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WSTEP

Motywacja podjecia tematu pracy jest przedstawienie zarysu wiedzy teoretycznej
niezbednej do praktycznego inwestowania na gieldzie papieréw wartosciowych oraz
doboru strategii. Lacznie z zawarta w pierwszym rozdziale teoria, praca przedstawia
obraz GPW na tle rynkow europejskich.

Drugi rozdziat obrazuje szczegotowe dane warszawskiego parkietu na wykresach,
klasujac nasza gietde jako jedna z wiodacych na rynkach europejskich. Przedstawiona
w pracy charakterystyka opisuje rangg GPW w Warszawie, wskazujac na obrot kapitatem
akcyjnym, duzg liczba notowanych spotek i liczbe debiutow.

Z drugiej strony obraz gieldy to zainteresowanie inwestorow tozsame
z inwestowaniem, do ktorego niezbedne s3 analizy i dobrana strategia. Rownolegle
fundamentem inwestowania jest psychologia i §wiadomo$¢ podstawowych bledow
poznawczych popelianych przez inwestorow, o czym mowa jest w rozdziale trzecim.

Praca ma na celu zebranie podstaw inwestowania na gieldzie wraz
z praktycznymi przyktadami doboru strategii inwestowania oraz przedstawienia
podsumowania i wnioskow.

W pracy wykorzystano metod¢ analizy opisowej i analizy poréwnawcze;.
Do pracy wykorzystano tres¢ obowigzujacych ustaw, pozycji tematycznych ksigzkowych
oraz artykutow dotyczacych rynkow kapitatowych akcji. Wykorzystano rowniez dane
dostepne na stronach internetowych zwigzanych z zakresem informacji

o rynkach akcji oraz informacji o biezacych 1 historycznych notowaniach gietdowych.



ROZDZIAL 1

RYNKI KAPITALOWE - RYNKI AKCJI
1.1. Definicja rynku kapitalowego

Rynek kapitalowy (capital market) — to szczegdlny rodzaj rynku, na ktoérym
dokonywane sg transakcje kupna-sprzedazy kapitatow finansowych badz rzeczowych
za pomocg instrumentow finansowych. Sa to rynki: papierow warto§ciowych, walutowe,
kredytowe, inwestycyjne i majatkowe, np. obrot ziemig, nieruchomosciami itp . Rynek
kapitatowy jako element struktury rynku finansowego dzieli si¢ dalej wg kryterium
przeplywéw finansowych na rynek pierwotny 1 wtdrny, nastgpnie wg stopnia
zorganizowania rynku na rynek gieldowy 1 pozagietdowy oraz wg kryterium regulacji
rynku na rynek regulowany i nieregulowany.

Rynek pierwotny to miejsce wprowadzania i emisji do obiegu nowych papierow
wartosciowych: akcji lub obligacji np. przez domy maklerskie i banki. Rynek pierwotny
jest rynkiem, ktory obcigzony jest ryzykiem trafnosci wyceny wprowadzanych
instrumentéw finansowych. Oferta na rynku pierwotnym moze by¢ pierwsza oferta
publiczng przeznaczong dla prywatnych lub wybranych akcjonariuszy. Debiut spotki na
gietdzie powoduje, ze akcje konkretnej spotki sg czgscig rynku wtdrnego.

Rynek wtorny to rynek gietdy papierow wartos§ciowych gdzie mamy do czynienia
z dynamicznym obrotem i zmiang kursu instrumentow.

Rynek gietdowy to rynek nie wychodzacy poza gietde papierow wartosciowych,
a pozagietdowy to rynek nie spetiajagcy wymogow GPW (czas transakcji, miejsce
1 dostep do informacji o transakcjach oraz same warunki transakcji)

Rynek regulowany jest przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego, regulamin gieldy
1 zasady obrotu gietdowego, oraz ustawy:

« 0 obrocie instrumentami finansowymi 2,

e o ofercie publicznej 1 warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych

do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych ?,

! https://mfiles.pl/pl/index.php/Rynek_kapita%C5%82owy (18.02.2021)

2 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2021 r. poz. 328).
3 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz.U. z 2020 r.
poz. 2080).



« 0 nadzorze nad rynkiem kapitalowym *,

e 0 nadzorze nad rynkiem finansowym>.

Rynek nie speliajacy powyzszych ustawowych praw, regulamindéw i zasad jest
rynkiem nieregulowanym. Dla przyktadu GPW w Warszawie jest rynkiem wtérnym
1 oprocz gtownego parkietu rynkowego prowadzi rynek matych spétek NewConnect,

rynek obligacji Catalyst oraz rynek energii poee.

1.2. Akcje i obligacje jako instrumenty finansowe

Akcja- podstawowy papier warto$ciowy, ktory prezentuje soba prawa udziatowe.
Jest to dokument, ktorego objecie jest formalnym dowodem stwierdzajacym udzial jego
posiadacza w spolce akcyjnej, bedacej emitentem akcji ©. Udzialowy charakter praw,
wynikajacych z papieréw wartosciowych, stanowi cech¢ wylacznie akcji oraz papierow
zblizonych do akcji, tj.:

- praw do akcji,

- praw poboru akcji,

- warrantow,

- kwitow depozytowych.

Obligacja - jest papierem wartoSciowym emitowanym w serii, w ktorym emitent
stwierdza, ze jest dtuznikiem wiasciciela obligacji, zwanego dalej "obligatariuszem",
1 zobowigzuje si¢ wobec niego do spetnienia okre§lonego $wiadczenia. Przez obligacje
emitowane w serii rozumie si¢ obligacje reprezentujace prawa majatkowe podzielone

na okreslong liczbe rownych jednostek 7.

1.3. Podzial rynku kapitalowego ze wzgledu na charakter udzialowy i dluzny

Instrumenty dluzne (wierzycielskie), w ktérych jedna strona kontraktu pozycza
kapitat drugiej stronie, za§ druga strona zobowiazuje si¢ zwréci¢ dhug i zaptaci¢ odsetki.
Typowymi przyktadami instrumentoéw dluznych sa depozyty bankowe, kredyty bankowe,
obligacje.

4 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. 0 nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz.U. z 2020 r. poz. 1400).
5 Ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz.U. z 2020 r. poz. 2059).
6 Por. M. Klimas, Podreczna encyklopedia rachunkowosci. Pollex, Warszawa 1997

7 Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 1. o obligacjach Art. 4. 1-2



Instrumenty udzialowe (wlasnosciowe), w ktorych jedna strona kontraktu
sprzedaje drugiej stronie prawo wiasnosci przedsigbiorstwa; typowym przykladem
instrumentu udziatowego jest akcja emitowana przez spotke akcyjna ®.

Instrumenty pochodne (terminowe), w ktorych dwie strony okreslajg transakcje,
do ktorej moze lub musi doj$¢ w przysziosci migdzy tymi stronami; instrumenty
pochodne stanowig najmtodsza grupe instrumentéw finansowych; instrumenty te oprécz
celu inwestycyjnego spetniajg roéwniez cel zarzadzania ryzykiem inwestycyjnym;
podstawowymi instrumentami pochodnymi sg opcje i kontrakty terminowe.

Wspolczesnie coraz wigcej instrumentéw finansowych stanowig tzw. instrumenty
hybrydowe, ktore lacza cechy dwoch wymienionych powyzej grup instrumentow
finansowych. Na przyktad instrument hybrydowy moze by¢ potaczeniem instrumentu
dtuznego i1 instrumentu pochodnego. Takimi instrumentami sg na przyktad obligacje

z dotaczonymi prawami lub tzw. strukturyzowane depozyty °.

1.4. Uczestnicy rynku kapitalowego oraz ich rola
1.4.1. Komisja nadzoru finansowego
Komisja Nadzoru Finansowego (KNF) — organ wlasciwy do sprawowania
nadzoru nad instytucjami krajowymi w rozumieniu przepisow UE. Powotany na mocy
ustawy z dnia 21 lipca 2006 o nadzorze nad rynkiem finansowym. Przeje¢ta zadania
zniesionej Komisji Papieréw Wartosciowych i1 Gietd oraz Komisji Nadzoru Ubezpieczen
1 Funduszy Emerytalnych. Wbrew powszechnej opinii KNF nie jest centralnym organem
administracji rzadowej bowiem ustawa nie wskazuje na takg pozycj¢ tego organu.
Komisja i Przewodniczacy Komisji wykonuja swoje zadania przy pomocy Urzedu
Komisji Nadzoru Finansowego (UKNF). Pracami UKNF kieruje Przewodniczacy KNF
1jego dwaj zastepcy.
Zadania Komisji:
o sprawowanie nadzoru nad sektorem bankowym, rynkiem kapitatlowym,
ubezpieczeniowym, emerytalnym, nadzor nad instytucjami platniczymi
1 biurami ustug ptatniczych, instytucjami pienigdza elektronicznego oraz nad

sektorem kas spotdzielczych,

8https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Wprowadzenie%20do%20inwestycji%20finansowych_1
7592.pdf, (24.03.2021)
° Tymze,



podejmowanie dzialan stuzacych prawidlowemu funkcjonowaniu rynku
finansowego, ubezpieczeniowego 1 emerytalnego,

podejmowanie dziatan majacych na celu rozwdj rynku finansowego i1 jego
konkurencyjnosci,

podejmowanie dzialan edukacyjnych 1 informacyjnych w zakresie
funkcjonowania rynku finansowego,

udziat w przygotowywaniu projektow aktow prawnych w zakresie nadzoru nad
rynkiem finansowym, ubezpieczeniowym i emerytalnym,

stwarzanie mozliwosci polubownego i pojednawczego rozstrzygania sporéw
migdzy uczestnikami rynku finansowego, w szczegdlnosci sporow wynikajacych
ze stosunkow umownych migdzy podmiotami podlegajacymi nadzorowi Komisji

a odbiorcami ustug §wiadczonych przez te podmioty.

