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WSTEP

Dla wiekszosci osOb rynek gietdowy jest kombinacjg ciggu
niezrozumiatych liczb oraz niejasnych i skomplikowanych wyrazen, ktore
te liczby opisujg. Brak zrozumienia istoty mechaniki gietdowej oraz tych
zaleznosci jest gtdwng przyczyng, dla ktérej ludzie nie inwestujg w papiery
wartosciowe. W naszym kraju ilos¢ ludzi, ktérzy posiadajq papiery
wartosciowe jest znikomo mata. Porownujac sytuacje w Polsce do krajéw
wysoko rozwinietych wyraznie wida¢ dysproporcje w zainteresowaniu tym
typem inwestycji. Dlaczego tak sie dzieje? Jednym z gtdwnych celdw
naszego projektu jest przedstawienie powodow, dla ktérych inwestycje w
papiery wartosciowe sg tak mato popularne. Chcemy tez rozwia¢ wszelkie
bezpodstawne obawy, zwigzane z inwestowaniem na gietdzie oraz wskazac¢
realne zagrozenia towarzyszace grze na gietdzie

Do papieréw wartosciowych wliczaja sie akcje, obligacje,
warranty, kontrakty terminowe i inne. Najbardziej dochodowymi sg
niewatpliwie akcje - udzialy we witasnosciach przedsiebiorstw. Jest to
jednoczesnie najciekawszy i najbardziej kontrowersyjny sposéb lokowania
pieniedzy, w ktérym mozemy tez najwiecej straci¢. To wtasnie akcjom,
jako najciekawszemu sposobowi inwestowania, postanowiliSmy poswiecic¢
nasz projekt. Chcemy w przystepny sposob przedstawi¢ tg tematyke,
jednoczesnie dotozylismy wszelkich staran, by opisane przez nas rzeczy
byty jak najblizsze prawdom gietdowym. Samo posiadanie wiadomosci nie
jest jeszcze jednak kluczem do sukcesu - informacja musi zosta¢ dobrze
zrozumiana, by by¢ wykorzystana w praktyce. Dlatego tez wyjasniajac
pojecia postugiwacé bedziemy sie jak najwiekszg liczbg przyktaddw, i to nie
tylko tych typowo finansowych. Wiele bowiem zjawisk ma analogie w
zyciu codziennym - trzeba jedynie umiec je dostrzec.

Wokdt akcji narosto mnostwo mitédw, niektérych catkowicie
bezpodstawnych, innych po czesci opartych na faktach. Wskutek tego
pojawity sie obawy ludzi — potencjalnych inwestoréw, ktdrzy zrazili sie do
gry na gietdzie. Za gtdbwny cel naszego projektu postawiliSmy sobie

rozwianie wszelkich bezpodstawnych obaw, oraz wskazanie stopnia ryzyka



tego typu inwestowania. Chcemy omowic¢ doktadnie i obiektywnie wszelkie
procesy i mechanizmy, zachodzace na rynku gietdy. Tylko w ten sposob
mozna przekaza¢ odbiorcy wiedze, z ktdorej w przysziosci bedzie magt
korzystac¢, inwestujgc w akcje, obserwujac notowania spdtek itd.

Najwiekszy problem, wynikajqcy z pracy nad projektem, to jego
budowa. Kolejnos¢ przedstawiania dziatéw byta dla nas sporym ktopotem,
poniewaz wszystkie procesy i terminy sg ze sobg Scisle powigzane, i
dlatego tez ciezko jest wybrac ten ,wazniejszy”. Niektére z obranych przez
nas rozwigzan mogg sie wyda¢ kontrowersyjne doswiadczonym
inwestorom gieldowym. Zapewniamy, zZe nie jest to jednak kolejnosc
przypadkowa - jest ona wynikiem wielu rozwazan i trudnych wyboréw.
Wierzymy, ze kolejnos¢ przedstawiania poszczegdlnych terminow,
procesow i faktdw pozwoli odbiorcy projektu tatwiej zrozumiec temat.

Na rynku mozemy spotkac wiele ksigzek, poswieconych tematyce
gietdowej. Dlaczego wiec warto mimo wszystko przeczytac¢ nasz projekt?
Coéz, przy jego pisaniu postugiwaliSmy sie literaturg fachowa, i wiemy z
wilasnego doswiadczenia, ze ksigzki te nie spetniajg swoich zamierzen w
stosunku do niezorientowanego, mtodego cztowieka, gdyz pisane przez
fachowcdéw informacje sg przekazane trudnym jezykiem. Sg one kierowane
zarowno do mniej, jak i bardziej zaawansowanych inwestordw, wiec ciezko
jest w nich o ,ztoty srodek”. Skomplikowany jezyk moze stanowic problem
dla ucznidéw liceum, ktorymi jeszcze jesteSmy. Nasza prezentacja zostata
skonstruowana i napisana tak, by nie interesujacy sie dotad 17-latek mogt
tatwo poznac¢ wszelkie aspekty gietdy. StaraliSmy sie, by informacje, ktore
zawarte sg w projekcie byty przydatne w przysztosci do inwestowania na
gieldzie, studiowania ksigzek poswieconym finansom i innym podobnym

zagadnieniom. Wierzymy, iz ten cel zostanie osiggniety.

ChcielibySmy podziekowa¢ wszystkim osobom i instytucjom, bez
ktérych ten projekt powstac by nie mogt, ktére w mniejszym lub wiekszym

stopniu przyczynity sie do jego powstania.

Praca niniejsza sktada sie z dziewieciu dziatdw. Dziat I jest w catosci

wstepem do projektu. Dziat II zawiera podstawowe informacje na temat
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akcji oraz gietdy, takie jak interpretowanie wykresow i tabelek gietdowych,
jak rowniez wyjasnia podstawowe pojecia, ktore bedg uzywane w pracy.
Dziat III posSwiecony jest gietdzie, jako miejscu sprzedazy i kupna akcji. W
tym rozdziale opisane =zostaly zagadnienia, ktére nie sg zwigzane
bezposrednio z akcjami, bez ktérych jednakze procesy z nimi zwigzane
mogq sie wydawac nielogiczne. Opisane sg tam filozofie rynku, rodzaje
rynkéw i notowan, oraz inne zagadnienia, zwigzane z techniczng strong
inwestowania w akcje.

Jedng z gtdwnych czesci projektu jest dziat IV, ktéry opisuje wszelkie
zaleznosci, zwigzane z rynkiem akcji. Przedstawione tam zostaty korzysci z
posiadania akcji, zagrozenia, ktore niosg tego typu inwestycje, zaleznosci
pomiedzy gospodarkg a sytuacjg na gietdzie i inne pojecia, bezposrednio
zwigzane z tematem akcji.

Dziat V opisuje inne rodzaje papieréw wartosciowych, ktore bez akcji
nie mogtyby funkcjonowac¢ - mianowicie warranty i kontrakty terminowe.

Dziat VI poszerza informacje o interpretowaniu stanu rynku.
Przedstawione zostaty tam najpopularniejsze metody analiz, rodzaje akcji
z punktu widzenia inwestora, rodzaje indekséw gietdowych, trendy i inne
zagadnienia, ktére w przysziosci moggq pomdc przy pierwszych
inwestycjach. Dziat VII to symulacja gry na gietdzie, z uwzglednieniem
faktycznych kursow akcji. Symulacje przeprowadzono na akcjach 6 firm,
natomiast w projekcie zaprezentowaliSmy akcje trzech z nich, tak, by
pokazac rozne rodzaje inwestycji.

Dziat VIII traktuje o kolejnym technicznym zagadnieniu -
mianowicie o posrednikach gietdowych, jakimi sg biura i domy maklerskie.
Zestawilismy w nim oferty najwiekszym biur maklerskich, a takze
przeprowadziliSmy mini-symulacje na trzech inwestycjach.

Zakonczeniem projektu jest dziat IX - zawiera on wnioski z naszych
prac. Pod koniec pracy zamiesciliSmy bibliografie, aneks , oraz spis tabel i

wykresow.
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2.1 Odczytywanie informacji z tradycyjnego wykresu gietdowego.

Inwestorzy wyksztatcili wiasny typ wykresu, ktéry odpowiadat by ich

potrzebom. Umiejetnos¢ odczytania danych z podstawowego wykresu

gietdowego jest przy inwestowaniu taka, jak znajomos¢ tabliczki mnozenia

w zyciu. Odczytywanie danych z tego typu wykresu jest bardzo wazne i

moze na pewno przyda nam sie w przysztosci.

Wykres gietdowy jest jednym z wielu typéw wykresdw, dzieki ktdremu

mozemy odczytac nastepujace informacje:

a) kurs z konkretnego dnia

b) najwyzsza i najnizsza cena oferowana za akcje w transakcjach,

ktére doszty do skutku

C) tendencje spadku i wzrostu kursu akcji

Ponizej przedstawiony jest wykres gietdowy notowan kursu akcji firmy

XXX. Sprobujemy odczytac z niego dane:

Wykres 1
Tradycyjny wykres gietdowy

kurs
18
16
14
12
10

|

O N B~ O

10.01

Wykres gietdowy akcji firmy XXX

]

o e T e IO e R e A e AR e N e R o |
O o o o o o o o o
4 o o < 1B © ~N ©O o
D T I B T s T . D B |

—_—
——
——

20.01
21.01
22.01
23.01
24.01
25.01

Aby odczytac

Sredni kurs akcji z dnia

18 stycznia patrzymy na

odpowiednig kolumne. Znajduje sie w niej odcinek z czarnym punktem
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mniej wiecej po srodku. Ten wtasnie punkt informuje nas o srednim kursie
akcji, ktéry podawany jest przy zamknieciu sesji gietdy. W naszym
przypadku wynosi on okoto 11 zt. Rdznice pomiedzy najwyzszg a najnizszg
ceng akcji pokazuje nam odcinek. Jego najbardziej wysuniety do gory
punkt informuje nas o maksymalnej cenie, za jakg gotowi byli kupi¢ akcje
kupujacy. W naszym przyktadzie cena ta wyniesie 15 zt. Punkt wysuniety
najbardziej na dét to kurs minimalny, to znaczy najnizsza cena akcji, za
jakg gotowi byli sprzeda¢ kupujacy. W naszym przypadku wartos¢ ta
wyniosta 7 zt. W wykresie kursu akcji prawdziwej firmy rdoznice mogg by¢
mniejsze, powyzszy wykres ma jedynie zilustrowa¢ sposdb odczytywania
danych. Z wykresu mozemy rdéwniez odczyta¢ tendencje. Spdjrzmy na
przyktad na okres dni od 16.01 do 20.01. Wida¢ dobrze, ze mamy
tendencje zwyzkowq. Jest to podane w duzym uproszczeniu, gdyz fachowo
zjawisko to nazywamy trendem. Trendom jest poswiecony osobny

rozdziat.

Przedstawiony typ wykresu jest jednym z najprostszych - istniejq bardziej

rozbudowane, ktére mogq wygladac jak ten ponizej:

Wykres 2
Inny rodzaj wykresu gietdowego
10000000 18
9000000 2
8000000 =
7000000 - = _ %
6000000 - i H w
5000000 J~m— - —J—W— - -
4000000 H|f— T T I n
3000000 { | T H -
2000000 - +
1000000 -
obrot 5‘}5'}5'}8}8}8}8}8}8}8}8}8}8}8}85'
S99 338s853832RI373838

Z bardziej rozbudowanych wersji wykresu mozemy sprawdzi¢ tqczny obrét

(wartos¢ wszystkich transakcji) za dany dzien, kurs akcji przy otwarciu i

11



zamknieciu sesji, oraz wszystkie wartosci z poprzedniego wykresu. Nie
bedziemy sie jednak nimi zajmowaé, poniewaz taki wykres spotyka sie
bardzo rzadko, a podstawowe dane, ktére mozna odczyta¢ z wykresu 1
absolutnie powinny nam wystarczac¢. Jesli jednak gdzies uda nam sie go
zobaczy¢, to powinna by¢ dotaczona do niego legenda, tak wiec nie

powinno by¢ problemoéw z odczytaniem.

2.2 Odczytywanie informacji z tabelki gietdowej.

Wszelkie serwisy informacyjne, dane z poszczegdlnych notowan
gietdowych sg podawane najczesciej w formie tabelki. Ma ona te przewage
nad wykresem, iz w przypadku dluzszego okresu czasu, dane zebrane w
tabelce sg fatwiejsze do odczytania, a takze bardziej precyzyjne. Ponadto,
z tego typu przedstawienia informacji dowiemy sie wielu innych rzeczy,
ktérych nie dostarczy nam wykres. Przyktadowg tabelke gietdowg
przedstawia nam ponizszy schemat, opracowany na podstawie informacji

gietdowych ,Gazety Wyborczej™

Tabela 1
Odczytywanie danych tabeli gietdowych

NOTOWANIA CIAGLE

52 tygodnie Zmiana Notowania ciggte Suma

. Fixing Fixing | Zmiana | Zmiana .| Wskaznik
Min. | Maks. spotka | kod 10.00 kursu qus Kurs Kurs. 16.10 | dzienna | dobowa obrotow C/zZ
W % | min. | maks. | ostatni (tys. zh)
43.8| 65.5 | AGORA |AGO | 44 0% 44 45 44 44 0% 0% 1395 39.2
28.2| 39.3 | AMICA |AMC| 29 0% 27.9| 29 28.5 | 28,5 | -1.7% | -1.7% 25 19
- MAKS-MIN

W zaprezentowanej tabeli, pierwsza i druga kolumna pokazuje najwyzsze i
najnizsze ceny osiggniete przez poszczegdlne akcje w ostatnich 12
miesigcach (52 tygodnie). Wartosci te wyrazane sg w ztotych, lub innej
walucie dla innych panstw. Z pomocg tych danych mozemy pokusic¢ sie o
wyliczenie zakres zmiennosci cen danej akcji, wyrazany w procentach. Aby
to zrobi¢, obliczamy rdznice, pomiedzy kursem maksymalnym a
minimalnym, otrzymang wartos$¢ dzielimy przez kurs maksymalny. Wynik
mnozymy przez 100, i otrzymujemy procentowg zmiane pomiedzy

najwyzszym, a najnizszym poziomem cen akcji w roku ubiegtym. W

! ,Gazeta Wyborcza” z dnia 31 stycznia 2003, s. 31
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naszym przykfadzie dla akcji spotki Amica zmiana ta wyniesie 100*(39.3 -

28.2) / 39.2 = 28%. Jest to zatem znaczna zmiana.

