pozornie gorszych
pozycji. Za podstawowy cel spekulant przyjmuje uzyskanie ponadprzecigt-
nych zyskéw w mozliwie krétkim czasie. Cheac go zrealizowad, godzi si¢ na
poniesienie duzego ryzyka. Mozna powiedzieé, ze na rynku spekulant pro-
gnozuje ceny instrumentow finansowych, ale nie jest w stanie na nie wply-
waé. Takie dzialanie inwestora jest oceniane pozytywnie, poniewaz wplywa

korzystnie na efektywnos¢ rynku'*'.

Jak to pokazuje przeplyw kapitalu dodatkowo stymulowany coraz szyb-
szym rozprzestrzenianiem si¢ informacji, aby dookresli¢ dzisiaj zakres bez-
pieczenstwa ekonomicznego postrzeganego przez pryzmat wymiany han-
dlowej, nalezy koniecznie rowniez uwzgledni¢ procesy globalizacji zachodza-
ce w wymiarze gospodarczym. Sg one bowiem czynnikami, ktére w wysokim
stopniu bezposrednio wplywaja na funkcjonowanie gléwnych obszarow
gospodarki lub przynajmniej je stymuluja. Bezpieczenstwo ekonomiczne
obrotu gospodarczego powinno byé w zwiazku z tym rozumiane jako nie-
inercjalny uklad wzglednej rownowagi prowadzenia w sposob swobodny
oraz regulowany dzialalno$ci zarobkowej, przy zachowaniu autonomii woli
stron, koniecznosci utrzymania istniejacego wolumenu ryzyka poprzez za-
chowanie ograniczonego zaufania w relacjach ekonomiczno-prawnych po-
migdzy umawiajacymi si¢ stronami, srodowiskiem wewnetrznym oraz oto-

czeniem, w ktérym dziata dany podmiot'®.

Globalizacja, w obecnym stanie zaawansowania techniki, interpretowana
jest jako zjawisko nieuchronne'®
sjt Europejskiej globalizacja to proces, w wyniku ktérego produkcja i rynki

w roznych krajach stajq si¢ coraz bardziej wspolzalezne w zwiazku z dyna-

. Zgodnie z przytaczana juz definicja Komi-

N, Tarczynski, M. Mojsiewicz, Zarzadzanie rygykiem. Podstawowe zagadnienia, Warszawa
2001, s. 239.

192K, Raczkowski, Wspdlezesny model tetrarchii zarzadzania a bezpieczeristwo ekonomicine obrotu
gospodarezego, [w:] K. Raczkowski (red.), Begpieczeristwo ekonomiczne obrotn gospodarczego. Ekono-
mia. Prawo. Zarzqdzanie, Warszawa 2014, s. 38.

18 7. Bauman, Globalizaca: I co 3 tego dla lndzi wynika, Warszawa 2000, ss. 56—57.
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mika wymiany towaréw i uslug, przeplywem kapitalu i technologii'*. Mozna

tez powiedzied, ze jest to proces poglebiania si¢ §wiatowych powigzan zacho-
dzacy we wszystkich aspektach wspotczesnego zycia politycznego, spoleczne-
go, ekonomicznego i kulturowegom. Globalizacja to réwniez proces budowa-
nia, czy tez zaciesniania, okreslonych zaleznosci i powigzan w wymiarze nie
tylko gospodarczym, ale réwniez polityczno-prawnym. Pojawia si¢ w zwigzku
z tym pytanie, czy powstawanie coraz wigkszych twordw (réwniez gospodar-
czych 1 finansowych) przeklada si¢ wprost proporcjonalnie na poprawe bez-
pieczenstwa ekonomicznego? Wigzi ksztaltowane w ramach procesu globali-
zacjl z pewnosciq stwarzaja mozliwosci przyspieszonego rozwoju, bez watpie-
nia jednak, z racji chociazby skali zjawiska, generuja jednoczesnie ponadprze-
cietng liczbe potencjalnych ryzyk. Determinanta destabilizacji w ogromnej
mierze jest wiec wieloplaszczyznowe ryzyko. Na plan pierwszy wysuwa si¢
zawsze jednak ryzyko finansowe, ktére dotyczy calego panistwa.

Kwestia definiowania ryzyk, jak réwniez ich interpretacji, stwarza poten-
cjalnie spore mozliwosci, poniewaz zgodnie z obowigzujacymi normami ma
charakter nieostry. W literaturze przedmiotu wymienia si¢ wiele rodzajow
ryzyka finansowego i trudno jest dokona¢ jednoznacznego podziatu. Piotr
Jedynak i Janusz Teczke, na przyklad, uwazaja, ze gléwne czynniki ryzyka

: 146
w otoczeniu finansowym to "

— utrata réwnowagi miedzynarodowego rynku walutowo-finansowego,

- zmiana polityki monetarnej rzadéw lub wladz monetarnych poszczegol-
nych panstw,

- zmiana najwazniejszych wskaznikéw charakteryzujacych sytuacje makro-
ekonomiczng poszczegdlnych panstw,

- zmiana kursu walutowego, stopy inflacji, stopy procentowej w kierunku
innym niz oczekiwany.

Natomiast Tadeusz Kaczmarek stwierdza, ze ryzyko finansowe moze
dotyczy¢ obiegu pieniadza wewnatrz kraju lub poza jego granicami. W ra-
mach tego ryzyka mozna wyrézni¢ ryzyko kursu walutowego i ryzyko
stopy procentowe;j'!’.

144 B. Liberska (red.), Globalizaga: Mechanizmy i wyzwania, Warszawa 2002, s. 18.

195 Ihidem, s. 11.

146 P. Jedynak, J. Teczke, Zarzadzanie ryzykiem w przedsi¢biorstwach orientowanych miedzgyna-
rodowo, Krakéw 2001, s. 64.

47T, Kaczmarek, Ryzyko 7 zarzadzante ryzykiem. Ujgcie interdyseyplinarne, Warszawa 2005, s. 245.



RYNEK FINANSOWY W POLSCE — UJECIE PRAKTYCZNE 97

Pojecie negatywne/pozytywne ryzyko kursu walutowego (inaczej:
ryzyko walutowe, ryzyko zmian kursu walutowego, ryzyko kursowe)
mozna okresli¢ jako ryzyko poniesienia straty/wygenerowania zysku z tytulu
posiadania otwartej i niezabezpieczonej pozycji walutowej w sytuacji nieko-
rzystnego ruchu kursow walutowych, natomiast ryzyko stopy procentowe;j
mozna zdefiniowac jako niebezpieczenstwo negatywnego wplywu zmiany
stop procentowych na sytuacje finansowa podmiotu gospodarujatcego148
Lech Szyszko i Jan Szczepanski definiujg ryzyko kursu walutowego jako ,,ry-
zyko zmiany kursu dla importera, eksportera, banku prowadzacego operacje
walutowo-dewizowe oraz pahstwa”'*’. Z kolei Dominic Bennett ryzyko kur-
su walutowego okresla jako ,,biezaca pozycje lub pozycje przyszlych okre-
s6w badz tez przewidywany przyszly skladnik aktywow lub pasywéw, de-
nominowany w walucie obcej, ktéry — czy to z przyczyn handlowych (rachu-
nek zyskéw 1 strat), czy tez bilansowych — musi by¢ przeliczony na inna wa-
lute wedlug kursu, ktéry jeszcze nie zostat okreslony”'™.

Nieco inaczej ryzyko kursu walutowego charakteryzuja Stawomir Soro-
czynski 1 Jerzy Stachowicz w publikacji pt. ,,Kontrakty futures 1 opcje”, gdzie
okreslaja je jako ,hipotetyczne prawdopodobiefistwo spadku przychodéw
lub wzrostu kosztéw w transakciji miedzynarodowej, wynikajacych ze zmiany

poziomu kursu walut, ktérych dotyczyla dana transakcja™™'.

Wiekszo$¢ autoréw, co z reszta dobrze oddaja przytoczone powyzej
definicje, charakteryzujac ryzyko zmian kursu walutowego, koncentruje si¢
glownie na tzw. negatywnej stronie ryzyka, ignorujac tym samym aspekt
pozytywny. Okreslanie tego rodzaju ryzyka w ten sposoéb wydaje si¢ by¢ jak
najbardziej zgodne z aspektem praktycznym, sygnalizowanym przez przed-
sighiorcow, sprzyja jednoczesnie dezorientacji wokol potencjalnego instru-
mentarium stuzacego do zarzadzania nim. W skrajnej postaci prowadzi¢
moze réwniez do utozsamiania dzialan w zakresie pozytywnej strony ryzyka
ze spekulacja, z pominigciem czynnika czasu.

Prébujac zatem doprecyzowac definicje ryzyka kursu walutowego, moz-
na okresli¢ je jako: mozliwe w kazdym wymiarze finansowym zmiany,

W ujeciu negatywnym (strata = ujemne réznice kursowe) lub pozytywnym

148 Ihidem, s. 80-84.

149 1., Szyszko, J. Szczepanski (red), Finanse pryedsi¢biorstwa, Warszawa 2003, s. 194.

150 D. Bennett, Ryzyko walutowe — instrumenty i strategie zabezpieczajace, Warszawa 2000, s. 28.
151'S, Soroczynski, J. Stachowicz, Kontrakty futures 7 gpge, Krakoéw 1994.
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(zysk = dodatnie réznice kursowe), wynikajace z przyszlych trudno przewi-

dywalnych wahati wartosci waluty obcej wyrazonej w walucie lokalnej'™.

Ryzyko stopy procentowej w przeciwienstwie do ryzyka kursu waluto-
wego ma charakter przede wszystkim $rednio- i dlugoterminowy, co powo-
duje, ze moze by¢ bardziej efektywnie zarzadzane. W zwiazku z tym, poten-
cjalnie ryzykiem najsilniej odciskajacym swoje pietno na bezpieczenstwie
ckonomicznym w wymianie handlowej jest ryzyko kursu walutowego.

Dynamika oraz skala zmian na rynkach kapitalowych, w tym w szczegdl-
nosci na rynku walutowym, dowodza, ze zmiany w wycenie i postrzeganiu
walut sa zjawiskiem wyprzedzajacym w stosunku do realnych zachowan
1 procesow gospodarczych. Mozna zatem powiedzieé, ze kurs walutowy sta-
nowl swoisty papierek lakmusowy obecnego stanu oraz przyszlych proceséw
w realnej gospodarce. Idac dalej, przyja¢ w zwiazku z tym mozna, ze w ra-
mach wymiany handlowej ryzyko kursu walutowego stanowi istotny wy-
znacznik efektywnego bezpieczenstwa ekonomicznego. Efektywnego nie
tylko w znaczeniu ,,tu 1 teraz”, ale gtéwnie w aspekcie przysztych mozliwych
zmian zachodzacych w calej gospodarce.

.. . . 2,0 2215
Przypomnijmy, ze w ramach ryzyka kursu walutowego mozna wyréznié'>:

1. Ryzyko transakcyjne — okreslane jako ryzyko zmian warto$ci wyrazonej
w walucie obcej w przeliczeniu na walutg bazowa w rezultacie zmiany
kursu wymiany podczas realizacji transakcji handlowe;.

2. Ryzyko przeliczeniowe (inaczej: ryzyko konwersji lub ryzyko ksiggowe) —
stanowigce niepewnos$¢ wyceny ksiegowej sktadnikéow dewizowych wy-
nikajacej ze zmiennosci kurséw walut.

3. Ryzyko ekonomiczne (ryzyko operacyjne, ryzyko strategiczne) — jest to
ryzyko zmian rynkowej wartosci szacowanej na podstawie kapitalizaciji
przysztych dochodoéw pienieznych na skutek nieprzewidzianej zmiany
kurséw w dlugim okresie. Jest ono o tyle trudne, ze, jak to juz zostalo
powiedziane, nickorzystne ruchy kursow moga mie¢ wplyw na konku-
rencyjno$¢ przedsiebiorstwa nawet wtedy, gdy dotycza waluty innej niz
ta, w ktorej przeprowadza ono transakcje.

152 7. Klepacki, Bariery optymalizagi ogranicgenia ryzyka mian Rursu walntowego w technikach
gewnetrznyeh, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecifiskiego. Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia” 2014, nr 65 (802), ss. 659—668.

153 F. Taylor, Rynki i opgje walutowe: rozmwdj, struktura, transaksje, Warszawa 2000, s. 2606.
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Zaleznos$ci pomiedzy sktadowymi ryzyka kursu walutowego (ze szcze-
gblnym wskazaniem na ryzyko ekonomiczne), bezpieczeistwem ekono-
micznym w wymiarze pojedynczej gospodarki a procesem globalizacji
w obszarze ogoélnoswiatowej gospodarki doskonale widoczne s na przykla-
dzie kryzysu finansowego z lat 2008-2009. Analiza tego procesu wyraznie
pokazuje, ze to rynek walutowy jest szczegdlnie czuly na czynniki ryzyka
rynkowego oraz ryzyka ekonomicznego, ktore to wpisuja si¢ w szersze zjawi-
sko, jakim jest ryzyko kursu walutowego.

Brak mozliwoséci oddzielenia bezpieczenistwa ekonomicznego od calej
gamy ryzyk, z jakimi nierozerwalnie jest zwiazane, powoduje, ze w sferze
wymiany handlowej funkcjonuje ono najczesciej jedynie jako postulat. Trud-
no bowiem dziala¢ w ujeciu dlugoterminowym w ramach bezpieczenstwa
ckonomicznego w otoczeniu cechujacym si¢ ponadprzeci¢tng zmiennoscia.
Z drugiej jednak strony, to wlasnie wysoce zmienne otoczenie zewnetrzne
wymusza dostosowanie si¢ do niego za pomoca odpowiednich technik dzia-
tania ograniczajacych potencjalny skutek wystapienia ryzyka (ryzyk) w sensie
negatywnym.

3.5. Zarzadzanie ryzykiem kursu walutowego
w przedsiebiorstwie - identyfikacja zjawiska

Zarzadzanie ryzykiem kursu walutowego i procesami mu towarzyszacymi
w przedsi¢cbiorstwie jest trudnym i wieloaspektowym zagadnieniem. W uje-
ciu praktycznym z jednej strony uwzglednié¢ trzeba bowiem strukture takiego
zjawiska, jego wieloetapowos¢ 1 wzajemne zaleznosci, z drugiej za$ nacisk na
efektywnos¢ finansowq 1 jej dwuznacznosé.

Odnoszac si¢ do dzialan o charakterze praktycznym, jakie realizowane sa
na linii przedsi¢biorca — kurs walutowy — instytucja finansowa w obszarze
zarzadzania ryzykiem kursu walutowego, stwierdzi¢ nalezy, ze skuteczne
i efektywne zabezpieczenie ekspozycji walutowej eksportera/importera to
takie dzialanie (proces zarzadczy), w wyniku ktérego podmiot zabezpieczaja-
cy si¢ ma pewnos¢ sprzedazy/kupna okreslonej ilosci waluty w okreslonym
terminie w przysztosci, po z gory okreslonej cenie (kursie) 1 jest to wyraznie
powiazane ze struktura przeplywéw w walucie (iloscig waluty, data jej wply-
wu i konieczno$ci sprzedazy, kursem na fakturze lub/i zaksiggowania) tego
podmiotu oraz specyfikgq dziatalnosci operacyjnej. Celem jest dazenie do
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maksymalnego ograniczenia ujemnych réznic kursowych (ryzyka kursu walu-
towego nie da si¢ skutecznie wyeliminowad, ale da si¢ je lokalnie, czyli cza-
sowo, ograniczyc).

Zasadniczym celem w zwiazku z tym, w procesie zarzadzania ryzykiem
kursu walutowego w przedsi¢biorstwie, w zadnym wypadku nie moze by¢
che¢ zarabiania na réznicach kursowych za pomoca czgstego otwierania
i zamykania transakcji opartych na instrumentach pochodnych lub/i stoso-
wania dzwigni finansowej oraz znaczaco wyzszych wolumendéw od tych re-
alnie realizowanych w ramach dzialalnosci operacyjne;.

Efektywne i skuteczne zabezpieczenie powinno mie¢ trzy zasadnicze
punkty odniesienia, a mianowicie:

- odpowiedni, znany i zagwarantowany kurs terminowy;
- adekwatny wolumen,;
- wlasciwy termin realizacji transakciji.

Odpowiedni zagwarantowany kurs terminowy musi by¢ skorelowany
1 korzystny, czyli w najgorszym wypadku nie powinien generowac ujemnych
réznic kursowych. Odnost si¢ to nie tylko do wyniku transakcji, ale przede
wszystkim do sprawdzalnych, wkalkulowanych na podstawie prognoz da-
nych finansowych, np. kursu z okreslonej faktury, kurséw $rednich z danej
liczby faktur, kursu zaksiggowania okreslonej losci waluty na rachunku firmy
czy okreslonego fixingu NBP. W przypadku idealnym (perfekt hedging) wynik
finansowy transakcji zabezpieczajacej wyrownuje zmiany wartosci pozycji
kasowej (spot)'™".

Adekwatny wolumen rozumie¢ nalezy jako ilo$¢ zabezpieczonej waluty
skorelowanej z biezacymi 1 przyszlymi (prognozowanymi) wplywami.
W zaleznosci od stopnia awersji do ryzyka kursu walutowego korelacja moze
mie¢ rézny rozklad — najczesdciej stosowana w praktyce to czesciowe zabez-
pieczenie (np. w wysokosci 50-70% wartosci transakcji na rynku kasowym).
Zabezpieczanie pozycji walutowej w 100% jest stosowane niezwykle rzadko
1 jest tworem bardziej teoretycznym niz praktycznym, gléwnie z powodu
ponadprzecigtnej trudnosci w prognozowaniu zmian zachodzacych na rynku
walutowym. Zabezpieczanie wolumenéw powyzej 100% oczekiwanych
wplywow, bez podania konkretnych powodow, okresli¢ nalezy juz jako dzia-
tanie o charakterze spekulacyjnym.

154 1. Zajac, Polski rynek walutowy w praktyce, Warszawa 2001, s. 9.
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Wtasciwy termin realizacji transakcji, to taki, ktory skorelowany jest
réwniez z biezacymi i przysziymi (prognozowanymi) wptywami walutowymi.
W zaleznosci od wysokosci kosztu transakcji (marza banku i punkty termi-
nowe) termin nie powinien byc¢ krétszy niz termin realizacji faktury, wplywu
waluty na konto (moze by¢ dluzszy). Zazwyczaj jest wyraznie dluzszy, co
umozliwia bardziej efektywne zarzadzanie zabezpieczeniem przez np. skro-
cenie terminu zapadalnosci.

Zardwno w praktyce, jak 1 w literaturze przedmiotu za klasyczne instru-

menty zabezpieczajace dla przedsiebiorstwa o profilu eksportera uwaza si¢'*:

— zabezpieczenie kursu w wyniku zastosowania kontraktéw terminowych
typu forward (instrumenty typu OTC powszechnie dostgpne w banku),

- zabezpieczenie kursu w wyniku zastosowania kontraktéow terminowych
typu futures (instrumenty dostepne u brokera),

- zakup opcji PUT.

W wyjatkowych, skrajnych wypadkach, to znaczy w sytuacjach, kiedy
instytucja zabezpieczajaca si¢ jest tzw. profesjonalista lub/i kiedy jest to duzy
koncern (organizacja), w ramach ktérego dzialaja okreslone, wyspecjalizo-
wane departamenty odpowiedzialne za zarzadzanie ryzykiem finansowym
(np. departament skarbu lub departament zarzadzania ryzykiem finansowym)
online, a przeplywy walutowe maja charakter skomplikowany ze wzgledu na
np. prowadzong dziatalnos¢ operacyjna, dopuszczalne jest zakwalifikowanie,
jako instrumentéw o charakterze zabezpieczajacym, okreslonych struktur
opcyjnych. Mowa tutaj o udostepnianych przez banki produktach typu:

1. Partycypator (ang. participating forward)'™ — pozwala zabezpieczy¢ mini-
malny (maksymalny z punktu widzenia importera) kurs, po jakim sprze-
dana (kupiona) zostanie cala konieczna kwota, jednoczesnie zobowiazu-
jac klienta do sprzedazy (kupna) tylko polowy swojej ekspozycji, jezeli
kurs rynkowy w dacie zapadalnos$ci bedzie wyzszy (nizszy) od kursu

155 1. Miciuta, Zewnetrzne instrumenty finansowe stosowane w aryqdzanin ryzykiens kursowym
przez, predsigbiorstwa w Polsce w latach 2007-2013, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecin-
skiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2014, nr 65 (802), ss. 226—228.

156 P, Wybieralski, Partycypacyjna strategia 3abezpieczajaca przed ryzykiem Rursowym na poza-
gieldowym rynkeu walntowym, ,,Studia Oeconomica Posnaniensia” 2015, Vol. 3, No. 9, s. 97,
[online] http://soep.ue.poznan.pl/jdownloads/Wszystkie%20numery/Rok%202015/soep_
9_2015_calosc.pdf, dostep: 10.10.2017; K. Kuczma, Strategie zabegpieczenia pred ryzykiem
walutowym, ,,Gazeta Finansowa”, [online] http://gf24.pl/strategie-zabezpieczenia-przed-
ryzykiem-walutowym, dostep: 10.09.2012.
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w Partycypatorze. Druga polowe klient sprzedaje (kupuje) po wyzszym
(nizszym) kursie rynkowym i tym samym podwyzsza (obniza) catkowity
kurs zabezpieczenia. Mozna zatem powiedzied, ze instrument ten pozwa-
la klientowi ,,partycypowac” w pozytywnych dla niego ruchach na rynku
walutowym (zmianach kurséw walutowych).

2. Korytarz walutowy (ang. risk reversal)’”’ — korytarz walutowy to zlozenie
opdji, ktore ustala minimalny i maksymalny poziom sprzedazy/zakupu
jednej waluty za inng walute. Polega na ustaleniu ,korytarza”. W przy-
padku eksportera dziala on nast¢pujaco:

— dolna granica to prawo klienta i dziala wtedy, gdy kurs rynkowy jest
w dacie rozliczenia nizszy;

- gobrna granica jest zobowiazaniem klienta i dziala wtedy, gdy kurs
rynkowy jest wyzszy w dniu zapadalnosci;

- jezeli kurs rynkowy w dniu zapadalnosci znajdzie si¢ pomigdzy gorna
1 dolng granica (,,w $rodku korytarza”), klient podejmuje decyzje
w sprawie sprzedazy (moze, ale nie musi).

Zauwazy¢ nalezy, ze przy zastosowaniu struktur opcyjnych, jako instru-
mentow zabezpieczajacych, za element obligatoryjny uznac nalezy skorelo-
wanie wlasciwosci warunkéw dodatkowych (np. granic korytarza) ze specy-
fikacjq zabezpieczanego kontraktu handlowego. Brak takiej korelacji automa-
tycznie powoduje, ze tego typu konstrukcje, mimo ze nosza cechy zabezpie-
czen, stanowia dzialania o charakterze spekulacyjnym, ktérych celem jest
wygenerowanie zysku na dodatniej réznicy kursowej.

Podkresli¢ w tym miejscu trzeba, ze budowanie tak ztozonych struktur,
ktérych czesciami skladowymi sa pojedyncze opcje barierowe (bedace juz
same w sobie zlozonymi instrumentami) lub nawet opcje waniliowe, wyma-
ga posiadania gtebokiej wiedzy eksperckiej' ™, bardzo dobrej znajomosci
zasad funkcjonowania rynku walutowego (w tym znajomosci analizy tech-
nicznej oraz fundamentalnej) oraz wlasciwej identyfikacji i oceny (kwantyfi-

157 http:/ /www.bzwbk.pl/ przedsiebiorstwa-i-korporacje/ produkty-skarbu/zarzadzanie-
ryzykiem-walutowym/strategie-opcyjne/kotytarz-cksportet/ strategia-korytarz-dla-
eksportera.html, dostep: 20.12.2016; K. Kuczma, Strategie zabegpieczenia.. ., ,,Gazeta Finan-
sowa”, op. cit.

158 1. Miciuta, Wispdtezesne metody i instrumenty Zarzadzania rygykiem walutowym w priedsiebior-
stwie, ,,Uniwersytet Szczecifiski. Studia i Prace Wydzialu Nauk Ekonomicznych i Zarzadza-
nia” 2011, nr 28, ss. 78-80; K. Jajuga, Instrumenty pochodne. Anatomia sukcesn. Instytugje i zasady
Sunkgjonowania rynku kapitatowego, Warszawa 2009, ss. 5-8.
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kacji) ryzyka w ujeciu krétko- i dlugoterminowym, jak réwniez dostepu do
profesjonalnych narzedzi — modeli analitycznych, w tym mozliwosci rynko-
wej wyceny opcii.

Z pewnoscig opcji barierowych, jesli chodzi o poziom skomplikowania,
nie mozna poréwnywac z kontraktami typu forward 1 futures czy tez zwyklymi
opcjami waniliowymi, czyli najprostszymi instrumentami w kategorii instru-
mentow pochodnych.

Ztozonos¢ tego typu produktu finansowego, wbrew pozorom, nie wyni-
ka jedynie z tego, ze w ramach opcji mamy do czynienia z dodatkowym wa-
runkiem, jakim jest wyznaczenie dolnej lub goérnej bariery. Ich zlozono$é
(skomplikowanie) wynika przede wszystkim z dopasowania elementéw tego
produktu (poziomu wykonania, poziomu bariery, kursu spot otwarcia in-
strumentu) z wycena (wysokoscia premii), mozliwoscia (prawdopodobien-
stwem) realizacji scenariusza spelnienia warunku, czyli dotknigcia bariery
przez kurs, oraz, w koncu, ze skorelowaniem korzysci 1 ryzyk wynikajacych
z zastosowania (wystawienia) tego typu instrumentu ze specyfikacja konkret-
nych przyszlych przeplywéw walutowych lub zabezpieczenia okreslonego
kontraktu (w ramach funkcjonowania przedsi¢biorstwa), jaki bedzie miat
miejsce w przysziosci.