W sktad Komisji wchodza: przewodniczacy, trzech zastgpcoOw przewodniczacego

1 dziewigciu cztonkdw. Przewodniczacego Komisji powotuje prezes Rady Ministrow na

piecioletnig kadencje. Zastepcow przewodniczacego powoluje i odwotuje prezes Rady

Ministrow na wniosek przewodniczacego.

Czlonkowie Komisji:

minister wlasciwy do spraw instytucji finansowych albo jego przedstawiciel,
minister wlasciwy do spraw gospodarki albo jego przedstawiciel,

minister wtasciwy do spraw zabezpieczenia spotecznego albo jego przedstawiciel,
prezes Narodowego Banku Polskiego albo delegowany przez niego cztonek
zarzadu Narodowego Banku Polskiego,

przedstawiciel Prezydenta Rzeczypospolitej Polskie;,

przedstawiciel Prezesa Rady Ministrow,

przedstawiciel Bankowego Funduszu Gwarancyjnego (uczestniczy wylacznie
glosem doradczym),

przedstawiciel Prezesa Urzadu Ochrony Konkurencji i Konsumentow
(uczestniczy wytacznie glosem doradczym),

przedstawiciel ministra — czlonka Rady Ministrow wilasciwego do spraw
koordynowania dzialalno$ci stuzb specjalnych, a jezeli nie zostal wyznaczony —
przedstawiciel Prezesa Rady Ministrow (uczestniczy wytacznie glosem

doradczym).



1.4.2. Krajowy depozyt papierow Wartosciowych

Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych jest centralnym depozytem papierow
warto$ciowych, instytucja odpowiedzialng za prowadzenie i nadzorowanie systemu
rejestracji papierOw wartosciowych oraz systemu rozrachunku transakcji zawieranych
w obrocie instrumentami finansowymi . KDPW pemhi funkcje izby rozliczeniowe;.
Dzicki KDPW funkcjonuje rozdzielenie ptaszczyzny dokonywania transakcji
(parkiet GPW) od ptaszczyzny rozliczen 1 ewidencji. Taki system zapewnia
bezpieczenstwo 1 przejrzystos¢ rynku kapitatowego. Dla przecigtnego inwestora wazne
jest bezpieczenstwo 1 prawidtowo$¢ rozliczen transakcji w formie zapisow ksiegowych.
Przy tym wazna jest ptynnos$¢ przeptywu srodkow pienieznych wynikajaca z rozliczen
transakcji.

Do ogoélnego przyblizenia funkcji KDPW nalezy rowniez dodaé posrednictwo
instytucji w wyplatach dywidend, wyptat odsetek wynikajacych z operacji na papierach
wartosciowych, np. splitow akcji.

Odno$nie zachowania bezpieczenstwa, KDPW zarzadza obowigzkowym
Systemem Rekompensat tworzonym w celu gwarantowania $rodkéw pienieznych
1 papierow wartosciowych znajdujacych si¢ na rachunkach inwestycyjnych w przypadku
upadiosci  doméw maklerskich 1 bankow prowadzacych rachunki papierow
warto$ciowych.

KDPW obstuguje rowniez wyptlaty transferowe pomigdzy otwartymi funduszami
emerytalnymi — w wyniku zmiany funduszu przez uczestnika lub podziatu srodkow
w nim zgromadzonych. Zarzadza tez obowigzkowym funduszem gwarancyjnym,
tworzonym ze sktadek powszechnych towarzystw emerytalnych, gwarantujacym wyptate
$wiadczen cztonkom funduszy'!.

KDPW funkcjonuje w charakterze spoiki akcyjnej od listopada 1994, natomiast
od 1991 funkcjonowat jako dziat Gietdy Papierow Wartosciowych.

Izba rozliczeniowa KDPW_CCP

1 lipca 2011 Krajowy Depozyt przekazat rozliczenia transakcji spolce zaleznej —
KDPW_CCP, ktéra zgodnie z migdzynarodowymi standardami petni funkcje¢ centralnego
kontrpartnera, prowadzac rozliczenia transakcji z zastosowaniem szeregu mechanizmow

pozwalajacych na systemowe obnizenie ryzyka niewywigzania si¢ stron ze zobowigzan

19 http://www . kdpw.pl/pl/Strony/Home.aspx(18.02.2021)
' https://businessinsider.com.pl/poradnik-finansowy/co-to-jest-kdpw/3wn2p6e (18.02.2021)



wynikajacych z zawartych transakcji. Kapitat KDPW_CCP w wysokosci 228 min zt
moze zosta¢ wykorzystany w ramach systemu gwarantowania rozliczen. 8 kwietnia 2014
KDPW CCP  uzyskata autoryzacj¢ dla  rozliczceh w  PLN  zgodnie
z unijnym rozporzadzeniem European Market Infrastructure Regulation (EMIR).
22 sierpnia 2016 Komisja Nadzoru Finansowego rozszerzyta autoryzacjc KDPW_CCP
o rozliczenia w walucie EUR. Dzi¢ki temu mozliwe jest takze wnoszenie zabezpieczen
przez uczestnikow izby w formie $rodkow pienieznych w EUR oraz obligacjach

nominowanych w europejskiej walucie '2.

1.4.3. Organizatorzy

Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie

GPW — rynek regulowany dziatajacy jako zespdt osob, urzadzen i Srodkéw
technicznych, gdzie uczestnicy transakcji majg jednakowy dostep do informacji
rynkowej, w tym samym czasie, przy zachowaniu jednakowych warunkéw zbywania
i nabywania praw. Podstawa prawna - Ustawa z dnia 22 marca 1991 r. Prawo
o publicznym obrocie papierami wartosciowymi i funduszach powierniczych '°.

GPW S.A - Gielda Papierow Warto$ciowych w Warszawie S.A. debiutowata na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie 9 listopada 2010 roku ',

Zadaniem Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie jest organizacja obrotu
instrumentami finansowymi oraz odpowiada za jego bezpieczenstwo, rozwoj i promocjg.
Dzigki niej zapewnione s3: koncentracja podazy i popytu na instrumenty finansowe,
bezpieczny 1 sprawny przebieg transakcji, upowszechnianie informacji o kursach
1 obrotach instrumentami finansowymi. Zawieranie transakcji na gietdzie jest mozliwe
za posrednictwem domoéw maklerskich dziatajacych jako cztonkowie gieldy. Inacze;j,
cztonkowie gietdy sa w transakcjach gietdowych posrednikami inwestorow.

Transakcja gietdowa jest to umowa zobowigzujaca do przeniesienia wiasnosci
dopuszczonych do obrotu instrumentéw finansowych Na gieldzie wystgpuja rowniez
cztonkowie gieldy — animatorzy. Ich rolg jest podtrzymywanie ptynnosci rynku.

Sa dwa rodzaje animatoréw: animatorzy rynku, animatorzy emitenta. Animator rynku

zawiera umowe¢ z gietda, a animator emitenta zawiera umowe¢ z emitentem,

12 Tamze

13 Ustawa z dnia 22 marca 1991 r. Prawo o publicznym obrocie papierami warto§ciowymi i funduszach
powierniczych

14 https://www.gpw.pl/o-spolce (14.05.2021)



w ramach ktorej zobowigzany jest do skladania zlecen kupna lub sprzedazy danego
instrumentu finansowego na wtasny rachunek.