Odrebny przypadek, ktory nalezy rozpatrzy¢, to split akcji. Stowo ,split”
pochodzi z jezyka angielskiego, i oznacza mniej wiecej tyle co
Jrozszczepia¢”. Na tym witasnie polega dw proces. Zachodzi wéwczas, gdy
przedsiebiorstwo zmienia liczbe akcji znajdujacych sie w obiegu. W tym
celu suma wyemitowanych akcji jest sumowana, a nastepnie dzielona
przez potowe, wskutek czego jednej ,starej” akcji przypadajq dwie ,,nowe”.
Mozliwe tez sg inne proporcje, np. 2:3. Gdyby Amica zdecydowata sie na
split swoich akcji, to w przypadku, gdybysmy posiadali jedng w cenie 29
zt, to po splicie zostalibySmy posiadaczami dwdch akcji spdtki o wartosci
14.50 zt. W przypadku splitu w stosunku 2:3, jesli bylibySmy pierwotnie
posiadaczami dwoch akcji po 29 zt, po podziale mielibySmy trzy akcje o
wartosci 19.33 zt itd.

Firmy decydujgq sie na split z wielu powoddw. Najwazniejszym jest
mozliwos¢ sprzedawania akcji po cenie, zredukowanej o potowe, ktora
powinna zacheci¢ inwestoréw. Pojedyncza akcja, jako tansza, wptywa na

wzrost wolumenu obrotu, czyli lepszg ptynnosc.

Wracajac do tematu - gdyby w trakcie roku firma zdecydowata sie
na split, to prawdopodobnie ustalitaby nowy kurs minimalny - réwny
~howej” wartosci akcji. Dlatego tez musimy zwraca¢ uwage na to, czy przy

wartosci kursu maksymalnego nie ma literki ,,s” - symbolu splitu.

2> NAZWA I SYMBOL AKCII

W trzeciej kolumnie tabeli 1 mozemy znalez¢ nazwe spoétki. Nazwa jest
teoretycznie oczywista - utatwia nam zlokalizowanie interesujqcej nas
spoitki. Z powodu braku miejsca w prezentowanych tabelach, nazwy spotek
skracane sg czesto do minimum - np. Angora ma taka samg nazwe, ale

juz Mostostal Warszawa spotykany jest pod nazwg MOSTALWAR.
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Symbole akcji sg identyfikatorami poszczegdlnych waloréw. Sg nadawane
przez GPW. Kazda akcja notowana na gietdzie ma swdéj unikatowy symbol,
sktadajacy sie z trzech wielkich liter, wchodzacych w skiad nazwy
przedsiebiorstwa. Dla przyktadu: akcje firmy Agora majgq symbol AGO, a
Amic-i AMC.

- FIXING 10.00 (CENA OTWARCIA), FIXING 16.00 (CENA
ZAMKNIECIA)

Pigta i dziesigta kolumna naszej tabelki informuje nas o cenie akcji w
momencie rozpoczecia i zakonczenia sesji gieldowej. Stanowig one baze
dla licznych poréwnan - mozemy fatwo obliczy¢, o ile zmienit sie kurs
dzienny (aczkolwiek warto$¢ ta jest czesto podawana jako zmiana
dzienna), czy tez zaobserwowac rdznice pomiedzy ceng maksymalng a
koncowag (mozemy wtedy ustali¢ pobiezng interpretacje tendencji). Cena

zamkniecia kursu akcji jest zawsze rowna cenie otwarcia nastepnego dnia.

> NOTOWANIA CIAGLE - KURS MAKSYMALNY, MINIMALNY,
OSTATECZNY

Trzy kolejne wartosci pokazujg nam, jak ksztattowata sie wartosc
pojedynczej akcji przez caty czas trwania sesji gietdowej. Kurs
maksymalny podaje nam, za jakg maksymalng cene inwestor byt gotow
kupi¢ akcje (w przypadku, gdy transakcja zostaje zrealizowana, jej
wartos¢ jest dzielona przez liczbe zakupionych akcji). Kurs minimalny
wyliczany jest podobnie jak maksymalny, przy czym informuje on o

minimalnej cenie, za jakg gotowi byli sprzedac inwestorzy swoje akcje.

-> ZMIANA DZIENNA / ZMIANA DOBOWA

Te dwie wartosci informujg nas o wahaniach kursu akcji. Réznig sie od
siebie wartosciami, ktére porownuja. Zmiana dobowa, wyrazana w
procentach, okresla wahania pomiedzy kursem zamkniecia z
poprzedniego dnia, a kursem zamkniecia z dnia obecnego. Zmiana
dzienna, to po prostu procentowa zmiana ceny akcji pomiedzy otwarciem i

zamknieciem sesji.
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> SUMA OBROTOW

Warto$¢ ta, wyrazana w tysigcach ziotych, to zsumowane wartosci
wszystkich zawartych w tym dniu transakcji danymi akcjami. Nalezy
jednak zaznaczy¢, ze jest on podawany podwdjnie - to znaczy uznajac
osobno obrét po stronie kupujacego i sprzedajacego. Jezeli w danym dniu
zawarto 10 transakcji, kazda po 1000 zi, to kupujacy wydali 10*1000zt =
10000zt, natomiast sprzedajacy zarobili 10*1000zt = 10000zt. Sumujac te
wartosci otrzymujemy 20 tys. zf, tak wiec suma obrotéw bedzie rowna 20.
Czasem, oprocz sumy obrotéw, mozemy spotkac réwniez wartos¢ o nazwie
WOLUMEN. Wolumen informuje nas o ilosci akcji, ktére zostaty kupione /
sprzedane, przy czym jego wartos¢ wyraza sie pojedynczo, to znaczy np.
tylko po stronie kupujacego. Jezeli wiec dokonano 10 transakcji, po 2000

akcji w kazdej, to wartos¢ wolumenu wyniesie 10*2000 = 20000

> WSKAZNIK C/Z

Skrot ,,C/Z" oznacza ,Ceny do Zysku”. Zazwyczaj wskaznik ten znajduje
sie na samym koncu tabeli. Obrazuje on wartos$¢ akcji przedsiebiorstwa w
odniesieniu do zyskéw, jakie przynosi. Co to oznacza? Postuzmy sie
przyktadem. Wskaznik C/Z dla akcji firmy Amica wynosi 19, a zatem
wartos¢ akcji jest dziewietnastokrotnoscig zysku, jaki przypada na akcje.
tatwo wyliczy¢, ze zysk wynidstby w tym przypadku 28.5 / 19 = 1.50 na
akcje. Wskaznik ten zachowuje swag uzytecznos$¢ jedynie w kontekscie
finansowym - moze on ulec zmianie, i dlatego trzeba sie réwniez kierowac
innymi wspodiczynnikami - historycznymi wahaniami akcji, aktualnym

stanem rynku itd.

2.3 Podstawowe pojecia i terminy niezbedne do zrozumienia

projektu

Podejmujgc sie tematu papieréow wartosciowych nie sposdéb nie
wspomnie¢ o podstawowej terminologii, ktdéra bedzie potrzebna w

zrozumieniu tresci projektu. W dziale tym zamiesciliSmy podstawowe
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terminy, ktére by¢ moze sg znane czytelnikowi, a bez ktorych dalsze
czytanie jest pozbawione sensu. Terminy bardziej ztozone sg
wyttumaczone przy zagadnieniu w ktérym sie pojawiajg. Terminy w tej
czesSci wyjasniamy na podstawie ksigzki “Inwestowanie na gietdzie - w
Polsce i na swiecie” E. Alexander Saenz, internetowej strony GPW oraz na

podstawie zrodet wiasnych.

AKCIJONARIUSZ
wiasciciel akcji.

BESSA
sytuacja nadmiernej podazy, czyli przewagi sprzedajacych nad
kupujacymi. Wptywa niekorzystnie na kurs akcji.

BIURO MAKLERSKIE (DOM MAKLERSKI)

posrednik pomiedzy kupujacym, a sprzedajacym akcje. W praktyce
wiasnie tu zlecamy sprzedaz i kupno akcji. Najczesciej biuro maklerskie
jest prowadzone przez bank.

GPW
skrét od ,Gietda Papieréw Wartosciowych”

GRAC NA GIELDZIE
(potocznie) inwestowaé w papiery wartosciowe

HOSSA
sytuacja nadmiernego popytu, czyli sytuacji, w ktérej jest wiecej chetnych
do kupna niz do sprzedazy.

KAPITALIZACIA GIELDOWA

suma wartosci wszystkich papieréw wartosciowych notowanych na
gietdzie, liczona po aktualnym kursie. Dla przyktadu - kapitalizacja
rynkowa firmy XXX majacej milion akcji o wartosci 10 zt wynosi 10
milionéw ztotych.

KOMISJA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH I GIELD (KPWIiG)

organ administracji panstwowej; komisja koncesjonujgca dziatalno$¢ na
rynku papieréw wartosciowych, inspirujaca i podejmujaca dziatania
zapewniajace sprawne funkcjonowanie rynku papieréw wartosciowych oraz
ochrone inwestorow

KURS AKCJI

informuje nas o Sredniej cenie jednej akcji w transakcjach, ktore doszty do
skutku.
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KRACH GIELDOWY
rzadka sytuacja dtugotrwatej podazy wszystkich akcji.

MAKLER

osoba, ktéra, uzyskujgc pozytywny wynik z egzaminu na maklera
gietdowego, zdobyta kwalifikacje, umozliwiajgce dokonywanie obrotu
walorami gietdowymi w imieniu klientéw

OBROT

taczna wartosé transakcji danej spotki lub indeksu. Jezeli obrét dzienny
wyniesie miliard ztotych, to znaczy, ze takg wartos$¢ miaty zsumowane
wartosci wszystkich transakcji z udziatem akcji danej firmy.

PODAZ
przewaga chetnych do sprzedazy nad chetnymi do kupna

POPYT
przewaga chetnych do kupna nad chetnymi do sprzedazy.

PORTFEL
W znaczeniu gieldowym oznacza spotki, wchodzace w sktad wiekszej
grupy, np. portfel WIG20 to 20 spétek, ktére wchodzg w sktad WIG20.

SESJA GIELDY
okreslony przedziat czasu, w ktérym moga by¢ zawierane transakcje na

gietdzie. Na gietdzie warszawskiej sesje odbywajq sie regularnie w miejscu
zwanym parkietem, od poniedziatku do piatku, w godzinach 10:00 - 16:10

SPEKULOWAC

ponosi¢ wieksze ryzyko inwestycyjne w celu osiggniecia wiekszych zyskow
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3.1. Filozofia gieldy

Na poczatku zadajmy sobie pytanie — po co ludzie grajg na gietdzie?
Odpowiedz jest bardzo prosta - chcg kupi¢ tanio akcje, by potem drogo je
sprzeda¢, tym samym zarabiajagc na catym interesie. W tym miejscu
nasuwa sie kolejne pytanie — co zrobi¢, by tanio kupic¢ i drogo sprzedac?
Doswiadczony inwestor gietdowy zawsze powie, iz kluczem do sukcesu jest
analiza kursow akcji. Ceny podlegajg wahaniom, zaréwno w krotkim, jak i
dtugim okresie. Na tych wtasnie wahaniach zarabiamy, lub tez niestety
tracimy.

Réznorodnos¢ strategii gry na gietdzie, faktéw i mitow na jej temat
powoduje, iz zastanawiamy sie, jak nalezy grac¢, by zyskaé? Kazdy z
inwestorow inaczej podchodzi do rynku i inaczej go analizuje. Wypadkowa
tych opinii wptywa na ceny akcji i ogdlne trendy. Jakkolwiek by nie
interpretowac stanu rynku trzeba zapamietac dwa prawa, ktore rzadzg
rynkiem - prawo popytu i prawo podazy.

Prawo popytu mowi, iz przy tej samej ilosci danego dobra, jego cena
wzrasta wraz z liczbgq chetnych do kupna. Podam prosty przyktad,
znaleziony w internecie. Wczesnym latem, gdy nieliczne zbiory truskawek
trafiajg na rynek, kazdy chce posmakowac tego owocu. Jest wiec duzo
chetnych do kupna, a ilo$¢ truskawek (czyli naszego dobra) jest
ograniczona. Zjawisko to nazywamy popytem. Sprzedawcy ze spokojem
ustalajg ceny na wysokim poziomie (np. 10 zt za kilogram), gdyz wiedza,
iz Ci, co chcq je kupic tyle zaptaca. Na podobnej zasadzie dziata licytacja -
im towar rzadszy, tym wiecej chetnych, co pocigqga za sobg fakt, iz beda
oni sie przelicytowywaé nawzajem.

Prawo podazy mowi , iz w miare wzrostu ilosci oferowanego dobra, przy
statym lub tez ograniczonym popycie, cena tego dobra spadnie. Wracajac
do truskawek - mijajg dwa tygodnie i na rynku pojawia sie wysyp. Nasze
targowisko zostaje zalane sprzedajacymi (zjawisko to nazywamy podazq).
Konkurujg oni ze sobq, obnizajaqc ceny, wskutek czego kosztujg one teraz
2 zt za kilogram. Na wyzszg cene, lub chociazby tg z pierwszego przyktadu
sprzedawcy nie majg co liczy¢, gdyz nikt rozsadny, majac do wyboru

truskawki za 10 zt i za 2 zt nie wybierze tych drozszych. Oferowanie
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truskawek po starej cenie doprowadzi do zalegania towaru, ktdry musi
zostac jak najszybciej sprzedany. Obnizka cen jest wiec niezbedna.
Powyzsze zasady funkcjonujg na tej samej podstawie w Swiecie akcji.
Jesli jest wiecej chetnych do kupna akcji danej spétki, niz sprzedajacych to
ceny akcji rosng w gore. Jesli wiecej jest sprzedajacych - ceny spadaja.

Na tych wiasnie zasadach zarabiamy i tracimy pienigdze.

3.2 Jak to wyglada od strony technicznej?

Gietda jest miejscem, gdzie mozemy kupowac i sprzedawac akcje. Petni
ona funkcje posredniczg pomiedzy nabywcg a kupujacym. Gietda papieréw
wartosciowych ujednolica ceny akcji oraz dokonuje biezgcych notowan ich
kurséw. Podstawowa filozofia dziatalnosci gietdy zostata opisana w
poprzednim punkcie. Teraz zajmijmy sie bardziej czysto techniczng strong

inwestowania w papiery wartosciowe.

Aby moéc graé na gietdzie, niezbedne jest zatozenie konta maklerskiego.
Mozna to zrobi¢ w kazdym banku. Makler bedzie naszym posrednikiem - w
naszym imieniu bedzie handlowat akcjami. Wszelkie zlecenia zakupu i
sprzedazy akcji zlecamy telefonicznie naszemu maklerowi, ktéry za nas
wykona wszystkie formalnosci. Przy podawaniu rodzaju transakcji mozliwe
jest takze wymienienie minimalnej ceny sprzedazy lub maksymalnej ceny
kupna. Oznacza to, iz jesli przyjdzie oferta, spetniajaca nasze wymagania,
makler, wiedzac, co zyczy sobie klient szybko zgtosi che¢ kupna po danej
ofercie, dzieki czemu bedziemy mogli sie sta¢ posiadaczem lub sprzedawcg

akcji.