Nie nalezy zatem identyfikowaé poziomu zlozonosci tego typu produktu
tylko i wylacznie z jego kursami odniesienia (kurs spot z dnia otwarcia, kurs
realizacji, kurs bariery) oraz tym, jaki warunek musi by¢ spetniony w celu
realizacji (badz tez nie) zobowiazania wynikajacego z wystawienia tego typu
opcji. Takie postegpowanie jest bowiem typowe dla transakcji o charakterze
stricte spekulacyjnym, czyli takich, ktére nie maja nic wspolnego z zabezpiecze-
niem (ograniczeniem) negatywnego ryzyka kursu walutowego (kursowego).

W celu dodatkowego potwierdzenia tezy o skomplikowaniu wystawia-
nych opcji barierowych i ich §ladowym znaczeniu jako instrumentu zabez-
pieczajacego ekspozycje walutowa eksportera ponizej zaprezentowana zosta-
ta analiza scenariuszowa odnoszaca si¢ do tego rodzaju instrumentu, tj. wy-
stawionej przez klienta banku opcji barierowej CALL typu reverse knock ont.
Parametry transakcji maja charakter rzeczywisty, historyczny, natomiast sama
symulacja ma charakter pogladowy.

Warto w tym miejscu jeszcze raz przypomnieé, ze zgodnie z powszech-

nie wyrazanym pogladem w literaturze przedmiotu, rynek walutowy nalezy
do rynkéw najmniej przewidywalnych.
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Dla wszystkich symulacji przyjeto zatozenie, ze klient-eksporter sprzeda-
je do banku opcj¢ barierowa CALL o nastgpujacej specyfikacii:
v’ egzotyczna opcja CALL, jednobarierowa typu reverse knock ont, czyli
z dolng barierg wylaczajaca (down & ouf) na poziomie 3,2080;

<

wylacznik znajduje si¢ ponizej kursu spot otwarcia struktury, czyli jest to
opcja in the money,

opcja z bariera amerykanska, co wynika z charakteru okresu obserwacii;
opcja ma wartos¢ 1 500 000 EUR;

opcja, gdzie instrumentem podstawowym (bazowym) jest kurs EUR/PLN;

159

AN NI NEAN

opcja z kursem strike” na poziomie 3,1000 i terminem realizacji
6.07.2009. (opcja zawarta zostata 5.08.2008.);

V' opcja, ktérej warunki zostaly ustalone i potwierdzone w trakcie rozmowy
telefoniczne;.

Klient za sprzedaz tego typu instrumentu od banku otrzymuje 12 000 PLN

z tytulu premii.

Symulacja pierwsza zaktada, Ze:

- dlugoterminowy trend na rynku pary EUR/PLN ma charakter spadko-
wy, czyli polski zloty systematycznie zyskuje na wartosci (kurs EUR/
PLN spada);

— transakcja realizowana jest w ramach trendu;

— nie ma przeslanek technicznych, czy tez makroekonomicznych, dla
zmiany trendu, ogélnie dostgpne prognozy instytucji finansowych moéwia
o mozliwosci dalszych spadkéw kursu (aprecjacji ztotego);

— po zawarciu transakcji przez klienta z bankiem trend jest kontynuowany
iw okresie kolejnych kilku tygodni kurs EUR/PLN spada do poziomu
3,0000 zt za jedno euro;

—  kurs spot (rynkowy) z chwili zawarcia transakcji to 3,2200 zl za jedno euro.
Co w takiej sytuacji? Otéz zakladajac, ze transakcja miala charakter sa-

moistny i nie byla odnawiana po nizszych kursach ewidentnie widac, ze:

- w momencie osiagnigcia przez kurs poziomu kursu bariery wylaczajacej
tj. 3,2080 opcja si¢ anulowala, nie generujac zadnych zobowiazan po
stronie wystawcy-klienta banku;

159 Kurs strike — poziom wykonania opcji.
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— klient banku pozostal bez transakcji i z premia w wysokosci 12 000 PLN.

Powstaje pytanie, w jakim stopniu, czy tez, do jakiego poziomu kursu
EUR/PLN, wysokos¢ tej premii stanowi efektywny element zabezpieczaja-
cy? Przyjmujac, jak powyzej, ze kurs spot z dnia zawarcia transakcji wyniosl
3,2200, a wolumen transakcji — 1 500 000 EUR, latwo wyliczy¢, ze zmiana,
w tym wypadku spadek kursu pary EUR/PLN o 1 gr, wynosita:

1 500 000 EUR* 0,01 PLN = 15 000 PLN

Whiosek: Generalnie zatem przyja¢ mozna, ze zrealizowanie tego typu
transakcji daje klientowi efektywne zabezpieczenie przed spadkiem kursu
w zakresie mniejszym niz 1 gr, czyli mniej wigcej do poziomu kursu bariery
wylaczajacej (nalezy uwzgledni¢ ewentualne marze banku). Praktycznie za-
tem tego typu transakcja nie stanowi zadnego zabezpieczenia przed ryzykiem
kursu walutowego.

Symulacja druga zaktada, Ze:

— dlugoterminowy trend na rynku pary EUR/PLN ma charakter spadko-
wy, czyli polski zloty systematycznie zyskuje na wartosci (kurs EUR/
PLN spada);

— transakcja realizowana jest w ramach trendu;

- nie ma przestanek technicznych, czy tez makroekonomicznych, dla
zmiany trendu, ogdlnie dostgpne prognozy instytucji finansowych moéwia
o mozliwosci dalszych spadkéw kursu;

- po zawarciu transakcji przez klienta z bankiem trend jest kontynuowany
iw okresie kolejnych kilku tygodni kurs EUR/PLN spada do poziomu
3,0000 zt za jedno euro,

- po osiggni¢ciu poziomu 3,00 z1 za jedno euro dochodzi do gwaltownej
korekty, ktéra w ciagu kolejnych tygodni wynosi kurs EUR/PLN np. do
poziomu 3,3000;

- kurs spot (rynkowy) z chwili zawarcia transakcji to 3,2200 za jedno euro.
Co w takiej sytuacji? Otéz zakladajac, ze transakcja miala charakter sa-

moistny i nie byla odnawiana po nizszych kursach, ewidentnie wida¢, ze tak

jak w pierwszej symulacji:
- w momencie osiagnigcia przez kurs poziom kursu bariery wylaczaja-
cej tj. 3,2080 opcja si¢ anulowala, nie generujac zadnych zobowiazan
po stronie wystawcy-klienta banku;



106 Jarostaw Klepacki

— klient banku pozostal bez transakcji 1 z premia w wysokosci 12 000
PLN.

Podobnie jak w pierwszej symulacji klient banku efektywnie byt zabez-
pieczony przed ryzykiem kursu walutowego w zakresie spadku kursu o mniej
wiecej 1 gr. Generalnie przyja¢ mozna, ze zakres zabezpieczenia wyznaczony
byl poprzez poziom kursu bariery wylaczajacej: 3,2080. Spadek kursu poni-
zej tego poziomu powodowal narazenie klienta na nieograniczone ryzyko
strat z tytulu réznic kursowych w ramach wczedniej zabezpieczonego kon-
traktu o wartodci 1 500 000 EUR.

Whiosek: Generalnie zatem przyja¢ mozna, ze klient w okresie, kiedy
kurs znajdowal si¢ ponizej 3,2080 byl narazony na ryzyko kursu walutowe-
go. Dopiero wzrost kursu powyzej 3,2080 generowal na rachunku klienta
dodatnie réznice kursowe.

Symulacja trzecia zaktada, Ze:

- dlugoterminowy trend na rynku pary EUR/PLN ma charakter spadko-
wy, czyli polski ztoty systematycznie zyskuje na wartosci (kurs EUR/
PLN spada);

— transakcja realizowana jest w ramach trendu;

- nie ma przestanek technicznych, czy tez makroekonomicznych, do
zmiany trendu, ogdlnie dostgpne prognozy instytucji finansowych mowia
o mozliwosci dalszych spadkéw kursu;

-  po zawarciu transakcji przez klienta z bankiem dochodzi do zmiany ten-
dencji na rynku walutowym — kurs po osiagnieciu lokalnego minimum na
poziomie 3,2150 zt za jedno euro zaczyna dynamicznie rosnac;

—  kurs spot (rynkowy) z chwili zawarcia transakgji to 3,2200 zI za jedno euro;

— Kklient nie podejmuje zadnych dzialan (np. nie zamyka transakcji przez
odkupienie wczesniej sprzedanej opcji czy tez otwarcie transakcji prze-
ciwnej) 1 czeka do dnia realizacji opcji;

— w dniu realizacji opcji kurs EUR/PLN wynosi 4,4000.

Podobnie jak w drugiej symulacji, klient banku efektywnie byl zabezpie-
czony przed ryzykiem kursu walutowego w zakresie spadku kursu o mniej
wiecej 1 gr. Generalnie przyja¢ mozna, ze zakres zabezpieczenia wyznaczony
byl przez poziom kursu bariery wylaczajacej: 3,2080.

Whiosek: niedotkniecie poziomu kursu bariery wylaczajacej przez kurs
1 pozniej jego gwaltowny wzrost narazito klienta banku na praktycznie nie-



RYNEK FINANSOWY W POLSCE — UJECIE PRAKTYCZNE 107

ograniczone ryzyko straty (kompensowane jedynie w ujeciu symbolicznym
wysokoscia uzyskanej premii). Jedynym ograniczeniem byt tutaj czas wska-
zany do realizacji transakciji. Drugi uczestnik transakeji, czyli kupujacy opcie,
pltacac premie w wysokosci 12 000 PLN, zapewnil sobie mozliwos¢ wygene-
rowania praktycznie nicograniczonego zysku. W dniu realizacji opcji bedzie
mial bowiem prawo kupi¢ euro po kursie 3,1000. Zakladajac, ze kurs w dniu
realizacji wyniost 4,4000 (fixing NBP), tatwo wyliczy¢, Ze strata wystawcy
opcji — klienta banku, wyniosta:

4,40 — 3,10 = 1,30 PLN
1 500 000 EUR* 1,30 =1 950 000 PLN.

Taki scenariusz jest najgorszym z mozliwych dla wystawcy opcji.

WNIOSEK GEOWNY — PODSUMOWANIE: Opcje barierowa trud-
no definiowa¢ jako instrument zabezpieczajacy, nawet w ramach juz zreali-
zowanych warunkéw rynkowych, czyli w sytuacji kiedy kurs EUR/PLN za-
raz po zawarciu transakcji, a wigc mozliwie jak najszybciej (to bardzo waz-
ne), spadlby do poziomu kursu bariery wylaczajacej, anulujac tym samym
zobowigzanie po stronie wystawcy opcji, (wygenerowal ,,dotek” na wysoko-
$ci poziomu kursu bariery wylaczajacej), po czym wzrdst w ujeciu trwalym.
Nawet przy realizacji takiego scenariusza widad, ze efekt zabezpieczenia od-
nosi si¢ jedynie do bardzo ograniczonych spadkéw 1, co wazniejsze, do bar-
dzo krétkiego czasu.

3.6. Rodzaje kwotowan kurséw walut. Kurs walutowy
- identyfikacja

Tak jak cena na rynku akcji przyporzadkowana jest do okreslonego papieru
warto$ciowego, tak kurs walutowy charakterystyczny jest dla danej pary wa-
lutowej. Pod wzgledem budowy kazdy kurs walutowy musi spetnia¢ okreslo-
ne standardy. Nie chodzi tu tylko o kolejnos¢ okreslonych walut (USD/PLN
to wcale nie to samo, co PLN/USD), ale réwniez np. o liczbe miejsc po
przecinku. Warto zwroci¢ uwage, ze niektore kursy par walutowych kwoto-
wane sg z trzema (GBP/JPY, CAD/JPY, USD/CZK), z czterema (np. EUR/
SEK, USD/PLN, EUR/NOK, USD/ZAR), a inne z pigcioma (EUR/USD,
GBP/USD, EUR/GBP, EUR/CHF) miejscami po przecinku. Ktos, kto nie
jest wtajemniczony nawet nie zwroci na to uwagi (zob. tabela 4).
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Tabela 4. Zestawienie kursow par walutowych

EURUSD 1.11864 SELL 1.118628 | BUY 14:15:08

EURPLN 41788 SELL | 4.18M BUY | 141719

USDPLN  3.7352 SELL | 27368 BUY | 14:17:58

CHFPLN  3.8330 SELL | 32.8351 BUY | 14:118:02

GBPPLN 47980 [SELL | 4.8005 [BUY | 1411800
GBPUSD  1.28444 | SELL | 1.28455 14:18:12

AUDUSD 0.74362 | SELL | 0.74368 | BUY | 14118:05

USDJPY  111.337 | SELL | 111.342 14:18:10

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych wedhug: https://www.tms.pl/, dostep:
29.05.2017.

Osoby traktujace rynek walutowy jako obszar swoich inwestycji wiedza,
ze taka budowa kursu wynika z wartosciowej relacji pomiedzy walutami,
plynnosci rynku reprezentowanego przez dana pare walutowa oraz, co naj-
istotniejsze, faktu przypisania do rynku walutowego mechanizmu dzwigni
finansowej (lewara).

Naczelna zasada realizacji transakcji o charakterze inwestycyjnym na
rynku walutowym jest konieczno$¢ wniesienia depozytu zabezpieczajacego,
ktory w niektérych przypadkach (EUR/USD, GBP/USD) wynosi zaledwie
1% wartosci transakcji (wysoko$¢ dzwigni charakterystyczna dla rynku pol-
skiego). W tym przypadku mozliwa do uzyskania dzwignia wynosi 100:1 (dla
poréownania dzwignia stosowana na gieldach papieréw wartosciowych dla
transakcji na kontraktach terminowych typu futures wynosi 20:1). W wirtual-
nej przestrzeni dostepne sa rowniez internetowe platformy transakcyjne, ktore



RYNEK FINANSOWY W POLSCE — UJECIE PRAKTYCZNE 109

w ramach transakcji na rynku walutowym oferuja dzwigni¢ nawet 500:1! To
oczywiste, ze przy zastosowaniu dzwigni takiego kalibru nawet minimalne
zmiany kursu walutowego sa w stanie drastycznie zmieni¢ wynik finansowy.
Wtasnie wkomponowanie w rynek walutowy tak wysokich dzwigni spowodo-
walo, Ze jest on postrzegany powszechnie jako bardzo ryzykowny.

W budowie kursu walutowego, obok omodwionej powyzej okreslonej
liczby miejsc po przecinku, wazne jest kilka charakterystycznych elementéw,
ktérym przypisane zostaly nazwy pochodzace z jezyka branzowego (zob.
rysunek 3).

Rysunek 3. Kurs walutowy — elementy skfadowe budowy

] EUR = 4,198

Figury

Duza figura Pipsy (Punkty, Pestki)

Zrddte: opracowanie wlasne.

Kursy par walutowych dziela si¢ na dwie zasadnicze grupy:
- kursy par notowanych bezposrednio,
- kursy par notowanych posrednio (kursy krzyzowe).

Kursy par notowanych bezposrednio odnosza si¢ do popularnych par
walut, np. EUR/USD, USD/PLN, GBP/USD.

Kursy krzyzowe sa przypisane do mniej popularnych par walut. Kurs
krzyzowy wyliczany jest przez podzielenie dwoch kurséow bardziej ptynnych
patr notowanych bezposrednio. Dotyczy to chociazby kursu pary CHF/PLN,
ktéry mozna wyliczy¢ poprzez podzielenie EUR/PLN przez EUR/CHF'.

160http:/ /bossa.pl/index.jsprlayout=fx_2a&page=0&news_cat_id=3065&news_id=14
933&parent_selectSubMenuFx_3054=3057, dostep: 19.05.2017.
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Przyktad. Obliczanie kursu krzyzowego
1 USD = 3,2500 PLN
1 EUR = 4,1530 PLN
Kursy krzyzowe
1 USD = 3,2500 : 4,1530 = 0,7825 EUR
1 EUR = 4,1530 : 3,2500 = 1,2778 USD

Kwotowanie to nic innego, jak aktualna informacja dotyczaca potencjal-
nych elementéw transakcji — wyceny jednej waluty w stosunku do innej wa-
luty. Zazwyczaj jest to propozycja okreslonych warunkow jej zawarcia gene-
rowana przez bank lub instytucje finansowa. Podawana w ten sposéb cena
ma dwie strony, dzi¢ki czemu zawsze odnosi si¢ zaréwno do ofert kupna
(Bid), jak 1 do ofert sprzedazy (Ask). Warto jednak pamigtac, ze w ogromnej
liczbie przypadkéw jest to kwotowanie generowane przez operatora, np.
przez bank, co automatycznie narzuca okreslone reguly odczytu takiej oferty
(zob. rysunek 4).

Roéznica pomiedzy strong kupna (Bid) 1 sprzedazy (Ask) to spread waluto-
wy. Spread na rynku finansowym jest zjawiskiem powszechnym, naturalnym
1 wynika z konstrukcji oraz struktury tego rynku. Jest Scisle powigzany
z pojeciami podazy, popytu oraz plynnosci, bez ktérych trudno wyobrazi¢
sobie wspolczesna gospodarke. Pojecie to jest potocznie stosowane réwniez
w jezyku polskim i oznacza swoistq marz¢ handlowa, marze odsetkowsg'®".

W przypadku spreadéw odnoszacych si¢ do kurséw walutoxxrychl(’2 tabeli
wymiany walut stosowanych przez banki komercyjne w Polsce wskaza¢ nale-
zy, ze nie istnieje jeden identyczny model (mechanizm) ich wyliczania obo-
wiazujacy wszystkie instytucje finansowe. Stosowanie i obliczanie spreadu
kursu walutowego jest pochodng ustalania kurséw kupna i sprzedazy walut
obowiazujacych w bankach w tzw. tabelach kursowych.

11 Dictionary of Finance Terms for Professionals, Warszawa 2007, s. 248.
162\ systemie kursu ptynnego, w jakim funkcjonuje polski ztoty, kurs walutowy jest
wynikiem interakcji migdzy popytem a podaza na waluty na rynku walutowym.
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Rysunek 4. Kwotowania kursu walutowego publikowanego przez bank

EUR/PLN: 4,1160/4,1200

—

Waluta Waluta
bazowa kwotowana

Oferta kupna (Bid), czyli opera-
tor (bank) po takim kursie kupi
walutg euro za polskie ztote

Oferta sprzedazy (Ask), czyli
operator (bank) po takim kursie
sprzeda walutg euro za polskie
zlote

Zrddfo: opracowanie wlasne.

Zréznicowanie wysokosci spreadu kursu walutowego w bankach, wyni-
kajace z ustalenia okredlonych kurséw wymiany walut, zawsze bylo wysokie,
ze szczegolnym wskazaniem na lata 2008-2011, czyli przed wejSciem w zycie
nowelizacji prawa bankowego, tj. Ustawy z dnia 29 lipca 2011 r. o zmianie
ustawy -Prawo bankowe oraz niektérych innych ustaw (Dz. U. z 2011 r. Nr
165 poz. 84) — tzw. ustawy antyspreadowej — co nastapito 26 sierpnia 2011 r.
Dla danej waluty w kazdym banku wysoko§¢ spreadu byla 1 jest inna, dodat-
kowo w tym samym banku spread jest rézny dla réznych walut.

Co do zasady, wysokos$¢ (szerokos¢) spreadéw stosowanych dla réznych
walut bank ustala zgodnie z wewnetrzna polityka cenowa. Bank jest typowym
posrednikiem finansowym, zarabia wi¢c na handlu walutami — podobnie jak
kantor, w ktorym mozemy kupi¢ czy sprzedac waluty. Bank sprzedaje 1 kupuje
waluty nie tylko wtedy, gdy udziela kredytow, ale §wiadczy takq ustuge rowniez
firmom, ktére np. importuja (kupuja walute) czy eksportuja (sprzedaja walute)
towary. Kurs walut ustalany w tabeli banku ma jednak dos$¢ ograniczone za-
stosowanie, poniewaz sprowadza si¢ w ogromnej mierze do tzw. handlu deta-
licznego walutami w ujeciu rzeczywistym. Innymi stowy: po kursie tabelowym
dokonuje si¢ kupna i sprzedazy walut przy transakcjach realizowanych w ma-
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tych ilodciach. Kurs wymiany (kupna lub sprzedazy waluty) dla transakcji
o wyzszych wolumenach podlega juz negocjacji. Kwota progows jest zazwy-
czaj 50 000 lub 100 000 waluty. Spread walutowy podawany w tabeli kursowej
nie ma zazwyczaj zastosowania rowniez w przypadku handlu z podmiotami
gospodarczymi, zwlaszcza z tymi, ktére w ramach swojej dzialalnosci opera-
cyjnej (eksporter, importer) cyklicznie kupuja lub sprzedaja waluty.

Przyjac nalezy w zwiazku z tym, ze zakres (wysokos¢) ustalonego spreadu
w tabeli kursowej, co do zasady, stanowi dla banku swoisty bufor zabezpiecza-
jacy przed gwaltownymi zmianami na rynku walutowym. Warto jednak w tym
miejscu zaznaczyC, ze banki zawsze maja prawo do aktualizacji kursow tabe-
lowych i spreadu walutowego, maja tez bezposredni dostep online do zrédia
ceny, czyli walutowego rynku migdzybankowego. Chodzi o tzw. przesunigcie
w czasie 1 szybkos§¢ ewentualnej reakcji instytucji finansowej (dostosowanie
si¢) na gwaltowne zmiany na rynku miedzybankowym — element bezpieczen-
stwa. Jest to tez bezsprzecznie mozliwo$¢ wygenerowania dodatkowego zysku.
Mamy w zwiazku z tym tutaj do czynienia zaréwno z ryzykiem pozytywnym,
jak 1 negatywnym dla wyniku z dzialalnosci operacyjnej banku.

Spready walutowe ustalane sa gléwnie na podstawie biezacej sytuacji na
rynku walutowym (miedzybankowy rynek spot), w tym w szczegolnosci na
podstawie dynamiki zmiennosci kurséw na rynku miedzybankowym (zrédto
ceny), plynnosci poszczegdlnych walut oraz konkurencyjnosci ustalanych
kurséw walut. Przyjmuje si¢ (bo nie ma w tym zakresie ,,twardych”, jedno-
znacznych danych), ze wysokos¢ spreadu uzalezniona jest tez od:

- wewnetrznej polityki cenowej banku;

— zrodla ceny: w Raiffeisen Polbank np. kursy walut sa wyznaczane na pod-
stawie kursow srednich miedzybankowych, w Deutsche Bank ustala si¢ je

na podstawie $redniego kursu z rynku walutowego (Forex), a w Getin

Noble Bank — ptatnego serwisu Reuters'®;

- zalozen finansowych banku;

- sytuacji danej waluty na rynku (czy jest plynna, czy jest bardziej dostg¢pna
1w koncu, jaka jest zmienno$¢ w dynamice jej wyceny);

- przyjetej w ramach organizacji czestotliwosci zmiany spreadu;

—  sytuacji gospodarczej i politycznej w kraju;

163 Na podstawie regulaminéw, zasad i terminéw ustalania kurséw walut w Raiffeisen
Polbank, Deutsche Bank oraz Getin Noble Bank.
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— szerokiej gamy ryzyk typowych dla rynku walutowego oraz sytuacji fi-

nansowej banku;

— aktualnych rozwiazan legislacyjnych lub ich braku (do 2011 r. brak bylo
jasnych 1 transparentnych rozwiazan w zakresie stosowanego przez insty-
tucje finansowe spreadu w Polsce).

W przypadku transakcji o charakterze inwestycyjnym spread stanowi
koszt, ktory inwestor jest zmuszony ponies¢, zawierajac transakcje. Im wigk-
szy spread, tym wigkszy koszt. W praktyce spread podawany do oficjalne;j
wiadomosci, np. w postaci tabelarycznej, odnosi si¢ do transakcji detalicz-
nych, za$ przy transakcjach o wickszej wartosci (np. 1 mln USD) lub gdy
klientem jest duzy podmiot gospodarczy spread podlega renegocjaciji. Dla
transakcji, w ktorych operatorem (oferujacym) jest bank, stanowi on dodat-
kowy zysk, np. w przypadku udzielonych przez bank kredytéow walutowych.
Szacunkowo spread na poziomie 12% to dodatkowo 1 pkt procentowy ukry-
tej marzy kredytu, a proporcjonalnie 6%, to ok. 0,5 pkt procentowego do-

datkowej marzy kredytu164.

W praktyce w zwigzku ze zmianami kursu walutowego funkcjonuje kilka
pojeé, ktére na pierwszy rzut oka sg bliskoznaczne, a mianowicie:

a) Dewaluacja — jest to obnizenie sztywnego kursu waluty narodowej
w stosunku do walut obcych (waluty obce sa drozsze). Celem moze by¢
np. poprawienie bilansu platniczego czy zwigkszenia cenowej konkuren-
cyjnosdci zewnetrznej gospodarki danego kraju. Zmiana kursu nastepuje
na mocy ustawy lub decyzji administracyjnej'®.

b) Rewaluacja — jest to podwyzszenie kursu waluty danego kraju w sto-
sunku do walut obcych (waluty obce sa tansze). Zmiana kursu nastepuje
na mocy ustawy lub decyzji administracyjnej. Termin rewaluaga odnosi si¢
tylko do systemu statego kursu walutowego, w ktérym kurs ten jest usta-
lony i zmieniany jedynie przez wladze pafistwowe'®.

c) Deprecjacja — jest to oslabienie waluty krajowej; wzrost kursu waluto-
wego w stosunku do walut obcych, nastepujace pod wplywem sit ryn-

kowych.