Kolejnym zadaniem jest rozpowszechnianie informacji z rynku nalezy
do podstawowych zadan GPW. Informacje gietdowe s3a upowszechniane przede
wszystkim drogg elektroniczng. Dostepne sa w formie serwisow komercyjnych oraz
serwisOw publicznych. Dystrybutorom, ktdrzy podpisali umowe z Gielda, udostepniane
sg droga satelitarng serwisy komercyjne przekazujagce obraz rynku w czasie
rzeczywistym. Gielda zapewnia dostgp do informacji poprzez sprzedaz serwisu
gieldowego. Serwis gieldowy to przede wszystkim notowania instrumentow
finansowych, statystyki i informacje. Trudno sobie wyobrazi¢ inwestowanie na gietdzie
bez dostepu do tych informacji. Serwis gieldowy przekazywany jest klientom za
posrednictwem dystrybutoréw. Dla inwestorow dystrybutorem jest najczesciej biuro
maklerskie, prowadzace rachunek inwestycyjny. Sposéb odbioru serwiséw, zakres
informacyjny oraz wysoko$¢ pobieranych optat okreslane s3 w regulacjach
poszczegdlnych dystrybutorow °.

Celem warszawskiej gieldy jako spotki jest stale wzmacnianie pozycji poprzez
poszerzanie oferty produktowej dla emitentdow, poszukiwanie nowych spotek
1 posrednikow. To strategiczne dzialania majace na celu wzmocnienie atrakcyjnos$ci
1 konkurencyjnosci gietdy. Im bardziej atrakcyjna gietda tym wigcej spotek
zainteresowanych notowaniem akcji na gietdzie. W ramach prowadzonej dziatalnosci
gietda podejmuje decyzje o dopuszczaniu i wprowadzaniu spotek do obrotu z peing
obsluga emitentow.

CeTO (Centralna Tabela Ofert) - jest to nieurzedowy, publiczny rynek papierow
wartosciowych. Powstata 12 lutego 1996 roku jako spodtka akcyjna. Jej gldéwnym
akcjonariuszem jest Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie. CeTO jest
elementem regulowanego wtornego publicznego obrotu pozagietdowego. Rynek
pozagietdowy jest przeznaczony dla spotek, ktore nie spetniaja restrykcyjnych wymagan

rynku gieldowego.

15 https://www.edukacjagieldowa.pl/gieldowe-abc/pierwsze-kroki/instytucje-rynku-kapitalowego-knf-
kdpw-gpw/(24.03.2021)
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Zakres obowigzkow CeTO S.A. obejmuje:

e opracowywanie oraz egzekwowanie zasad i przepisow obowigzujacych na

regulowanym rynku pozagietdowym,

e nadzor nad prowadzonym obrotem, gwarantujacy poziom i integralnos¢ rynku,

o obshuge elektronicznego systemu obrotu,

o udostgpnianie informacji o ofertach, notowaniach i transakcjach papierami

wartosciowymi, ktore sg przedmiotem obrotu na rynku pozagietdowym.

Rynek pozagietdowy, taki jak Centralna Tabela Ofert cechuje wigksze ryzyko
inwestycyjne. O dopuszczeniu danej spotki na CeTO decyduje Komisja Papierow
Warto$ciowych. Notowane s tu nie tylko bogate i dobrze rozwinigte spoiki, ale rowniez
przedsigbiorstwa szukajace kapitatu na rozw6j. Wprowadzenie papierow wartosciowych
do obrotu na rynku CeTO moze nastagpi¢ z wykorzystaniem instytucji prospektu
emisyjnego lub w trybie zaktadajacym znaczne uproszczenie w zakresie obowigzkow
informacyjnych. Zasady obrotu na rynku CeTO okresla regulamin uchwalany przez rade
nadzorcza, ktoéry nastgpnie wymaga zatwierdzenia przez KPWiG. Obrot papierami
wartosciowymi ma charakter zdecentralizowany, czyli dokonywany jest on przez
uczestnikow CeTO dziatajacych w swoich siedzibach 1 zawierajacych transakcje
bezposrednio migdzy soba.

Papierami warto§ciowymi notowanymi na rynku CeTO moga by¢:

e akcje,

e obligacje spolek i jednostek samorzadu terytorialnego (JST),

o instrumenty dluzne emitowane przez Skarb Panstwa,

e listy zastawne,

e finansowe instrumenty pochodne.

W 2002 roku podjeto decyzje o wprowadzeniu na CeTO notowan skarbowych
papierow wartosciowych, a zdematerializowany obrét na tym rynku odbywa si¢
codziennie w systemie notowan ciaggltych za posrednictwem systemu transakcyjnego
ExTra. Indeks spotek notowanych na CeTO nosi nazwe ITO. Od 2009 roku spoétka

BondSpot S.A zajmuje si¢ prowadzeniem obrotu pozagietdowego na rynku Catalsys '6.

16 https://mfiles.pl/pl/index.php/CeTO (18.02.2021)
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1.4.4. Posrednicy

Biuro maklerskie to wyodrgbniona organizacyjnie jednostka lub oddziat banku
prowadzacego dziatalno$¢ maklerskg. Glownym aktem prawnym regulujacym
dziatalno$¢ biur maklerskich (podobnie jak doméw maklerskich) jest ustawa z dnia 29
lipca 2005 roku o obrocie instrumentow finansowych. Zezwolenia na prowadzenie
dziatalno$ci maklerskiej wydaje Komisja Nadzoru Finansowego, ktéra tez sprawuje
nadzér nad tymi instytucjami.

Dziatalno$¢ maklerska obejmuje wykonywanie czynnosci takich jak:

e przyjmowanie i przekazywanie zlecen nabycia i/lub zbycia instrumentow

finansowych na rzecz klienta;

e przyjmowanie i1 przekazywanie zlecen nabycia i/lub zbycia instrumentow

finansowych na wilasny rachunek;

e zarzadzanie portfelami inwestycyjnymi;

e $wiadczenie ustug doradztwa inwestycyjnego;

o oferowanie instrumentdw finansowych;

o S$wiadczenie uslug w ramach zawartych umoéw o subemisje inwestycyjne

1 ustugowe.

Ciekawostka: Pierwsze biuro maklerskie w Polsce powstato w marcu 1991 roku. Byto
to Centralne Biuro Maklerskie Banku Pekao S.A., powotane do zycia decyzja Zarzadu
Banku Polska Kasa Opieki S.A. 7.

Inwestorzy indywidualni mogg dokonywa¢ transakcji  instrumentami
finansowymi, czyli kupowa¢ i sprzedawa¢ np. akcje lub obligacje znajdujace si¢
w obrocie publicznym, jedynie poprzez posrednika, czyli najczesciej biuro lub dom
maklerski. Dotyczy to zaré6wno rynku wtérnego, dokonywanego na gieldzie,
jak 1 pierwotnego, czyli nabywania papierow bedacych przedmiotem emisji publiczne;.
Inwestor musi wiec zatozy¢ rachunek maklerski, na ktorym beda ewidencjonowane
zarbwno Srodki pienigzne, jak 1 papiery wartoSciowe, bedace przedmiotem
dokonywanych przez niego transakcji. Zlecenia kupna i sprzedazy sktadane w biurze lub
domu maklerskim sg przekazywane na gietde i po ich realizacji sg dokonywane
odpowiednie zapisy 1 transfery na indywidualnych rachunkach klientow. To

obowigzkowe posrednictwo jest rowniez jednym z elementdéw bezpieczenstwa obrotu na

17 https://www.kontomaniak.pl/slownik/biuro-maklerskie (18.02.2021)
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rynku publicznym. Takze zapisy na nowo emitowane przez spotki akcje lub obligacje sa
przyjmowane za posrednictwem biur lub doméw maklerskich.

Dziatalnos¢ maklerska moga prowadzi¢ jedynie podmioty posiadajgce
odpowiednig licencje, wydawang przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego (KNF), a ich
dziatalnos$¢ jest przez t¢ instytucj¢ nadzorowana. Dom maklerski to odrgbna instytucja
finansowa, dziatajaca w formie spotki, dysponujaca odpowiednim kapitatem, prowadzaca
dziatalno$§¢ maklerska na podstawie zezwolenia (licencji) KNF. Akcjonariuszami lub
udziatowcami domu maklerskiego moga by¢ banki 1 wowczas mamy do czynienia
z bankowym domem maklerskim) lub inne podmioty, np. osoby fizyczne, mozna
wowczas moéwi¢ o prywatnych domach maklerskich. Biuro maklerskie to z kolei
dziatajagca w strukturze banku jednostka organizacyjna prowadzaca dziatalnos$¢
maklerskg. Dziatalno§¢ maklerska nie ogranicza si¢ jedynie do obowigzkowego
posrednictwa w przekazywaniu zlecen na gietde i w ramach ofert publicznych, ale moze
dotyczy¢ tez innych uslug na rzecz klientow, w tym np. doradztwa inwestycyjnego lub
zarzadzania portfelem papierow wartosciowych — w zaleznos$ci od zakresu posiadanych
zezwolen.