Makler nie pracuje jednak za darmo. Jest zatrudniony przez biuro
maklerskie, do ktdrego nalezy sie udac, by zatozy¢ konto, obstugiwane
przez brokera (makler = broker). Oczywiscie, wigze sie to z optatami.
Zestawienie ofert doméw i biur maklerskich, oraz wysokosci optat i

prowizji przedstawione sgq w dziale 7.
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Podczas dziatania sesji Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie sq
dwa fixingi (notowania). Ustala sie na nich kurs akcji,. Kurs akcji to nic
innego, jak Srednia cena jednej akcji konkretnej firmy w transakcjach,
ktére doszty do skutku. Wartos¢ ta stanowi baze do nastepnego
notowania. Na podstawie kursu, a wiasciwie jego zmian dziennych,
mozemy stwierdzi¢, czy na akcje jest popyt lub podaz, i czy warto w nig

zainwestowac.

3.3 Proces wchodzenia przedsiebiorstwa na gielde

Proces wchodzenia przedsiebiorstwa na gietde nie jest taki prosty.
Spetnione musi zosta¢ wiele formalnosci, catos¢ moze trwaé nawet 6
miesiecy. Ponizsze punkty zawierajg ogdlny opis poszczegdlnych etapow

wchodzenia na gietde:

1. Emitentem akcji moze zostac jedynie spétka akcyjna. Nie zamyka to
oczywiscie drog na gietde przedsiebiorstwom posiadajgcym inng
forme prawna. Wystarczy, ze wiasciciele przeksztatcg jg w spoétke
akcyjng, lub zawigzq jg wnoszac majatek przedsiebiorstwa.

2. Nastepny krok stanowi podjecie uchwaty przez Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy o publicznej emisji akcji, oraz o wprowadzeniu akcji
spoétki do obrotu publicznego oraz gietdowego.

3. W kolejnym etapie niezbedne jest stworzenie prospektu emisyjnego.
Jest to plan wejscia na gietde — méwi min. o typie, ilosci i wartosci
akcji. Konieczna jest wspdipraca z bieglym rewidentem - osobg,
ktéra zbada kondycje finansowg spotki, oraz biurem maklerskim,
ktére bedzie petni¢ funkcje oferujgcego akcje spotki w publicznym
obrocie, a takze ew. doradcéw prawnych i finansowych.

4. Nastepny etap stanowi ztozenie do Komisji Papieréw Wartosciowych i
Gietd roboczej wersji prospektu emisyjnego wraz z wnioskiem, o
wprowadzenie akcji do publicznego obrotu. Komisja przekazuje
uwagi co do konspektu i sugeruje odpowiednie poprawki. Powinny

one zosta¢ uwzglednione w tresci prospektu przez emitenta.
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5. Po uzyskaniu pozytywnej decyzji co do emisji spotka sktada wniosek
o dopuszczenie do obrotu gietdowego akcji. Do wniosku dotgczany
jest ostateczny prospekt emisyjny.

6. Nastepnie przeprowadzona jest publiczna oferta. W okresie
pomiedzy przydziatem akcji nowej emisji a ich rejestracjag mozliwy
jest obrét na gietdzie Prawem Do Akcji (PDA)

7. Po zakonczeniu publicznej oferty, rejestracji akcji nowej emisji przez
sqd oraz zdeponowaniu wszystkich akcji dopuszczonych do obrotu
gietdowego spdétka sktada wniosek o wprowadzenie akcji do obrotu
na jednym z trzech rynkdéw - podstawowym, réwnoleglym Ilub
wolnym. Zarzad Gieldy okresla rynek i system notowan, oraz date

sesji, na ktérej nastgpi pierwsze notowanie.

3.4 Rodzaje rynkow

- Rynek podstawowy
Segment rynku gietdowego, przeznaczony dla papierow wartosciowych o
najwyzszej ptynnosci, ktérych emitenci charakteryzujgq sie m.in. wiekszym

kapitatem i dluzszym okresem dziatalnosci to rynek podstawowy.

- Rynek rownolegty

Segment rynku gietdowego, przeznaczony dla akcji o nizszej niz dla rynku
podstawowego ptynnosci, ktérych emitenci charakteryzujg sie m.in.
mniejszym niz dla rynku podstawowego kapitatem i kréotszym okresem

dziatalnosci.

- Rynek wolny
Segment rynku gietdowego, na ktéorym mogq by¢ notowane spotki
dopuszczone do obrotu publicznego, ktére nie spetniajg warunkéw

dopuszczenia do rynku podstawowego i réwnolegtego

- Rynek SITech
Segment rynku gietldowego dla spotek tzw. nowej ekonomi czyli spdétek

tworzacych lub wykorzystujacych innowacyjne technologie. Spoétki juz
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notowane na trzech gietdowych rynkach, dodatkowo sg prezentowane w

segmencie SiTech.

3.5 Systemy notowan gietdowych

Oprécz podziatu na rynek, w ktéorym notowane sg akcje, istnieje
jeszcze okreslenie rodzaju notowania. Generalnie wyrdzniamy dwa
systemy: system notowan ciggtych i system notowan jednolitych. Rdznig
sie one sposobem, w ktéorym ustalana jest wartos¢ kursu akcji. W
systemie notowan jednolitych, kurs akcji jest staty pomiedzy notowaniami,
zostaje zmieniony dopiero przy fixingu. Inaczej jest w systemie ciggtym -
tutaj kurs akcji zmienia sie na biezgco, w zaleznosci od przeprowadzanych
transakcji. Sprobujmy wyjasni¢ réznice na przykfadzie: firma zaczyna sie
gwattownie rozwija¢. W poszczegdlnych dniach obserwujemy wzrost kursu
jej akcji. Jezeli znajduje sie ona w systemie notowan ciggtych, to biezacy
kurs jest ustalany na biezaco, na podstawie zawieranych transakcji.
Obserwujac zmiany na gietdzie zauwazymy zapewne mniej lub bardziej
jednolitg zmiane kursu. W systemie notowan jednolitych, kurs akcji jest
staty pomiedzy fixingami, dlatego tez $ledzac wyniki dzienne nie
zaobserwujemy zadnych zmian w wartosci aktywdéw. Na kolejnym fixingu
zostaje ustalony nowy kurs, na podstawie zawieranych transakcji, i bedzie

on obowigzywat az do momentu kolejnego notowania.
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IV

AKCJE




4.1 Dlaczego warto inwestowac na rynku akcji?

Niemal nieograniczona lista rzeczy, w ktére mozemy zainwestowac
pieniadze zmusza nas do zadania sobie pytania: dlaczego mielibysmy
zainwestowac¢ w akcje? Najwazniejszym argumentem przemawiajacym na
korzys¢ tego typu inwestycji jest fakt, iz akcje to jedno z najlepszych
rozwigzan inwestycyjnych. Istnieje tu mozliwos¢ wygenerowania duzo
wiekszych zyskdw w znacznie krétszym czasie, niz inne opcje
inwestycyjne. Inwestycjq, jak podaje Popularny Stownik Jezyka Polskiego
pod redakcja Elzbiety Sobol nazywamy ,naktad gospodarczy, ktérego
celem jest stworzenie nowych, lub powiekszenie istniejacych obiektéw
majatku trwatego”. Z uwagi na to, iz celem jest stworzenie mozliwosci
powiekszania majatku, logiczne wydaje sie umiejscowienie pieniedzy tam,
gdzie mozliwy zysk oraz szanse na zyskanie s jak najwieksze.

Aby przedstawi¢, jak powyzsze argumenty trafiajg do potencjalnych
inwestorow postuzymy sie przeprowadzong specjalnie na ten cel
wywiadem. Pytanie, zadane dorostej grupie 25 kobiet i 25 mezczyzn

brzmiato: czy inwestowat/a pan/i kiedy$ w akcje? Wyniki sg nastepujace:

Wykres 3

Czy kiedykolwiek inwestowat pan w akcje?

TAK
36%

O TAK
mNIE

NIE
64%
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Wykres 4

Czy kiedykolwiek inwestowata pani w akcje?

NIE
76%

O TAK

TAK mNIE

24%

Z powyzszych wykresdw wynika, ze jedynie 30% badanych grato
kiedykolwiek na gietdzie. Dla pordwnania - na zadane tej samej grupie
oséb pytaniu ,czy posiadat/a pan/i kiedykolwiek obligacje” odpowiedz
~TAK” udzielito ponad 50% badanych. Dlaczego wiec, pomimo, iz
sprzedajac i kupujgc akcje mozna osigqgnac¢ spore zyski, niewiele ludzi
decyduje sie na takg forme inwestycji? >>>

Wykres 5

Dlaczego obawia si € pan/i inwestowania w akcje?
O  brak znajomosci

fachowego stownictwa
15%

Oinne
M trudno powiedzie¢ 7%
4%

W powierzchowna wiedza
z zakresu finans6w
21%
O  zbyt duze ryzyko
inwestycji, obawa przed
krachem
41%

Oinwestowanie jest zbyt
czasochtonne
12%
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ZadaliSmy to pytanie osobom, ktére na pierwsze z pytan
odpowiedziaty przeczaca. Nie podaliSmy gotowych schematéw odpowiedzi,
tak, by kazdy mogt odpowiedzie¢ wedtug wiasnego uznania. Mozna bylto
poda¢ maksymalnie dwie odpowiedzi. Nastepnie na podstawie wszystkich

opinii ustaliliSmy 6 kategorii. Wyniki mozemy zobaczy¢ na wykresie 5.

Sprébujmy wyjasnic¢ sobie, na czym polegajg watpliwosci i obawy nie

grajacych dotad na gietdzie, oraz je rozwiad.

-> TERMINOLOGIA

W przeprowadzonej na potrzeby projektu ankiecie zapytaliSmy sie 50 oséb
(25 mezczyzn, 25 kobiet) o znaczenie stowa ,hossa”. Jest to czeste
pytanie, znane z rdznorakich testéw i krzyzowek, samo pojecie jest
jednym z fatwiejszych, jesli chodzi o terminologie gietdowa. Jednakze,
jedynie 19 z 25 mezczyzn i 15 z 25 kobiet odpowiedziato poprawnie na
zadane przez nas pytanie. Swiadczy to o tym, ze nieznajomosé
terminologii, moze by¢ czesto najwazniejszg przyczyng obaw przed
inwestowaniem.  Rynek gietdowy, podobnie jak inne dziedziny (np.
handel, sport, medycyna i inne) postuguje sie wiasnym jezykiem, z
charakterystycznym zasobem stownictwa. Dla przecietnego cztowieka
wyrazenia takie jak obligacje zero-kuponowe, wartos¢ aktywdéw netto czy
stosunek cena/zysk mogg sie wiec wydac¢ niezrozumiate. Terminologia
finansowa nie nalezy niestety do tatwiejszej. ,Specjalistyczne terminy
wywodzg sie z koniecznosci nazywania i definiowania pewnych

przedmiotéw lub zjawisk z zakresu danej dziedziny”?

. Pewne zjawiska
zachodzace na Gietdzie Papieréw Wartosciowych nie wystepujg nigdzie
indziej, a zatem otrzymaly wiasng nazwe. Liczba tych wyrazéw jest
przytfaczajaca, ale my - poczatkujacy gracze - nie musimy znac ich
wszystkich. E. Alexander Saenz, autor wielu ksigzek o tematyce
finansowej przyznaje®, ze mimo, iz od dawna pisze ksigzki ekonomiczne
stale musi zaglagda¢ do ksigzek ekonomicznych. Jak wida¢, to nie
znajomos$¢ terminologii decyduje o mozliwosciach i umiejetnosciach

inwestowania. Wystarczy kilka podstawowych poje¢, i mozemy grac.

2 E. Alexander Saenz: Inwestowanie na gietdzie w Polsce i na $wiecie, s.3, Warszawa 2001
3 E. Alexander Saenz: Inwestowanie na gietdzie w Polsce i na Swiecie, s.4, Warszawa 2001
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> NIEDOSTATECZNA WIEDZA Z ZAKRESU FINANSOW

Brak znajomosci regut rzadzacych rynkiem finansowym moze nas narazié
na znacznie wyzsze straty niz nieznajomos¢ terminologii. Brak
merytorycznej wiedzy w momencie powaznych inwestycji moze
spowodowa¢ utrate majatku catego zycia. W przeciwienstwie do
terminologii, tej wiedzy trzeba sie nauczy¢ przynajmniej w stopniu
podstawowym. Ciekawg analogie podaje autor ksigzki ,Inwestowanie na
gieldzie w Polsce i na Swiecie”. Dopoki nie uczestniczymy w skokach
spadochronowych nie wskazemy doktadnie momentu, w ktéorym nalezy
otworzy¢ spadochron, by wylagdowaé bezpiecznie. Jednakze zanim
wykonamy pierwszy skok bedziemy wiedzieli wszystko, co powinniSmy
robi¢ w powietrzu. Wyciggamy z tego nastepujgce wnioski:

« Przed rozpoczeciem inwestowania nalezy sie dowiedzie¢ jak
najwiecej o mechanizmach rzadzacych rynkiem. Bez wiedzy typu
~kiedy otworzy¢ spadochron?” nie nalezy inwestowac.

« Na poczatku warto dowiedzie¢ sie tylko tych procesow, ktdore mogq
nas dotyczy¢ w przysziosci. Podstawowe i niektore bardziej
skomplikowanych procesy na rynku finansowym sg doktadnie

opisane w naszej publikacji.

> INWESTOWANIE POCHLANIA ZBYT DUZO CZASU

Ilos¢ czasu, jakag inwestorzy poswiecajg procesowi podejmowania decyzji,
jest sprawg indywidualng. Oznacza to, ze inwestycje powinny by¢
podejmowane po przemysleniu, bez pospiechu. Doswiadczeni gracze
gietdowi twierdzg, iz analizowanie notowan spétek i ich kondycji
finansowej po pewnym czasie powoduje, iz czas poswiecany na inwestycje
znacznie sie zwieksza. W praktyce dla gracza ,niskobudzetowego”
pierwsza inwestycja powinna by¢ przemyslana spokojnie, powoli, dopiero
wraz ze wzrostem doswiadczenia czas moze by¢ krétszy. Sumujac -
inwestowanie, jak kazda inna dziedzina wymaga sporego wktadu czasu.
Jesli tego czasu sie nie posiada, powinniSmy rozwazy¢ zakup obligacji,

ktére nie wymagajg od nas codziennej uwagi.
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-> OBAWY PRZED STRATA KAPITALOWA

Ten argument moze mie¢ decydujace znaczenie, jesli chodzi o nasze
inwestowanie. Istotnie, akcje, jako papiery wartosciowe, ktére oferujg
teoretycznie najwiekszy zysk mogq tez przyniesé¢ straty. W tym miejscu
nalezy sie zastanowi¢ - czy nie jest to znamie hazardu? Otdz nie.
Podstawowa roznica lezy w procesie podejmowania decyzji gietdowych.
Nie opiera sie on na przypadku, lecz jest wynikiem szczegotowych badan i
analiz. Ryzyko podczas inwestowania w akcje jest jakby ,wliczone” w gre.
Jesli chcemy wyeliminowac¢ element ryzyka, powinnismy skupi¢ sie na
krotkoterminowej grze opartej na tendencjach rynkowych, lub po prostu
zaprzestania inwestowania w akcje, i skupieniu swojej uwagi na

obligacjach.