164 https:/ /www.nbportal.pl/slownik/pozycje-slownika/spread, dostep: 19.05.2017.
165 https:/ /www.nbpottal.pl/slownik/pozycje-slownika/dewaluacja, dostep: 29.05.2017.
166 https:/ /www.nbportal.pl/slownik/pozycje-slownika/rewaluacja, dostep: 29.05.2017.
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d) Aprecjacja — jest to umocnienie waluty krajowej, obnizenie kursu walu-
towego w stosunku do walut obcych, nast¢pujace pod wplywem sit ryn-
kowych.

e) Denominacja — to proces polegajacy na zastapieniu dotychczasowej
waluty nowa, w celu — zazwyczaj — zmniejszenia nominaléw waluty.
Wszystkie relacje cen wzgledem zagranicy pozostaja bez zmian — taka
operacja ma charakter wylacznie usprawnienia technicznego (w Polsce
przeprowadzona zostala w 1995 r.).

3.7. Rodzaje kwotowan kurséw walut - transakcja walutowa

Pod pojeciem transakge walutowe, zgodnie z definicja najczesciej spotykana
w literaturze przedmiotu, rozumie si¢ transakcje umozliwiajace biezace reali-
zowanie potrzeb kupna lub sprzedazy walut badZ regulowanie zobowigzan
wyrazonych w walutach obcych. Przeprowadzaniem (w sensie technicznym)
transakcji walutowych zajmujg si¢ dealerzy walutowi, ktérzy moga prze-
prowadza¢ dane operacje na wlasny rachunek na gietdzie lub w imieniu ban-
kéw komercyjnych'?.
W przypadku rynku walutowego mozna przyjac, ze czas jest jednym
z gléwnych wyznacznikéw charakteru zawieranych transakcji. W oparciu
o to kryterium wyréznic nalezy:
1. Transakcje natychmiastowe (transakcje spot, transakcje kasowe) — odno-
sza si¢ do daty rozliczenia tzn. dwa dni robocze po dacie transakcji. Spot
jest standardowym terminem na rynku migdzybankowym.

Przyktad. Transakcja (transakcja spot, transakcja kasowa)
Kwotowanie: strona banku — EUR/PLN 4,1500/4,1530

Bank kupuje po kursie 4,1500

Bank sprzedaje po kursie 4,1530

Klient banku kupuje 100 000 EUR — musi zaptaci¢ 415 300 PLN.

2. Transakcje na termin (przeprowadzane za pomocy instrumentéw po-
chodnych).

167 A. Kazmierczak, Polityka pieniegna w gospodarce otwartej, Warszawa 2008, s. 36.
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Rynek walutowy to obecnie najwickszy segment §wiatowego rynku fi-

nansowego. Ze wzgledu na swoj globalny charakter powstaly w zwigzku

z jego funkcjonowaniem terminy i pojecia odnoszace si¢ tylko 1 wylacznie do
niego. Wérdd tych najpopularniejszych wskaza¢ nalezy nastepujace:

Ask — jest to cena, po jakiej broker lub bank jest gotéw sprzeda¢ walute.
Bid — jest to cena, po jakiej broker lub bank jest gotow kupi¢ walute.
The Bretton Woods Agreement — jest to umowa zawarta w 1944 r.
pomiedzy 44 panstwami, w ktorej ustalono staly parytet wymiany dolara
amerykanskiego na ztoto 35 USD/oz oraz warunki interwencji bankéw
centralnych na rynku walutowym.

Carry trade — jest to termin oznaczajacy pozyczanie pieniedzy kraju, kto-
ry posiada niskie stopy procentowe, a nastepnie ich inwestowanie w dtuz-
ne papiery wartosciowe w innym kraju, gdzie oprocentowanie jest wyzsze.
Suma wynikajaca z réznicy oprocentowan stanowi zysk z operacji'*.
Kontrakt typu CFD (ang. contract for difference) — jest to instrument z gru-
py instrumentéw pochodnych. Konstrukcja CFD jest w pewnym stopniu
zblizona do konstrukcji kontraktow typu futures, jednak z kilkoma istot-
nymi réznicami. Na rynku Forex transakcje sa dokonywane po kursie na-
tychmiastowym (spot) bez z gory okreslonego momentu wyjscia z trans-
akcji. Moga one zosta¢ zamkniete w dowolnym momencie, na co pozwa-
la ogromna plynnoséé rynku'”.

Kurs miedzybankowy (ang. interbank rate) — jest to kurs, zgodnie z kto-
rym banki rozliczajg transakcje walutowe zawarte pomiedzy soba. Kursy
takie ustalane sa w wyniku negocjacji pomiedzy dealerami bankowymi.
Klienci bankéw nie maja dostepu do takiego zrédla ceny. Jest to tzw.
strumien czysty, czyli pozbawiony wszelkiego rodzaju narzutéw, np.
marz bankowych.

Kurs dolara (ang. dollar rate) — jest to termin okreslajacy sytuacje, kiedy
rozne ilosci walut obcych sa wyceniane w stosunku do jednej jednostki
dolara amerykanskiego. Wyjatkiem jest para GPB/USD (tzw. Cable),
czyli funt wyceniany w jednostkach dolara amerykanskiego w stosunku
do funta brytyjskiego'”".

168 https:/ /www.skarbiec.pl/slownik-inwestycyjny/ carty-trade, dostep: 31.05.2017.
169 http:/ /bossa.pl/index jsproffset=120&sort=&layout=dict&page=0&news_cat_id=254,

dostep: 31.05.2017.

170 Na podstawie: https://www.poradnik-forex.com/s%C5%82ownik-forex/, dostep:

16.08.2017.
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Margin Call — to termin okreélajacy wezwanie przez brokera do wplaty
na konto dodatkowych pieniedzy lub likwidacji kilku otwartych pozycji
na koncie brokerskim w celu zapewnienia na koncie bezpiecznej ilosci
$rodkow, ktore stanowia zabezpieczenie dla pozostalych inwestycji. Po-
ziom $rodkéw na koncie nie moze bowiem spas¢ ponizej okreslonego
poziomu. Jest to swego rodzaju zabezpieczenie dla brokera jako posred-
nika przy zawieraniu transakciji. Margin call pojawia si¢ wowczas, gdy ilos¢
srodkow na koncie osiggneta poziom, ktéry broker wylicza na podstawie
swojej wlasnej formuty'”

Over-the-counter (OTC) — to rynek pozagieldowy, czyli taki, ktory nie
posiada jednego gléwnego osrodka. Doskonalym przykladem takiego
rynku jest rynek walutowy.

Pip, Points (Pip, punkt bagowy) — w zargonie branzowym jest to naj-
mniejsza jednostka zmiany kursu walutowego. Jeden punkt bazowy to
0,0001 (w przypadku par takich, jak: EUR/USD, GBD/USD,
USD/CHEF) lub 0,1 (USD/JPY).

Rolowanie pozycji — jest to termin okreslajacy dzialania operatora
(bank lub broker) polegajace na przesunieciu momentu uregulowania
transakcji na kolejng date z uwzglednieniem nowego rozliczenia na pod-
stawie roznicy oprocentowania danej pary walut (zmiany w liczbie punk-
tow terminowych, czyli punktéw swap).

Kurs spot — jest to kurs rzeczywisty na rynku walutowym odnoszacy si¢
albo do strony Bid, albo Ask (zazwyczaj jest to Bid).

Transakcja spot — jest to transakcja natychmiastowa. Przeplyw fundu-
szy nastepuje zazwyczaj w ciagu kilku godzin, maksymalnie w ciggu
dwoch dni roboczych, po jej zawarciu. To transakcja typowa dla rynku
walutowego.

171 https:/ /www.poradnik-forex.com/2013/12/07 /margin-call/, dostep: 16.08.2017.



4. CHARAKTERYSTYKA OGOLNA INSTRUMENTOW
FINANSOWYCH

W zwigzku z tym, iz instrumenty finansowe maja niezwykle szerokie zasto-
sowanie istnieje wiele ich definicji. Zgodnie z definicja dominujaca w litera-
turze przedmiotu instrument finansowy to swoisty kontrakt, w wyniku
ktérego u jednej z jego stron powstajq aktywa finansowe, a u drugiej zobo-
wiazania finansowe lub instrumenty kapitalowe'.

W polskim prawie istote instrumentu finansowego okreslaja dwie ustawy:

— Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 1994 r. Nr
121 poz. 591),

— Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi
(Dz. U. z 2005 r. Nr 183 poz. 1538).

Wedlug ustawy o rachunkowosci (art. 3 ust. 1 pkt 23), instrumentem
finansowym jest kontrakt, ktéry powoduje powstanie aktywow finansowych
u jednej ze stron i zobowiazania finansowego (np. z tytulu emisji obligacji,
zaciggniecia kredytu) albo instrumentu kapitalowego (akcje, udzialy) u dru-
giej strony’.

W literaturze przedmiotu znalez¢é mozna wiele podziatéw instrumentéw
finansowych. Zawsze jednak podstawg jest rozréznienie na:

- instrumenty pierwotne,
— instrumenty pochodne.

Pierwotne instrumenty finansowe powoduja powstanie praw i obowiaz-
kow majatkowych, a wigc odpowiednio: aktywdw finansowych i zobowigzan
finansowych lub instrumentéw kapitalowych. Przyktadem instrumentéw

1 Por. T. Cebrowska, E. Pielichaty, Rachunkowos¢ finansowa i podatkowa, Warszawa 2016;
J. Kudta, Instrumenty finansowe i ich gastosowania, Warszawa 2010.

2 http:/ /www.sgk.gofin.pl/11,2520,133882,definicja-instrumentu-finansowego.html, dostep:
21.04.2017.
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pierwotnych sa zwykle umowy kupna-sprzedazy oraz pozyczek, a takze emi-
sja akcji, dtuznych papieréw warto§ciowych, itp. Pochodne instrumenty fi-
nansowe (derywaty) powoduja powstanie praw i obowiazkow, ktore skutkuja
przeniesieniem miedzy stronami umowy dotyczacej danego instrumentu,
ryzyka finansowego (jednego lub kilku rodzajow), nieodlacznie zwigzanego
z dang zmienna okreslang jako instrument podstawowy3 .

4.1. Instrumenty finansowe notowane na gietdzie

Wisréd instrumentéw finansowych notowanych na gieldzie papieréw warto-
sciowych wyrdzni¢ nalezy dwie zasadnicze grupy:
I. Instrumenty finansowe kasowe:

- akgcje,

- prawa do akgji,

- prawa poboru,

- certyfikaty inwestycyjne,

- warranty.
II. Instrumenty finansowe pochodne:

- kontrakty terminowe,

- opcje,

— jednostki indeksowe.
4.1.1. Charakterystyka instrumentéw na rynku kasowym

Rynek kasowy (inaczej: rynek spot lub rynek rzeczywisty) — jest to rynek

z ceng na dana chwilg. Jego nazwa wywodzi si¢ od handlu ropa naftowa,

terminu tego uzywa si¢ rowniez w handlu m.in. papierami warto$ciowymi.

Oznacza on sprzedaz z terminem platnosci do dwéch_dni. Przeciwienistwem

rynku kasowego jest rynek terminowy, do ktérego przypisane sa instru-

menty pochodne. Instrumenty rynku kasowego to:

1. Akcje — czyli papiery warto$ciowe. Wlasciciel akcji jest akcjonariuszem
tzn. wspotwladcicielem, co do zasady, majatku spotki, ktora te akcje wy-
emitowala. Ma tez okreslone prawa o charakterze majatkowym i niema-
jatkowym, wynikajace z uczestnictwa akcjonariusza w spolce akcyjnej
(prawo do dywidendy, prawa do pobierania nowych akcji, prawo uczest-

3 D. Krzywda, Istota i klasyfikacja instrumentow finansowych, ,,Zeszyty Naukowe Akademii
Ekonomicznej w Krakowie” 2005, nr 674, ss. 16-17.
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nictwa w walnych zgromadzeniach oraz prawo do majatku spotki

w przypadku jej likwidacji.) Akcje zasadniczo maja postac¢ zapisu elek-

tronicznego (sa zdematerializowane) i sa emitowane w seriach. W przy-

padku tego rodzaju papieru wartosciowego wystepuja trzy rodzaje ceny':

— cena na rynku pierwotnym okreslana jako cena emisyjna,

— cena rynkowa charakterystyczna dla rynku wtérnego,

— cena nominalna bedaca czescig kapitatu akcyjnego przypadajacego na
jedna akcje.

Akcje sa walorami najbardziej typowymi i najlepiej rozpoznawalnymi

w obszarze rynkow kapitatowych.

2.

Obligacje — czyli papiery dluzne bedace jednoczesnie papierami warto-
$ciowymi, w ktérych emitent (wypuszczajacy obligacje) stwierdza, ze jest
dtuznikiem obligatariusza (podmiotu, ktéry kupil obligacje) i zobowigzu-
je si¢ wobec niego do spelnienia okres§lonego $wiadczenia pieni¢znego
w wyznaczonym z gory terminie. Obligacje to w ogromnej wigkszosci
papiery wartosciowe masowego obrotu na okaziciela, wystepuja wigc
(podobnie jak akcje) w seriach. W przeciwienstwie do akcji, obligacje nie
daja ich posiadaczowi zadnych uprawnien w stosunku do emitenta typu:
wspolwlasnosé, dywidenda czy tez uczestnictwo w walnych zgromadze-
niach. Gléwnym celem emisji obligacji (tak jak 1 akcji) jest pozyskanie
kapitatu (jest to w zwigzku z tym swoista alternatywa kredytu). Nabywca
obligacji (obligatariusz) ma prawo do otrzymywania stalego dochodu
(odsetki) od pozyczonego kapitalu. W z gory okreslonym terminie musi
nastapi¢ zwrot pozyczonego kapitatu. Obligacje mozemy podzieli¢, bio-
rac pod uwage:
— rodzaj emitenta (skarbowe, korporacyjne, komunalne);
- okres do wykupu (ponizej 1 roku, pomigdzy 1-5 rokiem i powyzej 5 lat);
- warto$¢ nominalng i oprocentowanie obligacji (o stalym lub zmien-
nym oprocentowaniu; zero kuponowe i indeksowane);

- miejsce emisji (krajowe, zagraniczne);

- opcje dodatkowe (np. zabezpieczone i niezabezpieczone);

- poziom ryzyka inwestycyjnego (np. skarbowe vs korporacyjne).
Prawa do akcji (PDA) — sa to prawa majatkowe, przystugujace inwe-
storom gieldowym w odniesieniu do akcji danej spo6tki akceyjnej, ktorych
warto$¢ (cena) jest $cisle powigzana z wartoscig (cena) akcji juz objetych
przez nich w ofercie publicznej tejze spotki, aczkolwiek niedopuszczo-

4 https://mfiles.pl/pl/index.php/Akcje, dostep: 29.04.2017.
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nych dotychczas do obrotu gieldowego (np. z uwagi na to, ze nie nasta-
pito jeszcze uprawomocnienie ewidencyjne nowych serii tychze akcji).
Prawa do akcji stanowia czasowy substytut akcji danej spoltki, tzn.
moga by¢ notowane na cedule gietdowej od chwili oficjalnego zamknie-
cia zapisow na odpowiadajace im w rzeczywistosci akcje. Obrot prawami
do nowych akcji podlega takim samym regutom, jak obrét akcjami. PDA
notowane sa w tym samym systemie notowan, w ktérym notowane beda
akcje danej spotki (lub w ktérym spotka juz jest notowana).

Po decyzji sadu o zarejestrowaniu nowej emisji, spoétka uzgadnia z Kra-
jowym Depozytem Papieréw Wartosciowych oraz gielda termin pierw-
szego notowania — juz nie PDA, lecz akcji’.

Prawa poboru (PP) — to zasada umozliwiajaca, co najmniej zachowanie
przez dotychczasowych akcjonariuszy proporcjonalnego udzialu
w kapitale akcyjnym danej spo6tki akeyjnej po nowej emisji jej akcji. We-
dlug tej reguly objecie przez akcjonariuszy odpowiedniej liczby nowych
akcji zalezy $cisle od liczby juz posiadanych akcji 1 odbywa si¢ w terminie
specjalnie wyznaczonym im przez spotke (zobacz schemat 4).

Prawo poboru ma zastosowanie w przypadku nowej emisji akcji przez
spotke. Oznacza ono przywilej pierwszenstwa przy zakupie nowych akeji
przez dotychczasowych akcjonariuszy. Prawo to jest o tyle istotne, ze
w przypadku objecia takiej emisji przez nowy krag akcjonariuszy, nasta-
pitoby tzw. rozwodnienie kapitatu, czyli procentowe zmniejszenie
udziatu dotychczasowych akcjonariuszy w stosunku do catkowitej sumy
kapitatu akcyjnego’.

Wazna cechg prawa poboru jest to, ze moze ono by¢ przedmiotem obro-
tu jako samodzielny papier warto$ciowy. Oznacza to, ze dotychczasowi
posiadacze ,,starych” akcji moga zrezygnowac z prawa objecia nowych
akcji, sprzedajac to prawo na gieldzieg.

Cena rynkowa praw poboru zalezy gléwnie od kursu akcji spotki oraz
czasu, jaki pozostal do ich wygasniecia. Teoretycznie wraz z uplywem
czasu cena rynkowa praw poboru winna spada¢, w praktyce moze to
przebiegac inaczej.

> https:/ /www.gpw.pl/pda, dostep: 04.05.2017.

6 Ihidem.

7 https:/ /www.gpw.pl/ prawa_poboru_instrumenty, dostep: 05.05.2017.
8 Ibidem.
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Schemat 4. Proces nabycia wtasnosci akcji

I I
I I
Etap 1 - Etap 2 - Etap 3

Prawo poboru Prawo do akcji Nabycie akcji

v

Przydziat Pierwsze
akcji notowanie akgji

Zrddte: opracowanie wlasne.

5. Certyfikaty inwestycyjne — sa to papiery warto$ciowe emitowane przez
zamknigte lub mieszane fundusze inwestycyjne. W zaleznosci od rodza-
ju funduszu jego uczestnicy za wnoszone wplaty nabywaja jednostki
uczestnictwa badz certyfikaty inwestycyjne. Jednostki 1 certyfikaty repre-
zentuja prawa majatkowe uczestnikow okreslone ustawsg i statutem fun-
duszu. Certyfikaty inwestycyjne sg papierami warto§ciowymi na okazi-
ciela, dlatego mogg by¢ notowane na gietdzie.

Certyfikaty inwestycyjne na okaziciela notowane na gieldzie podlegaja
codziennej wycenie rynkowej na sesjach gieldowych. Innym sposobem
ich wyceny jest cyklicznie dokonywanie jej przez emitenta. Czestotliwos¢
wyceny okreslona jest w statucie (nie rzadziej niz raz na 6 miesigcy) 1 wy-
nika z oszacowania wartosci instrumentéw finansowych, w ktore zain-
westowal fundusz’.

6. Warranty — sg to instrumenty finansowe (swoista hybryda), ktérych cena
zalezy od ceny lub wartosci tzw. instrumentu bazowego. Instrumentem
bazowym moze by¢ papier wartosciowy (akcje, obligacje), indeks, stopa
procentowa, kurs walut lub inne wartosci 0,

Mogga one by¢ emitowane przez banki 1 inne instytucje finansowe, np. przez
domy maklerskie, na akcje spotek notowanych na gieldzie, indeksy itp.

? http:/ /bossa.pl/edukacja/tynek/instrumenty/ cettyfikaty_inwestycyjne/, dostep: 05.05.2017.
10 https:/ /www.gpw.pl/wartanty, dostep: 05.05.2017.
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4.1.2. Instrumenty rynku terminowego — instrumenty
pochodne

Rynki kapitalowe 1 odbywajacy si¢ na nich handel za pomoca instrumentéw
kasowych to tak naprawde tylko czes¢ wickszej calosci. Obecnie, wraz
z przyspieszeniem transferu danych i informacji w ramach procesu globali-
zacji, prym wiedzie kupno i sprzedaz realizowana w przestrzeni wirtualnej,
czyli nie tylko za pomoca instrumentéw kasowych, ale coraz wyrazniej takze
derywatéw (instrumentéw pochodnych). To wlasnie transakcje oparte na
instrumentach pochodnych staly si¢ rzeczywistym Zrédlem spekulacji, suk-
cesu rynkéw kapitalowych oraz spektakularnych porazek (np. kryzys finan-
sowy zainicjowany w polowie 2008 r. w Stanach Zjednoczonych zalama-
niem na rynku kredytéw typu subprime). Jest to w dzisiejszych czasach naj-
szybciej rozwijajaca si¢ cz¢$¢ rynku kapitatowego.

Zgodnie z ogdlnie przyjeta definicja instrumentem pochodnym (de-
rywatem) nazywamy instrument finansowy, ktérego cena (kurs) zalezy od
wartosci instrumentu bazowego''. Jak to juz zostalo powiedziane do grupy
instrumentow pochodnych naleza m.in.: kontrakty terminowe (typu futures),
opcje 1 warranty. Instrumenty pochodne ze wzgledu na charakter ryzyka
mozna podzieli¢ na dwie zasadnicze grupy, a mianowicie:

1. Instrumenty o ryzyku symetrycznym (kontrakty terminowe, moga to by¢
kontrakty typu forward 1 futures oraz swapy).

2. Instrumenty o ryzyku niesymetrycznym (opcje, warranty).
Obligatoryjne elementy sktadowe instrumentéw pochodnych to'*:

- rodzaj transakcji (kupno/sprzedaz, wymiana platnosci, wymiana walut,
udzielenie/ pobranie kredytu);

- instrument bazowy (towar, akcja, kurs walutowy, indeks gieldowy, stopa
procentowa, inny instrument pochodny);

- termin wygasnigcia kontraktu (dzien, przedzial czasowy);
— obowiazki 1 prawa stron;
—  sposob rozliczenia i realizacji kontraktu.

Wyrézniamy nastepujace kategorie instrumentéw pochodnych: opcje,
kontrakty terminowe, jednostki indeksowane, swapy, kredytowe instrumenty
pochodne, opcje na stopy procentowe, warranty.

' Por. J. Hull, Kontrakty terminowe i opcje. Wprowadzenie, Warszawa 1998, s. 13.
12 https:/ /www.nbportal.pl/slownik/pozycje-slownika/ forward, dostep: 05.05.2017.
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Opcje — opcja jest to instrument pochodny, ktérego nabywca nie ma
obowigzku, lecz prawo do realizacji warunkéw kontraktu, a zaleznie od
wyboru nabywcy, wystawca moze by¢ zobowigzany do spelnienia jej wa-
runkéow. Opcja moze mie¢ charakter umowy zawartej na rynku nieregulowa-
nym (OTC) lub moze by¢ przedmiotem obrotu na gietdzie". Prawo wynika-
jace z opcji moze by¢ zrealizowane w dniu jej wygasniecia (opcja europej-
ska), w dowolnym dniu od daty zawarcia kontraktu opcyjnego do daty wyga-
s$nigcia wlacznie (opcja amerykanska) lub w kilku $cisle okreslonych termi-
nach (opcja bermudzka). Za prawo, ktore daje opcja, jej nabywca placi
sprzedajacemu opcje tzw. ,,wystawcy’ (ang. option writer) ceng, zwang premia
opcyjna (ang. preminm option price)'*. Wystawca opcji jest zawsze zobowiazany
do sprzedania lub zakupu instrumentu bazowego od nabywcy opcji, jezeli
ten uzna, ze zechce z przystugujacego mu prawa skorzystac¢ (czyli uzna wy-
konanie opcji za oplacalne). W praktyce opcja kupna zostaje zrealizowana,
gdy cena wykonania opcji jest nizsza niz cena rynkowa w terminie wykonania
opcji (zysk nabywcy opcji jest woéwczas réwny réznicy miedzy cena rynkowa
a ceng wykonania opcji i uiszczona premia, przypadajaca na jednostke in-
strumentu bazowego). Natomiast opcja sprzedazy zostaje zrealizowana, gdy
cena wykonania opcji jest wyzsza niz cena rynkowa w terminie wykonania
opcji (zysk nabywcy opcji jest wowczas rowny roznicy miedzy cena wykona-
nia opcji a cena rynkowsq 1 uiszczona premia, przypadajaca na jednostke in-
strumentu bazowego)'”.

Kluczowe rodzaje opcji to:

— opcja kupna (Call) — jest to opcja dajaca prawo do zakupu okreslonego
aktywa bazowego po cenie wykonania,

— opcja sprzedazy (Put) — jest to opcja dajaca prawo do sprzedazy okreslo-
nego aktywa bazowego po cenie wykonania.

Przyktad transakcji

Transakcja: zakup opcji CALL na rynku walutowym, na rynku pary
USD/PLN.

Inwestor kupil grudniowa opcje CALL USD/PLN z kursem wykonania
3,30. Transakcja zostala przeprowadzona w chwili, gdy kurs spot (ryn-
kowy) wynosit USD/PLN = 3,15. Za opcje taka inwestor zaplacit 500

13 https:/ /www.nbportal.pl/slownik /pozycje-slownika/opcja, dostep: 05.05.2017.
14 J. Hull, Kontrakty..., op. cit., ss. 193-219.
15 https:/ /www.nbportal.pl/slownik /pozycje-slownika/opcja, dostep: 05.05.2017.
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pkt, czyli 5 gr. Inwestor osiagnie zysk, jesli do czasu wygasniecia opcji

kurs spot bedzie wyzszy niz 3,35. Jesli inwestor si¢ pomyli i kurs dolara

do zlotego zamiast rosnaé, bedzie spadaé, strata nie przekroczy 5 gr'’.