W projekcie Strategii Rozwoju Rynku Kapitalowego (SRRK) przygotowanej
przez Ministerstwo Finansow, ktory okresla przyszty ksztaltt polskiego rynku
kapitatowego, znalazta si¢ propozycja wprowadzenia tzw. jednolitej licencji bankowej
umozliwiajgcej] bankom prowadzenie dzialalnosci maklerskiej bez koniecznosci
tworzenia wyodrebnionych biur maklerskich, czyli mogtaby by¢ ona realizowana
np. w oddziatach bankow.

Nalezy zwr6ci¢ uwage, ze na polskim rynku funkcjonujg takze firmy doradztwa
lub posrednictwa finansowego, z ktorych jedynie cz¢$¢ posiada wymagane zezwolenie
na prowadzenie dzialalnos$ci maklerskiej. Ich dziatalno$¢ najczesciej sprowadza si¢ do
dystrybucji produktow inwestycyjnych oferowanych przez instytucje finansowe, takich
jak jednostki uczestnictwa, certyfikaty funduszy inwestycyjnych lub produkty firm
ubezpieczeniowych. Niektore z nich majg status tzw. agenta firmy inwestycyjnej (banku
lub domu maklerskiego), uprawniajacy do niektérych czynnosci posrednictwa na rzecz

firmy inwestycyjnej, w ramach udzielonego przez nig upowaznienia ',

18 https://www.bankier.pl/wiadomosc/Instytucje-rynku-kapitalowego-7690250.html (10.01.2021)
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1.4.5. Inwestorzy

Inwestorami rynku kapitatowego sa osoby fizyczne jako indywidualni inwestorzy,
ktorzy bezposrednio inwestuja swoje $rodki pieni¢zne na rynku kapitalowym oraz
inwestorzy instytucjonalni:

— banki,

— fundusze emerytalne,

— zaktady ubezpieczeniowe,

— fundusze powiernicze ,

— inne instytucje finansowe.

Na rynku finansowym spotykamy fundusze powiernicze dwojakiego rodzaju: otwarte
1 zamknigte. Fundusz otwarty emituje jednostki uczestnictwa. Wartos$¢ takiej jednostki
wyznacza si¢ jako iloraz warto$ci netto aktywow funduszu do liczby wydanych
jednostek. Zysk uczestnika jest zwigzany ze wzrostem wartosci jednostki uczestnictwa.
Fundusz zamknigty emituje akcje lub certyfikaty inwestycyjne. Uczestnik posiadajacy
akcje funduszu otrzymuje dywidendg. Natomiast certyfikaty sa odkupywane przez

fundusz po cenie wyznaczonej tak, jak dla jednostek uczestnictwa *°.

19 http://mst.mimuw.edu.pl/lecture.php?lecture=rka&part=Ch1 (18.02.2021)
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ROZDZIAL 11

POROWNANIE EUROPEJSKICH RYNKOW KAPITALOWYCH

2.1. Udzial GPW w obrotach na europejskim rynku akcji

Z najnowszego zestawienia Europejskiej Federacji Gield (FESE) wynika,
ze GPW w 2020 r. zanotowata najwigkszy procentowy wzrost obrotow akcjami
w poréwnaniu z 2019 r. 1 jest liderem zestawienia. Wyniost on ponad 56 proc. (dla danych
liczonych w euro, wykres 2.1). Pod tym wzgledem wyraznie wyprzedziliSmy reszte
europejskiej stawki. Nie mieliSmy rownych w gronie zaréwno najwigkszych europejskich
gield, jak i tych mniejszych. Druga w tym zestawieniu grupa Nasdaq Nordics & Baltics
zanotowala wzrost o prawie 38 proc. Na Deutsche Boerse obroty wzrosty rok do roku o
prawie 35 proc., na SIX Swiss Exchange o niemal 29 proc., z kolei grupa Euronext
zanotowata wzrost o 28 proc. Odwieczny rywal Warszawy w regionie, czyli gielda w
Wiedniu, zaliczyl wzrost obrotow ,,jedynie" o 11 proc. Dzigki temu w 2020 r. obroty na
GPW byly juz dwa razy wicksze niz na gieldzie wiedenskiej. Swietny procentowy wynik
Warszawy na tle innych europejskich rynkow mozna oczywiscie thumaczy¢ efektem
niskiej bazy, jednak nie da si¢ tez ukry¢, ze po wielu latach marazmu handel na GPW w
koncu wyraznie rozkwitt. Duza w tym zastuga m.in. inwestoréw indywidualnych, ktérych

aktywnos$¢ na rynku akcji jest najwyzsza od ponad 10 lat.

Wykres 2.1.1.

EUROPEJSKIE GIELDY
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2.2. Udzial GPW w kapitalizacji najwi¢kszych gield w Europie
Wykres 2.2.1.

EUROPEJSKIE GIELDY
ZMIANA KAPITALIZACJI NOTOWANYCH SPOLEK KRAJOWYCH R./R.
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Warszawska gietlda w 2020 r. znalazla si¢ takze w czotowce zestawienia, jesli
chodzi o zmiane kapitalizacji krajowych spotek. W przypadku naszego rynku zwigkszyta
si¢ ona o ponad 8 proc. (dla danych liczonych w euro, wykres 2.2). Lepszy wynik
zanotowata jedynie grupa Nasdaq Nordics & Baltics. Tak dobry wynik Warszawy
to w duzej mierze zastuga IPO i1 §wietnego debiutu Allegro. Dzigki temu GPW umocnita
swoja pozycje w Europie Srodkowo-Wschodniej. Przewaga naszego rynku nad gietda
w Wiedniu wynosita na koniec grudnia ponad 38 mld euro. Na koniec 2019 r. przewaga
ta wynosita nieco ponad 16 mld euro. Pozostajemy wiec liderem regionu Europy

Srodkowo-Wschodniej 2°.

20 https://www.parkiet.com/Finanse/301219991-Warszawa-zawstydza-europejskie-rynki.html
(08.04.2021)
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2.3. Udzial GPW w ilosci spolek na tle gield europejskich

Wedlug danych FESE 1 WFE, na koniec 2019 roku, na wszystkich gietdach europejskich
notowanych byto 9 569 spotek krajowych. Najwigcej spotek krajowych byto notowanych
na hiszpanskiej gietdzie BME (2 870 spotek), co stanowilo ponad 30,0% sposréd
wszystkich spoétek notowanych na gietdach europejskich (wykres 2.3). GPW plasowata
si¢ pod tym wzgledem na 5-tej pozycji z wynikiem 798 notowanych spotek krajowych,

ktore stanowig 8,3% liczby spotek krajowych notowanych na europejskich parkietach 2!.

Wykres 2.3.1.

Liczba notowanych spotek krajowych na gietdach w Europie w 2019 r.
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2L https://www.gpw.pl/pl-ri-otoczenie-rynkowe (30.04.2021)
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2.4. Udzial GPW w liczbie wartosci debiutow spolek

Obecna pandemia przyczynita si¢ do debiutow i1 wzrostu gietd europejskich,
w tym warszawskiego parkietu. Zerowe stopy procentowe sktonity do wejscia wielu
nowych inwestorow na gietde. Z drugiej strony odpowiedzig rynku akcji byto wejscie
nowych spétek na gield¢ z IPO - “Initial Public Offering”, czyli pierwsza publiczng
ofertg. Zainteresowanie inwestoréw w duzej mierze skierowane jest na spotki z topowych
sektorow medycyny, elektroniki, odnawialnych zrédet energii.

Na GPW odbytlo si¢ najwigksze IPO w historii. Oferta Allegro o wartosci 10,6
mld zt (uwzgledniajac zrealizowang opcje dodatkowego przydziatu 15 proc. akcji) byta
rekordowa w historii GPW 1 jednoczes$nie byto to dziewiate pod wzgledem wielkosci IPO
na $wiecie w roku 2020 22. W 2000 roku, podobnie jak w roku 2019 na GPW bylo

7 debiutéw. W 2021 roku do konca kwietnia zadebiutowato 5 spotek 2.