- KRACH GIELDOWY
3% ankietowanych odpowiedziato, ze obawia sie krachu gietdowego. Krach
gietdowy jest zjawiskiem bardzo rzadkim. Podczas krachu jest podaz na
wszystkie akcje - wszyscy chcg sprzedac¢ akcje, nikt ich nie chce kupic.
Kursy akcji mogq spas¢ nawet o kilkaset procent. Krach gietdowy moze
powsta¢ wskutek wojen, klesk zywiotowych i innych wydarzen, ktore
spowodujg gwattowang podaz na wszystkie akcje. W historii Swiata
najstynniejszym krachem byt ten z 19 i 20 pazdziernika 1987 roku -
woéwczas wskaznik DOW, bedacy odpowiednikiem polskiego wskaznika
WIG spadf o 508 punktéw. Kazda akcja stracita srednio 22% na wartosci.
Procenty moze nie méwig nam zbyt wiele - przeliczajac je na rzeczywiste
kwoty oznacza to, ze straty rynku siegnety gigantycznej sumy 500
miliardow dolarow, czyli na dzisiejsze pienigdze ok. 2 biliony ztotych. W
Polsce najbardziej znanym krachem gietdowym byt ten z 1994 roku -
wskaznik WIG spadt o ponad 40%.

Czy mamy podstawy, by obawia¢ sie krachu gietdowego?
Wydarzenia te faktycznie sg rzeczywistoscig, ale strach wspotczesnych
inwestorow przed ich ponownym nadejsciem jest mocno przesadzony. W

rzeczywistosci ryzyko krachu jest minimalne, wrecz nie istnieje.
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4.2 Korzysci i przywileje wynikajace z posiadania akcji

Akcje sg taka formg oszczedzania, w ktdorej mozemy zarobi¢ sporg
ilos¢ pieniedzy w stosunkowo krétkim czasie. Ta forma inwestycji, jako iz
zapewnia teoretycznie duzy zysk, posiada duze ryzyko. Prébujac dorobié
sie fortuny nieraz mozemy straci¢ dorobek zycia. Przerwijmy jednak te
rozwazania i zajmijmy sie faktycznymi korzysciami z bycia akcjonariuszem

firmy.

4.2.1 ZYSKI KAPITALOWE I DYWIDENDY

Zyskami kapitatowymi nazywamy wszystkie nasze zyski, ktére wyniknety
bezposrednio wskutek wzrostu kursu akcji, to znaczy: jezeli kurs akcji
firmy, ktorej akcje posiadamy wzrosnie o 10%, i sprzedamy akcje, to
pomnozyliSmy swoje zyski o 10%. Zyskiem realnym bedzie suma zysku
kapitatlowego minus prowizje za transakcje. Zyski kapitatowe sg gtownym,
a w przypadku akcji wielu firm jedynym mozliwym zrédiem zarabiania. Z
tytutu zysku kapitatowego mozemy zyskal wiecej, anizeli poprzez inne

formy inwestycji, czy tez inne formy zwigzane z akcjami.

Istnieje jeszcze jedno zrddto zysku - mianowicie dywidenda. Ogodlnie rzecz
biorgc jest to kwota, ktérg firma wyptaca dla kazdego akcjonariusza,
dzielgc wczesniej czes¢ swoich zyskéw. Na dywidendy mozemy liczyc¢ tylko
w przypadku silnie rozwijajacych sie firm, przynoszacych state zyski.

Wiecej informacji o dywidendach w punkcie 4.4.3

4.2.2 WSPOLWLASCICIELSTWO LUB WLASCICIELSTWO SPOLKI
Jeszcze jedna korzys¢ moze wyniknaé z posiadania akcji, aczkolwiek
ta zainteresuje jedynie ludzi wptywowych, posiadajacych pakiety kontrolne
firm. Spdiki akcyjne, to znaczy te, ktére wprowadzity na rynek swoje akcje
muszg raz do roku zwotac¢ walne zgromadzenie akcjonariuszy. W zarzadzie
teoretycznie znajdujg sie wszyscy akcjonariusze - zarowno Ci, posiadajacy
jedng akcje skoniczywszy na posiadaczach znacznych pakietow kontrolnych
akcji. W praktyce w zebraniu walnym uczestniczg posiadacze tylko duzych

czesci akcji - wspomnianych wczesniej , pakietdw kontrolnych”. Ilos¢
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posiadanych przez nich akcji stanowi liczbe gtoséw, jakie majg do
dyspozycji jej posiadacze. Jesli ktos bedzie miat co najmniej 50% akcji
firmy, to staje sie jej wylacznym wiascicielem. Jako, iz zgromadzit ponad
potowe akcji dysponuje ponad potowg gtoséw, co przektada sie w praktyce
na to, iz moze niezaleznie decydowac¢ o losach firmy, takich jak fuzja,
nowe inwestycje, zwolnienia itp. Tym samym powinno mu zaleze¢ na jak
najlepszym zarzadzaniu firmg, poniewaz jesli zacznie ona podupadac na
wartosci stracg jej akcje, co jest réwnoznaczne z ogromnymi stratami
poniesionymi przez witasciciela, a takze mozliwoscig przejecia firmy przez

inng osobe/firme.

4.2.3 PRAWO POBORU AKCII

Prawa poboru akcji stanowig rodzaj sformalizowanego przyrzeczenia
przedsiebiorstwa, ze emitowane w pdzniejszym czasie akcje beda mogty
by¢ wykupione przez obecnych akcjonariuszy po znacznie korzystniejszych
warunkach. Postuzmy sie przykladem: posiadamy 1000 udziatéw
akcyjnych firmy ABC. Przy kupnie kosztowaty 10 zt za sztuke. Zatézmy, ze
spotka wypuscita ogdtem 2000 akcji. JestesSmy zatem wiascicielem firmy,
posiadajacym 50% akcji. Przypusémy, ze firma zaczyna sie gwattownie
rozwija¢, decyduje sie na uruchomienie nowego dziatu produkciji.
Potrzebny do tego kapitat uzyska, wypuszczajac pakiet 1000 akgcji. Jak
widaé, w krotkim czasie zamiast potowy posiadamy jedynie 1/3 udziatow.
Gléwny akcjonariusz powie, ze to nieuczciwe, poniewaz kupit 1000
udziatdw, ktére gwarantowaty wiascicielstwo, tymczasem posiada jedynie
jego trzecig czes$¢. Zarzad firmy z pewnoscig nie bytby zadowolony z
takiego obrotu spraw - urazeni akcjonariusze mogliby szybko pozby¢ sie
akcji, doprowadzajac firme do sporych strat. W tym celu istnieje prawo
poboru akcji - firma wydaje specjalne kupony, ktére uprawniajg do
zakupu 2000 akcji po 8 zt za sztuke. Pozostali inwestorzy beda mogli kupi¢
akcje po obowigzujacej cenie 10 zt za sztuke. Wptyw na ilos¢ akcji, ktére
mozemy zakupi¢ po nizszej cenie, wynikajacej z prawa poboru ma ilos¢
posiadanych przez nas akcji. Jesli wiec posiadamy 1000 akcji, a firma
zdecydowata, iz na kazde 20 akcji bedzie przystugiwato jedno prawo

poboru, to przystugiwa¢ nam bedzie 50 praw poboru, za ktére bedziemy
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mogli kupi¢ 50 akcji po cenie 8 zt. Jesli wiec zakupilismy dodatkowo 50
akcji po cenie 8 zt zaptacimy 400 zt. Bez prawa poboru cena wyniosta by
500 zt. Zyskalismy wiec 100 zt.

Prawo poboru akcji moze generowac zysk w inny sposdéb. Zwigzany
jest on z tym, iz prawa poboru akcji mogg by¢ podmiotem obrotu.
Posiadajac je, mozemy je wykorzysta¢, albo odsprzedac. Zatézmy, ze
jestesmy zwyktym inwestorem, ktéry posiada 500 udziatdw rzeczonej
firmy. Nie zalezy nam na wspotwiascicielstwie. Z kolei inwestor, ktéry
posiada 1000 akcji chce by¢ gidwnym wiascicielem. Ma on swoje prawa
poboru, ale jest ich za mato, by dokupi¢ odpowiednig ilos¢ akcji, ktora
pozwolita by mie¢ 50% udzialy. Zgodnie z prawem, mozemy je
odsprzedaé¢. W naszym przyktadzie: 50 praw poboru odsprzedamy za 50
zt. Inwestor, ktéry je od nas kupi wykorzysta je do zakupu 50 akcji za
cene 8 zt. tacznie zapfacit 450 zi, czyli 50zt mniej, niz gdyby miat kupowacd
bez prawa poboru. My natomiast zarobiliSsmy 50 2z, mimo, iz nie

wykorzystaliSmy prawa poboru.

4.3 RODZAJE AKCII

Dotychczas w naszym sprawozdaniu nie rozrdéznialiSmy typow akcji,
nazywajgac je ogolnie ,akcjami”. Wiekszos¢ z procesodw, opisanych przez
nas ma zastosowanie z kazdym typem akcji, jednak gwoli Scistosci
opiszemy, na jakie akcje mozemy sie natkng¢ podczas naszej kariery
inwestora.

Istnieje wiele podziatdow akcji na kategorie. Akcje mozemy dzieli¢ ze
wzgledu na:

e prawa, jakie gwarantujg swoim posiadaczom

 mozliwe zyski, jakie teoretycznie gwarantujg

Przyjrzyjmy sie blizej tym podziatom i sprébujmy wyszczegodlnic¢ typy akcji

na ich podstawie.

4.3.1 Podziat akcji ze wzgledu na prawa posiadaczy
Ten podziat dzieli akcje ze wzgledu na to, jakie prawa posiada ich

wiasciciel. Generalnie rozrézniamy:
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« akcje zwykte (na okaziciela)

e akcje imienne i uprzywilejowane

- AKCJE ZWYKLE (NA OKAZICIELA)

Jest to ten typ akcji, o ktérych po ustyszeniu stowa ,akcja” ustyszy
przecietny cztowiek. Sg one podstawg obrotu gietdowego. Akcje zwykte
reprezentujg najczesciej jeden gtos na walnym zebraniu akcjonariuszy
ich posiadacza. Oznacza to, iz posiadajac jedng akcje mozemy oddac
jeden gtos w gtosowaniu, dwie akcje to dwa gtosy, trzy - trzy i tak dalej,
mamy wiec wptyw na decyzje firmy. Kupujgc akcje zwykie mozemy tez
liczy¢ na zysk kapitatowy i wyptate dywidend. Nastepuje to, gdy nasza

firma zarabia na sprzedazy swoich produktéw.

- AKCJE IMIENNE I UPRZYWILEJOWANE

Jak sama nazwa mowi, wiasciciele tego typu akcji sa
uprzywilejowani. Otrzymujg oni dywidendy w pierwszej kolejnosci. W
zaleznosci od zapisdw w statucie spotki, akcje te mogg gwarantowad
wiekszq dywidende niz akcje zwykie, moga réwniez uprawnia¢ do
oddania wiekszej ilosci oséb. Skoro korzysci wida¢ jak na dtoni, dlaczego
na gietdzie nie inwestuje sie w tego typu akcje? Po pierwsze - liczba
akcji uprzywilejowanych dostepnych na rynku jest znacznie mniejsza
anizeli liczba akcji zwyktych. Firmy bowiem nie emitujg tego rodzaju
akcji przed zakonczeniem emisji zwyktych. Poza tym, akcje
uprzywilejowane nie noszg ze sobg prawa do petnomocnictwa. Dodajmy
jeszcze, ze firma moze emitowaé kilka rodzajéw  akcji
uprzywilejowanych, tak zwanych serii. Oznaczone sg np. seria A, seria B

itd. Majq one inng cene i gwarantujg inne dywidendy.

4.3.2 Podziat akcji ze wzgledu na mozliwosci inwestycyjne.
Inny rodzaj podziatu to podziat na akcje w zaleznosci od zysku z
inwestycji. Fachowcy rozrdzniajq piec typow akcji:
» pierwszorzedne (akcje blue-chipowe)

e drugorzedne
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« dochodowe
e wzrostowe

« spekulacyjne (groszowe)
Dowiedzmy sie, czym rdznig sie one od siebie:

- AKCJE PIERWSZORZEDNE (BLUE CHIPOWE)
Sa to akcje takich firm, ktére sg diugo dostepne na rynku. Ich zysk jest
pewny, stabilny lub rosnacy, a co za tym idzie majg wiekszg wartosc

wyptacanej od akcji dywidendy.

- AKCJE DRUGORZEDNE
Sa to akcje firm stabilnych, nie posiadajqcych jednak pewnych, tak jak w

pierwszym przypadku, zyskow

- AKCJE DOCHODOWE
Firmy, ktérych  akcje nazywamy ,dochodowymi” to takie
przedsiebiorstwa, ktdére koncentrujg swoje wysitki na zwiekszaniu

dywidend.

-> AKCJE WZROSTOWE
Tym mianem okreslamy akcje firm, ktére posiadaja duzy potencjat

wzrostowy, a wiec wiekszy mozliwy zysk kapitatowy.

- AKCJE SPEKULACYJINE (GROSZOWE)

Ostatni typ akcji - akcje spekulacyjne - sg to papiery wartosciowe
oferowane po bardzo niskich cenach, ich wartos¢ jest niska, a potencjat
wzrostowy niepewny. Kupujac te akcje gracze spekuluja, by

maksymalnie podnies¢ kurs akcji, a potem korzystnie sprzedac.

4.4 ZALEZNOSCI POMIEDZY SYTUACJA NA RYNKU,
STANEM GOSPODARCZYM A KURSEM FIRMY
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4.4.1 Dlaczego warto inwestowac w akcje firm o stabilnej
sytuacji finansowej, stanem gospodarczym i o dobrych
perspektywach?