Kontrakty terminowe (ang. futures contract) — kontrakt terminowy to
umowa pomiedzy dwoma uczestnikami rynku, w ktérej jeden zobowigzuje
si¢ sprzedac, a drugi kupi¢ okreslong liczbe instrumentu bazowego, czyli
instrumentu bedacego przedmiotem transakcji, w $cisle okreslonym terminie
w przyszlosci po cenie ustalonej w momencie zawierania umowy. Warto
podkresli¢, ze jedna ze stron transakeji jest operator — profesjonalna instytu-
cja finansowa, ktéra oferujac okreslone derywaty, jednoczesnie posredniczy
w ich handlu.

W kategorii kontraktéw terminowych wyrézniamy:

— kontrakty typu futures — sa one charakterystyczne dla rynkow gieldowych,
np. GPW w Warszawie;

— kontrakty typu forward — sa typowe dla rynkéw zdecentralizowanych

(OTC), np. rynku walutowego.

Prébujac przyblizy¢ geneze kontraktow terminowych, nalezy zaczac¢ od
tego, ze pierwsze udokumentowane wzmianki o kontraktach typu forward
pochodza z XVII w. z Japonii, a dotyczyly one przyszlych zbioréw ryzu.
Kontraktom towarzyszyl rozwdj technik prognostycznych opartych na tzw.
$wiecach japonskich. Obecnie technika analizy tzw. §wiec japonskich uznawana
jest za jedna z najlepszych i najbardziej rozwinietych. Jest ona powszechnie sto-
sowana przez profesjonalistow. Kontrakty terminowe typu fufures mialy pierw-
sze notowania na gietdzie w Chicago (Chicago Stock Exchange) w 1848 r. Do-
tyczyly one ptodéw rolnych i surowcow. Ze wzgledu na prosta budowe szyb-
ko rozprzestrzenily si¢ na inne obszary rynku kapitalowego.

Typowe gtéwne cele stosowania kontraktéw terminowych to:
a) zabezpieczenie przed ryzykiem negatywnym,
b) zabezpieczenie przed wahaniami kurséw walutowych,
c) zabezpieczenie przed wzrostem kosztu kredytu,
d) maksymalizacja zysku — cel s#ricte inwestycyjny,

e) oslona innych transakcji.

16 1. Maliszewski, Zastosowanie opgji walutowych w inwestowanin orag zaryadzaniu rygykien, 18
listopada 2011, Kolobrzeg, [online] http://www.sii.otg.pl/static/img/005661/jacek_
maliszewski.pdf, dostep: 05.05.2017.
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Przyktad kontraktu typu forward

Kontrakt typu forward realizowany na rynku walutowym zawierany na rynku
pary EUR/USD, w ktérym strony transakcji ustalily, ze jedna z nich w okreslo-
nym dniu w przysztosci, np. za miesiac, zaptaci X EUR za Y USD (transakcja
kupna USD za EUR, zajecie krétkiej pozycji na parze EUR/USD).

Kurs spot z dnia zawarcia transakcji jest zawsze inny niz ustalony po-
migdzy stronami kurs terminowy. Dzieje si¢ tak z powodu naliczenia tzw.
punktow terminowych, bedacych pochodng réznic w koszcie pienigdza —
stop procentowych, wynikajacych z tego, ze pomiedzy terminem zawarcia
transakcji a terminem jej zapadalno$ci i rozliczenia jest okreslony czas. Roz-
liczenie kontraktu nastapi¢ moze z przyblizeniem terminu zapadalnosci, czyli
w dowolnym czasie po zawarciu lub w terminie zapadalnosci, za pomoca
podstawienia waluty lub rozliczenia réznicy kursowej.

Moéwimy, ze inwestor, ktory sprzedal kontrakt, zajal pozycje krétka,
a inwestor, ktory kupil kontrakt zajal pozycje dtuga. W praktyce funkcjo-
nuja, pochodzace z amerykanskiego rynku gieldowego, dwa okreslenia
w tym zakresie:

— strategia byka — jest to strategia zakupu waloru 1 liczenia na wzrosty kur-
su/ceny,

— strategia niedzwiedzia — to strategia sprzedazy waloru i liczenia na wzro-
sty kursu/ceny.

Najwazniejsza réznica miedzy inwestowaniem w akcje a inwestowaniem
w kontrakty terminowe jest to, ze w momencie zakupu lub sprzedazy kon-
traktow uczestnicy rynku nie muszg angazowaé wszystkich srodkéw, na
jakie wystawione sa kontrakty. Wystarczy, by przed zawarciem kontraktu
obie strony wniosly jedynie depozyty zabezpieczajace, stanowigce niewielki
procent wartosci kontraktu.

Cechg charakterystyczna rynku kontraktéw terminowych jest wystepo-
wanie dzwigni finansowej. Jest to, jak to juz zostalo powiedziane, mecha-
nizm polegajacy na generowaniu duzych zyskow lub strat przy relatywnie
malej zainwestowanej kwocie w postaci depozytu. To mechanizm typowy
dla instrumentéw pochodnych, szczegélnie charakterystyczny dla inwesto-
wania na rynku walutowym (Forex) za pomoca internetowych platform
transakcyjnych (szerzej na ten temat zob. rozdz. 5.1). Czynniki, na ktorych
oparte s strategie bazujace na kontraktach terminowych to:
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- wolumen (liczba kontraktow, ktére w danym dniu znalazty sie¢ w obrocie);

— liczba otwartych pozycji (informuje o aktualnej liczbie niezamknigtych
kontraktow);
- prognoza — zalozenia (informuje m.in. o tym, jakie sa oczekiwania rynku

w odniesieniu do przysztych zmian kursu);

—  dywersyfikacja pionowa lub/i pozioma (dotyczy ceny waloru lub/i czasu).

Jednostki indeksowane — s3 to instrumenty finansowe, nalezace do in-
strtumentéw pochodnych, sluzace inwestowaniu w indeksy gieldowe bez po-
trzeby nabywania akcji spotek wchodzacych w sklad danego indeksu. Jednostka
indeksowa zmienia warto$¢ podobnie do indeksu gietdowego, ktory jest dla niej
baza, ale nie jest to zmiana dokladnie zgodnie z nim, bo oprocz wartosci indek-
su, cen¢ jednostki ksztaltuja sity popytu i podazy na rynku jednostek indekso-
wych. Nabywcy jednostki zajmujacy dluga pozycje zyskuja na wzroscie jej war-
tosci, za$ wystawcy zajmujacy krétka pozycje — na jej spadku. W przypadku
Gieldy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie jednostki indeksowe dotycza
indeksu WIG20, w sktad ktérego wchodza, w okreslonych proporcjach, akcje
20 najwigkszych i najbardziej ptynnych spotek'”.

Swapy — swap nalezy do rodziny instrumentéw pochodnych. Jest to
umowa wymiany przyszlych platnosci, zwigzanych zwykle z instrumentami
dluznymi lub walutami obcymi, zawarta wedlug wczedniej okreslonych zasad
pomiedzy dwoma lub wigcej stronami transakeji. Kontrakty typu swap wy-
korzystywane sa np. do ograniczania ryzyka stop procentowych lub wymiany
walutowe;j'”.

Kredytowe instrumenty pochodne — to jedna z najmlodszych grup
derywatéw. Jest to instrument finansowy transferujacy ryzyko kredytowe
zawarte w aktywie lub aktywach pomiedzy dwiema stronami umowy.
W praktyce zréznicowanie w ramach tej grupy jest niemal nieograniczone.
Wisrod instrumentdéw najczesciej stosowanych wymieni¢ mozna: credit de-
fault swap (CDS), total return swap (TRS) oraz credit linked notes (CLN)".

Opcje na stopy procentowe — jest to grupa instrumentéw pochodnych,
ktorych wyplaty zaleza od struktury stop procentowych. Wsréd instrumen-
tow najczesciej stosowanych wymienic nalezy:

17 https:/ /www.dbmakler.pl/edukacja/instrumenty-gieldowe /jednostki-
indeksowe.html, dostep: 05.05.2017.

18 J. Hull, Kontrakty..., op. cit., ss. 161-170.

19 Pot. Credit Derivative Handbook, Merrill Lynch, New York 2003.
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- opgje na gorny/dolny poziom stopy procentowej — caplet/flootlet,
—  cap (seria capletéw)/floor (seria flootletow),

— binarne opcje stopy procentowej,

— opcje na kontrakty IRS (ang. interest rate swap).

Warranty — sa to instrumenty finansowe, ktérych cena zalezy od ceny
lub warto$ci tzw. instrumentu bazowego. Instrumentem bazowym moze by¢
papier wartosciowy (akcje, obligacje), indeks, stopa procentowa, kurs walut
lub inne wartos$ci. Sa to swoiste hybrydy w kategorii instrumentéw finanso-
wych, posiadaja bowiem zaréwno cechy instrumentu rynku kasowego (pa-
piery warto$ciowe), jak tez i instrumentu pochodnego. Obrét warrantami
odbywa si¢ na podobnych zasadach jak obrét akcjami na gietdzie lub na ryn-
ku pozagieldowym, maja one zatem warto$¢ rynkowa. Warranty sa instru-
mentami niezaleznymi, majacymi ograniczony termin waznosci (chociaz
wystepuja takze warranty bezterminowe). Sa to instrumenty charakteryzujace
si¢ dosy¢ wysoka dzwignia, co oznacza, ze procentowa zmiana warto$ci war-

rantu jest wicksza niz procentowa zmiana kursu akcjizo.

4.2. Instrumenty pochodne na polskim rynku kapitatowym

Na polskim rynku kapitalowym méwi¢ mozna o dwoch zasadniczych obsza-
rach handlu instrumentami pochodnymi. Pierwszy to regulowany rynek giet-
dowy, drugi za$ to rynek pozagietdowy (OTC). Rynek gieldowy jest rynkiem
bardzo mlodym, zasadniczo réwniez znacznie bardziej transparentnym
1 bezpiecznym. Jest to jednak rynek nieporéwnywalnie mniejszy od rynku
OTC. Z perspektywy Gieldy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie, gtow-
nego operatora OTC, rynek derywatow pelni jednak bardzo wazna funkcje —
zapewnia plynnos§¢, ma wiec kluczowe znaczenie dla funkcjonowania calej
gieldy.

Gielda Papierow Warto$ciowych w Warszawie oferuje inwestorom trzy
rodzaje instrumentéw pochodnych:

- kontrakty terminowe,
- opcje,
— jednostki indeksowe.

20 Por. E. Baumgartner, Jak dziata Gielda: Podrecznik dla Inwestorow, Warszawa 2008.
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Najwicksza popularnoscia zawsze cieszyly si¢ kontrakty terminowe,
a zwlaszcza kontrakt terminowy na indeks WIG20. Sa one w zwiazku z tym
doskonatym wskaznikiem rozwoju calego rynku instrumentéw pochodnych

(zob. tabela 5).

Tabela 5. Warto$¢ obrotéw na kontraktach terminowych i opcjach na GPW (w min z1)

Rok Warto$§¢ obrotéw na kon- Warto$¢ obrotow
traktach terminowych na opcjach
2016 188 439 6 833
2015 216 746 9679
2014 230 148 11 584
2013 218 839 19 095
2012 216 436 16 269
2011 361 665 23 562
2010 340 648 16 888
2009 258 683 8391
2008 306 748 8 295
2007 337 066 14 256
2006 190 470 9727
2005 119 013 5778
2004 62 747 1393
2003 58 101 318
2002 38 667 -
2001 49 323 -
2000 29 306 -
1999 3184 —
1998 301 -

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych statystycznych GPW: https://www.gpw.pl/
podstawowe-statystyki-gpw/, dostep: 15.11.2017.
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Analizujac zmiany warto$ci obrotéw na kontraktach terminowych, wi-
da¢, ze bezkonkurencyjne w sensie pozytywnym byly lata 2010-2011,
a wezesniej rok 2007. Po tym okresie doszto do wyraznego spadku zaintere-
sowania i wyhamowania handlu tego rodzaju instrumentami (dane staty-
styczne pokazuja, ze bardzo popularnymi na warszawskiej gietdzie). Podkre-
§li¢ nalezy, Ze to negatywne zjawisko ma charakter trwaly i dtugoterminowy
— do konca 2016 r. warto§¢ obrotow w mln zI na kontraktach terminowych
nie zblizyla si¢ nawet do tych z lat 2010-2011. Przyczyn takiego stanu rzeczy
doszukiwaé si¢ mozna w dwoch rodzajach wydarzen. Pierwszy z nich to
wydarzenia lokalne, czyli realizacja przez polski rzad reformy emerytalne;
uderzajacej w OFE — Otwarte Fundusze Emerytalne (maj 2011 r.). Z pulapu
lokalnego rynku kapitatlowego, jakim jest Gietda Papierow Wartosciowych
w Warszawie, zmiany w przepisach prawa oznaczaly przede wszystkim
ograniczenie roli i znaczenia jednej z gtéwnych grup podmiotéw inwestycyj-
nych, jaka byly Otwarte Fundusze Emerytalne. Od 1999 r.; czyli od kiedy
rozpoczely one dzialalno$¢, na polskiej gieldzie debiutowalo ponad 400
spotek. Debiuty w wigkszosci poprzedzone byly oferta na rynku pierwot-
nym. Statystyki jednoznacznie wskazuja, ze OFE odegraly w tych ofertach
znaczaca role (rok 2016 byl pierwszym w historii gieldy warszawskiej, kiedy
liczba spoltek, ktore opuscily parkiet byla wigksza od liczby spotek, ktére na
nia weszly). Drugi rodzaj wydarzen to te zewnetrzne, czyli paniczna ucieczka
inwestorow od ryzyka z obawy o powrdt recesji (Po raz kolejny nalezy tu
przypomnieé, ze w sierpniu 2011 r., po raz pierwszy w historii, agencja ratin-
gowa Standard & Poor’s obnizyla oceny wiarygodnosci kredytowej USA —
wiarygodnosc¢ spadla o jeden stopien, z AAA do AA+).

Zdecentralizowany, czyli pozbawiony jednego osrodka, rynek OTC ofe-
ruje transakcje niestandaryzowane, lepiej dopasowane do potrzeb indywidu-
alnych nabywcéw. Jest to rynek, ktéry szczegdlnie w ciagu ostatnich kilku lat,
przeszedl prawdziwa metamorfoze w zakresie dostepnosci. Rozwdj interne-
towych platform transakcyjnych umozliwil upowszechnienie tego rynku nie
tylko wsrod klientéw instytucjonalnych (banki, towarzystwa inwestycyjne),
ale réwniez wsréd klientéw indywidualnych (detalicznych). Jedli chodzi
o ujecie podmiotowe w zakresie oferowania instrumentéw, prym wiodg ban-
ki oraz domy maklerskie. Warto jednak podkreslic, ze ze wzgledu na charak-
ter tego rynku, oferenci sa agentami zaréwno w ujeciu kalkulacyjnym, jak
1 ewaluacyjnym. Agent kalkulacyjny (ang. calenlation agen?) jest uprawniony do
obliczenia kwoty naleznosci i zobowiazan wynikajacych z danej umowy ra-
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mowej. Z kolei agent ewaluacyjny (ang. valuation agen?) wzywa druga strong
do wniesienia zabezpieczenia na podstawie wlasnych modeli wyceny, opat-
tych na wycenie rynkowej”. Tego typu mechanizm, choé¢ powszechny, cze-
sto staje si¢ przyczyna konfliktéw i sporéw sadowych.

Chcac dookresli¢ wielkos$¢ i strukture rynku OTC w Polsce, warto sig-
gnaé¢ do badan realizowanych cyklicznie, co trzy lata, w ramach projektu:
The BIS Triennial Central Bank Survey of Foreign Exchange and OTC De-
rivatives Market Activity, przez Bank Rozrachunkéw Migdzynarodowych
(Bank for International Settlements — BIS) wspdlnie z narodowymi bankami
centralnymi. Celem projektu jest weryfikacja stopnia rozwoju rynku waluto-
wego 1 rynku pozagieldowych instrumentéw pochodnych. Koordynatorami

badania w poszczegélnych panstwach sa banki centralne, w tym Narodowy
Bank Polski™.

Dane przedstawione ponizej dowodza, ze rynek pozagieldowy w zakre-
sie wielko$ci 1 plynnosci, a takze dostepnosci, jest obecnie bezkonkurencyjny
(zob. tabela 0).

Tabela 6. Srednie dzienne obroty netto na krajowym rynku walutowym w kwietniu
w latach 2007-2016 (w mln USD)

Lata 2007 2010 2013 2016
Rynek walutowy 9224 7 848 7 564 9116
Kasowe transakcje 2 405 1955 2324 2083
walutowe
Transakcje outright 6 819 5 893 464 845
forward
Swapy walutowe 5 881 5368 4 581 5958
Transakcje CIRS 68 79 125 160
Opcje walutowe 343 128 70 70

Zridio: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP i BIS wedtug: http:/ /www.nbp.pl/home.aspx?f=/
systemfinansowy/obroty.html, dostep: 15.11.2017.

2 M. Konopczak, P. Mielus, P. Wieprzowski, Rynkowe aspekty problemow na pozagieldowym:
rynku walutowych instrumentdw pochodnych w Polsce w czasie globalnego kryzysu finansowego, ,,Bank i
Kredyt” 2011, Vol. 42, No. 2, ss. 97-124.

2 https:/ /www.nbp.pl/systemfinansowy/polska2016.pdf/, dostep: 15.11.2017.



5. PROCES INWESTYCYJINY NA RYNKU
GLOBALNYM

Rynek finansowy dzisiaj, w dobie zaawansowanego procesu globalizacji, sta-
nowi sie¢ wzajemnie powigzanych ze soba segmentéw (czesci sktadowych),
takich jak: rynek walutowy, kredytowy, pieniezny czy kapitalowy. Wyizolo-
wanie do celow inwestycyjnych, pod wzgledem operacyjnym i analitycznym,
wylacznie jednego z nich jest obecnie praktycznie niemozliwe. Naplywajace
informacje wywieraja wplyw (1 powodujq skutki) na kazdy z segmentéw
z osobna i zarazem na wszystkie jednoczesnie.

W ujeciu inwestycyjnym powigzanie rynkéw jest na tyle silne, ze biorac
pod uwage zréznicowanie pod wzgledem plynnosci, méwi¢ mozna o tzw.
efekcie motyla (ang. butterfly effect). Zjawisko to szczegdlnie wyraziste staje sie,
jesli poréwnamy wplyw tej samej informacji na dwa skrajnie odmienne rynki.
I tak na przyklad, o ile okreslona informacja na rynku relatywnie bardzo
glebokim 1 plynnym, jakim jest np. amerykanski rynek akcji, moze wywolaé
znacznie mniejsze konsekwencje, to juz na rynku plytkim, cierpiacym na
brak plynnosci, czyli np. na wegierskiej czy tez polskiej gieldzie papieréw
warto$ciowych, moze okaza¢ si¢ znacznie bardziej dotkliwa w skutkach
(spadki indekséw moga by¢ znacznie bardziej dynamiczne i dlugotrwale).

Identyfikacja inwestycji w zwiazku z tym odbywac powinna si¢ w odnie-
sieniu do okredlonego rynku, ale z uwzglednieniem powigzan 1 wplywow
pozostatych segmentéw rynku (wybér inwestycji w ujeciu globalnym). Inwe-
stowanie lokalne jest zatem dzisiaj czg¢$cia inwestowania globalnego. Kapital,
szczegblnie ten duzy, nie zna granic politycznych, przemieszczajac si¢ bly-
skawicznie za pomoca elektronicznych zapiséw na kontach inwestycyjnych.

Mozna wymieni¢ nast¢pujace gtéwne przyczyny tworzenia portfeli
z globalnymi inwestycjami:
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1. Zagraniczne rynki kapitalowe sa rodzajem dywersyfikacji walorow
w portfelu inwestora.

2. Obserwacja zagranicznych rynkéw kapitalowych pozwala lepiej poznaé
mechanizmy 1 zaleznosci wystepujace na krajowym rynku.

3. Stopy zwrotu z zagranicznych papieréw wartosciowych czesto przewyz-
szaja stopy zwrotu z krajowych instrumentow.

4. Zagraniczne rynki dostarczajg szerszego wachlarza instrumentow finan-
sowych oraz bardziej zaawansowanych narzedzi analitycznych.

Globalizacja inwestycji oznacza:

- brak granic (czyli integracje¢ spoteczno-gospodarczo-polityczna);

- blyskawiczny przeplyw informacji oraz kapitaléw (media, Internet);

- nieograniczony rozwoj techniki (przenosne komputery, mozliwo$¢ reali-
zacji transakcji przez telefon);

- wystegpowanie korelacji pomie¢dzy rynkami kapitalowymi;

— istnienie miedzynarodowych §rodkéw platnosci (karty kredytowe);

- istnienie miedzynarodowych walut (dolar, euro, jen).

W ramach tzw. globalnych koncentracji rynkéw kapitalowych wyréznic
mozna:

1. Rynek amerykanski — nadal jest uwazany za najwazniejszy na $wiecie
i jego zachowanie to punkt odniesienia dla pozostalych gield $wiato-
wych. Zmiany na tym rynku sgq gléwna wytyczna podejmowania decyzji
inwestycyjnych na wszystkich innych obszarach. Statystycznie, gieldy
w USA cechujg si¢ najwigksza plynnoscig oraz tym, ze wigkszo$¢ naj-
wiekszych §wiatowych koncernéw jest notowana na tych rynkach. Warto
jednak zaznaczy¢, ze udzial amerykanskiego rynku papieréw warto$cio-
wych jest obecnie mniejszy niz w latach poprzednich i trend ten bedzie
si¢ poglebial.

2. Rynek europejski — jest to jeden z najszybciej rozwijajacych si¢ global-
nych rynkéw kapitalowych. Pod wzgledem strategicznym z pewnoscia to
jeden z najwazniejszych rynkéw. Obecnie, w ujeciu inwestycyjnym, nadal
jeszcze mowi¢ mozna o funkcjonujacym podziale na ,starg” Europe
1 tzw. rynki wschodzace (ang. emerging marfkets), do ktorych zalicza si¢ ryn-
ki Europy Srodkowej i Wschodniej (w tym Polske).
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3.

Rynek chinski — jest to rynek od kilku lat otwarty dla inwestoréw za-
granicznych, ma potezny potencjal, obecnie pod wzgledem obrotow
konkuruje z rynkiem amerykanskim.

Rynek japonski — jest to rynek inwestycyjnie silnie skorelowany z ryn-
kiem amerykanskim.

Rynek rosyjski — to duzy rynek o znaczacych mozliwosciach i potencja-
le. Jego szczegdlng cechg jest ograniczony charakter wolnorynkowy.

Uszczegdlowiajac, warto przyjrzec si¢ jeszcze raz najwickszym gietdom,

bedacym czg¢dcig wymienionych wyzej rynkéw, tym razem, zwracajac uwage
na ich kapitalizacje. Sa to>:

New York Stock Exchange (NYSE) — najwigksza gielda $wiata zalozona
w 1817 r. Jej siedziba miesci si¢ przy stynnej Wall Street (40 Wall Street),
a obrét papierami warto$ciowymi odbywa si¢ catkowicie elektronicznie.
Na NYSE odnotowanych jest niespelna 2000 spotek, a kapitalizacja sig-
ga 19 bln USD.

NASDAQ - druga nowojorska gielda, swoja dzialalno$¢ rozpocze¢la
w 1971 r. Jeszcze jedenascie lat temu funkcjonowala jako regulowany ry-
nek pozagietdowy, by w sierpniu 20006 r. sta¢ si¢ licencjonowana, pelno-
prawng gielda. Jej indeksy notuja prawie 3000 spélek — w tym Google
czy Apple — a ich kapitalizacja wynosi ponad 6 bln USD.

London Stock Exchange — najwigcksza gielda europejska. Zalozona
w 1801 r. jest jednym z najstarszych rynkéw obrotu papierami warto-
sciowymi. Wséréd 1300 notowanych na niej spotek znajdujq si¢ tacy gi-
ganci, jak: HSBC, BP, Shell, Tesco czy GlaxoSmithKline. Kapitalizacja
siega ok. 6 bln USD.

Tokyo Stock Exchange — najwicksza gielda wJaponii icalej Azji
Wschodniej. Zalozona w 1878 r. notuje 2302 spo6tki, w tym 31 firm za-
granicznych. Do najbardziej znanych przedsigbiorstw notowanych na tej
gieldzie naleza: Sony, Mazda, Mitsubishi czy Yamaha. Kapitalizacja tokij-
skiej gietdy wynosi ponad 4 bln USD.

Shanghai Stock Exchange — cho¢ funkcjonowala jeszcze przed 11 wojna
swiatowa, oficjalnie zostala zalozona w roku 1990. Gielda w Szanghaju
notuje ponad 1000 firm, a do najwigkszych naleza przede wszystkim

2 https://www.wotld-exchanges.otg/home/index.php/statistics /annual-statistics, do-

step: 30.09.2017; https://www.viem.pl/pl/twoje-finanse/10-najwickszych-gield-na-swiecie,
dostep: 30.09.2017.
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Bank of China 1 Sinopec. Kapitalizacja utrzymuje si¢ na poziomie prawie
4 bln USD.