Wykres 2.4.1.
Najwieksze gietdy w Europie pod katem IPOs (mln EUR)
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Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie jest na $wiatowej mapie rynkéw
pierwotnych numerem pie¢ (Wykres 2.4) — jest w zaszczytnym gronie gietd tradycyjnie

uznawanych jako centra kapitatu 24,

22 hitps://www.parkiet.com/Gospodarka---Swiat/30203997 1-Zapowiada-sie-rok-duzych-debiutow-
gieldowych-za-granica.html(23.04.2021)

2 hittps://www.gpw.pl/debiuty (30.04.2021)

2 https://www.ey.com/pl_pl/news/2021/03/badanie-ipo-2020 (30.04.2021)

18



ROZDZIAL 111
INWESTOWANIE NA GIELDZIE
3.1. Struktura inwestowania

Inwestujac na gieldzie kazdy inwestor otwiera pozycje tworzac portfel
inwestycyjny. Wilasciwym podejSciem jest stworzenie odpowiedniej struktury
inwestowania z zachowaniem zalozen planu inwestycyjnego. Inwestor zaktada w jakich
czeSciach, w jakie spolki chce inwestowaé. Wczesniej bada branze i sektory, ktore
w danym okresie sg rozwojowe. Analizuje rynek, przyporzadkowujac konkretne spoiki,
ktorymi warto si¢ zainteresowac. Nastepnym krokiem jest obranie odpowiedniej strategii
dla wybranych pozycji inwestycyjnych. Wybranie odpowiedniej strategii inwestycyjnej
daje wigksze prawdopodobienstwo osiagnigcia zysku oraz kontroli nad ewentualnymi
stratami.
Istotne jest réwniez to, ze nie kazda strategia inwestycyjna dla kazdego sektora
gospodarki moze by¢ uzyteczna. Niemniej jednak poszczegélne strategie moga by¢
efektywnie wykorzystane przy odpowiednio dobranych warunkach inwestowania oraz

zaleznie od aspektow psychologii inwestowania.

3.1.1. Strategie inwestycyjne

Przyktady strategii inwestycyjnych;

Strategia dywidendowa - opiera si¢ na zatozeniu, ze spotki wyptacajace wysokie
dywidendy ze swoich akcji sg atrakcyjne nie tylko ze wzgledu na wysokos$¢ dywidendy,
poniewaz w zwigzku z tym, ze sg solidne, sg takze bardzo stabilne. W przeciwnym razie
nie zdotatyby regularnie wyptaca¢ tak wysokich dywidend.

Strategia dywidendowa moze by¢ zatem bardzo korzystna, zwlaszcza w niepewnych
okresach na gietdzie. W okresie silnego wzrostu gospodarczego oraz dynamicznego
trendu wzrostowego firmy zwigkszaja zyski 1 prawdopodobnie nie beda dazyc
do podnoszenia dywidend, a raczej do wzrostu warto$ci rynkowej swoich akcji.
Specyfika strategii dywidendowe;j

e Horyzont czasowy: $redni i1 dtugi

e Ryzyko: od niskiego do $redniego

e Dynamika zysku: §rednia

e Podstawa: analiza fundamentalna

e Wymagany poziom trudnosci i ilo$¢ czasu: niskie
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Strategi¢ value investing - cechuje to, Ze inwestor wybiera akcje spolek, ktore sa
wyjatkowe cenne w tym sensie, ze warto$¢ akcji jest szczegolnie korzystna wzgledem
wartosci rynkowej spotki. W tym celu poréwnuje si¢ zagregowang cen¢ rynkowg
wszystkich akcji spotki z catkowitym majatkiem spotki.

Jezeli wartos¢ ksiggowa spotki jest wyzsza niz warto§¢ wyemitowanych akcji, mamy
do czynienia z niedowarto$ciowang spotka, w przypadku ktorej istnieje wysokie
prawdopodobienstwo wzrostu w najblizszej przysztosci.
Strategia value investing si¢ga wstecz az do czasOw ekonomisty i inwestora Benjamina
Grahama. Wspotczesnie jednym z najbardziej znanych duzych inwestorow,
wykorzystujacych te strategi¢ jest Warren Buffett.
Specyfika strategii value investing

e Horyzont czasowy: dtugi

e Ryzyko: od niskiego do $redniego

o Dynamika zysku: §rednia do wysokiej

e Podstawa: analiza fundamentalna

o Wymagany poziom zaawansowania i ilo§¢ czasu: $rednie

Strategia bottom fishing - strategia ta polega na pozyskiwaniu akcji
»Z dna”, a nastgpnie pozostawaniu w ich posiadaniu, dopoki ich cena nie wzro$nie. Nie
chodzi w tym przypadku o drobne korekty i1 odbicia, ale silne poziomy wsparcia, ktore
powstaja w trendzie danych akcji po znaczacych spadkach.

Podstaweg tej strategii stanowi analiza techniczna. Inwestor celowo szuka na wykresie
dokonczonych formacji odwrdcenia, ktore zwigkszaja prawdopodobienstwo ustalenia
nowego dlugoterminowego trendu wzrostowego. Pozwala to inwestorowi na zakup akcji
na korzystnym poziomie oraz pozostawanie w ich posiadaniu w $rednim czy dhugim
horyzoncie czasowym.
Specyfika strategii bottom fishing:

e Horyzont czasowy: $redni do dlugiego

e Ryzyko: $rednie

e Dynamika zysku: $rednia do wysokiej

e Podstawa: analiza techniczna

e Wymagany poziom zaawansowania i ilo§¢ czasu: $rednie
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Strategia podazania za trendem jest zawsze najlepsza praktyka dla inwestorow.
Opiera si¢ ona na zalozeniu, ze kazdemu, kto handluje w zgodzie z trendem, a nie przeciw
niemu, zawsze sprzyja prawdopodobienstwo. Nie otwiera jednak pozycji przy najnizszej
cenie 1 nie zamyka jej przy najwyzszej, poniewaz przy tej strategii nalezy kierowac sie
teza, ze wchodzi si¢ w jasno zdefiniowany trend, ktory najpierw musi si¢ wyksztatcié.
Stosujac te strategie podaza sie wiec za wigkszoscig inwestorow na rynku, ktora wptywa
na cen¢ danych aktywow.
Specyfika strategii podgzania za trendem
o Horyzont czasowy: mozliwe sg wszystkie horyzonty czasowe
e Ryzyko: im krotszy horyzont czasowy, tym wyzsze
e Dynamika zysku: $rednia do wysokiej
e Podstawa: analiza techniczna
o Wymagany poziom zaawansowania i ilo$¢ czasu: im krotszy horyzont czasowy,
tym wyzsze
Strategia swingowa - polega na potaczenie strategii bottom fishing i podgzania za
trendem. Inwestor dziata konsekwentnie w zgodzie z trendem, dziata wylacznie w
kierunku dominujacego trendu i wykorzystuje mozliwosci wejscia, gdy cena zbliza si¢
do formuly graficznej zwiastujacej interesujagca mozliwos$¢ wejscia (np. linia trendu czy
srednia kroczaca).
Inwestor zaktada, ze sygnat ten stanowi¢ bedzie nowy impuls do odbicia.
Specyfika strategii swingowej
o Horyzont czasowy: krotki do $redniego
e Ryzyko: $rednie do wysokiego
e Dynamika zysku: $rednia do wysokiej
e Podstawa: analiza techniczna

e Wymagany poziom zaawansowania i ilo$¢ czasu: $rednie do wysokich

Strategia momentum (Top/Flop) - jest to strategia polegajaca na otwieraniu
dtugich pozycji na najmocniejsze akcje 1 krotkich pozycji na akcje najstabsze.
Strategia ta wymaga absolutnej dyscypliny i bogatego do$wiadczenia. Dlatego tez jest
strategia, na ktorg wylaczno§¢ powinni mie¢ doswiadczeni uczestnicy rynku, zwlaszcza
ze wzgledu na fakt, ze jest ona ogodlnie przewidziana dla krotkich horyzontow czasowych
1 wymaga pos§wigcania jej wiecej czasu.

Specyfika strategii momentum (Top/Flop)
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o Horyzont czasowy: krotki do $redniego
e Ryzyko: wysokie

e Dynamika zysku: wysoka

e Podstawa: analiza techniczna

e Wymagany poziom zaawansowania i ilo$¢ czasu: wysokie

Strategia skalpowania - polega na wykorzystaniu krétkoterminowych szans,
gdzie inwestor buduje pozycje 1 zamyka ja, kiedy tylko osiagnie zysk. Inwestorzy
stosujacy te strategi¢ zasadniczo inwestuja duzy kapital. Skalper pracuje wylacznie na
podstawie analizy technicznej w bardzo krétkim horyzoncie czasowym. W zwigzku z tym
strategia ta przeznaczona jest dla bardzo doswiadczonych 1 zdyscyplinowanych traderow,
poniewaz na pierwszy rzut oka jest ona wprawdzie atrakcyjna i ekscytujaca, jednak niesie
ze sobg ogromne ryzyko — o wiele wyzsze niz wszystkie prezentowane tu strategie.
Specyfika strategii skalpowania

e Horyzont czasowy: krotki

e Ryzyko: wysokie

o Dynamika zysku: wysoka

e Podstawa: analiza techniczna

« Wymagany poziom zaawansowania i ilo$¢ czasu: wysokie .