Dla cztowieka niezwigzanego z gietdq pojecie ,wymiernego zysku z
inwestowania w akcje jest pojeciem po czesci abstrakcyjnym. Zada on
sobie pytanie - dlaczego inwestorzy ciggng do akcji duzych, stabilnych
finansowo firm z perspektywami? Otdz jest wiele czynnikéw, ktére
przyciggaja inwestoréw do ich zakupu. Wszystko opiera sie na checi
zysku. Ten z kolei mozna osiggna¢ poprzez zysk kapitatowy i dywidendy.
Przedsiebiorstwa stale przynoszace zysk majg wieksze mozliwosci zysku
kapitatowego i wyptacenia dywidend. Dodatkowo inwestorow przycigga
ptynnos¢ finansowa akcji firmy. Na czym to polega? O ptynnosci
finansowej akcji mowimy wtedy, jesli wystepuje duzy obrét akcjami
(duzo zawartych transakcji), a jednoczesnie kurs zmienia sie nieznacznie
lub wcale. Mamy wtedy do czynienia z podobng iloscig kupujgcych i
sprzedajacych. Odpowiedzmy sobie na pytanie: dlaczego jest to
korzystne jesli chodzi o inwestycje? Otéz zatdzmy, ze posiadamy akcje,
kosztujace 300% wiecej, niz gdy je kupowalismy. Chcemy je sprzedag, i
nagle okazuje sie, ze po prostu nikt ich nie chce kupié. Stanowi to
powazny problem, gdyz jak juz wiemy, przy braku kupujacych kurs
spada. I to jest wiasnie ten powdd - jesli firma ma ptynnos¢ nie musimy

sie obawiac o to, ze nie bedzie chetnych na kupno.

4.4.2 Zysk kapitatowy

Jest to najwazniejszy i najbardziej dochodowy zysk od akcji. Gdy kurs
akcji waha sie, to w zaleznosci od tego, jakie to sq wahania zarabiamy,
lub tracimy. Zarabiamy tylko i wylacznie na wahaniach w goére, i to
takich, ktore pozwolg na uiszczenie prowizji dla biura maklerskiego -
jesli cena jest stata lub rosnie niewiele to tracimy. Spadek kursu akcji
jest najbardziej niepozadanym zjawiskiem. Wracajac do tematu:
dlaczego warto inwestowa¢ w dobrze rozwijajgce sie firmy ze wzgledu
na zysk kapitatowy? Zacznijmy od tego, iz kupowanie akcji jest

spekulacjg - to znaczy jesli uwazamy, ze kurs akcji wzrosnie, to
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kupimy go, by zarobi¢. Kurs wzrosnie tylko wtedy, gdy znajdzie sie
wiecej kupujacych, ktorzy pomyslg tak jak ty. I tutaj wiasnie jest
haczyk - inwestorzy kupujg w wiekszosci akcje firm solidnych, z
renomg, z tendencjami zwyzkowymi i perspektywami, u ktdrych mozna
liczy¢ na staty wzrost chetnych do kupna. To jest wtasnie ta zaleznos¢.
Dlatego bardziej optaca sie inwestowa¢ w te firmy, gdyz na nich po
prostu wiecej mozemy zarobi¢. Regute potwierdzajg wyjatki — moze sie
zdarzy¢, ze i ta firma zbankrutuje a wartos¢ akcji poleci na teb na
szyje. Rownie mozliwe jest, ze firma staba trafi ze swoim towarem na
pomysing koniunkture, i jej akcje szybko pdjda w gore. Sg to jednak
tylko nieliczne wyjatki. Generalnie mozemy zauwazy¢ nastepujacq

prawidtowos¢:

TuZ* > Wiecej chetnych do kupna - Wiekszy zysk

4.4.3 Dywidendy

Gdy firma wypracuje zysk, wzbogaca sie rowniez jej wspotwiasciciele,
czyli akcjonariusze. Decydujg sie oni, na co przeznaczy¢ zyski firmy.
Firma moze sie zdecydowaé na wyptate dywidend. Wtedy czes¢ zyskow
przedsiebiorstwa po opodatkowaniu zostaje podzielona miedzy
akcjonariuszy. Te wypfate nazywamy wiasnie dywidenda. Oczywiste
jest, ze jesli przedsiebiorstwo poniesie straty, to o zadnej dywidendzie
nie moze by¢ mowy. Najlepiej jest wiec nabywac¢ akcje tych
przedsiebiorstw, ktore przynoszg state zyski. Wyptaty dywidend
posrednio wptywajgq na wartos¢ akcji, zwiekszajac je. Jezeli potencjalny
inwestor wie, iz firma XXX wyptaca rok po roku dywidendy, to bedzie
chciat kupi¢ akcje tej firmy, by i on mogtby na niej zarobi¢. Jezeli
znajdzie sie wiecej chetnych do kupna, to kurs wzrosnie. Zyskujg na
tym obecni posiadacze akcji. Jak wida¢, dywidendy wpiywajgq bardzo
korzystnie na popyt na akcje, a w konsekwencji na wzrost kursu. Same

przy tym sg zrédtem dochodu.

4 TUZ - firma, u ktérej mozemy przewidzie¢ przyszty duzy wzrost akcji
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4.4.4 Dlaczego firmom zalezy na utrzymaniu wysokiego kursu
akcji?

Zapewne niektore zdania prezentacji moga wzbudzié
watpliwosci. Zapewne jedng z watpliwych kwestii bedzie to, dlaczego
firma przeznacza pienigdze na dywidendy? I dlaczego zarzad stara sie,
by akcje kosztowaty jak najwiecej? Dlaczego firma musi dba¢ o swojq
sytuacje gospodarczq? Odpowiedzi na te pytania sg bardzo proste.
Postuzymy sie przyktadem. Wyobrazmy sobie, ze jesteSmy prezesem i
jednoczesnie gtdwnym akcjonariuszem firmy XYZ, a wartos$¢ posiadanych
przez nas akcji to 10 milionéw ztotych. Wyobrazmy sobie, ze pozostali
akcjonariusze firmy wskutek nieudolnosci w zarzadzaniu ztej opinii,
korupcji itd. zaczynaja sprzedawac¢ swoje akcje, gdyz obawiajg sie
spadku kursu cen. Nastepuje zjawisko podazy - akcje sg sprzedawane
po duzo nizszej cenie, niz wynosit ich nominalny kurs. Rezultatem tego
jest obnizenie sie $redniej wartosci akcji, np. o 10%. My, jako
akcjonariusze stracimy na tym, i to wcale nie tak mato, bo 0,1*10 000
000 = 1 000 000 z. StraciliSsmy wskutek tego rzeczony milion ztotych.
Spadek kursu akcji spowoduje, iz akcjonariusze, ktérzy jeszcze posiadajq
akcje nie wytrzymajq i zaczng sprzedawac swoje udziaty. Kolejna podaz
na akcje firmy XYZ spowoduje, ze nasze udziaty znowu potaniejg. Mamy
wiec coraz mniej pieniedzy. Po kilku wahaniach kurs akcji stabilizuje sie,
jednak jest niski. Przypusémy, ze liczba akcji wypuszczonych przez firme
XYZ to 20 000 000. My posiadamy potowe, czyli 10 000 000. Na rynku
pojawia sie inwestor - konkurent, ktéry widzac niewykorzystany
potencjat naszej firmy chce jg wykupi¢. Akcje sg tanie, wiec skupuje
akcje bedace na rynku oraz czes¢ naszych. Wowczas przejat naszg firme,
poniewaz ma de facto wiecej procent udziatdw. Obsadzi wéwczas zarzad
firmy swoimi ludzmi, i pokieruje jg tak, by jak najwiekszy zysk trafit do

jego kieszenie.

Zbierajac nasze rozwazania, powody, dla ktdérych firmie zalezy na

wysokim, rosngcym kursie sq nastepujace:
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a) bronienie sie przed stratami kapitalowymi, dazenie do skierowania
jak najwiekszego zysku kapitatowego do swojej kieszeni.

b) obrona przed wykupieniem akcji przez inng firme.

Na rosngcym kursie zalezy wiec zardwno spotce akcyjnej, jak i

potencjalnym inwestorom.
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V. INSTRUMENTY POCHODNE OD AKCII

5.1 WARRANTY

Warrant jest niczym innym, jak rodzajem zaktadu miedzy kupujgcym
a sprzedajacym. Zaktad ten opiera sie na ksztattowaniu kursu akcji lub
wskaznikéw gietdowych. Przy zawieraniu okreslana jest cena docelowa i
data wygasniecia, oraz okreslenie, czy w dniu wygasniecia wartos¢ akcji
znajdzie sie powyzej, czy ponizej wartosci okreslonej w warrancie.
Warranty nie niosg ze sobg obowigzku kupowania aktywu bazowego po
okreslonej cenie. Rozliczenia prowadzone sg pienieznie. Rozrdézniamy dwa
typy warrantow:

o call

* put
W warrantach typu call obstawia sie, ze kurs akcji w dniu wygasniecia
bedzie wyzszy od tego w dniu zawarcia. W pozostatych sytuacjach tracimy
pieniagdze. Na odwrét jest w przypadku warrantéw typu put - tutaj
obstawiamy, iz wartos$¢ aktywdéw bedzie nizsza niz w dniu zawarcia, i tylko
w tej sytuacji mozemy liczy¢ na zysk.

Emitentem warrantow s domy maklerskie. Warranty, jako
notowane w systemie ciggtym, mozemy wcigz kupowac i sprzedawad, o ile
znajdaq sie tacy, ktdrzy bedg chcieli z nami pohandlowac.

W celu lepszego zrozumienia postuzmy sie przyktadem warranta
typu call: zatézmy, ze dom maklerski sprzedaje warranty na akcje spotki
XYZ po cenie 20 zi, ktére wygasajg 17 wrzesnia. JesteSmy przekonani, ze
ich cena w tymze dniu bedzie wyzsza niz 20 zt. W dniu rozliczenia nastgpic
mogaq trzy sytuacje:

1) wartos¢ akcji jest wieksza, niz ta (20 zt), ustalona w warrancie, i
wynosi 24 zi. Zostanie nam wyptacona réznica, pomiedzy faktycznym
kursem spétki z dnia 17 wrzesnia, a wartoscig bazowa, czyli 4 zt. Jako, ze
warrant opiewa na 10 akcji, otrzymamy 40zt.

2) wartos¢ akcji jest mniejsza, niz ta (20 zt), ustalona w warrancie, i
wynosi 16 zt. Tracimy wtedy wszystkie pienigdze, zainwestowane w

warrant.
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3) kurs akcji jest identyczny, i wynosi 20 zt. Teoretycznie wychodzimy na
zero, aczkolwiek nie nalezy zapominac o prowizjach maklerskich.

Podobnie jest w przypadku warrantow typu put - tam jednak wyptacana
jest ewentualna réznica pomiedzy wartoscig w dniu zawarcia, a wartoscig
w dniu rozliczenia., doktadnie na tych samych zasadach jak w warrantach

typu call.

Warranty mogg by¢ rowniez zawierane na wartos¢ indeksu WIG20. Zasady
rozliczania sg podobne, tyle ze wartos¢ warrantu oblicza sie, mnozac
aktualng wartos¢ indeksu WIG20 przez 10 gr. Zasady zawierania
warrantow na indeks WIG20 sg takie same, jak na wartos¢ akcji.
Omowimy to na przykfadzie. Zawieramy warrant, w ktérym obstawiamy, iz
w dniu wygasniecia wartos¢ indeksu WIG20 przekroczy 1800 pt. W dniu
zawarcia bylo to 1300 pt. Ponownie nalezato by rozpatrzy¢ trzy
mozliwosci, jednakze omowimy tylko mozliwos¢, w ktérej wskaznik jest
wyzszy, gdyz reszta jest podobna jak dla warrantu zawieranego na akcje.
Rdznica pomiedzy wartosciq bazowg a tg, na ktorg zawarliSmy kontakt
wynosi w naszym przypadku 500 pt. Mnozgac 500x0,1zt otrzymujemy 50

zt. Tyle wiasnie trafi do naszej kieszenie, nie liczac prowizji maklerskich.

5.2 KONTRAKTY TERMINOWE

Kontrakty terminowe sg formami umowy na dostawe towaru konkretnego
dnia o Scisle okreslonej cenie. Dla kontraktdw zawieranych na gietdzie ta
reguta nie ma zastosowania - wszelkie rozliczenia majq charakter
pieniezny. W przeciwienstwie do warrantéw, kontrakty terminowe nie sq
emitowane przez kogokolwiek, Ich notowania prowadzi gietda. Kolejng
roznicqg jest to, zeby grac¢ na kontraktach potrzebna jest oddzielna umowa
z biurem maklerskim i oddzielny kod identyfikacyjny, nadawany przez
Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych. Na warszawskiej GPW
notowane sg cztery rodzaje kontraktéw - na indeksy WIG20 i TechWIG,
na waluty oraz na pare wybranych akcji. Nas oczywiscie interesuje opcja

pierwsza i trzecia.

41



KONTRAKTY NA WIG20
Jest to najpopularniejszy rodzaj kontraktu terminowego. Dziata podobnie
do warrantu na indeks - jesli jesteSmy przekonani, ze wartos¢ indeksu
WIG20 bedzie spadac, sktadamy zlecenie sprzedazy kontraktu. Jesli
wartos¢ indeksu bedzie sie ksztattowata po naszej mysli, na zatozonym
poziomie odkupujemy kontrakt. Réznica pomiedzy sprzedazg, a
odkupieniem jest naszym zyskiem. W przeciwienstwie do warrantow,
kontrakty terminowe majg inaczej ustalang wartos¢. Liczona jest ona w
punktach, natomiast przy rozliczeniu wartos¢ pieniezng ustala sie, mnozac
wartos¢ indeksu x 10 zt. Jezeli wiec wartos¢ aktywa spadnie o 200 pt. , to
zarobimy 2000zt. Jezeli indeks pojdzie w gore, musimy odkupi¢ kontrakt
po cenie wyzszej, niz go sprzedaliSmy. Réznica bedzie naszg strata.
Inwestowanie w kontrakty terminowe jest znacznie drozsze i
bardziej ryzykowne, anizeli inwestycje w akcje czy warranty. Mozna stracic
nawet wiecej, niz sie zainwestowato (przy warrantach mozna straci¢ co
najwyzej to, co sie zainwestowato). Jezeli w dniu zawierania kontraktu
wartos¢ indeksu WIG20 wynosita 1500 pt., to wartos¢ kontraktu wyniesie
15000zt. Czesto biura maklerskie pobieraja jedynie zabezpieczenie
kontraktu, wynoszace okoto 10%. Dla naszego kontraktu bytoby to
1500zt. W przypadku, gdy rynek podaza w inng strone, niz zawarliSmy w
kontrakcie, depozyt zabezpieczajacy jest pomniejszany, a my proszeni o
uzupetnienie konta maklerskiego do odpowiedniej sumy. Jak widac¢, ten
typ inwestycji jest duzo bardziej ryzykowny, niz akcje, czy warranty.
Inwestuje sie tu znacznie wiecej pieniedzy, a przy tym ryzyko strat i ich

rozmiar sg duze.
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6.1 ANALIZOWANIE AKCJI SPOLEK

Istnieje wiele réznych podejs¢ do analizy gietdy, teorii, ktérymi kierujq
sie inwestorzy przy podejmowaniu decyzji dotyczacych dalszego
inwestowania. Pomijajac graczy, ktoérzy kupuja tylko to, co =zostato
zarekomendowane, to liczba sposobdw interpretacji rynku jest tak duza
jak liczba inwestordw. Ponizej opiszemy krétko dwie najbardziej popularne

metody analizy akcji spotek — analize techniczng i fundamentalna.