- Hong Kong Stock Exchange — najwicksza gielda w Azji, ktéra swoja
dzialalno$¢ rozpoczeta w 1891 r. Notuje 1995 spoétek, z czego az 989
pochodzi z Chin. Kapitalizacja gieldy w Hongkongu wynosi niewiele
ponad 3 bln USD.

- NYSE Euronext — sojusz stworzony przez gieldy w: Amsterdamie,
Brukseli, Paryzu i Lizbonie, ktéry w 2000 r. polaczyl si¢ z nowojorska
gielda NYSE. Indeks Euronext 100 odnotowuje kilka spétek o global-
nym zasiggu. Naleza do nich: Danone, Philips, Reanault, Heineken, Car-
refour czy Alcatel. Kapitalizacja sigga 3 bln USD.

— Shenzhen Stock Exchange — jedna z trzech chinskich gield, formalnie
zalozona w1990 r. Indeksy SZSE Component, SZSE Composite
1 SZSE 100 notuja acznie az 1700 spolek, z ktérych najwicksze to: Ping
An Bank, Sanonda czy Huawen Media Investment. Kapitalizacja tej giel-
dy to ponad 2 bln USD.

— Toronto Stock Exchange (TMX) — trzecia co do wielkosci gietda
w Ameryce Pélnocnej, powstala w 1861 r. Notowanych jest na niej oko-
to 1500 spotek, z czego zdecydowang wigkszos¢ stanowig przedsigbior-
stwa zwigzane z sektorem wydobywczym, ropa igazem. Kapitalizacja
TMX Group wynosi niespetna 2 bln USD.

- Deutsche Borse, Frankfurt nad Menem — powstata w 1990 r. jako Frank-
furter Wertpapierborse. Jej trzy gléwne indeksy to: DAX, TecDAX

1 MDAX. Swoje siedziby ma m.in. w: Luksemburgu, Szwajcarii, Cze-

chach, Hiszpanii, Pekinie czy Londynie. Kapitalizacja tej niemieckiej

gieldy to ponad 1,5 bln USD.

We wspolczesnym $wiecie, tj. w czasach zaawansowanej globalizacji oraz
szybkiego postepu technologicznego, trudno wyrézni¢ jaka$ okreslona,
przypisana danemu globalnemu rynkowi kapitalowemu, grupe inwestorow.
Charakter realizowanych inwestycji oraz dostepnos¢ sprawiaja, ze jedynym
potencjalnym wyznacznikiem inwestoréw o charakterze globalnym jest ich
wielko$¢, co automatycznie oznacza rowniez ich duze mozliwosci kapitalowe.
W literaturze przedmiotu najczesciej wskazywane kategorie inwestorow to:

— podmioty gospodarcze o charakterze migdzynarodowym — duze korpo-
racje,
- banki komercyjne,
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— fundusze inwestycyjne,
—  panstwa,

— banki centralne,

- podmioty indywidualne.

Warto podkresli¢, ze szczegdlnie na przestrzeni ostatnich lat, czyli po
zalamaniu na rynkach finansowych w 2008 r., wzroslo znaczenie inwestoréw
instytucjonalnych, takich jak banki centralne czy panistwa. Jedne i drugie,
stajac si¢ aktywnymi uczestnikami rynku finansowego, pokazaly, ze wraz ze
zmieniajacym si¢ obrazem handlu, zmienia si¢ tez rola jego gléwnych
uczestnikow. Zmiany te wplywaja na gtéwne znaczenia tych instytucji. Do-
skonatym przykladem kierunku tego rodzaju ewolucji polskiego systemu
finansowego sa wypowiedzi niektérych czlonkéw Rady Polityki Pienigznej
(RPP), ktérzy oficjalnie mowia, ze warto obecnie rozwazy¢ aktywne zaanga-
zowanie Narodowego Banku Polskiego zaréwno na rynku obligacji korpora-
cyjnych, jak i na rynku akcji. Eryk Yon z RPP twierdzi na przyktad, Ze ,,Jest
mozliwe, ze w przyszlosci takze i NBP bedzie podejmowal dzialania na pol-
skim rynku akcji. Oczywiscie wymaga to przygotowan organizacyjnych. Nie-
zbedny jest tez wybor przestanek takiej aktywno$ci”*. Podejscie takie de-
terminowane jest przez to, ze skup obligaciji korporacyjnych prowadzony jest
juz przez Bank Anglii, Bank Japonii i Europejski Bank Centralny (EBC), a na
rynku akcji, za posrednictwem cze¢sci swoich rezerw, aktywne sa: Bank Cen-
tralny Norwegii (Norges Bank), Narodowy Bank Czeski (CNB), Bank Izracla
(BOI), Szwajcarski Bank Narodowy (SNB) oraz Narodowy Bank Wegier.

5.1. Dzwignia finansowa i jej wptyw na rynki

Popularno$¢ inwestowania na rynkach finansowych rosnie w tempie geome-
trycznym. Zjawisku temu towarzysza okreslone mechanizmy. Jednym z nich
jest dzwignia finansowa. Warto od razu zaznaczy¢, ze ma ona kilka zasto-
sowan w réznych obszarach 1 w zwiazku z tym definicje dZzwigni finansowe;j
moga si¢ miedzy soba rézni¢. Pierwotnym obszarem uzywania dzwigni fi-
nansowej jest finansowanie 1 struktura finansowa przedsigbiorstwa, wystepu-
je ona réwniez jednak powszechnie na rynkach kapitalowych.

24 Rzeczpospolita”, 10.10.2017, http:/ /www.tp.pl/autor/98687421395487 / eryk-lon,
dostep: 12.10.2017.
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I tak Aleksandra Duliniec okredla dzwigni¢ finansowa jako dzialanie
zwigzane ze sposobem finansowania dzialalnosci inwestycyjnej firmy, a kon-
kretnie ze struktura kapitalu firmy lub inaczej: relacja miedzy finansowaniem
dziatalnosci firmy diugiem a finansowaniem kapitalem wlasnym™. Nieco
inne podejécie prezentujg w swoim opracowaniu Jan Czekaj 1 Zbigniew Dre-
sler 1 definiujg ja jako relacje procentowej zmiany zysku netto do procento-
wej zmiany zysku operacyjnego, co powoduje, ze uwzglednione zostaja
czynniki, ktére nie maja bezposredniego zwiazku ze strukturg kapitalow, jak:
przychody finansowe, czynnik losowy (zyski i straty nadzwyczajne), polityka
%, Z kolei Janusz
Ostaszewski, przypisujac mechanizm dzwigni finansowej s#ricte dziatalnosci
przedsigbiorstwa, podkredla, ze efekty dzwigni finansowej moga by¢ zaréow-
no pozytywne, jak i negatywne. Efekty pozytywne wystepuja wtedy, kiedy
stopa zysku przewyzsza stopg oprocentowania kredytéw. Efekty negatywne
pojawiaja sig, jesli stopa zysku jest nizsza od stopy oprocentowania kredy-
tow, czyli im bardziej stopa zysku jest nizsza od stopy oprocentowania kre-

panstwa (obowiazkowe obcigzenia wyniku finansowego)

dytéw, tym bardziej kazde zwigkszenie zadluzenia spowoduje coraz wickszy
spadek zyskownosci kapitaléw wiasnych?’.

Warto podkresli¢, ze w literaturze przedmiotu z jednej strony dzwignia
finansowa jest postrzegana jako kluczowy element teorii finansoéw, z drugiej
— trudno jest znalez¢ jej jedna uniwersalna definicje®. Co ciekawe, zaobser-
wowa¢ mozna dodatkowo zjawisko dualizmu w obszarze identyfikowania
tego bez watpienia waznego mechanizmu. Obok bowiem préby dookresle-
nia samego pojecia dZwignia finansowa moéwi¢ mozna tez o definiowaniu poje-
cia efekt (mechanizm) déwigni finansowej, co wbhrew pozorom nie jest tozsame.
Efekt dzwigni finansowej wedlug Tomasza Berenta obrazuje relacje dzwigni
finansowej do ryzyka, ktére jest przez nig spowodowane”.

Konkludujac, co do zasady, stwierdzi¢ nalezy, ze dzwignia finansowa
okresla relacje wielko$ci kapitalu obcego do kapitalu wlasnego. Najczesciej
wykorzystywana jest w celu zwielokrotnienia wyniku finansowego w ramach

25 A. Duliniec, Finansowanie przedsi¢biorstwa, Warszawa 2011, s. 90.

2% Por. J. Czekaj, Z. Dreslet, Zargadzanie finansami predsi¢biorstw — podstawy teorii, War-
szawa 1998,

27 1. Ostaszewski, T. Cicirko, K. Kreczmanska-Gigol, P. Russel, Finanse spotki akeyjnej,
Warszawa 2009, ss. 185-187.

B A, Zwirbla, Dgwignia finansowa — préba krytyki orag syntezy pogladow, ,,Zeszyty Teore-
tyczne Rachunkowosci” 2007, t. 41, s. 195.

2T. Berent, Ogdina teoria dwigni finansowej, Warszawa 2013, s. 36.
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okreslonego dziatania, np. inwestycji. W takiej tez roli wystepuje dzwignia
finansowa w obszarze dzialan o charakterze inwestycyjnym. Doskonalym
przyktadem jest proba dookreslenia dzwigni przez jedna z profesjonalnych
instytucji finansowych (dom maklerski), ktéra zamiescila na swojej stronie
WWW. Czytamy tam: ,,DZwignia finansowa to stosunek wartosci aktywow
inwestora do jego kapitaléw wlasnych, wystepuje, gdy wartos¢ srodkow wia-
snych przeznaczonych na nabycie danych aktywow jest nizsza od wartosci
nabywanych aktywow. DzZwignia finansowa moze wystgpowac jako cecha
instrumentu finansowego wbudowana w jego konstrukcje (derywaty) lub
powstawaé¢ w nastepstwie finansowania inwestycji srodkami pochodzacymi
z kredytu, lub dokonywania transakcji z odroczonym terminem pelnej plat-

nosci”™™.

Tak jak zostalo to wykazane powyzej, dookreslenie dzwigni finansowej
na podstawie literatury przedmiotu wcale nie jest proste. Dlatego tez, uzywa-
jac definicji stosowanej w praktyce, ponizej przedstawiono przyklad dzwigni
finansowej funkcjonujacej na rynku OTC, ze szczegdlnym uwzglednieniem
internetowych platform transakcyjnych.

Przyktad: dZzwignia 1:200 oznacza, ze klient jest w stanie otworzy¢ pozy-
cje na kwote 200 razy wieksza niz jego depozyt zabezpieczajacy, np. jesli
klient zdeponowatl 1000 USD na swoim rachunku inwestycyjnym, moze on
otworzy¢ transakcje na kwote 200 000 USD. Minimalna marza 0,5% must
zosta utrzymana przez caly okres transakcji. Czyli, gdyby w jakim§ momen-
cie zycia transakcji, strata liczona wzgledem wartosci rynkowej (ang. markt to
marke?) przekroczyla wysoko$¢ wkladu zabezpieczajacego (1000 USD), po-
jawilaby si¢ konieczno$¢ niezwlocznego uzupetnienia kapitalu. Wykorzysty-
wanie tak duzej dzwigni wigze si¢ z ponadprzecigtnym ryzykiem poniesienia
strat, poniewaz zmiana kursu okreslonej pary walutowej (instrumentu bazo-
wego) o 0,5% spowoduje zmiane depozytu na rachunku o 100%.

Zasieg dopuszczalnego maksymalnego poziomu dzwigni finansowej u ope-

ratorow (brokeréw) dzialajacych na obszarach inwestycyjnych typu OTC (ob-
szarach typowych dla tego rodzaju inwestowania) jest wysoce zroznicowany.

30 http:/ /www.ndm.com.pl/istota-instrumentow-finansowych-oraz-ryzyko-zwiazane-z-
inwestowaniem/, dostep: 29.05.2017.
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Brokeréw takich podzielié mozemy na dwie grupy, ktore tworza':

A. Brokerzy posiadajacy licencj¢ Komisji Nadzoru Finansowego na
prowadzenie dziatalnosci. W tej grupie, wsréd najbardziej popularnych
instytucji, wskaza¢ mozna:

- TMS Brokers Dom Maklerski (dopuszczalna dzwignia 1:100),
- X-Trade Brokers Dom Maklerski SA (dopuszczalna dzwignia 1:100).

B. Brokerzy dziatajacy na podstawie paszportu — zezwolenia innego
(np. brytyjskiego czy cypryjskiego) organu nadzoru finansowego.
W tej grupie przykladowo wskaza¢ mozna:

—  Plus500 — nalezy do sp6tki Plus500UK Ltd. z siedziba w Wielkiej
Brytanii, dopuszczalna dZzwignia to 1:50;

— Markets.com — jest to broker obslugiwany przez Safecap Invest-
ments Limited, spotke, ktorej gtdéwna siedziba znajduje si¢ na Cy-
prze, dopuszczalna dzwignia to 1:200;

- IxPro Group Limited — dopuszczalna dzwignia to 1:500;

- XM Trading Point Holdings Ltd. — regulowany broker Forex, wplaty
1 wyptaty w PLN, polska obsluga, konta micro (mozliwy jest na nich
handel nanolotami), dopuszczalna dZzwignia to 1:88;

-  FXTM Forex Time — z siedziba na Cyprze i podlegajacy Cypryjskiej
Agencji do Spraw Gield 1 Papieréw Wartosciowych (Cyprus Securi-
ties and Exchange Commission — CySEC), czlonek Funduszu Kom-
pensacyjnego dla Inwestoréow (Investor Compensation Fund — ICF),
dopuszczalna dzwignia to 1:1000.

Biorac pod uwage zatem zasigg stosowanych w praktyce maksymalnych
dzwigni finansowych, stwierdzi¢ nalezy, ze ich rozpigto$¢ jest ponadprze-
cigtnie duza (waha si¢ od 1:50 do nawet 1:1000). Z punktu widzenia bezpie-
czefistwa oczywiste jest, ze im mniejsza dzwignia, tym mniejsze przelozenie
zmian cen waloru na rynku na zmiany kapitatu inwestycyjnego. Poziom sto-
sowanej dzwigni finansowej wyznacza tez minimalna, konieczng do otwarcia
transakcji, warto$§¢ depozytu zabezpieczajacego. Mozna w zwigzku z tym
przyja¢ uproszczony wniosek, ze im mniejsza dzwignia finansowa, tym jest
bezpieczniej.

31 Na podstawie danych ze stron WWW brokeréw oraz ich regulaminéw. Wedtug do-
stepnych statystyk europejskiego nadzoru finansowego na terenie Unii Europejskiej dziata
obecnie ponad 1600 brokerow.
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Stanowisko takie podziela Komisja Nadzoru Finansowego, ktéra juz
w 2014 r. zglosita poprawke do ustawy o obrocie instrumentami finanso-
wymi, ktéra zmniejszala maksymalny lewar, oferowany przez polskich bro-
keréw rynku Forex, do 1:50. Poprawka zostala przyjeta przez Komisje Fi-
nanséw Publicznych. Obecnie (stan na pazdziernik 2017 r.) trwaja dalsze
intensywne prace legislacyjne nad ograniczeniem maksymalnej dzwigni fi-
nansowej. Propozycja Ministerstwa Finanséw to obnizenie dzwigni nawet do
1:25. Polska jest pierwszym 1 jedynym krajem UE, w ktérym obowiazuja
przepisy ograniczajace maksymalny poziom dzwigni finansowej, obecnie
wynosi on 1:100. Proponowane zmiany maja charakter bardziej restrykcyjny
niz analogiczne regulacje obowiazujace w innych krajach, takich jak: Wielka
Brytania, Francja, Niemcy, Hiszpania, Cypr, w ktérych zarejestrowana jest
duza cze$¢ zagranicznych firm inwestycyjnych oferujacych ustugi polskim
klientom.

Obecnie (stan na pazdziernik 2017 r.) — w ramach Europejskiego Urzedu
Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych (ESMA) — trwaja prace nad
wprowadzeniem na poczatku 2018 r. jednolitych europejskich rozwiazan,
ktérych celem jest ochrona inwestorow detalicznych na rynku OTC, rowniez
w zakresie narzedzia, jakim jest dZwignia finansowa.

Wskaza¢ nalezy takze, ze poziom bezpieczenstwa w przypadku broke-
réw oferujacych mozliwos¢ inwestycji na réznych obszarach (w tym na ryn-
ku walutowym) za pomoca platformy transakcyjnej identyfikowany jest takze
na podstawie regulacji, jakim jest poddany. Polski inwestor najwigksze bez-
pieczenstwo uzyska, korzystajac z ustug brokera z licencja KNF.

W obszarze rynkéw kapitalowych dZzwignia finansowa bez watpienia pelni
istotna role. Jej szeroki i zréznicowany zakres zastosowania (od wykorzystania
przy handlu derywatami na rynku regulowanym — gieldzie papieréw warto-
sciowych po handel na platformach transakcyjnych na rynku OTC) sprowadza
si¢ zawsze jednak do zalozenia, ze inwestor dokonuje inwestycji wymagajacej
kapitatu znacznie wigkszego niz jego realne §rodki zgromadzone na rachun-
ku inwestycyjnym. Tego rodzaju kredytowanie dokonywane przez operatora
wpisane jest w specyfike handlu prowadzonego za pomocs instrumentéw
pochodnych.

Bez watpienia mozna tez stwierdzi¢, ze dzwignia finansowa stosowana
na rynkach z jednej strony jest czynnikiem wplywajacym bezposrednio na
wage ryzyka, z drugiej za$ jednoczes$nie zwicksza atrakcyjnos$¢ inwestycyjna
(zwlaszcza spekulacii), plynnos¢ rynkéw 1 — w efekcie — ich rozwd;.
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5.2. Znaczenie zrédta informacji w procesie globalnego
inwestowania

Zrodha informacji w procesie globalnego inwestowania stanowig jedno
z kluczowych warunkéw dobrze realizowanego procesu inwestycyjnego.
Z jednej strony wiarygodna informacja, a z drugiej réwny do niej dostep
stanowia elementarng zasade dobrze funkcjonujacych rynkéw kapitatowych
w gospodarce wolnorynkowej.

Inwestor opierajacy swoje decyzje na szybko dostepnych i pewnych in-
formacjach w znaczacym stopniu zwigksza prawdopodobiefistwo sukcesu —
wygenerowania zysku. W czasach blyskawicznego transferu informaciji,
oprécz samej informacji 1 jej zrédla, wartoscia w ujeciu inwestycyjnym jest
tez prawdopodobienistwo wystapienia okreslonej informacji w danym mo-
mencie w przysztosci. Rynki ,,konsumuja” zawsze zaréwno biezace dane, jak
tez 1 te oczekiwane, szacowane w oparciu 0 prognozy.

Analizujac zrédla informacji w procesie globalnego inwestowania, skon-
centrowac si¢ nalezy na zasadzie: od ogétu do szczegétu (rozumowanie re-
dukcyjne lub indukcyjne)”. W praktyce inwestycyjnej jest to rodzaj rozumo-
wania najczesciej stosowany. Naplywajace informacje powinny by¢ analizo-
wane 1 interpretowane w nastepujacej kolejnosci:

— obszar okreslonej gospodarki §wiatowej (np. USA, Europa),
- wybrany segment rynku finansowego (np. rynek akcji czy rynek walutowy),
- wybrana branza,
- wybrany walor (spo6tka).
Warto jednak pamigtaé, ze o ile taka $ciezka dedukcji pozwala szeroko

analizowac zjawisko, o tyle prawdziwosc¢ przestanek nie gwarantuje pewnosci
wniosku.

5.2.1. Klasyczne zrodta tzw. wiarygodnych informacji

Wskazujac potencjalne, w praktyce spotykane najczesciej, zrédia informacii
wykorzystywanych w procesie inwestycyjnym, zwroci¢ nalezy uwage na kilka
gléwnych strumieni zrédel. Wiarygodne zrédla w ujeciu inwestycyjnym to
takie, ktore podaja zawsze informacje sprawdzone i prawdziwe, a takze takie,

32 J. M. Bochenski: Wipdlezesne metody myslenia, Poznan 1992, s. 103.
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ktére publikuja je zgodnie z wczedniej wskazanym harmonogramem i zazwy-
czaj zamieszczajg okreslone, towarzyszace tym informacjom, prognozy.

W srodowisku inwestycyjnym panuje poglad, ze rynek finansowy ma
,»,dluga pamie¢”. Sformutowanie to doskonale oddaje specyfike upublicznie-
nia i obiegu informacji. Raz skazone wiarygodne zrédlo informacyjne na
dlugo traci swoje pierwotne znaczenie i site oddzialywania na ceny waloréw.

Co do zasady przyja¢ mozna, ze z punktu widzenia znaczenia inwesty-
cyjnego, zaraz po zaufaniu do zrédla informacji, istotna jest generowana
w oczekiwaniu na informacje prognoza. Pojawienie si¢ na rynku informacji
oczekiwanej 1 dobrze prognozowanej (np. powolanie sktadu nowego rzadu
czy decyzja w sprawie stop procentowych) wywiera zawsze mniejszy bezpo-
$redni wplyw na dynamike zmiany ceny waloru, niz pojawienie si¢ informacji
nieoczekiwanej i nieprognozowanej (np. dymisja rzadu badz interwencyjna
zmiana stop procentowych).

Wsrod gltéownych, klasycznych, tzw. wiarygodnych Zrédet informacji
wskazaé nalezy”: publikacje rzadowe o stanie gospodarki, publikacje bankéw
centralnych i komercyjnych, raporty firm brokerskich 1 agencji ratingowych,
informacje generowane przez spélki, serwisy informacyjne profesjonalnych
agencji, informacje generowane przez spotki, informacje o charakterze ko-
mercyjnym, publikacje prasowe, Internet, plotke.

Publikacje rzadowe o stanie gospodarki, ktére zwieraja np.:
- wyniki badan dotyczacych dochodu narodowego,
- wyniki badan dotyczacych wysokosci inflaci,
— dane statystyczne na temat bezrobocia,
— dane statystyczne dotyczace wskaznika konsumpcji,
- dane statystyczne dotyczace Sredniego miesi¢cznego wynagrodzenia,
- inne materialy analityczne i prognostyczne.

Dane w publikacjach rzadowych o stanie gospodarki sa zazwyczaj publiko-
wane cyklicznie (generujac tym samym mozliwo$¢ analizy wynikow staty-
stycznych w ujeciu historycznym). W Polsce tego typu materialy opracowywa-
ne sg przez ministerstwo finanséw lub ministerstwo rozwoju.

Publikacje bankow centralnych i komercyjnych:
-  raporty o wysokosci zadluzenia narodowego,
- raporty o przeplywie kapitatow,
—  raporty o stanie oszczednosci,

3 Por. F. K. Reilly, K. C. Brown, Analiza..., op. cit., ss. 255-285.
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- raporty na temat wysokosci rezerw walutowych,
- inne materialy analityczne 1 prognostyczne.

Publikacje z sektora bankowego sg jednymi z wazniejszych. Na szcze-
g06lna uwage zastuguja materialy udostepniane opinii publicznej przez banki
centralne. Sg to materialy bardzo czg¢sto publikowane cyklicznie, o najwyz-
szym poziomie wiarygodnosci. Zaufanie inwestorow wynika z tego, ze banki
centralne pelnia funkcje¢ kontrolujaca i monitorujaca nie tylko banki komer-
cyjne, ale réwniez sprawujg piecze nad bezpieczenstwem systemu platnicze-
go, cechuja si¢ stabilnos$cia, transparentnoscia i przewidywalno$cia procesu
decyzyjnego. Banki centralne to we wspdlczesnej gospodarce rynkowej
instytucje o kluczowym znaczeniu.

Po 2008 r. (wczesniej rowniez, cho¢ nie tak intensywnie) znaczenia na-
brata aktywno$¢ miedzynarodowa bankéw centralnych. Dotyczy ona nie
tylko polityki kursowej i1 zarzadzania rezerwami walutowymi. Coraz czesciej
wplywajq one na kreowanie §rodowiska gospodarczego i starajg si¢ skoordy-
nowac podejmowane przez siebie dzialania. Stuzy temu np. Bank Rozliczen
Migdzynarodowych w Bazylei, ktéry prowadzi rozliczenia migdzy bankami
centralnymi (bank bankéw centralnych)™.

Bardzo czgsto na bankach centralnych spoczywa obowiazek konsultowania
swoich dzialan z przedstawicielami administracji rzadowej. Tak jest np. w USA,
gdzie przewodniczacy Federalnego Komitetu Otwartego Rynku (szef Fedu)
musi, przed spotkaniem kierowanego przez siebie gremium, odby¢ konsultacje
z urzedujacym sekretarzem skarbu. Nie oznacza to jednak, Zze administracja
prezydenta USA moze narzuci¢ swoja wole organom banku centralnego™.

W przypadku informacji publikowanych przez banki komercyjne trudno
méwié o ich az takim znaczeniu, jak w odniesieniu do bankéw centralnych.
Informacje bankéw komercyjnych odnosza si¢ gléwnie do materialow anali-
tycznych, réznego rodzaju prognoz, w tym tez i tych dotyczacych oczekiwa-
nych przysztych zmian gléwnych wskaznikéw makroekonomicznych (np.
PKB czy inflacji). Zasadniczo jednak tego rodzaju publikacje, o ile nie sa
kontrowersyjne lub skrajnie odbiegajace od dominujacego na rynku pogladu
(prognozy na dany okres), maja charakter lokalny, przez co nie wywoluja
zbyt duzych emocji wérdéd inwestoréw.