3.1.2. Analiza rynku

Analiza rynku ma na celu wylonienie spoétek, ktoérych cena akcji wzrosnie
przynoszac zysk. Ten wzrost ceny czesto bedzie pochodng rozwoju danego
przedsigbiorstwa, bo za tym idzie mozliwo§¢ generowania zyskéw, a tym samym
dzielenia si¢ tym zyskiem w postaci dywidend z akcjonariuszami. Czg$¢ inwestorow
stawia na spotki mlode, dynamiczne, dziatajace w branzach najnowszych technologii —
biotechnologia, gry komputerowe, cyber-bezpieczenstwo lub na branze paliwowe,
spozywcze 1 bankowe. W zalezno$ci od horyzontu inwestycyjnego — krotko- lub
dlugoterminowego moga stosowac rézne narzgdzia do oceny tego co dzieje si¢ na rynku,

w branzy, czy catej gospodarce.

25 https://www.lynxbroker.pl/edukacja/strategie-handlowe/ (10.05.2021)
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Dwa najpowszechniej znane podejscia analizy spotek (oraz rynku) to analiza techniczna
oraz analiza fundamentalna.

Analiza techniczna to przede wszystkim ocena tego, co wida¢ na wykresach akcji
spotek. Wykres jest graficznym przedstawieniem tego jak zmienialy si¢ ceny na gietdzie.
Ceny za$ sa pochodng transakcji dokonywanych przez kupujacych i sprzedajacych.
Analitycy techniczni uwazaja, ze wtasnie dlatego najlepszy obraz danej spotki lub rynku
(w przypadku indeksow). Ceny pokazujg po prostu to za ile sg chetni do kupna 1 sprzedazy
danych akcji. Co wigcej wedtug analitykow technicznych inwestorzy zachowujg si¢
bardzo podobnie na przestrzeni lat, co sprawia, ze na wykresach pojawiaja si¢ podobne
ksztalty, tzw. formacje. Na podstawie ukladu tych formacji mozna prébowac
prognozowa¢ dalszy ruch cen. Poza oceng samego wykresu wykorzystujg réznorodne
wskazniki, bedgce podstawg do oceny, czy ceny akcji sg zbyt drogie, czy tanie.

Wg dr Alexander Eldera ,, Najlepsza okazja do kupna pojawia si¢ wtedy, gdy na
dziennym wykresie nastgpuje wybicie cen w gore, a rOwnoczesnie analiza tygodniowego
wykresu sugeruje poczatek nowego trendu wzrostowego. Wazne wybicia potwierdzone
sa przez duzy wolumen, natomiast fatszywym towarzysza niewielkie obroty”.?

Analiza fundamentalna z kolei zajmuje si¢ proba wyceny wartosci
przedsigbiorstwa, w przeliczeniu na jedng akcj¢. Analitycy fundamentalni zaglte¢biajg si¢
w raporty spolek, bilanse, rachunki przeptywow, zeby oceni¢ kondycje przedsigbiorstwa
1 jego wartos¢, a takze dalszy potencjal rozwoju firmy. Nastepnie sprawdzaja, jak ich
wyliczenia maja si¢ do ceny akcji na gieldzie. Jesli wycena sugeruje, ze akcje na rynku
sg tansze (niedoszacowane) oznacza to, ze mogg by¢ atrakcyjng inwestycja. W dtuzszym
terminie inni inwestorzy powinni si¢ zorientowac, ze cena jest niedowartoSciowana
1 zaczng kupowac co spowoduje wzrost kursu.

Z drugiej strony jesli wycena fundamentalna sugeruje, ze akcje sg zbyt drogie
(przewartosciowane) sprzedaja je lub uznaja inwestycje za nieatrakcyjng.

Metody wyceny sa rdzne, wigc w zaleznosci od podej$cia obliczona wartos$¢ akcji
moze si¢ rozni¢. Zmieniajg si¢ tez uwarunkowania rynkowe 1 mody. Akcje spdtek moga
przez bardzo dlugi czas pozostawa¢ niedowartosciowane lub przewartosciowane bez
wzgledu na warto$¢ sugerowang przez wyceny fundamentalne.

Podstawowa roznica mi¢dzy tymi dwiema metodami polega na tym, czym si¢ one

faktycznie zajmujg. Analitycy techniczni stawiajg na pierwszym miejscu cen¢ 1 nie

26 dr Alexander Elder Zawdd inwestor gietdowy, Krakow 2001, s. 102
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interesuje ich warto$¢ firmy. Ba czasami nawet wiedza, ze co$§ jest zbyt
przewarto$ciowane, ale mimo tego kupuja liczac np. na to, ze moda na dane akcje si¢
jeszcze utrzyma. Z kolei dla analitykow fundamentalnych najwazniejsza jest wartos¢
firmy 1 to jaka jest relacja ceny na gieldzie w stosunku do tej wartosci.

Wielu inwestorow laczy ze soba te dwa podej$cia. Wyszukuje atrakcyjne inwestycje
wykorzystujac analiz¢ fundamentalna, ale konkretng decyzje o tym kiedy dokonac

zakupu lub sprzedazy podejmuja na podstawie oceny technicznej wykresu 7.

3.1.3. Psychologia

Wszelkie analizy i1 przyjete strategie obarczone sg aspektem psychologicznym
iemocjami. Po pierwsze same pienigdze wigzg si¢ z emocjami, a po drugie obrét akcjami
spotki, ktoérej jestesmy udzialowcem z, ktora si¢ niejako identyfikujemy - to rowniez
sg emocje. Niejednokrotnie mozna zauwazy¢ rajd akcji danej spotki. Gro 0so6b podtacza
si¢, zakupujac akcje 1 liczy na utrzymanie trendu wzrostowego. Czesto jest tak,
ze inwestorzy kierujac si¢ emocjami nie analizuja swoich decyzji, dokonuja
nieprzemys$lanych zakupow akcji bez zachowania podstawowych zasad bezpiecznego
inwestowania 1 tracg kapital. Konieczno$¢ cigglego podejmowania decyzji,
smutek po porazkach, rado$¢ ze zwycigstwa, strach przed popelieniem bledow,
ekscytacja zwigzana z wyjatkowo dobrg inwestycja, lek podczas krachu. To tylko utamek
uczué, ktorych doswiadczajg inwestorzy.

Proba odpowiedzi na podstawowe pytanie, w jaki sposob uchroni¢ si¢ przed
niepozadanymi sytuacjami podczas inwestowania jest zachowanie dwoch zasad ,,ucinaj
straty jak najszybciej” oraz ,pozwol zyskom rosna¢”. Ludzie intuicyjnie dzialaja
doktadnie odwrotnie. Gdy maja niewielki zysk, staraja si¢ jak najszybciej go zatrzymac.
Gdy maja strat¢, pozwalaja by powigkszata si¢, bowiem maja nadzieje, ze ja odrobig.
Piszac o powyzszych zasadach moge potwierdzi¢, ze osobiscie ich nie dopeknitem
natomiast stanowig dla mnie cze$¢ praktycznej edukacji gietdowe;.

W ciggu ostatnich lat ogromnie rozwinat si¢ dzial nauki wywodzacy si¢ z nauk
psychologicznych oraz ekonomicznych opisujacy, w jaki sposob ludzie podejmuja
decyzje dotyczace ich wiasnych pieniedzy. Jak dziataja pod wpltywem stresu, jakim

zhudzeniom 1 putapkom poznawczym podlegaja, jak czesto dokonujg nieracjonalnych

27 https://bossa.pl/edukacja/kurs-gieldowy/krotki-kurs-inwestowania-w-akcje/metody-analiz-rynku
(11.05.2021)
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(pozornie) wyboréw. Ten nowy dzial nauki nosi nazw¢ ekonomii behawioralnej
1 doczekat si¢ juz wielu wybitnych reprezentantéw, sposrod ktdrych niektorzy zostali
wyroznieni tzw. ekonomicznym Noblem. Daniel Kahneman, Amos Tversky, Richard
Thaler, Dan Ariely, Philip Tetlock, od lat starajg si¢ oni thumaczy¢, w jaki sposob kazdy
z nas podejmuje decyzje finansowe. O behawioryzmie i nieracjonalnosci rynkow akcji
dosadnie mozna przeczyta¢ w ksigzce ,,Ryzykowac trzeba umiec. Inwestorzy od kuchni
o Forexie i o gieldzie”. Autorzy pisza o nielogicznej wycenie 1 ruchach cen akcji
o charakterze spekulacyjnym, co daje poczatek tzw. bankom spekulacyjnym?®.
Inwestujac w akcje czy w ogole na gieldzie, warto mie¢ §wiadomos$¢ putapek,