6.1.1 Analiza fundamentalna

Analiza fundamentalna bazuje na zatozeniu, iz o kursie akcji
decyduje kondycja i sytuacja gospodarcza spotki. Bazujgc na analizie
fundamentalnej mozemy wytypowac spétki, ktérych kurs jest znacznie
zanizony w stosunku do wyceny. Na nich bedziemy mogli zyskad
kupujac je, po przewidywanym wzroscie sprzeda¢. Domy maklerskie
wydajac rekomendacje zakup spotki, jezeli kurs akcji jest nizszy od
przeprowadzonej wyceny, natomiast w odwrotnym przypadku
rekomendujg jej sprzedaz.

Analiza fundamentalna jest dosy¢ zmudnym procesem, gdyz
potencjalny inwestor musi rozpatrzy¢ wiele czynnikéw, takich jak
poziom inflacji, wzrost gospodarczy, sytuacja w branzy, wyniki
finansowe spotki, wielkos¢ popytu itd. Z tego powodu preferujg jaq
raczej inwestorzy dtugoterminowi. Sumienna analiza fundamentalna
powinna (cho¢ nie musi) w diuzszym terminie zosta¢ nagrodzona

zyskami.

Analiza fundamentalna moze sie jednak nie sprawdza¢ w
przypadkach inwestycji krétkoterminowych. Spdjrzmy na przyktad
firmy Optimus w latach 1997-2003

Optimus to znany polski producent komputerdw. Jedng z bardziej
znanych inwestycji tej firmy byto zatozenie najwiekszego i jednego z
najstarszych w chwili obecnej portali internetowych. Byt to rok 1997, a

wiec na 4 lata przed wybuchem prawdziwej euforii na rynku
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internetowym. Panowato wodwczas przekonanie o nieograniczonych
mozliwosciach internetu, skutecznej reklamie i promocji oraz o innych,
mniej lub bardziej prawdziwych rzeczach. Swietlana przysztosé sieci
internet i wizja niebotycznych zyskdéw, jakie beda w przysziosci
generowane przez te spotki byla podstawowym argumentem,
przemawiajagcym za kupnem akcji spoétki internetowej. Praktycznie
wystarczyto, by spédtka, produkujaca artykuty spozywcze oglosita
strategie internetowa, by uzyskac¢ szybki wzrost cen. Faktem jest, ze
wiara w gigantyczne zyski, osiggane przez portal powodowata, iz akcje
Optimusa rozchodzity sie jak ciepte buteczki, przez co w ciggu niecatych
5 miesiecy kurs akcji wzrost ponad 9-krotnie. Okazuje sie jednak, iz
wahania te nie byty wywofane zmianami finansowo-gospodarczymi
spotki. Kurs akcji zostat wywindowany przez wymieniong wczesniej
mode na spotki internetowe. Czesto w takich przypadkach méwi sie, ze
kurs spotki oderwat sie od fundamentow. Nic jednak nie moze trwac
wiecznie — w koncu kupujgcym skonczyly sie pienigdze i wszyscy nagle

chcieli sprzedac akcje firmy. Céz, efekty widac¢ od poczatku marca.

WYKRES 6
Wahania cen akcji OPTIMUS w latach 1997-2003
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Jak wida¢, fundamentalna analiza czasem zawodzi. Kto$, kto trzymat
akcje Optimusa od szczytu (370 zt) ich wartosci aktualnej (7 zf), jest
obecnie na bardzo duzej stracie (306 zi/akcje). Pokazuje to tabela
3.3.1.1, w ktérej ukazane sg straty z zakupu akcji za maksymalng
kwote 100.000 zt po kursie najwyzszym i sprzedazy po Kkursie

najnizszym:

TABELA 2
Straty z zakupu akcji firmy Optimus S.A w latach 2000 - 2001

Czas

sakupu 03 marzec 2000 03 marzec 2001 Bilans
Wartos$c¢ | Ilos¢ akcji / | Wartosé | Tlos¢ akcji / Kwota Kwota Strat
1 akgji Wartos¢ 1 akgji Wartos¢ zakupu sprzedazy Y
Wartos¢
akcji (w zt) 2481 2481
360.50 894400.50 50.00 124050.00 894400.50 | 124050.00 | 770350.50

Whnioskujemy stad, ze ponieslibySmy spore straty na tej, delikatnie
straty 770350.50 za

postugiwanie sie analizg fundamentalng na krétkim okresie nie jest zbyt

mowiac, nietrafionej decyzji. Perspektywa
mitfa.
Czy mozna unikng¢ takiej sytuacji? Owszem, tak, stosujac narzedzia

analizy technicznej.

6.1.2

Analiza techniczna zajmuje sie badaniem

Analiza techniczna

ruchu cen jak tez
wolumenu, czyli ilosci zawieranych transakcji. Sprobujemy to wyjasnic
bardzo skrotowo. Zatozenia sg logiczne - jesli inwestordw sktoni cos do
danej spéiki to zaczng oni kupowac jej akcje. Powoduje to wzrost cen.
Zwiekszona liczba o0séb zainteresowanych powoduje wzrost wolumenu.
Najprosciej ujmujac, jest to poddawanie sie aktualnym trendom -
podczepiamy sie pod ruch, w ktérym zainteresowanie spoétkg rosnie.
Analiza techniczna jest stosowana na krétkich odcinkach czasu.

Popatrzmy na ponizszy wykres:
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Wykres 7

Tendencje gieldowe

32
31 4

30 A
29 A
28 A
27 A
26 A N—r"
25 A
24 A
23

wzrost
— réwnowaga

—— spadek

Wykres przedstawia fikcyjne wahania spotki XYZ. Zielong linig
zaznaczono tendencje wzrostowe, niebieskg réwnowage kursu,
natomiast czerwong spadek wartosci i tendencje do sprzedawania akcji.
Gdy stosujemy metode analizy technicznej, musimy wyfapac tendencje
zwyzkowe (oznaczone na zielono), kupi¢ akcje, po krotkim okresie

czasu sprzedac.

6.2 WSKAZNIKI I INDEKSY GIELDOWE

Podczas catego projektu nie wspomnieliSmy jeszcze o waznych indeksach
gietdowych. Co to wifasciwie jest? Otdz, jesli ktos chce dowiedzie¢ sie o
ogdélnej sytuacji rynku powinien obejrze¢ wykres lub wskaznik indekséw
gietdowych. Dajg one bardzo ogdlne wyobrazenie o stanie rynku,
aczkolwiek wystarczajag, by sie z nim wstepnie =zapoznaé. Jak
interpretowac indeksy gietdowe? To zalezy od rodzaju indeksu. Kazdy z
nich wskazuje co innego. Ponizej przedstawiamy zestawienie najbardziej
popularnych wskaznikdw gietdowych: WIG, WIG 20, TechWIG oraz
MIDWIG.

6.2.1 WIG (WARSZAWSKI INDEKS GIELDOWY)
WIG jest najstarszym indeksem, podawanym przez Gielde Papieréw

Wartosciowych. W sktad WIG-u wchodzg wszystkie spétki, notowane na
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rynku podstawowym. Opisuje on zatem najlepiej trendy rynkowe,

panujgce na gietdzie.

WIG opisuje zaleznos¢ pomiedzy kapitalizacjg rynkowa akcji danej spotki i
kapitalizacja gietdy. Kapitalizacja rynkowg akcji nazywamy liczbe
wszystkich jej akcji, znajdujacych sie w obrocie gietdowym pomnozong
przez aktualng cene, natomiast kapitalizacja gietdy to zsumowanie
kapitalizacji wszystkich znajdujgcych sie na niej spdtek. Udziat pojedynczej
spotki w WIG-u jest ograniczony do 10%, a jednego sektora do 30%

wartosci portfela indeksu.

Przed otwarciem sesji podawana jest na biezgaco tendencja indeksu (jego
zmiana procentowa). Po otwarciu sesji (po godz. 10) ogtaszane sg kursy
otwarcia akcji.

Gdy kursy otwarcia pozwolg wyceni¢ co najmniej 65% portfela indeksu
(wszystkich spétek w nim notowanych), podawana jest pierwsza oficjalna
wartos¢ indeksu na sesji - indeks otwarcia. Kolejne wartosci podawane sg
co minute na podstawie kursow ostatnich transakcji, az do zakonczenia

sesji. Po zakonczeniu sesji ogtaszany jest kurs zamkniecia indeksu.

Aby obliczy¢ wskaznik WIG uzywa sie wzoru, ktdrego najprostsza postac,
ktéra zaktada nieistnienie nierynkowej zmiany kapitalizacji portfela

indeksu:

WIG(t) = ------- * WIG(t-1)

M(t) - kapitalizacja portfela indeksu na obecnej sesji
M(t-1) - kapitalizacja portfela indeksu na poprzedniej sesji
WIG(t) - wartos¢ indeksu WIG na sesji obecnej, wyrazona w punktach

WIG(t-1) - wartos¢ indeksu WIG na poprzedniej sesji, wyrazona w punktach
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6.2.2 WIG 20

Indeks ten opisuje ruchy cen akcji 20 najwiekszych i najbardziej ptynnych
spotek notowanych na gietdzie. Moze sie w nim znajdowa¢ maksymalnie 5
spotek o podobnym profilu dziatalnosci. Sktad WIG-u moze sie zmienia¢ w
zaleznosci od kondycji firmy. Zmian w sktadzie 20 spdtek dokonuje sie raz
na kwartat podczas tzw. Korekty kwartalnej. Raz do roku prowadzona jest
rewizja generalna.

Przed otwarciem sesji podawana jest na biezaco tendencja indeksu (jego
zmiana procentowa).

Po otwarciu sesji (po godz. 10) ogtaszane sgq kursy otwarcia akcji. Gdy
kursy otwarcia pozwolg wyceni¢ co najmniej 65% portfela indeksu (20
spoétek wchodzacych w jego sktad), podawana jest pierwsza oficjalna
wartos¢ indeksu na sesji - indeks otwarcia. Kolejne wartosci podawane sq
co 30 sekund na podstawie kurséw ostatnich transakcji, az do zakonczenia
sesji. Po zakonczeniu sesji ogtaszany jest kurs zamkniecia indeksu.
Uproszczona wersja wzoru (ktora zakifada taki sam skiad spétek w

WIG20), pozwalajacego wyliczy¢ indeks WIG 20 wyglada nastepujaco:

WIG20(t) = ------- * WIG20(t-1)

M(t) - kapitalizacja portfela indeksu na obecnej sesji

M(t-1) - kapitalizacja portfela indeksu na poprzedniej sesji

WIG20(t) - wartos¢ indeksu WIG20 na sesji obecnej, wyrazona w punktach
WIG20(t-1) - wartos¢ indeksu WIG20 na poprzedniej sesji, wyrazona w punktach

Na dzienh dzisiejszy (31.01.2003) w skiad portfela WIG 20 wchodzg
nastepujace spoétki (w kolejnosci: od najwiekszego udziatu w portfelu):
Pekao, TPSA, PKN Orlen, BPHPBK, KGHM, Prokom, BZWBK, BIG, Agora,
BRE, Swiecie, Compland, Orbis, Softbank, Kety, Debica, Budimex, PGF,

Comarch i Amica.

6.2.3 TECHWIG
W portfelu tego indeksu mogq sie znajdowac jedynie spotki, ktére sg

notowane na rynku SITech, czyli Segmencie Innowacyjnych Technologii.
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W chwili obecnej jest ich okoto 20, aczkolwiek caty czas ich przybywa. Jest
to zatem indeks, opisujacy tendencje rynkowe w sektorze
zaawansowanych  technologii, do ktérego wliczajag sie firmy
telekomunikacyjne (np. TPSA), informatyczne (np. Optimus) i medialne
(np. Agora).

Obliczanie indeksu przebiega w sposéb standardowy - tj. przed otwarciem
sesji podawana jest na biezaco tendencja indeksu (jego zmiana
procentowa). Po otwarciu sesji (po godz. 10) ogtaszane sg kursy otwarcia
akgcji.

Gdy kursy otwarcia pozwolg wyceni¢ co najmniej 65% portfela indeksu,
podawana jest pierwsza oficjalna wartos¢ indeksu na sesji - indeks
otwarcia. Kolejne wartosci podawane sg co 30 sekund na podstawie
kursdw ostatnich transakcji, az do zakonczenia sesji. Po zakonczeniu sesji
ogtaszany jest kurs zamkniecia indeksu.

Wzér, z ktdrego mozemy wyliczy¢ indeks TechWig jest nastepujacy:

TECHWIG(t) = ------- * TECHWIG(t-1)

M(t) - kapitalizacja portfela indeksu na obecnej sesji

M(t-1) - kapitalizacja portfela indeksu na poprzedniej sesji

TECHWIG(t) - wartos$¢ indeksu WIG20 na sesji obecnej, wyrazona w punktach
TECHWIG(t-1) - wartos¢ indeksu WIG20 na poprzedniej sesji, wyrazona w
punktach

6.2.4 MIDWIG

Kolejnym indeksem, posiadajagcym juz mniejsze znaczenie, anizeli
wczesniej wymienione jest MIDWIG. Skupia on 40 spétek, zaliczanych pod
wzgledem kapitalizacji i obrotéw do sSrednich, lub nawet matych. W chwili
obecnej w tym indeksie notowane sg takie spétki jak: Netia, Stomil,
Zywiec, Groclin, Jutrzenka, Okocim i inne.

Do wyliczania indeksu postugujemy sie wzorem, ktéry w uproszczonej

wersji (przy zatozeniu braku zmian kompozycji portfela) jest nastepujacy:

MIDWIG(t) = ------- * MIDWIG(t-1)
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M(t) - kapitalizacja portfela indeksu na obecnej sesji

M(t-1) - kapitalizacja portfela indeksu na poprzedniej sesji

MIDWIG(t) — wartos¢ indeksu WIG20 na sesji obecnej, wyrazona w punktach
MIDWIG(t-1) - wartos¢ indeksu WIG20 na poprzedniej sesji, wyrazona w punktach

6.3. TRENDY

Pojecie trendu wytania sie z uktadu cen, jaki tworzy sie na wykresach
spotek. Jak wiadomo, ceny mogq rosngé, spadac, lub wahac sie wokot
pewnej wartosci. Trendy mozemy dzieli¢ ze wzgledu na kryterium czasu
lub kierunek ruchu cen. My zajmiemy sie podziatem drugim. Ze wzgledu
na ten podziat, wyrdzniamy trend wzrostowy, spadkowy i horyzontalny,
zwany rowniez trendem bocznym.