3% https:/ /www.nbportal.pl/wiedza/artykuly/pieniadz/bank_centralny_wiele_funkcji_
wiele_instrumentow, dostep: 11.04.2017.
35 Thiden.
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Raporty firm brokerskich i agencji ratingowych (np. Goldman Sachs
& Company, Merrill Lynch, Morgan Stanley):
raporty dotyczace amerykanskiego rynku papieréw warto$ciowych,
- przeglady §wiatowych rynkéw kapitatowych,

- perspektywy ekonomiczne wazniejszych krajow i regiondw gospodarki
$wiatowej w kontekscie ich kondycji,

— problematyka importu — eksportu,

- sytuacja w gléwnych galeziach przemystu o zasiggu globalnym,

- kursy walutowe,

- Inne.

Agencje ratingowe to instytucje, ktérych gléwnym zadaniem jest opra-
cowywanie i publikowanie cyklicznych ocen wiarygodnosci znajdujacych si¢
w obrocie instrumentéw finansowych (zwlaszcza dltuznych) oraz ich emiten-
tow (duze korporacje, panstwa, spotki celowe, banki itp.). Dzialaja one jako
przedsigbiorstwa catkowicie komercyjne, pobierajac wysokie oplaty za wy-
dawanie opinii. Moga ocenia¢ wiarygodno$¢ finansowa podmiotéw na ich
prosbe lub z wlasnej inicjatywy. W pierwszym przypadku organizacja zainte-
resowana posiadaniem ratingu musi wybra¢ agencje, podpisac z nig umowe,
dostarczy¢ dokumenty finansowe, czasem takze te niejawne. Gdy za$ agencja
ratingowa dziala z wlasnej inicjatywy, rating kredytowy ustala jedynie na
podstawie informacji dostepnych publicznie. Kazda agencja dziala, stosu-
jac wlasna metodyke nadawania ratingu™.

Najwazniejsze agencje zyskaly miano ,,Wielkiej Trojki”, a naleza do nich®:

- Moody’s Investors Service (jest najstarsza na $wiecie, powotano ja w 1909 r.);
- Standard & Poor’s (najwigksza w USA, jest to spolka notowana na gietdzie);
— Fitch Ratings (powstala w USA).

Moody's, Standard & Poort's oraz Fitch opanowaly ok. 95% globalnego
rynku ustug ratingowych, co skutkuje wysoka cena wydawanych ratingéw
(rentowno$¢ na poziomie 40%), ktora pafstwa i przedsigbiorstwa sg zmu-
szone im placié. Jak podaje ,,Puls Biznesu”, polskie ministerstwo finanséw
zaplacito w 2015 r. agencjom ratingowym prawie 3 mln zt>.

36 https://etgokantor.pl/jak-dzialaja-i-czym-zajmuja-sie-agencje-ratingowe.html,  do-
step: 11.04.2017.

37 http://phavi.umcs.pl/at/attachments/2015/1211/084956-finance-pol-eng.pdf, do-
step: 11.04.2017.

38 https://etgokantor.pl/jak-dzialaja-i-czym-zajmuja-sie-agencje-ratingowe.html,  do-
step: 11.04.2017.
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Rezultatem oceny wiarygodnosci danego podmiotu, dokonywanej przez
agencj¢ ratingows, jest tzw. rating. Ocena ratingowa przedstawiona jest za po-
moca symbolu literowego wedle wczeséniej przyjetej skali. Symbol literowy uzu-
petnia sic modyfikatorem cyfry lub znaku. Za pomoca znaku plus (+) 1 znaku
minus (—) okresla si¢ réznice w ramach tej samej kategorii. Dodatkowo uzupel-
nia si¢ ocen¢ miernikiem szacowanej zmiany na najblizsze lata. Prognoza pozy-
tywna — umozliwia podniesienie oceny, negatywna — wrecz przeciwnie, obnize-
nie oceny, a stabilna — podniesienie lub obnizenie. Najlepszy rating, jaki mozna
otrzymaé, gdy moéowimy o perspektywach dlugoterminowych, to AAA, nieco
nizszy jest AA+, nastepnie AA, AA—, A+, A, A—, BBB+, BBB itd., az do naj-
nizszego czyli D. Pomiedzy ratingiem AAA a BBB méwimy o poziomie inwe-
stycyjnym, od BB+ do D o poziomie spekulacyjnym”™. Kazda agencja ratingowa
stosuje nieco odmienna skale ocen (zob. tabela 7).

Tabela 7. Indeks ocen ratingowych wystawianych przez agencje: S&P, Fitch, Moody's

S&P Fitch Moody's Opis znaczenia oceny
Poziom inwestycyjny

AAA AAA Aaa Wyjatkowa duza zdolnoé¢ emitenta do wy-
wiazywania si¢ z podjetych zobowigzan fi-
nansowych

AA + AA + Aa Bardzo duza zdolno$¢ emitenta do wywia-

AA AA Aal zywania si¢ z podjetych zobowiazan finan-

AA - AA - Aa2 sowych

A+ A+ Al Duza zdolnos¢ emitenta do wywiazywania

A A A2 si¢ z podjetych zobowigzan przy jednocze-

A- A- A3 snej wrazliwosci na niekorzystne warunki
zewnetrzne

BBB + | BBB + Baal Wystarczajaca zdolnos¢ platnicza emitenta

BBB BBB Baa2 do wywiazywania si¢ z podjetych zobowiazan

BBB - | BBB - Baa3 przy jednoczesnej wickszej wrazliwosci na
niekorzystne warunki zewngetrzne

3 https://moodys.com, standardandpoors.com oraz fitchratings.com, dostep:
12.11.2017  https://moodys.com,  standardandpoors.com  oraz fitchratings.com,
https://tradingeconomics.com/country-list/rating, dostep: 12.11.2017.
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S&P Fitch Moody's Opis znaczenia oceny
Poziom spekulacyjny

BB+ BB+ Bal Emitent dysponuje jeszcze wystarczajaca

BB BB Ba2 zdolnoscig platnicza, ale stoi w obliczu nie-

BB - BB — Ba3 sprzyjajacych warunkow zewnetrznych —
moga wystapi¢ zaburzenia w terminowej
obstudze dtugu

B+ B+ B1 Emitent obecnie jest w stanie sprostac zo-

B B B2 bowiazaniom finansowym, ale stoi w obliczu

B- B - B3 zakl6cent w obstudze dlugu

CCC+ | CCC Caal Zdolno$¢ platnicza emitenta jest zagrozona.

CCC Caa2 Do terminowej obstugi dtugu wymagane sa

cce — Caa3 korzystne warunki ekonomiczne i finansowe

CC CCC Ca Zdolno$¢ platnicza emitenta jest bardzo
zagrozona lub wstrzymal si¢ on juz od wy-
wiazywania si¢ z zobowigzan

C CCC C Emitent juz zalega z regulowaniem zobowig-
zan, ale wyplata zobowiazan jest jeszcze
czgsciowo kontynuowana

D DDD - Emitent stracil zdolnoé¢ do terminowego

DD regulowania zobowiazan lub oglosit upa-
D dtosé¢

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie danych z serwiséw informacyjnych: moodys.com, standat-
dandpoors.com fitchratings.com; https://tradingeconomics.com/country-list/ rating, dostep:
12.11.2017.

Po 2008 r. pojawito si¢ wiele kontrowersji dotyczacych wiarygodnosci
1 obiektywnosci informacji (w tym i ocen) publikowanych przez agencje ratin-
gowe. Zastrzezenia, ze amerykanskie najwicksze agencje ratingowe, publikujac
okreslone informacje, nie byly bezinteresowne i ostatecznie przyczynily si¢ do
kryzysu finansowego, spowodowaly, ze zaufanie do nich podupadlo. W Eu-
ropie narodzil si¢ nawet pomyst powolania europejskiej agencji ratingowe;.
W Polsce zas spekuluje si¢, ze pod rzadowym nadzorem powstanie Polska
Agencja Ratingowa, ktorg stworza wspolnymi sitami Gielda Papieréow Warto-
sciowych, Polski Fundusz Rozwoju oraz Biuro Informacji Kredytowe;.
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Informacje generowane przez spotki, czyli:

— roczne raporty — odnosza si¢ do operacji finansowych oraz biezacej sytu-
acji finansowej,

- kwartalne raporty finansowe — zawierajq skrocone rachunki zyskéw i strat,

— prospekty emisyjne — przygotowywane w celu sprzedazy papieréw war-
tosciowych na rynku pierwotnym,

- informacje biezace.

Informacje publikowane przez przedsicbiorstwa maja charakter s#icte de-
dykowany. Innymi stowy: nie sa to materialy informacyjne dotyczace calej
gospodarki czy tez nawet okreslonej jej czesci lub branzy. Informacje w nich
zawarte dotycza bezposrednio okreslonych podmiotéw gospodarczych, czyli
z punktu widzenia inwestora s3 ostatnim ogniwem analitycznym (trzymajac si¢
zasady: od ogdlu do szczegdtu). Materialy informacyjne, szczegdlnie te posia-
dajace wysoki wspolczynnik zaufania i wiarygodnosci, odnosza si¢ do spotek
gieldowych, a wigc takich, ktérych akcje (badz inne walory) sa przedmiotem
notowan na gieldzie. Przedsi¢biorstwa-spo6tki gietdowe maja bowiem ustawo-
wy obowiazek informacyjny®’, ktéry ma na celu przede wszystkim zapewnienie
obecnym oraz przysztym wiascicielom instrumentéw finansowych dostepu do
istotnych informacji na temat spo6tki publicznej 1 stuza wyeliminowaniu asyme-
trii informacyjnej pomiedzy uczestnikami rynku. Obowiazki informacyjne
obejmuja swoim zakresem koniecznos$¢ przekazywania do publicznej wiado-
mofsci informacji poufnych, raportéw biezacych i okresowych.

Jak mozna przeczytaé na stronie WWW warszawskiej gietdy ,,Informacje
udostepniane przez spotki stanowia dla inwestoréw podstawe oceny sytuacii
gospodarczej 1 finansowej danego emitenta oraz perspektyw jego rozwoju.
Rezultatem prawidlowego wypelniania przez spolki obowigzkéw informa-
cyjnych jest wzrost zaufania inwestoréw do rynku kapitalowego, ktory
w dalszej perspektywie przeklada si¢ na korzysci dla emitentéw, takie jak
pozytywny wizerunek spotki, wyzsza wycena notowanych instrumentéw
finansowych oraz nizszy koszt pozyskania dodatkowego finansowania

JRTIYt!
w przysztosci™.

40 Na przyklad: Dyrektywa 2001/34/WE Patlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28
maja 2001 1. w sprawie dopuszczenia papieréw wartosciowych do publicznego obrotu giet-
dowego oraz informacji dotyczacych tych papieréw wartosciowych, ktére podlegaja publi-
kacji, Dz. Urz. UE, L 184 z 6.07.2001.

4 https:/ /www.gpw.pl/Obowiazki_informacyjne, dostep: 12.04.2017.
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W Polsce nadzér nad prawidlowoscia wypelniania przez emitentéw
obowiazkow informacyjnych sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego,
ktéra w przypadku stwierdzenia naruszenia przepiséw moze nalozy¢ sankcje
administracyjne zaréwno na spotke, jak i na cztonkéw zarzadu lub rady nad-
zorczej®™.

Profesjonalne agencje/serwisy informacyjne — sa to zrédla informa-
cji zazwyczaj ogolnodostepne cieszace si¢ duzym i bardzo duzym zaufaniem
inwestorow. Serwisy o najwickszym znaczeniu to przede wszystkim:

— Thomson Reuters — jest to najwigksza na §wiecie miedzynarodowa mul-
timedialna agencja informacyjna dostarczajaca wiadomosci o tematyce
inwestycyjnej, biznesowej, finansowej, gieldowej, a takze z dziedziny
technologii 1 funduszy powierniczych do serwiséw mobilnych, interne-
towych, video oraz zamieszczajaca je na interaktywnej platformie telewi-
zyjnej. Dziennikarze tej agencji sa zobowiazani na mocy Rewuters Editorial
Handbook do wiarygodnego i bezstronnego prezentowania informacji*.

— Bloomberg — jest to serwis informacyjny dostarczajacy informacje
w czasie rzeczywistym. Istnieje od 30 lat i wywodzi si¢ ze Standéw Zjed-
noczonych. Platforma umozliwia nie tylko pozyskiwanie biezacych in-
formacji naplywajacych na rynek, ale i szeroka analiz¢ dowolnych in-
strumentéw finansowych, analize sektoréow czy trendéw gospodarczych
w ujeciu makroekonomicznym (podobnie jak Reuters). Zasadniczo jest
blizniaczo podobna do agencji Reuters.

W Polsce najstarsza (dziata od 1918 r.) i najwicksza agencja informacyjng
jest Pafistwowa Agencja Prasowa (PAP). Zbiera ona, opracowuje i przekazu-
je obiektywne i wszechstronne informacje z kraju i zagranicy. Przez cala
dobe, 7 dni w tygodniu 250 dziennikarzy i 40 fotoreporteréw przygotowuje
serwisy informacyjne, z ktoérych korzystaja media, instytucje, urzedy pan-
stwowe i przedsi(-;biorcy“.

Informacje o charakterze komercyjnym — to wszelkiego rodzaju in-
formacje, raporty, analizy lub innego typu materialy informacyjne najczesciej
publikowane w prasie lub dedykowanych internetowych serwisach informa-
cyjnych. Sa przygotowane na zlecenie, a wiec odplatne.

42 Ihidem.
4 http:/ /reuters.pl/tr/quotes/quotesMain.action, dostep: 11.04.2017.
# http://www.pap.pl/o-agencji/, dostep: 11.04.2017.
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Publikacje prasowe — sa to publikacje o charakterze prasowym, a wigc
ukazujace si¢ cyklicznie, o tematyce s#7icte finansowej lub zawierajace wydzie-
lone cze¢sci o takiej tematyce. Ze wzgledu na czestotliwo$é wydawania tego
rodzaju publikacji wyr6zni¢ mozna nastepujace ich rodzaje:

— prasa codzienna o zasiegu ogélnoswiatowym (,,The Wall Street Journal”,

,» The Times”);

- tygodniki finansowo-ekonomiczne (,,Business Week”, ,,The Economist”);
- miesieczniki (,,Money”, ,,Global Finance Magazine”).

Internet — jest to obecnie jedno z najwazniejszych, najbardziej dostep-
nych i najszybciej aktualizujacych si¢ Zrédel informacii (aktualizacja informa-
cji jest w tym wypadku elementem kluczowym, dopiero na drugim miejscu
znajduje si¢ wiarygodnos$¢ i rzetelno$¢). W krajach rozwinietych Internet
wsrdd zaawansowanych uzytkownikéw stal sie gtléwnym Zrédltem informa-
cji, wyprzedzajac pras¢ i telewizje. Na niekorzys¢ tego nosnika informacji
dziala jednak fakt, Ze zamieszczane w nim informacje sq zazwyczaj stabo
uporzadkowane, czesto Zle sklasyfikowane, istnieja w wielu formatach, do-
datkowo proces wyszukiwania informacji utrudnia stale zmieniajgca sig
struktura zaréwno pod wzgledem ilosci, jak i zawartosci®. Warto jednak
réwniez podkredli¢, ze Internet sam w sobie stanowi zrédio dostepu do sze-
rokiego spektrum zréznicowanych Zrédel. Jednym z nich jest, wyksztatcony
w clagu ostatnich lat, segment portali spolecznosciowych, gdzie przekaz
informacji zawartej czesto w stu kilkudziesieciu znakach jest blyskawiczny.
Doskonatym przykladem Zrédta tego typu informacii jest Twitter.

Plotka — jest to rodzaj informaciji, ktoéry nie ma przypisanego okreslone-
go zrédla, ale z inwestycyjnego punktu widzenia nie moze zosta¢ pominigty.
Plotka jako rodzaj informacji rézni si¢ zdecydowanie od pogloski, newsa,
czy tez klasycznej informacji. Jest ona silnie naznaczona emocjonalnie. Znani
psycholodzy amerykanscy Gordon W. Allport oraz Leo Postman definiuja ja
jako rodzaj informacji wiarygodnej, przekazywanej za pomoca slowa mo-
wionego, jednak bez wystarczajacych dowodéw jej prawdziwosci®. Zazwy-
czaj pojawia si¢ tam, gdzie wiarygodnosc zrodla jest dyskusyjna lub w ogodle
nie mozna o niej mowi¢, a pozyskana informacja jest wazna 1 nieoczekiwana.
W odniesieniu do rynku finansowego plotka, jako Zrédlo informacji, zawsze
miala istotne znaczenie. W czesci literatury przedmiotu przyjeto sie, ze na

4 Por. D. Wilk-Kolodziejezyk, Pogyskiwanie wiedzy w sieciach komputerowych 3 rogprosgonych $ro-
det informagi, [w:] L. Haber, Spofeczeristwo informacyine. Wizja ey reczywistosé?, Krakéw 2004, s. 289.
4 Por. G. W. Allport, L. Postman, The Psychology of Rumor, New York 1947.
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podstawie niepotwierdzonych informacji (plotki, pogloski) realizowane sa
transakcje o charakterze spekulacyjnym (nie do konca znajduje to odzwier-
ciedlenie w praktyce). Plotki majg to do siebie, ze zazwyczaj dotycza istot-
nych wydarzen, co automatycznie wplywa na nastroje inwestoréw, tym bar-
dziej, ze informacja zawarta w plotce ma prawie zawsze charakter zaskakuja-
cy. Bardzo czesto w zwiazku z tym zdarza sig, ze niepotwierdzona informa-
cja, ktéra wzigla si¢ znikad, wstrzasa notowaniami waloréw (duze spadki lub
wzrosty). Na rynku kapitalowym na bazie takich reakcji powstalo nawet
powiedzenie: ,,Sprzedawaj plotki, kupuj fakty”. Odzwierciedla ono regule,
wedlug ktorej inwestor kieruje si¢ zasada asymetrii inwestycyjnej, co ozna-
cza, ze w momencie, gdy rynek wykazuje wrazliwo$¢ na pogloski podejmo-
wana jest decyzja o sprzedazy akcji natomiast, jesli chodzi o zakup waloréw,
zalecana jest wowczas duza ostroznos¢ .

5.3. Czesciowa efektywnosc¢ rynku kapitatowego

Zgodnie z powszechnie obowiazujacym pogladem rynek akcji jest wrazliwy
lub bardzo wrazliwy na wszelkie informacje o charakterze makroekono-
micznym (stan gospodarki) i fundamentalnym (prognozy i dane finansowe,
wszystkie istotne informacje dotyczace dzialalnos$ci operacyjnej spotki no-
towanej na gieldzie papierow wartosciowych).

Inwestorzy zainteresowani okreslonymi walorami, zarzadzajac ryzykiem
w ramach swojego portfela (podejmujac decyzje inwestycyjne), probuja
przewidzie¢ przyszlo$¢ poprzez reagowanie z wyprzedzeniem na wszelkiego
rodzaju informacje, ktére w jakimkolwiek stopniu moga wplyna¢ na kurs
akcji. Wedlug réznych szacunkéw notowania gieldowe wybiegaja w przy-
sztos¢ (wzgledem zachowan realnej gospodarki) o 6—9 miesigcy i w takim
tez horyzoncie inwestycyjnym podejmowana jest znaczaca cz¢$¢ decyzji.
Idac dalej, przyja¢ mozna, ze zachowanie indekséw gieldowych jest swo-
istym odzwierciedleniem przysziej kondycji gospodarki wlasnie w horyzon-
cie jednego lub dwoéch kwartaléw naprzod.

Inwestorzy ,,przewidujac przyszlos¢”, w przypadku praktycznie kazdego
rodzaju strumienia danych (informacji), koncentrujgq si¢ na pewnych jego
elementach, takich jak:

47 http://finansopedia.forsal.pl/encyklopedia/gielda/hasla/911257 sprzedawaj-plotki-
kupuj-fakty.html, dostep: 11.04.2017.
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a) dane historyczne — pozwalaja na zbudowanie okreslonej historii wyni-
kow, zdarzen i tendencji dominujacej w ramach wyznaczonej przestrzeni
czasowej, a stanowiacej silng baz¢ (determinante) do wyciagnigcia okre-
Slonych wnioskéw dotyczacych ewentualnych przysztych wydarzen
i w konsekwencji zmian kursu akcji, (analiza przyszlosci bazujaca na
okreslonych strumieniach danych z przesziosci to analiza techniczna,
wskazania wynikajace z niej pozwalaja znalez¢ odpowiedZ na pytanie:
kiedy kupié¢/kiedy sprzedac?);

b) prognozy i zalozenia — dotycza okreslonych wydarzen, danych lub
informacji pochodzacych z wiarygodnych Zrédel, mogacych mie¢ jaki-
kolwiek wplyw na funkcjonowanie przedsigbiorstwa, ktoérego akcje no-
towane sg na gieldzie papieréw warto$ciowych.

W literaturze przedmiotu za czynniki majace najbardziej zauwazalny
wplyw na zmiany kursu akcji uwaza sig*:
— zyskiiinne czynniki fundamentalne dotyczace danej spotki,
- dywidendy danej spotki,
- zmiany w sektorze, w ktorym dziata spotka,
— publikacje danych makroekonomicznych,

- nieoczekiwane wydarzenia o silnym znaczeniu gospodarczym, ktore
w dluzszym horyzoncie czasowym moga mie¢ wplyw réwniez na kondy-
cj¢ danej spotki.

Zyski i inne czynniki fundamentalne dotyczace danej spotki — jest
to bez watpienia grupa informacji, ktére maja najwigksze znaczenie dla
ksztattowania si¢ kursu akcji. Ocena wynikéw spoétki odbywa sie na pod-
stawie analizy jej wskaznikéw fundamentalnych (. zaczerpnigtych z jej ra-
portéw finansowych — przede wszystkim bilansu oraz rachunku zyskéw
1 strat). Najwazniejszym wskaznikiem jest poziom zyskéw przedsigbior-
stwa, czyli to, ile spoétka zarabia po potraceniu wszystkich kosztéw. Na pod-
stawie literatury przedmiotu w tym zakresie, przyja¢ nalezy, ze w dlugim
okresie wystepuje silna dodatnia korelacja pomiedzy wzrostem zyskow spot-
ki a jej wycena rynkowa, szczegdlnie dotyczy to generowania zyskow wyz-
szych niz powszechnie oczekiwane (prognozowane). Inwestorzy, obserwujac
systematyczny wzrost poziomu zyskéw przedsiebiorstwa, sa sklonni do

4 Por. H. Gurgul, Analiza zdarzeii na rynkach akgi. Wplyw informaci na ceny papierow warto-
Sciowych, Warszawa 2012.
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zwickszania zaangazowania swojego kapitalu w aktywa-akcje. Dzialanie takie
ma swoje racjonalne uzasadnienie nie tylko w oczekiwanym wzroscie cen
akcji, ale rowniez w dodatkowej premii w postaci wyplaty czesci zysku netto
t.. dywidendy. Innymi wskaznikami obserwowanymi przez inwestorow sa
m.in. zwrot z kapitalu wlasnego (ROE), a takze cena do wartosci ksiggowej
(P/BV). Daja one ogdlny obraz kondycji finansowej spotki.

Wazna determinanta skali wrazliwosci kursu waloru na publikowane
informacje o charakterze fundamentalnym dla danej spélki jest ptynnosc
rynku. Ogdlna zasada rynkowa méwi, ze im mniejsza jest plynnos¢ rynku,
tym wrazliwos¢ kursu waloru na okreélone informacje, szczegdlnie te nie-
oczekiwane wczesniej przez inwestorow, jest wyrazniejsza 1 bardziej dyna-
miczna.

Zgodnie z powszechnie wyrazanym w literaturze przedmiotu pogladem

na plynnosc¢ rynku ma wplyw szereg czynnikow, a te najwazniejsze to™:

- struktura akcjonariatu spoltki;

—  kapitalizacja® — bardziej plynne sa akcje o wysokiej kapitalizacii;

—  liczba akcji w tzw. wolnym obrocie (fiee float)™;

— aktualna koniunktura rynkowa;

- sytuacja w danej branzy;

- sytuacja w gospodarce;

- konkurencyjno$¢ innych, oferowanych w danym czasie przez rynki fi-
nansowe, form lokowania pieniedzy;

- polityka informacyjna spolki.

4 https://www.gpw.pl, dostep: 10.08.2017; https://www.fxmag.pl/artykul/jak-
plynnosc-obrotu-moze-wplynac-na-twoje-inwestycje, dostep: 10.08.2017.

S0 Termin kapitalizaga spitki gieldowe oznacza rynkows warto$¢ spotki obliczona na pod-
stawie aktualnych notowan jej akeji na gieldzie. Kapitalizacja (wartosé gieldowa) obliczana jest
jako iloczyn wszystkich wyemitowanych przez spotke akeji i ich aktualnej ceny rynkowe;j.