ktére na nas czyhaja. Pulapek, ktére nie s3 wynikiem naszego braku inteligencii,
przygotowania czy umiejetnosci, tylko wigzg si¢ po prostu z naturalnym
funkcjonowaniem naszego umyshu. Kazdy z inwestorow winien wlozy¢ w prace na
gieldzie wysilek, dyscypling, systematycznos¢ i samokontrole. W inwestowaniu te cechy
wraz ze znajomoscig putapek psychologicznych zwigkszaja szanse sukcesu.
Bledy poznawcze wptywajace na decyzje podejmowane przez inwestorow:

e Mentalne ksiggowanie

o Kotwiczenie

o Efekt utopionych kosztow

o Efekt posiadania

o Efekt zaprzeczania

e Zasada podczepiania si¢
Mentalne ksiggowanie

Tendencja do tego, zeby pamie¢ta¢ o transakcjach, ktére przynoszacych spore

zyski, z jednoczesnym pominigciem transakcji zakonczonych stratami, jest bledem
poznawczym zwanym mechanizmem mentalnego ksiggowania. Jest to tendencja
do tworzenia w swoim umysle roznego rodzaju oddzielnych ,.kont” — wydatki (straty)
1 dochody (zyski). Pomijamy przy tym zachowaniu postrzeganie cato$ciowe aktualnej
sytuacji, przez co tracimy kontrole¢ nad wlasnymi strategiami. Efekt jest taki,
ze catosciowo inwestowanie na gietdzie przynosi straty. Pewng odmiang mentalnego
ksiegowania jest efekt ,szybko zarobionych pienigdzy”. Budzi to sklonnosé
do podejmowania wyzszego ryzyka oraz nie przemys$lanych i nie przeanalizowanych

zakupow akcji. Wobec tego rodzaju zagrozenia warto podsumowywac gietdowe

28 Karol Polaczek, Ryzykowa¢ trzeba umieé. Inwestorzy od kuchni o Forexie i o gietdzie, X-Trade Brokers
Dom Maklerski S.A, Gliwice 2014, s 42
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transakcje wykonujac terminowe zestawienia transakcji. Dziala tu zasada, Ze to co jest
mierzalne jest pod kontrolg.
Kotwiczenie

Zachowanie inwestorow polegajace na tym, ze sztywno trzymamy si¢ ceny
zakupu akcji jako minimalnej ceny, za ktorg mozemy akcje danej spotki sprzedac.
Oczywiscie cena kupna akcji nie moze by¢ “kotwicg”, szczeg6lnie gdy zaczniemy tracic.
Wielu z inwestoréw stoi na stanowisku: ,,niech wroci do poziomu kupna, wtedy
sprzedam”
Efekt utopionych kosztow

To zjawisko zwykle ilustruje si¢ przyktadami wyjatkowo nietrafionych
przedsigwzie¢, pochtaniajgcych miliony ztotych, dolarow lub innej waluty, z ktérych
trudno si¢ wycofa¢ mimo, iz ewidentnie ich utrzymywanie nie ma sensu. Chodzi o to, ze
bardzo trudno podja¢ jest decyzj¢ o zakonczeniu zlej inwestycji i ostatecznym
pogodzeniu si¢ z ogromng stratg. Wowczas czgs¢ osob woli mowic, ze ,,skoro juz tyle
stracili$my/zainwestowali§my, to szkoda bytoby to przerwac”.
Ten efekt jest przeklenstwem dla inwestoréw, ktorzy nie potrafig zastosowac zasady
,»tnij straty jak najszybciej”. Kazdy kolejny procent straty, 25, 30, 35, 40 sprawia, ze jest
nam coraz trudniej wydostac si¢ z putapki.
Efekt posiadania

Ludzie wyzej cenig rzeczy, ktore posiadajg. Przywigzujemy si¢ do przedmiotow,
trudno jest si¢ z nimi rozsta¢, przypisujemy im warto$¢ sentymentalng. Podobnie ta
zasada dziata na gieldzie. Posiadajac akcje spotek zaczynamy postrzega¢ je jako
wiasno$¢. Dokonalismy wysitku zwigzanego z ich wyborem, przeprowadziliSmy wiele
analiz 1 chcemy miec racj¢. Moze nawet w jaki§ sposob czujemy si¢ lojalni z marka lub
lubimy produkty tej firmy. W potaczeniu z kolejng putapka poznawcza, jaka jest efekt
zaprzeczania, moze prowadzi¢ do powaznych ktopotow.
Efekt zaprzeczania

W wielu badaniach psychologicznych okazalo si¢, ze ludzie majg tendencje
do krytycznego odbierania informacji sprzecznych z ich pogladami i przekonaniami,
a rébwnoczesnie bezkrytycznego przyjmowania informacji potwierdzajacych ich punkt
widzenia. W $wiecie inwestycji oznacza to wypieranie negatywnych informacji
naptywajacych ze spoéiki, ktorej akcje posiadamy oraz poszukiwania tylko takich
wiadomosci/informacji/analiz, ktore potwierdzaja nasze nastawienie.

Moze to prowadzi¢ do trwania w btednej inwestycji przynoszacej straty.
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Zasada podczepiania si¢

JesteSmy stworzeniami spotecznymi. Wigkszo$¢ z nas patrzy na opinie innych,
bierze pod uwage réznego rodzaju mody i trendy. Nie inaczej mechanizm ten dziata
na gieldzie, gdzie ma swoje okreslenie — zachowania stadne (lub owczy ped). Inwestorzy
wierzg, ze jakie$ akcje sa dobre, bo wigkszo$¢ je kupuje lub odwrotnie. Jakies sa zte,
bo wiekszos¢ je sprzedaje. Cho¢ inwestowanie zgodnie z trendem jest popularne i moze
przynosi¢ pozytywne efekty, to bezkrytyczne podgzanie za thumem, moze skonczy¢ si¢
wyjatkowo zle dla portfela. Podgzanie za ttumem moze mie¢ swoje negatywne
konsekwencje jesli nie bedziemy w stanie podjaé decyzji, gdy zmienig si¢ warunki,
pojawig si¢ sygnaly oznaczajace np. koniec hossy lub ktopoty przedsigbiorstwa.

To tylko kilka wybranych putapek poznawczych z dhugiej listy opisanej przez
wielu psychologow, ktore maja wplyw na ,nieracjonalne” zachowania
inwestorow. Wszyscy jestesmy nieracjonalni, za§ znajomo$¢ mechanizmédw, ktdre na nas
wplywaja pozwala przynajmniej w pewnym stopniu kontrolowa¢ nasze wlasne decyzje
1 zachowania.

Plan dziatania przygotowany przed dokonaniem transakcji, ogdlna strategia
inwestowania oraz prowadzenie dziennika lub cho¢by notatek z transakcji sa narzgdziami
pomocnymi w ograniczaniu wptywu btedow poznawczych ?°. Uwage na prowadzenie
dziennika z zapisem prowadzonych transakcji oraz opis przyczyn wejscia 1 wyjscia
z rynku zwrdécit dr. Alexander Elder dodajac ponadczasowy przekaz; ”Ludzie, ktorzy nie

ucza sie na bledach z przeszlosci sg skazani na ich powtarzanie.” 3°

3.2. Wartos$ci notowan gieldowych - zebranie czynnikow i zaleznoSci.

Oprocz analiz, przyjetych strategii, eliminacji bledow poznawczych
na intensywnos$¢ inwestowania, liczbg¢ inwestorow, a z drugiej strony liczbe spotek
na gietdzie znaczacy wptyw maja nastroje gietdowe. Mozna rzec, ze gielda jako miejsce
w ktorym warto przeprowadza¢ inwestycje to obraz gospodarki, a gospodarka to odbicie

obrazu gieldy.

2 https://bossa.pl/edukacja/kurs-gieldowy/krotki-kurs-inwestowania-w-akcje/poznaj-samego-siebie.
(11.05.2021)
39 dr Alexander Elder Zawdd inwestor gietdowy, Krakow 2001, s 42
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Przyklad nr 1 Pordownanie stop zwrotu spolek z WIG20

Ponizej przedstawiono porownanie stop zwrotu kilku spotek z WIG20
notowanych na GPW w Warszawie z okresu 5 lat. Do poréwnania wzi¢to pakiet spotek,
ktére na poczatku okresu poréwnania miaty do$¢ niskie wyceny wzgledem wycen
historycznych (od dnia wejscia spotki na gietde) oraz drugi pakiet spotek, ktore byty
wycenione do$¢ wysoko.