Dla inwestora najwazniejszy jest trend wzrostowy - na nim sie
zarabia. Ceny idg dynamicznie w goére, tym samym powiekszajac nasze
zyski. Jest to wiec uktad o wznoszacych sie MIN i MAX (kurs minimalny i
maksymalny). Na ponizszym rysunku przedstawiono przyktadowy trend
wzrostowy:

Wykres 8
Trend wzrostowy
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Wykres 9
Trend spadkowy

Najgorszg sytuacjg dla inwestora jest trend spadkowy. Wystepujg w nim
coraz nisze wartosci MIN i MAX, a ceny akcji spadajg dynamicznie w dét.
Na tego typu trendzie tracimy najwiecej. Aby temu zapobiec, nalezy

trend szybko zidentyfikowaé, a nastepnie pozby¢ sie akcji.

Réwniez nienajlepszg sytuacjg dla inwestora jest trend boczny. Nazwe
swg zawdziecza temu, iz na wykresie wartosci kursu oscylujg wokét
pewnego odcinka, réwnolegtego do osi OX (idg zatem ,w bok”). Trend
ten umozliwia niewielki zysk kapitatowy. Po odjeciu prowizji moze sie
okaza¢, ze jesteSmy na stracie, i mimo, iz ceny nie spadty nie
zarobilismy nawet na prowizje maklerskie. Przykfad akcji, bedacych w
tym trendzie znajdziemy w dziale VIII, podpunkt TPSA. Ponizszy

przykfad trendu to witasnie trend horyzontalny (boczny).
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Wykres 10
Trend boczny

Trendy sg bardzo wazne dla inwestorow. Ilustrujg one, kiedy nalezy
akcje sprzeda¢, a kiedy kupi¢. Doswiadczeni inwestorzy inwestujg
zgodnie z trendem, czyli kupujgq, gdy trend jest wzrostowy, sprzedajaq,
gdy panuje trend spadkowy. Rdéznorakie wykresy, ilustrujgce trendy
pozwalajg na przewidywanie prawdopodobnych zmian w kursie akcji. Na
podstawie trendédw mozemy okresli¢, czy na akcje jest popyt, czy tez
podaz. Pojecie trendu jest jednak duzo bardziej skomplikowane, niz to
omowiliSmy. Poczatkujagcemu inwestorowi szersze omawianie pojec jest

zbedne, i dlatego nie bedziemy sie tym zajmowac doktadniej.
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VII

SYMULACIA
INWESTOWANIA W
AKCIJE




Aby zbada¢ faktyczne zyski i straty z inwestycji w akcje,
przeprowadzilismy symulacje opartg na prawdziwych kursach gietdowych.
Firmami, na ktérych nasze badania sie opieraja, sgq TPSA, SofBank i Agora.

Wyniki symulacji sq bardzo ciekawe - zapraszamy sie do zapoznania z

nimi:
7.1 TPSA
Kursy akcji spotki TPSA w poszczegolnych dniach
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Akcje TPSA w dniu zakupu kosztowaty kazda po 12,75 zt. ,ZakupiliSmy”
mozliwie jak najwiekszg ich ilos¢ za 10.000zt. Ogdétem wydalibySmy
9996,00 zt na 784 akcje. W dniu konczacym nasze badania kazda akcja
kosztowata 12,80 zt, co po przemnozeniu przez ich liczbe (12,80x784)
daje nam kwote 10035,20 zt. Jak wiec wida¢, niewielki wzrost kursu akcji
w trakcie 30 dni (ok. 0,3%) dat nam zysk kapitatowy 39,20 zt. Nie jest to
szczegodlna kwota, biorgc pod uwage fakt, iz zainwestowaliSmy 10.000 zi.
Nasza inwestycja byta wiec nietrafiona, poniewaz nasz niewielki zysk
zapewne nie wystarczy na optacenie prowizji biura maklerskiego (patrz
rozdziat nastepny). Popatrzmy na ponizszy wykres, przedstawiajgcy kurs

akcji TPSA przez badany okres:

W badanym przez nas okresie najkorzystniej bytoby zainwestowacd
pienigdze w okresie 02 stycznia 2003 - 13 stycznia 2003. Nasz zysk
kapitatowy z inwestycji o wartosci blisko 10 tys. zt wynidstby 907,44 zi.
Taki zysk w ciggu zaledwie 9 dni wyglada znacznie lepiej. Z drugiej strony,

podobna inwestycja w dniach 13.01.2003 - 23.01.2003 przyniostaby nam
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straty 1074,60 zt. W sumie jednak wahania kursu akcji tej spdétki mozemy

tencjalnego

4

SCi po

Ikie — wraz z ich wzrostem rosng mozliwo

J4

uznac za niewie

zysku, ale réwniez i strat. Aby zarobi¢, gracz gieldowy obserwowac

wahania spdéfki, nastepnie w jg zainwestowac tak, by miat jak najwiekszy

zysk. Zapoznajmy sie z wykresem:

Wykres 11

Wykres zmian kursu akcji TPSA
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7.2 SoftBank

TABELA 4

Kursy akcji spétki SoftBank w poszczegdlnych dniach

£002°10°0€ 0T'vT
£002°10°62 ST'vT
£002°10°82 0T'pT
£002°10°£2 Gs'eT
£002°10°92 S/'eT
£002°10°S¢ SL'ET
£002°10'vC SL'ET
£002°10°€2 S/'eT
£002°10°22 S/'cT
£002°10°1C G8'cT
£002°10°02 09'¢cT
£002°T0'6T SP'ET
£002°10°8T SP'ET
€002°T0°LT SPET
€002°T0°9T S6'ET
£002°T0'ST SE'PT
£002°T0'tT 09'pT
€00C°TOET SP'pT
€002°10°CT 0S'cT
€00C°T0'TT 0S'cT
£002°10°0T 0S'cT
£002°10°60 89'¢T
£002°70°80 z6'eT
£002°10°£0 TL'CT
£002°10°90 89'¢T
£002°10°S0 Lz'ct
£002°10°+0 Le'et
£002°T0°€0 Le'et
£002°10°20 €e'1T
£002°T0°T0 4!
z002°2T 1€ €2'11
uaizq (2) sany

Akcje Softbank-u w dniu zakupu kosztowaty kazda po 11,23 zi

Ogdtem

4

~ZakupiliSmy” mozliwie jak najwiekszg ich ilos¢ za 10.000zt.
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wydalibysmy 9994,70 zt na 890 akcji. W dniu konczacym nasze badania
kazda akcja kosztowata 14,20 zi, co po przemnozeniu przez ich liczbe
(14,20x890) daje nam kwote 12638 zt. Jak wiec wida¢, duzy wzrost kursu
akcji w trakcie 30 dni (ok. 26,5%) dat nam zysk kapitatowy 2643,30 zt.
Jest to zysk bardzo duzy, wiec nawet po odjeciu prowizji maklerskich
bedzie on znaczny (patrz rozdziat nastepny). Nasza inwestycja okazata sie
wiec jak najbardziej trafiona. Popatrzmy na ponizszy wykres,
przedstawiajqcy kurs akcji Softbank-u przez badany okres:

Wykres 12

Wykres zmian kursu akcji Softbank
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02-12-31

W badanym przez nas okresie najkorzystniej bytoby zainwestowac
pienigdze w okresie 01 stycznia 2003 - 14 stycznia 2003. Nasz zysk
kapitatowy z inwestycji o wartosci blisko 10 tys. zt wyniostby 3128,52 zt.
Podobna inwestycja w dniach 14.01.2003 - 18.01.2003 przyniostaby nam
straty 1033,85 zt. W sumie jednak mozliwa najwieksza strata z tego
okresu to jedynie utamek potencjalnego zysku, ktéry w tym przypadku
jest znacznie wiekszy. Akcje firmy SoftBank sg dobrym przyktadem akcji,

w ktore warto byto inwestowac.
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7.3 Agora

Kursy akcji spotki Agora w poszczegolnych dniach
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Akcje Agory w dniu zakupu kosztowaty kazda po 49,71 zt zt. ,,ZakupiliSmy”
mozliwie jak najwiekszg ich ilos¢ za 10.000zt. Ogdtem wydaliSmy 9991,71
zt na 201 akcji. W dniu konnczacym nasze badania kazda akcja kosztowata
44,00 zt, co po przemnozeniu przez ich liczbe (44,00x201) daje nam
kwote 8844 zt. Jak wiec wida¢, duzy spadek kursu akcji w trakcie 30 dni
(ok. 11,5%) spowodowata, iz na tej inwestycji stracilismy 1147,71 zt. Jest
to spora strata, ktéra dodatkowo sie powiekszy, gdy policzymy optate za
prowizje w biurze maklerskim. Nasza inwestycja okazata sie wiec
absolutnie nietrafiona. Popatrzmy na ponizszy wykres, przedstawiajacy

kurs akcji Agory przez badany okres:
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W badanym przez nas okresie najkorzystniej bytoby zainwestowac
pieniagdze w okresie 02 stycznia 2003 - 06 stycznia 2003. Nasz zysk
kapitatowy z inwestycji o wartosci blisko 10 tys. zt wynidstby 436,80 zt.
Podobna inwestycja w dniach 06.01.2003 - 27.01.2003 przyniostaby nam
straty 1255,69 zt. Na powyzszym przyktadzie widzimy, ze mozliwy zysk
jest znacznie mniejszy anizeli straty. Dodatkowo odprowadzona bedzie
prowizja, ktéra moze go znacznie zniwelowad. Agora jest wiec firmag, w

ktérg nie optacato sie inwestowaé w badanym przez nas okresie.

Bilans jest prosty - najbardziej dochodowe okazaty sie akcje Softbanku,
gdzie zyskaliSmy 26,5%, co dato nam 2643,30 zt. Najbardziej stratni
byliSmy z inwestycji w akcje Agory - tam straciliSmy 11,5%, czyli 1147,71
zt. Gdybysmy zainwestowali we wszystkie trzy typy akcji, kupujac je za
maksimum 30.000 zt (po 10.000 na jedng firme), otrzymalibysmy zysk
kapitatowy w wysokosci 2643,30 + 39,20 + (-1147,71) = 1534,79 z.
Okoto 40% 2z tej kwoty powinno wystarczy¢é na optacenie prowizji

maklerskich.

Powyzsza symulacja pokazuje, iz pod wzgledem zysku akcje sg warte
naszego zainteresowania. Zapewne jednak padnie kontrargument, ze
patrzac na stopien ryzyka mozliwy zysk z zakupu akcji w naszej symulacji
jest zbyt maty. Spdjrzmy zatem na inny przykfad - zdecydowanie rzadszy
niz te, wybrane przez nas, niemniej jednak autentyczny. ZanotowaliSmy
ceny akcji firmy Optimus w marcu 1999 i marcu 2000. Okres czasu i firma
nie sq przypadkowe - zaraz sie dowiemy, dlaczego. Przyjmijmy, ze na
poczatku badanego okresu kupujemy akcje firmy za maksimum 10.000 zt
(decyduje kurs z danego dnia), pod koniec okresu sprzedajemy wszystkie
kupione wczesniej akcje po cenie kursu z dnia sprzedazy. Nastepnie

zbadamy, jak prezentuje sie nasz bilans w ciggu roku.
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TABELA 6
Zysk z zakupu akcji firmy Optimus S.A. w okresie marzec 1999 - 2000

Czas 03 marzec 1999 03 marzec 2000 Bilans
zakupu
Wartos¢| Ilos¢ akcji/ | Wartos¢ | Ilos¢ akcji / Kwota Kwota Zvsk
1 akcji Wartos¢ 1 akgji Wartos¢ zakupu | sprzedazy Y
Wartos¢
akcji (w zt) 248 248
40.30 9994.40 7t 360.50 89404 7t 9994.40 89404 79409.60

Jak wida¢, kto$ o niebywatym przeczuciu w ciggu roku mogt zarobi¢ nawet
79409,60 zt. Gdyby tyle samo chciat zarobi¢ na lokacie w banku, bank

musiatby oferowac odsetki w wysokosci ok. 794%.

Podany wyzej przyktad nalezy raczej do wyjatkow — rzadko kiedy zdarzajg
sie tak duze wzrosty kurséw akcji. Niemniej jednak ukazuje on niemalze
nieograniczcone mozliwosci zarobku gietdowego. Wystarczy jedynie

wnikliwa obserwacja rynku, no i troche szczescia.
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VIII

BIURA MAKLERSKIE -
ZESTAWIENIE OFERT




Dotychczas, mowigc o zysku kapitalowym, rozpatrywaliSmy trzy
zaleznosci: kurs idzie w gére - bogacimy sie, kurs jest staty — nie mamy
zysku ani straty, kurs spada - tracimy pienigdze. Jest to jednakze jedynie
teoretyczne zatozenie. Gdyby wszyscy, ktorzy grajg na gietdzie mieli
mozliwos¢ bezposredniego kupowania i sprzedawania akcji, na gietdzie
zrobit by sie niewyobrazalny ttok i batagan. Dlatego tez zwykty, szary
inwestor kupuje papiery wartosciowe za posrednictwem biura lub domu
maklerskiego. Jest to instytucja, ktéra ma bezposredni dostep do zlecania
i przyjmowania ofert i transakcji na gietdzie papieréw wartosciowych. Za
swoje ustugi kazg sobie zaptaci¢ - poprzez optate za zatozenie konta,
abonament i prowizje od transakcji. Zaktadajgc konto otrzymujemy konto
inwestycyjne - wpfacamy na nie Srodki, ktore potem bedziemy
przeznacza¢ na zakup akcji. Fakt ten powoduje, iz korzystnie jest zatozyé
konto inwestycyjne w banku, ktéry prowadzi juz dla nas rachunek - czas
przelewu pieniedzy pomiedzy nimi bedzie znacznie krotszy. Oferta
poszczegolnych biur maklerskich jest jednakze bardzo roéznoraka, o
wyborze najlepszej decyduje wiele czynnikow. Wazna jest np. lokalizacja i
optaty za prowadzenie konta. Alternatywga sq transakcje poprzez internet -
odpada kwestia lokalizacji, a i prowizje s generalnie znacznie mniejsze.
Poréwnanie ofert tradycyjnych doméw/biur maklerskich przedstawia

tabela 7.1. Tabela 7.2 to optaty za zlecenia internetowe.
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Tabela 7

Pordwnanie ofert tradycyjnych biur maklerskich

Optaty za Prowizje od
Nazwa biura dzenie zlecen na Uwaai Liczba
maklerskiego prrzvc\:lr?urzwiu zakup/kupno 9 placowek
akcji
40 zt + 1% 10 zt za otwarcie
BDM PKO BP 40 zt / rok nadwyzki ponad 38
rachunku
2500 zt
200 zt za token
BM BPH PBK 30 zt / rok* 1% + 20 zt (niobowigzkowo) 90
CDM Pekao SA | 402t/ rok | %837 Plus 23 i 95
42 zt plus 1%
DI BRE Banku 50 zt / rok* kwoty powyzej - 22
2500 tys. zt
DM Amerbrokers | 120 zt / rok* 1,1% - 1
43 zt. plus 1%
DM BIG BG 40 zt / rok * kwoty powyzej - 14
2500 zt
67 zt plus Dostep do
DM BZ WBK 40 zt / rok 0,85% nadwyzki | rachunku poprzez 49
ponad 5000 zt WAP
38,4 zt plus 1%
DM Polonia NET 84 zt /rok * od nadwyzki - 2
ponad 2500 zt
ING Securities 30 zt / rok 1% plus 15 zt - 31
40 zt plus 1%
Internetowy DM 36 zt / rok* od nadwyzki - 4
ponad 2500 zt
40 zt plus 1%
BM BGZ 20 zt /rok* od nadwyzki - 73
ponad 2500 zt
40 zt plus 1%
Beskidzki DM 36 zt / rok* od nadwyzki - 20
ponad 2500 zt
25 zt plus
DM Penetrator Brak 0,87% wartosci - 7
transakcji
D% Kredyt 28 2t / rok* 1,25% i 16

* - po przeliczeniu

** - jezeli obroty wyniosq co najmniej 6,5 tys. PLN

Opracowano na podstawie: Gietda Papieréw WartoSciowych w Warszawie, dodatek do Gazety

Wyborczej z dnia 23 stycznia 2003, s. 5
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Tabela 8

Opfaty za zlecenia internetowe

Biuro maklerskie

prowizja

Biuro maklerskie

prowizja

0,45%, nie mniej

0,4%, nie mniej

BDM PKO BP AL DM BOS e
. . Do 50000 zt -
(o)
BM BPH pBK | 9r42%, nie mnigj DM BZ WBK 0,49%

niz 6 zt

powyzej - 0,45%

CDM Pekao S.A.