51 Zgodnie z informacjami ze strony WWW Gieldy Papieréw Wartosciowych w War-
szawie: Przyjmuje sig, Ze akcje posiadane przez duzych (pow. 5%) lub strategicznych inwe-
storow, albo przez zatozycieli sp6iki, sa, co do zasady, wykluczone z codziennego obrotu na
gieldzie, poniewaz sg to inwestorzy dlugoterminowi. Akcje znajdujace si¢ w wolnym obro-
cie powinny stanowi¢ min. 15% wszystkich akcji spétki. Z drugiej strony free float nie po-
winien by¢ réwniez zbyt duzy, gdyz inwestorzy zazwyczaj oczekuja kontynuacji dotychcza-
sowej strategii spotki, a wiec zaangazowania jej dotychczasowych wlascicieli w zarzadzanie
spolka, https://www.gpw.pl/pub/files/PDF/opis_indeksow/WIG20/ freefloat.pdf, do-
step: 23.05.2017.
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Czynnikiem silnie stymulujacym plynnos¢ oraz dynamike zmian noto-
wan okreslonego waloru sq rowniez prognozy vs rzeczywiste publikacje.
Firmy osiagajace wyzsze wyniki niz oczekuja tego inwestorzy, generuja dobre
warunki, do tego, aby ich akcje drozaly bardziej zaraz po publikacji. Analo-
gicznie, kiedy wyniki sg stabsze, akcje na ogél tanieja. Czasem jednak zdarza
sig, ze mimo opublikowania wynikéw zgodnych z oczekiwaniami inwesto-
réw, akcje zaczynajq traci¢ na wartosci. Dzieje si¢ tak w sytuacji, kiedy zgod-
nie z prognozami oczekiwano jeszcze lepszych danych.

O jeszcze innym rodzaju reakcji inwestorow mozemy mowi¢ w sytuacii
bardzo dynamicznych i nieprzewidywalnych zmian w otoczeniu — na szero-
kim rynku. Mowa jest tutaj o gwaltownych zalamaniach rynkéw finanso-
wych, ktorym towarzyszy paniczna ucieczka od ryzykowanych aktywow.
Doskonalym przyktadem jest tutaj lato 2008 r., kiedy to indeksy gléwnych swia-
towych gield zaczely gwaltownie spada¢. W takim otoczeniu zewnetrznym, jak
wskazujq statystyki, reakcja rynku (inwestoréw) na dane fundamentalne schodzi
na drugi plan. Zjawisko ,,owczego pedu” napedza spirale strachu, powodujac
spadki cen akcji pomimo dobrych wynikéw finansowych spétek.

Gltéwne mierniki ptynnosci to™:

1. Wartoé¢ (wolumen) obrotu — jest to podstawowa i najpopularniejsza
miara plynnosci instrumentu finansowego. Obrét to efekt popytu i po-
dazy znajdujacy swoje odbicie w wykonywaniu uméw pomiedzy strona-
mi w postaci transakcji polegajacych na przeplywie kapitalu pomiedzy
nimi. Obrét w ujeciu warto§ciowym obliczany jest jako iloczyn kursu
1 liczby sprzedanych 1 kupionych instrumentéw (liczony podwojnie), zas
w ujeciu ilosciowym stanowi liczbe sprzedanych instrumentow (liczony po-
jedynczo). W przypadku, gdy obrét danym instrumentem jest wyzszy niz
innym, mozemy powiedzie¢, ze plynnos¢ tego instrumentu jest wyzsza.

2. Liczba transakcji — jest to wskaznik aktywnosci inwestoréw w wyko-
nywaniu operacji kupna i sprzedazy danym instrumentem finansowym.
Liczba transakgji to liczba umoéw kupna 1 sprzedazy danego instrumentu
finansowego dokonanych w badanym okresie (liczona pojedynczo).
W przypadku, gdy warto$¢ obrotu dwoma instrumentami jest taka sama,
za$ istnieje réznica w liczbie transakcji, mozemy powiedzied, ze silniejszym
instrumentem jest ten, za pomoca ktérego zawarto wigcej transakcji.

52 https://www.gpw.pl, dostep: 23.10.2017; https://www.fxmag.pl/artykul/jak-
plynnosc-obrotu-moze-wplynac-na-twoje-inwestycje dostep: 23.10.2017.
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Efektywnos$¢ popytu (podazy) — wskaznik ten bazuje na popycie (war-
tosci skladanych zlecenn kupna danego instrumentu finansowego) badz
podazy (wartosci skladanych zlecen sprzedazy danego instrumentu fi-
nansowego). Efektywnos¢ popytu (podazy) to iloraz polowy wartosci
obrotéw i popytu (podazy) w badanym okresie. Wskaznik wyrazany jest
w procentach, maksymalnie jego warto$¢ moze wynies¢ 100%. Pltynnos¢
danego instrumentu jest tym wyzsza, im wskaznik efektywnosci jest bliz-
szy 100%. Efektywnos¢ popytu wynoszaca 50% oznacza, ze tylko polo-
wa zlecen kupna zostala zrealizowana w badanym okresie.

Relacja kupna do sprzedazy — wskaznik relacji kupna do sprzedazy
odnosi si¢ do liczby zlecen kupna i sprzedazy sktadanych przez inwesto-
réw pragnacych dokonaé transakciji za pomoca danego instrumentu fi-
nansowego. Wskaznik kupna do sprzedazy to iloraz liczby zlecenr kupna
danego instrumentu finansowego do liczby zlecen jego sprzedazy. Jest
on wyrazany w procentach. Plynno$¢ danego instrumentu jest tym wyz-
sza, im wskaznik jest blizszy 100%. Wskaznik wynoszacy 200% oznacza,
ze na kazde zlecenie sprzedazy przypadaja dwa zlecenia kupna, a wiec
liczba zlecen sprzedazy jest istotnie nizsza od liczby zlecent kupna. Plyn-
nos$¢ danego instrumentu jest wyzsza, kiedy liczba zlecent kupna i sprze-
dazy sa ze soba zbiezne.

Wskaznik akcji w wolnym obrocie — wskaznik ten odnosi si¢ do in-
formacji o strukturze akcjonariuszy danego emitenta i bazuje na infor-
macjach udostgpnianych przez tego emitenta do wiadomosci publicznej.
Wskaznik akcji w wolnym obrocie to relacja liczby akcji posiadanych
przez inwestoréw mniejszosciowych (pakiety ponizej 5% akcji) do liczby
akcji zarejestrowanych ogoétem. Wskaznik akcji w wolnym obrocie jest
wyrazany w procentach, maksymalnie jego warto$¢ moze wynies¢ 100%.
Emitent, w przypadku ktérego wskaznik w wolnym obrocie jest wyzszy,
potencjalnie moze charakteryzowac si¢ wyzszg plynnoscia niz instrument
o niskim rozproszeniu akcjonariatu, z inwestorem wickszo$ciowym.

Wskaznik obrotu — jest to wskaznik stanowigcy rozwinigcie wartosci
obrotu. Podstawe jego wyliczania stanowi obrét oraz warto§¢ danego in-
strumentu finansowego. Wskaznik obrotu to iloraz wolumenu obrotéw
akcjami oraz $redniej liczby akcji dostgpnych dla inwestoréw gieldowych
w analizowanym okresie. Za liczbe akcji dostepnych uwazamy liczbe ak-
cji zarejestrowanych, wprowadzonych do obrotu badz znajdujacych si¢
w wolnym obrocie. Wskaznik ten jest wyrazany w procentach w ujeciu
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rocznym. W przypadku instrumentu o wskazniku obrotu wynoszacym
100% mozemy powiedzie¢, ze w badanym okresie dokonano obrotu
wszystkimi akcjami tego instrumentu

7. Spread — jest to wskaznik oceny glebokosci arkusza dla danego instru-
mentu finansowego. Bazuje na informacjach dotyczacych zlecen na dany
instrument finansowy. Spread to réznica pomiedzy kursem instrumentu
w najlepszej ofercie sprzedazy i najlepszej ofercie kupna po zawarciu da-
nej transakcji. Wskaznik ten jest wyrazany w punktach bazowych: 100
punktéw bazowych = 1%. W przypadku instrumentu o niskiej wartosci
spread wykonanie transakciji jest prostsze, tafisze i szybsze, a tym samym
plynnos$¢ instrumentu jest wyzsza.

Zmiany w sektorze, w ktérym dziala spotka, moga mie¢ podobny wplyw
na ceng jej akeji, jak informacje z szerokiego rynku. Generalnie zatem, tak
jak szeroki rynek moze rosnaé lub spadaé, tak samo pojedyncze sektory ryn-
ku moga zyskiwac lub traci¢ na wartosci. Zazwyczaj trendy te sq tozsame
1 mozna mowic¢ o wystepujacej pomiedzy nimi korelacji. Zdarzaja si¢ jednak
sytuacje, kiedy te zaleznosci nie zachodza. Hossa i bessa na rynku poszcze-
gblnych sektoréw ma taki sam wplyw na ten sektor, jak hossa lub bessa na
szerokim rynku.

Zgodnie z pogladem wyrazanym w literaturze przedmiotu, aby mozna
bylo przeprowadzi¢ miarodajna analize wykrywania zdarzen i kwantyfikacji
wplywu rozmaitych faktéw na kurs akeji, rynek, na ktorym notowane sg te
akcje, musi by¢ efektywny informacyjnie”.

Na rynku kapitalowym spotykamy si¢ jednak z odmiennym znaczeniem
pojec rynek efektywny i efektywno$¢ rynku. Co wigcej, analizujac dostepna
literature przedmiotu, ewidentnie widaé, Zze zazwyczaj mamy do czynienia
z kilkoma gléwnymi definicjami efektywnego rynku kapitalowego. Chcac
z zwiazku z tym odpowiednio obiektywnie podej$¢ do badanych zagadnien,
trzeba w pierwszej kolejnosci dookresli¢ gléwne definicje i ich wzajemne relacje.

W zakresie efektywnosci informacyjnej nalezy odwotac si¢ do dominuja-
cej w literaturze przedmiotu definicji, zaproponowanej w 1970 r. przez Eu-
gene F. Fame™. Zgodnie z ta definicja ,,ceny zawsze w petni odzwiercie-
dlaja doste¢pna informacje”.

3 H. Gurgul, Analiza gdarzei. .. op. i cit., s. 15.
5 B. F. Fama, Efficient Capital Market: A Review of Theory and Empirical Work, ,,The Jour-
nal of Finance” 1970, Vol. 25, ss. 383—-417.
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Taka efektywnos¢ informacyjna rynku kapitalowego, bedaca jednocze-
snie wyznacznikiem jego jakosci, uzalezniona jest od wystapienia kilku wa-
runkéw, takich jak>:

a) powszechny dostep do informacji wszystkich uczestnikéw rynku kapita-
towego,

b) brak kosztéw transakcji w obrocie akcjami,

¢) zgodnos¢ uczestnikéw rynku kapitalowego, co do wplywu tresci nowej
informacji na ceny walorow.

Warto w tym miejscu zaznaczy¢, ze zaden z obecnie funkcjonujacych
rynkéw kapitatlowych nie spelnia wszystkich tych warunkéw. Nie sa to jed-
nak warunki konieczne, lecz co najwyzej wystarczajace, aby dany rynek
uznaé za efektywny. Mozna wiec powiedzieé, ze stopien spelnienia tych wa-
runkow okresla stopien efektywnosci rynku. Generalnie: w zwigzku z tym,
w praktyce, nie mozna mowi¢ o pelnej efektywnosci rynkéw kapitatowych,
lecz jedynie o efektywnosci cze¢sciowej. Teoria $redniej (czg$ciowej) efek-
tywnosci zaklada, ze ceny aktywow odzwierciedlaja wszystkie informacje
historyczne 1 biezace. Do testowania hipotezy §redniej efektywnosci stosuje
si¢ analiz¢ zdarzen — tj. metode polegajaca na probie zmierzenia szybkosci

reakcji ceny akcji na istotne informacje™.

Zgodnie zatem z pogladami wyrazanymi w literaturze przedmiotu, przy-
jecie hipotezy rynku efektywnego — EMH (ang. efficient market hypothesis) pro-
wadzi do konkluzji, Zze jesli dane zdarzenie jest wazne, to powinno znalezé
natychmiastowe i bezposrednie odzwierciedlenie w cenach waloréow (tzn.
w dniu ogloszenia informacji o jego zajsciu)’".

Wyznacznikiem kierunku zmian cen jest natomiast hipoteza o racjonal-
nym zachowaniu inwestoréw”". Racjonalny inwestor to taki, ktéry nie
podlega emocjom, w sposob wiasciwy przeklada wszystkie informacje na
decyzje inwestycyjne, a jego dziatania zmierzaja do maksymalizacji zysku.

Prezentowane w literaturze przedmiotu wyniki przeprowadzonych ob-
serwacji do$¢ jednoznacznie wskazuja, ze ceny akcji zazwyczaj zmieniajg sig,
gdy nadejdzie wazna dla rynku informacja, ktorej tre§¢ nie zostala uprzednio
uwzgledniona w zachowaniu inwestoréw (inwestorzy o niej nie wiedzieli).

% H. Gurgul, Analiza. .., op. cit., s. 17.

% 1. C. Francis, R. W. Taylot, Podstawy inwestowania, Krakéw 2001, s. 332.
ST H. Gurgul, Analiza. .., op. cit.

58 Thidem.
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Istotnym wyznacznikiem takich zmian jest specyfikacja otoczenia zewnetrz-
nego oraz dynamika i trwalo$¢ samego ruchu.

Kolejnym waznym zagadnieniem dla badanego zjawiska jest predkosc,
z jakq ceny dostosowuja si¢ do nowej informacji. Odwolujac si¢ do dominu-
jacych w literaturze pogladow, wskaza¢ nalezy, ze mozemy tutaj méwic
o kilku gléwnych czynnikach determinujacych te predkosé. Najczesciej spo-
tykane to™
- struktura inwestoréw,
- poziom obrotéw danymi walorami,
— liczba transakcji zawieranych w trakcie jednej sesji gietdowej,

- pozycja emitenta na rynku (jak wskazuja badania, duze spolki sa zazwy-
czaj znacznie bardziej obserwowane przez analitykow 1 inwestorow, co
automatycznie przeklada si¢ na szybsza reakcje rynku).

Trzymajac si¢ kanonoéw przyjetych w polskojezycznej literaturze, badanie
empiryczne, ktorego celem jest pomiar wplywu réznych zdarzen na wartosc

rynkowa akcji, okresla si¢ terminem analiza zdarzen®.

Zasadniczo stwierdzi¢ mozna, ze informacja odnoszaca si¢ bezposrednio
do sytuacji finansowej spolki, jej wynikdw, powinna mie¢ wyrazny wplyw na
decyzje inwestorow i de facto zmiany cen akcji. Tym bardziej, jesli np. nie byla
ona zgodna z publikowanym wczesniej ciagiem historycznym analogicznych
danych. Z uwagi jednak na zlozono$¢ problematyki 1 brak mozliwosci jed-
noznacznego stwierdzenia, przedmiotowe zagadnienie wymaga szerszego
badania.

59 Ibidem, s. 19.
0 Ihidem, s. 217.



6. RODZAJE ANALIZ - ANALIZA FUNDAMENTALNA
I ANALIZA TECHNICZNA

Rynek finansowy w szerokim tego stowa znaczeniu, a zwlaszcza rynek kapi-
talowy, oparty jest na czynniku ludzkim i procesie inwestycyjnym. Elemen-
tem koncowym jest zawsze decyzja, a jej skutkiem zysk lub strata. Moze ona
dotyczy¢ otwarcia transakcji kupna lub sprzedazy danego waloru badz tez jej
zamknigcia, kluczowe jest jednak to, co takg decyzje determinuje, co za nig
stoi. OdpowiedZ na to pytanie jest kluczem do sukcesu, a poszukiwanie jej
tym dla rynku kapitalowego, czym poszukiwanie Swictego Graala dla chrze-
scijan. Teoretycy, jak tez i praktycy, od zawsze starajg si¢ ja znalez¢ 1 w tym
celu tworza réznego rodzaju analizy i prognozy.

W literaturze i praktyce dominuje poglad, ze w analizie okreslonego ob-
szaru rynku kapitalowego (np. gieldy papieréw wartosciowych czy nawet
rynku walutowego), przeprowadzanej w sposob kompletny, powinny wysta-
pi¢ dwie powigzane ze sobg czg¢sci, a mianowicie:

a) analiza fundamentalna,
b) analiza techniczna.

Dopiero umiejetne, profesjonalne polaczenie tych obu elementéw jest
w stanie doprowadzi¢ do wygenerowania cennych, w ujeciu analitycznym
1 inwestycyjnym, uwag i wnioskéw.

Pamigtac jednak trzeba, ze zasadniczym i nadrzednym celem wszelkich
dzialan o charakterze analitycznym jest wlasciwa identyfikacja okreslonych
procesow 1 zjawisk majacych miejsce w przeszlosci oraz tych aktualnych,
w celu mozliwie precyzyjnego dookreslenia tego, co bedzie miato miejsce
(zazwyczaj w odniesieniu do kursu lub ceny waloru) w przysztosci.

Zaznaczy¢ w tym miejscu nalezy, ze (na co wskazuje przeglad literatury
przedmiotu) na przestrzeni lat wyksztalcily si¢ dwie szkoly: szkota zwolen-
nikéw analizy fundamentalnej oraz szkola zwolennikéw analizy technicz-
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nej’’. W praktyce réwniez spotyka si¢ zwolennikéw jednego lub drugiego
rodzaju analizy. Rzadko jednak bywa tak, ze tzw. profesjonalny inwestor
zdecyduje si¢ na podjecie wigzacej decyzji inwestycyjnej na podstawie tylko
1 wylacznie analizy technicznej lub fundamentalne;.

6.1. Analiza fundamentalna

Analiza fundamentalna to jedna z podstawowych technik analizy rynku kapi-
talowego. Zajmuje si¢ szacowaniem wartosci danego waloru (np. akcji, obligacii,
kursu danej pary walutowej) na podstawie okreslonych czynnikéw, takich jak:

- polityka fiskalna i monetarna,
- ogolny klimat ekonomiczny,

- wydarzenia polityczne,

- pozycja finansowa spotki,

- sytuacja poszczegolnych branz.

W przypadku najbardziej popularnego waloru, jakim jest papier warto-
$ciowy typu akcja, na analiz¢ fundamentalna sklada sie®:
a) analiza makrootoczenia,

b) analiza sektorowa,

¢) analiza sytuacyjna spolki,
d) analiza finansowa spolki,
e) wycena spotki.

Analiza fundamentalna ma za zadanie monitorowanie i klasyfikowanie
aktywow finansowych pod wzgledem ich jakosci (atrakcyjnosci) inwestycyj-
nej (w kategoriach szacunkowej oceny ryzyk) oraz oczekiwanej stopy zwrotu,
wskazanie waloréw, ktérych kursy-ceny akurat si¢ obnizyly i znajduja si¢
w dolnych przedziatach wartosci®. Analiza fundamentalna powinna udzieli¢
odpowiedzi na pytanie, w jakie walory inwestowaé, natomiast analiza

techniczna — kiedy dokonac¢ inwestycji. W przeciwienstwie do analizy
technicznej, analiza fundamentalna zajmuje si¢c badaniem przyczyn, a nie

1 Por. J. C. Ritchie, Analiza fundamentalna, Warszawa 1997; J. J. Murphy, Analiza tech-
niczna rynkow finansowych, Warszawa 2017.

62 http://bossa.pl/edukacja/AF/, dostep: 05.05.2017.

03 Por. J. C. Ritchie, Analiza..., op. cit., s. 31.
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skutkéw. Przy opracowywaniu analizy fundamentalnej bierze si¢ pod uwage
takze takie czynniki, jak pesymizm lub optymizm.

Przeprowadzenie pelnej analizy fundamentalnej okreslonego waloru
realizowane jest zazwyczaj za posrednictwem profesjonalnych instytucji fi-
nansowych, takich jak: banki, biura maklerskie czy fundusze inwestycyjne.
Wynika to z faktu, ze takie opracowanie wymaga zaréwno wiele czasu, jak
1 ponadprzecictnej wiedzy eksperckiej m.in. na temat biezacej sytuacji firmy,
sektora branzy, a nawet calej gospodarki.

Ikona inwestowania i jednocze$nie zagorzalym zwolennikiem analizy
fundamentalnej jest W. Buffett, ktéry zawsze podkresla, ze najwazniejsze
w procesie inwestowania jest okreslenie rzeczywistej wartosci przedsigbior-
stwa 1 zaplacenie stosownej lub korzystnej ceny. Wigckszo$¢ swoich inwesty-
cji opiera na wycenie przedsi¢biorstwa dokonanej przy zastosowaniu metody
zdyskontowanych przeplywéw finansowych®. Sposéb inwestowania propa-
gowany przez W. Buffetta, 1 ktérego podstawe stanowi analiza fundamental-
na, oparty jest na nastepujacych wskazéwkach®:

1. Nie zwracaj uwagi na gielde.
2. Nie martw si¢ o stan gospodarki.
3. Kupuyj przedsigbiorstwo, a nie akcje.

Skutecznos¢ analizy fundamentalnej w duzej mierze zalezy od tego, czy
jest polaczona z analizg techniczna. Jej wydzielenie 1 samodzielne stosowanie
powoduje, ze proces inwestycyjny wystawiony jest na typowe stabosci (wa-
dy) analizy fundamentalnej. Jako gléwng wade podaje si¢ zazwyczaj brak
mozliwosci uwzglednienia oraz wzajemnego powigzania ze soba duzej liczby
ryzyk gléwnych 1 pobocznych, co przy szacowaniu najbardziej prawdopo-
dobnych przyszlych zmian cen waloru odgrywa czg¢sto zasadnicza role. Naj-
bardziej ignorowana w analizie fundamentalnej grupq ryzyk sa tzw. ryzyka
rynkowe, czyli np. ryzyka polityczne, legislacyjne, podatkowe.

Analiza fundamentalna, obok wskazanych powyzej elementow, realizo-
wana jest zawsze przez pryzmat przypisanych jej odpowiednich wskaznikéw.
Wsréd tych najezesciej stosowanych w praktyce wskazaé nalezy™:

64 http:/ /bossa.pl/index.jsprlayout=2&page=0&news_cat_id=822&news_id=635, do-
step: 05.05.2017.

65 Thidem.

% Por. A. Pieloch-Babiarz, A. Sajndg, Analiza fundamentalna. Standing finansowy i wycena
predsiebiorstwa, ¥.6dz 2016.
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1. C/Z (cena/zysk) — jest to bardzo popularny wskaznik oceny atrakcyjno-
$ci akcji gieldowych. Oblicza si¢ go, dzielac aktualna ceng jednej akcji
przez przypadajacy na jedna akcje zysk netto spotki. Wskaznik ten od-
zwierciedla stosunek inwestoréw do firmy, a wigc jej atrakcyjnosé. Okre-
§la stopien oplacalnosci zakupu danych papieréw wartosciowych. Niski
poziom wskaznika moze sugerowacd, ze inwestycja jest korzystna, ponie-
waz firma osiaga spore zyski, przy relatywnie niskiej wycenie rynkowe;.
Zbyt niski jego poziom sygnalizuje, ze akcje spotki sa niedowartoscio-
wane i zacheca do taniego ich nabycia. Wzrost kursu akcji na gieldzie
powoduje wzrost tego wskaznika.

2. C/WK (cena/wartos¢ ksiggowa) — jest to wskaznik informujacy o bieza-
cej wycenie przez rynek wartosci majatku (aktywa bez zobowigzan) danej
spotki gietdowej. Wskaznik C/WK oblicza sig, dzielac biezaca kapitaliza-
cje spolki gietdowej przez ksiggowa warto$¢ jej kapitatu wlasnego, ktora
wynika z bilansu sp6lki.

3. C/PG (cena akcji/przeplywy gotéwkowe) — wskaznik ten okresla relacje
ceny jednej akcji do zysku netto 1 amortyzacji przypadajacych na jedna akeje.

4. C/EBIT - jest to wskaznik okreslajacy zysk jeszcze przed odjeciem
kosztow odsetek 1 kosztéw podatku dochodowego. Mozna przyjaé, ze
EBIT odpowiada zyskowi operacyjnemu, a wigc C/EBIT to cena/zysk
operacyjny.

Wartosci tych wskaznikéw sa publikowane codzienne w periodykach
poswigconych zagadnieniom zwiazanych z gielda (prasa codzienna). Znajdu-
ja si¢ tam takze aktualne notowania poszczegdlnych waloréw i informacje
dotyczace dzialalnosci spolek, ktore sa ich emitentami.

Wiele wskaznikéw nie ma optymalnej, wzorcowej wartosci. Dopiero
odniesienie ich do wskaznikéw z poprzedniego okresu lub tez do wskazni-
kéw obliczonych dla innych firm z tej samej branzy pozwala na obiektywna

oceng sytuacji ekonomiczno-finansowej firmy®’.

Wskazniki analizy fundamentalnej sa odzwierciedleniem wszelkich pro-
cesow zachodzacych wewnatrz spotki i okreslaja posiadane przez nig kapita-
ly, jej ptynnos¢ finansowa, stope zwrotu inwestycji, stop¢ zysku przypadaja-
cego na jedng akcje itd.

67 http:/ /bossa.pl/edukacja/AF /wskazniki/, dostep: 06.05.2017.



RYNEK FINANSOWY W POLSCE — UJECIE PRAKTYCZNE 161

Z praktycznego punktu widzenia warto pamigtaé, ze opracowywanie
analizy fundamentalnej dla okreslonej grupy waloréow (np. akcji) powinno
by¢ realizowane na podstawie takich samych wskaznikéw. Innymi slowy:
stosowanie zréznicowanych wskaznikow dla tej samej, wczesniej wyselek-
cjonowanej, grupy walorow moze prowadzi¢ do blednych wnioskow.

6.2. Analiza techniczna

Zgodnie z przyjeta definicja analiza techniczna jest to zlozony (ciagle roz-
budowywany) zbior technik analitycznych, majacych na celu prognoze przy-
sztych, najbardziej prawdopodobnych kierunkéw zmian cen (kurséw) walo-
réw na podstawie okre§lonych przebiegow cen historycznych, gtéwnie da-
nych zebranych w postaci wykresow cen z przeszlosci. Zadaniem analizy
technicznej jest wyznaczenie konkretnych momentéw cenowych, kiedy
warto jest dany walor kupi¢, a kiedy sprzedac. Podobnie jak w przypadku
analizy fundamentalnej, prognoze wspieraja liczne wskazniki oraz narzedzia
analizy statystycznej, takie jak $rednia ruchoma oraz odchylenie standardowe
(miara zmiennosci)®.

Wskazniki 1oscylatory (mierza tempo zmian oraz szybko$¢ ruchéw
w stosunku do biezacego poziomu cen) przypisane do analizy technicznej
zostaly stworzone z mysla o pomocy w identyfikowaniu pewnych stanéw
rynku 1w ten sposéb generowaniu odpowiednich sygnatéw. Ponizej zapre-
zentowano przykladowe wskazniki wywodzace si¢ z jednej z platform trans-
akcyjnych polskiego domu maklerskiego stosowane w analizie techniczne;.

Przykladowa lista wskaznikéw®”:

- Accumulation/Distribution — wskaznik akumulacji/dystrybuciji,
- Accumulation Swing Index — skumulowany indeks wahan,

- Average True Range (ATR) — $rednia rzeczywistego zasiegu,

- Bollinger Bands — wstega Bollingera,

—  Chaikin Oscillator — oscylator Chaikina,

— Commodity Chanel Index (CCI) — indeks kanalu towaru,

- Demand Index (DI) —indeks popytu,

% Por. |. J. Murphy, Analiza..., op. cit.
6 http:/ /bossa.pl/edukacja/AT/wskazniki/, dostep: 06.05.2017.



162 Jarostaw Klepacki

— Detrended Price Oscillator (DPO) — pozbawiony trendu oscylator
cenowy,

- Directional Movement Index (DMI) — indeks ruchu kierunkowego,
- Herrick Payoff Index (HPI) — indeks splaty Herricka,

—  Mass Index — indeks masy,

—  Momentum,

- Moving Average Convergence/Divergence (MACD) — zbiezno$¢/
rozbiezno$¢ $rednich ruchomych,

- Moving Average — $rednia ruchoma,

- Negative Volume Index (NVI) — indeks wolumenu negatywnego,

- On Balance Volume (OBV) — réwnowaga wolumenu,

—  Pivot Point,

—  Price and Volume Trend,

—  Price Oscillator — oscylator cenowy,

- Rate of Change (ROC) — wskaznik zmian,

— Relative Strength Index (RSI) — indeks sily wzglednej,

— Standard Deviation — odchylenie standardowe,

- Stochastic Fast — oscylator stochastyczny szybki,

— Stochastic Slow — oscylator stochastyczny wolny,

- Swing Index — indeks wahan,

— Vertical Horizontal Filter (VHF) — filtr wertykalno-horyzontalny,

- Volatility Chaikin’s Indicator — wskaznik zmiennos$ci Chaikina,

- Volume Oscillator — oscylator wolumenowy,

- Volume Rate of Change.

Wszystkie wskazniki maja ten sam cel gléwny, czyli mozliwie szybkie
wskazanie najbardziej prawdopodobnych zmian cen (zachowanie ceny opi-
sane za pomoca wzoru matematycznego — zbudowane na podstawie kursow
1 wielkosci obrotu) w danej przestrzeni czasowej w przysziosci. Ze wzgledu
na zréznicowana budowe 1 przystosowanie do okreslonych warunkéow ryn-
kowych (np. mata lub duza zmienno$¢) jedne robig to wolniej, a inne nieco
szybciej, w zwigzku z tym nie powinno si¢ uzywaé wielu wskaznikéw do
analizy trendu. W praktyce przyjeta jest niepisana zasada, aby przy postugi-
waniu si¢ analiza techniczna nie korzysta¢ ze zbyt duzej ich liczby. Zazwy-
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czaj jest tak, ze tzw. inwestorzy profesjonalni korzystaja z kilku $cisle wyse-
lekcjonowanych. Przyjmuje sig, ze zwykle sa to 2—4 wskazniki. Zbyt duza ich
liczba powoduje szum informacyjny, utrudniajac tym samym precyzyjne
wnioskowanie. Warto tez wspomnieé, ze profesjonalni inwestorzy bardzo
czgsto na podstawie dlugoletnich do$wiadczen buduja wlasne wskazniki 1 to
je wladnie wykorzystuja w swojej pracy. Mozliwosci takie daja liczne progra-
my i platformy inwestycyjne. Podstawa tworzenia wlasnego wskaznika jest
zawsze wskaznik klasyczny, typowy.

Analiza techniczna opiera si¢ na trzech podstawowych zaloze-
niach™:
1. Rynek dyskontuje wszystko — cena uwzglednia wszystkie dostgpne in-
formacje dotyczace danego papieru warto$ciowego/waloru.

2. Ceny podlegaja trendom — ceny znajduja si¢ w okreslonych trendach (wzro-
stowym, spadkowym, horyzontalnym) i beda tym trendom podlegac, dopo-
ki nie wystapia wyrazne sygnaly oznajmujace odwrocenie danego trendu.

3. Historia si¢ powtarza — analiza techniczna zajmuje si¢ badaniem przy-
sztosci, na podstawie badania przesztosci. Przeprowadzone badania do-
wodza, ze okreslone zachowania inwestoréw maja charakter powtarzal-
ny, co jest wynikiem powtarzalnych sekwencji zmian cen-kurséw walo-
réw w danej przestrzeni czasowej.

Co wazne, wszystkie potrzebne do stworzenia prognozy informacje odczy-
tuje si¢ z wykresu historycznej zmiany cen. Istotnym elementem jest uwzgled-
nienie okreslonych przestrzeni (interwaléw) czasowych, czyli wykresow, dla
ktorych okreslona jednostka jest dana miara czasu, np. 1 minuta — wykres gene-
rowany dla zmian w ciagu jednej minuty. Okreslone, powtarzalne zmiany cen
zarchiwizowane na wykresach nazywane sg ,,formacjami technicznymi”. For-
macje takie, ktore dajg si¢ poréwnaé¢ do okreslonych ksztaltéw lub figur geome-
trycznych, stanowig istotne podpowiedzi w celu dookreslenia oczekiwanego,
najbardziej prawdopodobnego kierunku zmiany ceny w przysztosci.

W analizie technicznej mozna wyrézni¢ przynajmniej kilkanascie pod-
stawowych formacji, ktore daja si¢ podzieli¢ na dwie podstawowe grupy:

- formacje wskazujace na odwrocenie trendu,

- formacje wskazujace na potwierdzenie trendu (konsolidacji 1 kontynuacji
trendu).

70 https:/ /www.nbportal.pl/slownik/pozycje-slownika/analiza-technicznaanaliza-wyktesow,
dostep: 06.05.2017.
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Identyfikacja wskazanych powyzej grup odbywac si¢ moze na podstawie
réznych rodzajéw wykreséw. Najczesciej stosowanymi w praktyce analitycz-
nej rodzajami sg wykresy liniowe i §wiecowe ($wiec japonskich). Rzadzie;
stosowane s3 wykresy stupkowe czy typu ,,kétko 1 krzyzyk”. Rodzaj wykresu
jest gléwnym noénikiem bardzo zréznicowanych informacji. Z wykreséw
liniowych (zob. wykres 106), czyli najbardziej popularnych, da si¢ odczytaé
najmniej informacji, znacznie bardziej szczegétowe sa wykresy swiec japon-
skich (zob. wykres 17).

Wykres 16. Przyktadowy wykres liniowy indeksu WIG20, zakres czasowy: 10 lat
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Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych wedtug: https://stooq.pl/q/?s=wig20, dostep:
10.01.2018.

Wykresy $wiecowe sg jedna z najstarszych i, jak dotychczas, najbardziej
precyzyjnych metod analizowania zmian cen na podstawie danych historycz-
nych. Ich korzenie siggaja XVIII w., kiedy to w Japonii funkcjonowala gielda
ryzu, a jednym z instrumentéw byly kontrakty terminowe. Technika §wiec
japonskich, co do zasady, wykorzystuje zalezno$ci zachodzace pomiedzy
popytem i podaza z uwzglednieniem zjawiska powtarzajacych si¢ dziatan —
emocji ludzkich. Wykresy skladaja si¢ ze §wiec (zob. rysunek 5), ktére po-
dobnie jak wykresy stupkowe, ilustruja zmiany ceny (kursu) w odniesieniu do
poziomu maksymalnego, minimalnego, otwarcia i zamkniecia w poszczegol-
nych okresach (np. w danym dniu, tygodniu lub miesigcu). Popularnos¢ tego
rodzaju wykresow wynika z panujacego w praktyce przekonania, ze wykresy
$wiecowe sa przejrzyste, tatwe do odczytania, szczegdlnie, jesli chodzi o rela-
cje pomiedzy otwarciem i zamknieciem oraz identyfikacje 1 interpretacje
okreslonych uktadéw technicznych (formacii).
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Wykres 17. Przyktadowy wykres $§wiec japonskich indeksu WIG20, zakres czasowy: 10 lat
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Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych wedtug: https://stooq.pl/q/?s=wig20&c=10y&t
=c&a=lg&b=0, dostep:10.01.2018.

Rysunek 5. Budowa §wiecy japonskiej

maksimum
gorny cien
zamkniecie (knot)
korpus
otwarcie
dolny cien
minimum

Zrédto: https://atskaner.pl/baza/wiece-japo-skie-1, dostep: 16.05.2017.
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W ramach formacji, wskazujacych na mozliwos¢ odwrécenia trendu,
opartych na wykresach $wiec japonskich wskaza¢ mozna te najbardziej cha-
rakterystyczne. Wéréd nich wyrdznié nalezy formacje, takie jak’':

- mlot, wisielec, odwrécony mtot, spadajaca gwiazda, gwiazda doji;
— objecia, harami, krzyz harami;
— przenikanie, zastona ciemnej chmury, zatrzymanie, spotkanie;

- gwiazda poranna, gwiazda wieczorna, gwiazda poranna doji, gwiazda
wieczorna doji, porzucone dziecko;

— dwa kruki, dwa kruki powyzej luki cenowej, trzy kruki, trzy identyczne
kruki, blok, narada;

- wylamania, wybicia, trzech biatych zolnierzy, kanapka;

- potrojne dno rzeki, trzy gwiazdy poludnia, powracajacy golab, réwne
dno, powracajaca jaskotka wzrostu, najnizszy szczebel drabiny.

7. kolei wéréd formacji wskazujacych na mozliwos¢ kontynuacji trendu,
opartych na wykresach $wiec japoriskich, najczesciej spotykane sa nastepujace’™:
- tasuki powyzej/ponizej luki cenowej, biate dwojki, tréjka powy-

zej/ponizej luki cenowej;

— rozstania, przeczekanie, pod szyja, na szyi, wyrzucenie;
- tréjki, uderzenia trojki.

Najpopularniejszymi 1 najbardziej jednoznacznymi formacjami cenowy-

mi, w ramach formacji liniowych, zapowiadajacymi odwrécenie trendu sa:

formacja RGR, czyli glowy i ramion/odwréconej glowy i ramion;

formacja podwojnego szczytu (podwodjnego wierzchotka) /podwéinego dna;

- formacja potrdjnego szczytu/ potrdjnego dna;

formacja zaokraglonego szczytu/ zaokraglonego dna;

formacja klina zwyzkujacego — przy kursie rosnacym/ klina znizkujacego
— przy trendzie malejacym;

formacja litery V/ odwréconej litery V.

Na wykresach zamieszczonych ponizej pokazano kilka przykladowych
liniowych formacji cenowych w ujeciu graficznym (zob. wykres 18, wykres
19 i wykres 20).

" http:/ /bossa.pl/edukacja/AT/swiecowe/odwrrocenia/, dostep: 16.05.2017.
72 http:/ /bossa.pl/edukacja/AT/swiecowe/kontynuacje/, dostep: 16.05.2017.
73 http:/ /www.forex-nawigator.biz/formacje.php, dostep: 06.05.2017.
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Wykres 18. Formacja litery V
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Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie: https:/ /www.slideshare.net/teletrade-dj_pl/analiza-
techniczna-prezentacja, dostep: 05.05.2017.

Wykres 19. Formacja RGR, czyli rami¢ — gfowa — ramig¢
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: http://analizy.investio.pl/ formacja-glowy-i-ramion/, do-
step: 05.05.2017.

Formacja litery V — polega na szybkim spadku ceny az do osiagnigcia
warto$ci krytycznej, a nastegpnie zwyzce do poczatkowego poziomu. Forma-
cja RGR, czyli rami¢ — glowa — ramig, to jedna z najbardziej popularnych,
1 przez to chyba najbardziej sprawdzalnych, formacji technicznych. Formacja
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sklada si¢ z trzech gléwnych szczytow wyznaczajacych odpowiednio: zasieg
lewego ramienia (R), glowe (G) oraz zasieg prawego ramienia (R). Sygnalem
cenowym sugerujacym mozliwo$¢ pojawienia si¢ silniejszych spadkéw jest
pokonanie linii szyi po wczesniejszym wykresleniu prawego ramienia. Sama
linia szyi w najlepszym przypadku jest linig pozioma, w praktyce jednak nie
ma jednoznacznego, wzorcowego jej polozenia. Czgsto zdarza sig, ze jest
nachylona ku goérze, rzadziej w dol. Jest to formacja zazwyczaj zapowiadaja-
ca silne spadki kursu (ceny).

Wykres 20. Formacja podwéjnego dna
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Zrédio: opracowanic wlasne na podstawie: http://analizy.investio.pl/setia-analiza-techniczna-
podwojny-szczyt-oraz-dno/, dostep: 05.05.2017.

Formacja podwojnego dna to réwniez jedna z bardziej popularnych,
1 przez to dobrze sprawdzajacych sig, formacji technicznych. Polega na tym,
ze kurs (cena) dwukrotnie spada do bardzo zblizonego poziomu po wcze-
$niejszej probie odreagowania (wzrostu). Taki dwukrotne nieudany spadek
ponizej okreslonej bariery, po ktérym nastepuje silny wzrost, moze zapowia-
da¢ zmiang kierunku ze spadkowego na wzrostowy.

Najpopularniejszymi i najbardziej jednoznacznymi liniowymi formacjami
cenowymi wskazujacymi na potwierdzenie trendu s3 *:

74 https:/ /atskaner.pl/baza/formacje-kontynuacji-trendu-tr-jk-ty-1, dostep: 17.05.2017.
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- trojkaty,

- flagi,

— choragiewki,
- kliny.

Z praktycznego punktu widzenia sg to formacje raczej krétkoterminowe,
poniewaz tworza si¢ znacznie krocej niz klasyczne, techniczne formacje
zmiany trendu. Czas tworzenia formacji (zazwyczaj od kilku dni do miesiaca)
wplywa tez na wspolczynnik ich sprawdzalnosci. Nie sprawdzajq si¢ tak cze-
sto, jak formacje zmiany trendu i, co do zasady, sa trudniej rozpoznawalne.
Sa to tez formacje bardzo czg¢sto zapowiadajace skokowe zmiany ceny 1 wo-
lumenéw obrotu, poniewaz w trakcie ich tworzenia sig, te wolumeny bardzo
Czgsto stopniowo gasna.

Ze wzgledu na swoja specyfike sa to narzedzia wykorzystywane zazwy-
czaj przez tzw. inwestorow krotkoterminowych (spekulantéw), ktorzy czesto
otwieraja 1 zamykajg swoje pozycje.

W odréznieniu od formacji zmiany trendu, sa tutaj dopuszczalne spore
modyfikacje (wariancje). I tak np. w ramach formacji tréjkata wyrdznia si¢
podzial na tréjkaty”:

- symetryczne (réwnoramienne),

- prostokatne (znizkujace 1 zwyzkujace),

- rozszerzajace si¢ (odwrocone),

— diamenty (dwa polaczone tréjkaty — odwrocony i symetryczny).

— Zamieszczone ponizej rysunki przedstawiaja kilka graficznych przykla-
déw formacji technicznych wskazujacych na potwierdzenie trendu (zob.
rysunek 6 i rysunek 7).

Oproécz scharakteryzowanych powyzej wskaznikéw oraz formacji w ana-
lizie technicznej, jako narzedzie wspomagajace, bardzo czesto stosuje si¢ tez
okreslone teorie oparte na badaniach empirycznych dzialan inwestoréw
1 relacjach matematycznych.

75 https:/ /atskaner.pl/baza/formacje-kontynuacji-trendu-tr-jk-ty-1, dostep: 17.05.2017.
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Rysunek 6. Przyktad formacji flagi wzrostowej i spadkowe;j
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Zrédto: http://bossa.pl/edukacja/AT/liniowe/kontynuacje/, dostep: 16.05.2017.

Rysunek 7. Przyktad formacji choragiewki wzrostowej i spadkowej
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Zrédto: http:/ /bossa.pl/edukacja/AT/liniowe/kontynuacje/, dostep: 16.05.2017.
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Jedna z najbardziej powszechnych jest teoria stworzona w latach 30. XX
w. przez amerykanskiego inzyniera Ralpha Elliotta, ktory za pomoca réwnan
matematycznych préobowal uwzgledni¢ aspekt psychologiczny w zachowaniu
uczestnikow rynku. Teoria fal Elliotta jest przede wszystkim analiza ru-
choéw rynku akcji w kontekscie psychologii ttumu. Psychologia ttumu to
zjawisko typowe dla zorganizowanego na duza skale handlu. Procesy psy-
chologii ttumu to np. efekt lawiny, czy tzw. owczy ped. Jeden 1 drugi gene-
rowany jest w oparciu o element nasladownictwa. Zgodnie z ta teorig rynek
porusza si¢ wedlug $cisle okreslonej liczby szczytow 1 dotkéw. Przykladowy
wzrost wymaga pieciu fal (1-5), aby osiagna¢ szczyt, podczas gdy spadek
wymaga zaledwie trzech fal (A—C) — (zob. rysunek 8).

Rysunek 8. Schemat fal Elliotta

Zrddte: opracowanie wlasne.

Druga teoria, stosowana rownie czgsto 1 odnoszaca si¢ takze do zachowan
uczestnikéw rynku postrzeganych przez pryzmat dlugosci poszczegolnych fal,
to teoria pozioméw lub liczb Fibonacciego. Wspdlczynniki relacji wywodza si¢
z tzw. zlotej proporcji, tj. liczby 1,618. Liczby Fibonacciego w inwestycjach
najczesdcie] uzywane sa w dwojaki sposob: jako zniesienia wyznaczajace poziomy
ceny w pionie oraz jako poziomy docelowe ceny w czasie (poziomie).
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W literaturze przedmiotu w zakresie analizowania i prognozowania prze-
waza nadal model neoklasyczny. Opiera si¢ on na nastgpujacych zalozeniach:
ludzie (inwestorzy) sq racjonalni, maja niezmienne w czasie preferencje i mak-
symalizuja swoje wlasne zyski, nie ogladajac si¢ na innych. Takie podejscie
wcigz jest aktualne pomimo tego, ze wyniki eksperymentéw z ekonomii be-
hawioralnej zakwestionowaly niemal wszystkie fundamentalne zalozenia, na
ktérych opiera si¢ teoria wyboru w ekonomii neoklasycznej i ktére powinny
by¢ spelnione, aby ekonomia neoklasyczna mogtla ludzkie wybory przewidy-
wac”’. Innymi stowy: od przynajmniej kilku lat, a z pewnoscia od wielkiego
zalamania na rynkach finansowych w sierpniu 2008 r., jeste$my $wiadkami
dokonujacej si¢ rewolucji behawioralnej. Na $wiecie jest to juz wyraznie do-
strzegane, czego najlepszym przykladem jest fakt, ze w 2017 r. Nagrode No-
bla otrzymal Amerykanin Richard Thaler, wlasnie za wkiad w rozwdj ekono-
mii behawioralnej. Richard Thaler w swoich badaniach i analizach uwzglednia
realistyczne zalozenia psychologiczne dotyczace podejmowania decyzji eko-
nomicznych. Badajac konsekwencje ograniczonej racjonalnodci, preferencii
spotecznych i braku samokontroli, wykazuje, jak te cechy ludzkie systema-
tycznie wplywaja na indywidualne decyzje, a takze wyniki rynkowe.

Znacznie ekonomii behawioralnej w praktyce widoczne jest chociazby na
przyktadzie zjawiska tzw. ,,umiejetnosci wyczucia rynku”. W okreslonej gru-
pie inwestoréw, ktérzy posiadaja podobne wyksztalcenie zawsze znajdujq si¢
pojedyncze osoby, ktérych decyzje inwestycyjne sa ponadprzecigtnie dobre.
Doskonalym przykladem takiego inwestora w skali ogélnoswiatowej jest
W. Buffett, ktorego majatek szacowany jest obecnie na ponad 72 mld dola-
réw (stan na czerwiec 2016 r.). Doskonale wyczucie rynku zdobyte w wyni-
ku konsekwentnej, dlugoterminowej obserwacji zjawisk rynkowych, wier-
nos¢ wypracowanym zasadom oraz czeste odsuwanie na bok klasycznych
modeli ekonomicznych spowodowalo, ze W. Buffett nie przypisuje znacznie
wigkszej wartosci rzeczom (kapitalowi), ktére moze utraci¢, niz rzeczom,
ktére moze zyskac. Inwestujac w warto$é, 1 to w ujeciu dlugoterminowym,
wigksze znaczenie przypisuje zdarzeniom, ktore majq zajs¢ w odleglej przy-
szlosci, niz tym samym zdarzeniom dziejacym si¢ dzisiaj.

76 K. Safarzyniska, Nobel za nieragjonalnosé ekonomii. Diaczego to wazgne?, Warszawa 2017.



ZAKONCZENIE

Dokonujac podsumowania, nalezy pamietaé, ze tre$ci zawarte w tej mono-
grafii z calg pewnoscia nie wyczerpujg tematu przewodniego. W opinii auto-

ra jest to jedynie zwrdcenie uwagi na kwestie kluczowe w obszarze rynku
finansowego, te mianowicie, ktére z punktu widzenia transformacji tego
zjawiska powinny by¢ monitorowane i aktualizowane.

Majac na wzgledzie aspekt praktyczny oraz uszczegdlowienie tematu

odnoszace si¢ do polskiego rynku finansowego, nalezy wskazac jako gléwne

nastepujace wnioski:

1.

Transformacja rynku finansowego znaczaco przyspieszyla po 2008 r. Jest
to proces zupelnie nowy, ciagly, nieuchronny i nieodwracalny, sprz¢zony
z konwersja calej gospodarki. Zmiany dotycza zaréwno struktury same-
go rynku, jak réwniez funkeji i znaczenia gléwnych jego uczestnikow,
takich jak banki centralne. Wady i zalety identyfikowa¢ mozna w zr6zni-
cowany sposob, podobnie jak ryzyka wynikajace z takiej transformacii.
Jest to jednak proces nigdy dotad nieprzeprowadzany, a konsekwencja
tego jest fakt, Zze cze§¢ dzialan i przeksztalcen ma charakter wadliwy
1 korygowane sa na zywym organizmie. Pojawiajq si¢ nowe ryzyka i za-
grozenia, ktére do tej pory mialy wymiar jedynie teoretyczny (np. ryzyko
uyjemnych stép procentowych). Konwersji ulegajq réwniez podstawowe
sktadowe samego procesu inwestycyjnego, takie jak: czas, zysk i bezpie-
czenstwo. Okazuje sig, ze czas niezbedny do realizacji inwestycji mierzy¢
juz mozna w milisekundach, a gtéwnym celem wcale nie musi by¢ zysk.
Konsekwencja procesu unifikacji i globalizacji jest postepujace ograni-
czanie roli 1 znaczenia rynkow lokalnych, co w efekcie wymusza na nich
okreslone dziatania restrukturyzacyjne. Pytaniem otwartym pozostaje to,
czy w dlugim okresie beda w stanie sprosta¢ globalnym zmianom?
Segmenty rynku finansowego maja zréznicowany charakter, podobnie
jak zréznicowany jest wplyw, ktéry wywieraja na gospodarke realna,
bezwzglednie jednak sa niezbedne. Szczegdlnie waznym obszarem jest



174 Jarostaw Klepacki

rynek walutowy. Jego zdecentralizowana struktura, zlozono$¢, specyfika
dzialania oraz przypisane do niego ryzyka stanowia doskonaly przyklad
rynku w ujeciu globalnym z uwzglednieniem czynnika lokalnego. Wielo-
aspektowos$¢ dzialan i decyzji dokonywanych w ramach tego rynku ma
charakter nicograniczony. W praktyce powoduje to koniecznosé dookre-
$lenia takich poje¢, jak: ryzyko inwestycyjne 1 spekulacyjne, rola i znacz-
nie instrumentéw pochodnych czy tez proces zarzadzania ryzykiem kur-
su walutowego w przedsigbiorstwie.

4. Proces globalnego inwestowania coraz bardziej przenosi si¢ w wymiar
nierzeczywisty. Niektére mechanizmy przypisane do tego rynku i zawsze
na nim obecne, jak np. dZwignia finansowa czy wiarygodna informacja,
zyskuja nowe znaczenie. Rynek finansowy wskutek spadku zaufania do
instytucji finansowych ulega przeobrazeniu. Dynamicznie rozwijaja si¢
1 zyskuja na popularnosci zjawiska do tej pory o marginalnym znaczeniu,
takie jak kryptowaluty czy finansowanie spolecznosciowe. Nie jest wy-
kluczone, ze to, co obserwujemy to zreby nowego obszaru rynku finan-
sowego: pozasystemowego rynku spolecznosciowego.

Nalezy tez pamigtad, ze nic nie jest wieczne, a zmiany, nawet w tak zréz-
nicowanym $rodowisku, jakim jest rynek finansowy, sa nieuniknione.
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