0,4%, nie mniej
niz 8 zt

DM Polonia Net

0,39%, nie mniej
niz 3,5 zt

DI BRE Banku

0,59%, nie mniej

ING Securities

Nie mniej niz 10
zt; do 50 tys. zt -

niz 10 zt 0,25%;
powyzej - 0,2%
Do 25000 zt -
o ; . o . .
DM Amerbroker | 0r32%; nie mnie; Internetowy DM 0,25%, nie mniej
niz 2 zt, niz 10 zt

powyzej - 0,25%

DM BIG BG

0,49%, nie mniej
niz 2 zt

IDM Kredyt Banku

0,25%, nie mniej
niz 2 zt

Opracowano na podstawie: Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie, dodatek do Gazety
Wyborczej z dnia 23 stycznia 2003, s. 5

O tym, czy oferta jest korzystna sSwiadczy nie szereg cyfr, lecz to, jak sie

sprawdza w praktyce. PorownaliSmy powyzsze oferty na przyktadzie trzech

transakcji,

nastepujgce transakcje:

przedstawionych w poprzednim rozdziale.Zawieramy zatem

 Kupna 201 akcji Agory za kwote 9991,71 zt i sprzedazy za 8844 zt

« Kupna 890 akcji Softbank-u za kwote 9994,70 zt i sprzedazy za

12638,00 zt

« Kupna 784 akcji TPSA za kwote 9996,00 zt i sprzedazy za 10035,20

zt
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Wyniki zestawiliSmy w ponizszej tabelce:

Tabela 9
Przedstawienie ofert biur maklerskich na przyktadzie inwestycji w akcje
AGORA S.A
AGORA (KUPNO 9991,71 zI - SPRZEDAZ 8844,00 zi)
NAZWA PROWIZJA PRO;VAIZJA PROWIZJA STRATA STRATA
BIURA ZAKUPNO | cpo200 . | OGOLEM | KAPTTALOWA | FAKTYCZNA
BDM PKO BP| 114,92 zt 103,44 7t 218,352t | -1147,71 z | -1366,06 zt
BM BPH PBK | 119,92 zt 108,44 7t 228,36 2t | -1147,71zt | -1376,07 zt
CDMSZekaO 109,93 zt 100,17 zt 210,10 2t | -1147,71 z | -1357,81 zk
DI BRE 116,92 zt 105,44 zt 222,36zt | -1147,71zt | -1370,07 zt
Banku
DM 109,91 zt 97,28 zt 207,19zt | -1147,71zt | -1354,90 zt
Amerbrokers
DM BIG BG | 117,92 z 106,44 zt 224,36zt | -1147,71zt | -1372,07 zt
DM BZ WBK | 109,43 zt 99,67 zt 209,10 zt | -1147,71zt | -1356,81 zt
DM I\'Tngon'a 113,32 zt 101,84 zt 215,16 zt | -1147,71zt | -1362,87 zt
ING
2 114,92 zt 103,44 zt 218,36 zt | -1147,71zt | -1366,07 zt
Securities
Interglatowy 114,92 zt 103,44 zt 218,36 zt | -1147,71zt | -1366,07 zt
BM BGZ 114,92 zt 103,44 zt 218,36 zt | -1147,71zt | -1366,07 zt
Besgl'\‘,?Zk' 114,92 zt 103,44 zt 218,36 zt | -1147,71zt | -1366,07 zt
DM
111,93 zt 101,94 zt 213,87zt | -1147,71zt | -1361,58 zt
Penetrator
ID'\gaﬁfudyt 124,90 zt 110,55 zt 235,457t | -1147,71zt | -1383,16 zt

Zrodto: opracowanie witasne
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Tabela 10

Przedstawienie ofert biur maklerskich na przyktadzie inwestycji w akcje

SOFTBANK S.A
SOFTBANK (KUPNO 9994,70 zi - SPRZEDAZ 12638,00 zi)
NAZWA PROWIZIA PROZVAIZJA PROWIZIA ZYSK ZYSK
BIURA ZAKUPNO | coo28 o | OGOLEM | KAPITALOWY | FAKTYCZNY
BDM PKO BP| 114,95 zt 141,38 zt 256,33 2t | +2643,30 zt | +2386,97 zk
BM BPH PBK | 119,95 zt 146,38 zt 266,33 2t | +2643,30 zt | +2376,97 zk
CDMS'ZekaO 109,95 zt 132,42 zt 242,37 7 | +2643,30 zt | +2400,93 zt
DI BRE 116,95 zt 143,38 zt 260,33 2t | +2643,30 zt | +2382,97 zk
Banku
DM 109,94 zt 139,02 zt 248,06 2t | +2643,30 zt | +2892,26 zk
Amerbrokers
DM BIG BG | 117,95 zt 144,38 zt 262,33zt | +2643,30 zt | +2380,97 zk
DM BZ WBK | 109,45 zt 131,92 zt 241,37 2t | +2643,30 z | +2401,93 zk
DM ﬁ;?n'a 113,35 zt 139,78 zt 253,13 2t | +2643,30 zt | +2390,17 zk
ING
3 114,95 zt 141,38 zt 256,33 zt | +2643,30 zt | +2383,97 zt
Securities
Intergﬁltowy 114,95 zt 141,38 zt 256,33zt | +2643,30 zt | +2386,97 zt
BM BGZ 114,95 zt 141,38 zt 256,33 zt | +2643,30 zt | +2386,97 zt
Besgl'v?Zk' 114,95 zt 141,38 zt 256,33 zt | +2643,30 zt | +2386,97 zt
DM 111,95 zt 134,95 zt 246,90 zt | +2643,30 zt | +2396,36 zt
Penetrator
ID'\B/'a}:]Leudyt 124,93 zt 157,99 zt 282,92 7t | +2643,30 zt | +2360,38 zt

Zrodto: opracowanie wtasne
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Tabela 11

Przedstawienie ofert biur maklerskich na przyktadzie inwestycji w akcje

TPSA
TPSA (KUPNO 9996,00 zi - SPRZEDAZ 10035,20 zi)
NAZWA PROWIZIA PROZVAIZJA PROWIZIA ZYSK STRATA
BIURA ZAKUPNO | cposeons OGOLEM | KAPITALOWY | FAKTYCZNY
BDM PKO BP| 114,96 zt 115,35 zt 230,31 zt +39,2 7k 191,11 zk
BM BPH PBK | 119,96 zt 120,35 zt 240,31 zt +39,2 7k 201,11
CDMS'ZekaO 109,97 zt 110,30 zt 220,27 7t +39,2 2t -181,07 2t
DI BRE 116,96 zt 117,35 zt 234,31 zt +39,2 zt -195,11 z
Banku
DM
109,96 zt 110,39 zt 220,35 zt +39,2 7k -181,15 zt
Amerbrokers
DM BIG BG | 117,96 zt 118,35 zt 236,31 zt +39,2 7k 197,11 zk
DM BZ WBK | 109,47 zt 109,80 zt 219,27 7t +39,2 7k ~180,07 zt
DM g;?”'a 113,36 zt 113,75 zt 247,11 7k +39,2 7t -207,91 zt
ING
. 114,96 zt 115,35 zt 230,31 zt +39,2 zt -191,11 z
Securities
I”tergl\e,ltowy 114,96 zt 115,35 zt 230,31 zt +39,2 7t 191,11
BM BGZ 114,96 zt 115,35 zt 230,31 zt +39,2 7k 191,11 zk
Besgl'v?Zk' 114,96 zt 115,35 zt 230,31 zt +39,2 7t 191,11 zt
DM
111,97 zt 112,31 zt 224,28 7t +39,2 7t -185,08 zt
Penetrator
IDM Kredyt | 154 95 4 125,44 7t 250,39 zt +39,2 7t 211,19 zt
Banku

Zrodto: opracowanie wtasne
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Wykres 14

Liczba rachunkéw inwestycyjnych w poszczegélnych
biurach maklerskich (w tys.)

O DM BZ WBK

m DCDM Pekao S.A.

[0 BMBPH PBK

[@190.6 1 DM Penetrator

Il BDM PKO BP

@ ING Securities

m DM BIG BG

O Beskidzki DM

W BMBGZ

I DM Banku Handlow ego

m98.7

01118

O pozostali

oi71.7

zrédto: ,Gietda Papierow Wartosciowych” - dodatek do ,Gazety Wyborczej, 23.01.2003

Najbardziej popularnym domem maklerskim jest wiec CDM Pekao S.A. W
naszym zestawieniu ma on dos¢ korzystne warunki, premiujace
inwestujacych duze pienigdze. Popularnym biurem maklerskim jest
rowniez DM BZ WBK, ktére w naszym zestawieniu wypadto najlepiej.
Réwniez i ono premiuje swojg ofertg inwestorow, ktorych inwestycje
opiewaja na wiekszg kwote pieniedzy. O wiekszym zaufaniu do CDM
PEKAO zadecydowata zapewne wieksza liczba placowek, ktora wynosi 95.

Gléwnym czynnikiem okazuje sie by¢ w tym wypadku wygoda klienta.
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IX

ZAKONCZENIE




PODSUMOWANIE

Celem pracy byto przyblizenie tematu inwestowania w akcje oraz
zachecenie do inwestowania na gietdzie. Z naszych badan wynika, ze
niewielka czesS¢ ludzi inwestuje, badz inwestowata w udziaty firm.
Wskaznik procentowy w naszych badaniach wynidst 30%, a wiec jest
znacznie nizszy od tego, w krajach wysoko rozwinietych, gdzie wynosi on
nawet do 80%. Weditug badanych przez nas osdéb jest wiele powodow, dla
ktérych ludzie bojg sie inwestowaé w akcje. Najwazniejszym jest
przekonanie o zbyt duzych trudnosciach, zwigzanych z inwestowaniem,
oraz zbyt duzym ryzykiem. Tymczasem okazuje sie, iz wiele obaw
spowodowanych jest najczesciej brakiem wiedzy oraz niesprawdzonych
opinii o gietdzie. W rzeczywistosci akcje moga by¢ bardzo dochodowg
inwestycjq, mogacq przynies¢ wieksze zyski, niz jakikolwiek inny sposdb
inwestowania czy oszczedzania. Z drugiej jednak strony, niosq one ze
sobg znacznie wieksze ryzyko. Podczas naszych badan staraliSmy sie
znalez¢ sposoby, na zmniejszenie ryzyka inwestycji. Tych sposobdéw jest
duzo, a kazdy z nich w réznym stopniu zmniejsza ryzyko niepowodzenia
inwestycji . Nie mozna jednak wskaza¢ uniwersalnej metody, ktoéra
pozwolita by przystgpi¢ do inwestowania bez najmniejszych obaw, bez
jakiegokolwiek ryzyka. Kazdy inwestor powinien wypracowac sobie wtasng
strategie dziatania, ewentualnie popartg ktéras z metod zapobiegania
stratom.

Z naszych symulacji i doswiadczen, popartych przekazang wiedzg

poczatkujacy inwestor powinien wyciggna¢ nastepujace wnioski:

« Warto inwestowa¢ na gietdzie, pod warunkiem posiadania
odpowiedniego kapitatu, wiedzy i wyczucia, jak rowniez i szczescia.

» Gietldq rzadza dwa podstawowe prawa - prawo popytu i podazy. One
ksztaltujq rozwdj rynku i na nich sie opiera cata reszta.

« Zysk inwestora to roznica pomiedzy ceng zakupionych akcji, a

wartoscig uzyskang ze sprzedazy po wyzszej cenie.
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« Jest jedna zasada, na ktorej opiera sie dziatanie gietdy - kto$ musi
straci¢, by inni mogli zyskac.

« Notowania na gietdzie sq pochodng wielu czynnikdw - stanéw gietd
Swiatowych, stanu gospodarczego i politycznego, wynikow
finansowych firm itp.

« Istnieje wiele sposobdw na przewidywanie stanu rynku - sg to min.
obserwacje trenddéw i roznego rodzaju analizy.

 Najlepszym sposobem na bezpieczne inwestowanie jest kierowanie

sie rozsadkiem i wtasnym doswiadczeniem.

W naszej pracy staraliSmy sie dostarczy¢ jak najwiecej rzetelnych
informacji, dotyczacych poruszanej problematyki. W trakcie gromadzenia
materiatdw uzyskaliSmy wiedze na temat gieldy, akcji, papierdow
wartosciowych. By¢ moze w przysztosci bedziemy mogli zdobyte teraz

umiejetnosci zastosowac w praktyce i odnosi¢ sukcesy na gietdzie.
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ANEKS

Kwestionariusz wywiadu z grupa badanych oséb
Zadalismy badanym dwa pytania.

1. Czy kiedykolwiek inwestowat/a pan/pani w akcje?

2. Jesli nie, to dlaczego?
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