Pierwszy pakiet spotek, ktore byly wycenione na poczatku okresu porownania nisko:

1. CCC, (CCC), Stopy zwrotu: 5 lat: -23.01%, YTD: +38.48%

2. CDR (CDPROJEKT),Stopy zwrotu: 5 lat: +540.93%, YTD: -38.11%

3. CPS (CYFRPLSAT), Stopy zwrotu: 5 lat: +35.21%, YTD: -4.49%

4. KGHM (KGHM Polska Miedz SA), Stopy zwrotu: 5 lat: +247.13%, YTD: +16.94%
5. LPP, Stopy zwrotu: 5 lat: +103.76%, YTD: +22.39%

Suma stop zwrotu: 5 lat: 904,03%

Drugi pakiet spotek, ktore byty wycenione na poczatku okresu pordwnania dos¢ wysoko:
6. TAURONPE, (Tauron Polska Energia SA), Stopy zwrotu: 5 lat: +19.07%,
YTD: +17.67%

7. PGE, (PGE Polska Grupa Energetyczna SA), Stopy zwrotu: 5 lat: -19.86%,
YTD: +51.51%

8. JISW, (JASTRZEBSKA SPOLKA WEGLOWA SA), Stopy zwrotu: 5 lat: +125.34%,
YTD: +22.89%

9. LTS, (LOTOS), Stopy zwrotu: 5 lat: +76.40%, YTD: +22.85%

10. OPL, (ORANGE POLSKA) Stopy zwrotu: 5 lat: +19.34%, YTD: +2.50%>!

Suma stop zwrotu: 5 lat: 220,29%

Year-To-Date — okres rozpoczynajacy si¢ 1 stycznia biezacego roku i konczacy w dniu
obecnym. YTD okresla stope zwrotu uzyskang w roku obecnym.

Wynik poréwnania pokazuje, ze pierwszy pakiet spotek przynidst w ciggu 5 lat
904,03% stopy zwrotu, natomiast pakiet drugi przyniost 220,29% stopy zwrotu. Zatem
szukajmy spotek o dos¢ niskiej wycenie, ktore sg stabilne i z ugruntowang perspektywa
rozwoju i trendem wzrostowym. Opierajac si¢ na powyzszym przykladzie wida¢, ze stopa
zwrotu jest cztery razy wyzsza dla spotek z niska wyceng poczatkowa. Wykorzystalismy
w tym przyktadzie strategi¢ podazania za trendem. Dodatkowo warto zwrdci¢ uwage

na stopy zwrotu YTD. Moga postuzy¢ jako klucz do zastosowania innej strategii, by¢

31 https://stooq.pl (19.05.2021)
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moze bardziej agresywnej 1 ryzykownej ale w $lad za tym mogacej przynies¢ wysokie

zyski w krotszym czasie.

Przyklad nr 2 Poréwnanie stop zwrotu spotek z WIG80
Ponizej przedstawiono poréwnanie stop zwrotu kilku spotek z WIGS0

notowanych na GPW w Warszawie z okresu 5 lat, ktére systematycznie wyptacaty dos¢
wysokie dywidendy. Do porownania wzigto pakiet spotek, ktérych historia notowan

wskazuje na korzystny trend wzrostowy.

Tab. nr 3.2.1. Stopy zwrotu wybranych spolek.

Aktualna || Stopy zwrotu: 5 lat, Od tylu lat
Nazwa spoiki C/Z stopa Stopy zwrotu: dywidenda jest
dywidendy z biezacego roku wyptacana
YTD

Stopy zwrotu: 5 lat:
1. ATMGRUPA (ATG) | 11,8 4,70% +32.26%, dhuzej niz 15 lat
YTD: +1.47%

Stopy zwrotu: 5 lat:
2. SNIEZKA (SKA) 15,24\ 2,82% +85.52%, dluzej niz 15 lat
YTD: +2.06%

Stopy zwrotu: 5 lat:
3. NEUCA (NEU) 10,39|  2,73% +165.56%, od 14 lat
YTD: +23.76%

Stopy zwrotu: 5 lat:
4. PGSSOFT (PSW) 16,55 1,26% +30.96%, od 10 lat
YTD: +8.81%

Stopy zwrotu: 5 lat:
5. OPONEO.PL (OPN) ||16,61 1,75% +63.58%, od 7 lat
YTD: +26.21%

Stopy zwrotu: 5 lat:
6. WIELTON (WLT) 6,29 2,56% +37.48%, od 7 lat
YTD: +68.30%
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C/Z — wskaznik ceny do zysku, w uproszczeniu informujacy ile lat zabierze spotce
zarobienie wystarczajgcej ilosci pieniedzy rownej poczatkowej inwestycji w akcje spoiki.
Jest to warto$¢ prawdziwa tylko 1 wylacznie w przypadku gdy zyski firmy pozostang
stale. Warto natomiast czasami poréwnywaé wielko$¢ wskaznika C/Z naszej spotki
z wysokoscig dla calego sektora. Przykltadowo jezeli posiadamy akcje banku
ze wskaznikiem C/Z na poziomie 25 a $rednia wartos¢ tego wskaznika w tym sektorze
wynosi 15 to jest to pewnego rodzaju $wiatetko ostrzegawcze, ze by¢ moze posiadamy
akcje spotki ktore moga by¢ przewartosciowane. Dobrze w takim wypadku doktadnie
przyjrzec si¢ jej perspektywom, czy oby oczekiwania co do wzrostu zysku nie sg zbyt
wygérowane ¥,

Biorac powyzsze wyniki pod uwage jednoznacznie mozna stwierdzi¢, w jakie
spotki optaca si¢ inwestowa¢ w dhluzszym horyzoncie czasowym. Laczac powyzsza
analiz¢ z jednag ze strategii wymienionych w przedmiotowej pracy mozna zalozy¢
prawdopodobienstwo wypracowania maksymalnych zyskow. Dla powyzszej analizy
zasadne jest wykorzystanie strategii dywidendowej, gdzie z zatozenia wyboru spdtek
mamy do czynienia ze spotkami stabilnymi, regularnie wyptacajacymi dywidenda

w $rednim lub dtugim horyzoncie czasowym.

32 https://sindicator.net/baza_wiedzy/wskazniki_wartosci_rynkowej/cz_cena_do_zysku (19.05.2021)
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3.3. Zakonczenie

Obecnie obserwujemy dynamiczny obraz gieldy w obliczu kryzysu
gospodarczego wywotanego pandemig COVID. W sposob oczywisty reakcja GPW na
zmieniajaca si¢ sytuacje¢ gospodarcza byla do przewidzenia i faktycznie gielda
w pierwsze] fazie pandemii zaliczyla spadki. W dalszym przedziale czasowym
paradoksalnie nastgpilo odbicie gietdy. Powodem bylo szybkie przystosowanie
gospodarki 1 firm notowanych na GPW do obecnych warunkéw. Firmy si¢
przebranzowity, czesto dokonano zmian strategii dzialalnosci przedsigbiorstw.
Otworzyly si¢ nowe kierunki dziatalno$ci zwigzane z rozwojem medycyny, systemow
informatycznych i innych potrzeb obecnej gospodarki. Pracodawcy znalezli nowe
rozwigzania takie jak praca zdalna. Rzad podjal dziatania ratujace przedsigbiorstwa
1 miejsca pracy w postaci tarcz finansowych. Rada Polityki Pieni¢znej obnizyta stopy
procentowe do poziomoéw minimalnych. Dziatania specjalistow finansowych wymogty
to, ze gielda stata si¢ w obecnym czasie do$¢ atrakcyjnym miejscem na lokowanie
kapitatu. GPW dzigki zabiegom RPP stata si¢ pokaznym zrédlem finansowania spétek
gietdowych. Pienigdze uzyskane ze sprzedazy akcji trafiajg w obieg inwestycji, sprzedazy
produktow, rozwoju technologii. Praktycznie gietda napedza gospodarke, a gospodarka
odptaca si¢ dobrymi wynikami. Pochodng sg dobre nastroje gospodarcze inwestorow.
Cato$¢ dziatan przektada si¢ na obraz gospodarki, ta za$ nadaje rytm gieldzie. Wida¢ to
na podstawie ilo$ci debiutow 1 obrotow na gietdzie. Pozytywnie wyglada obraz GPW w
Warszawie na tle gietd europejskich. Niemniej jednak efektywno$¢ gieldy, zapewnienie
przewagi spotek wchodzacych na gietde, od tych schodzacych z parkietu wymaga
ciggtych staran, pomystéw 1 wprowadzania innowacji dla ciggtego pobudzania i osiggania
jak najlepszych wynikow.

Najnowsze opracowania podajg, ze istnieje zwigzek migdzy stopa zwrotu
z indeksu gietdowego, a realng zmiang stanu gospodarki w przysztych obszarach
czasowych. Posiadajac wiedz¢ o sytuacji na rynku akcji, mozna zapobiegaé
prognozowanej recesji tagodzac polityke pieniezna>>.

Innym rozwigzaniem mogloby by¢ wprowadzenie NBP jako inwestora na GPW.
Zdecydowanie bylby to powazny inwestor, ktory moglby przeja¢ role poteznego
animatora gietdy, ktory bytby w stanie dodatkowo pobudzi¢ ruch transakcji gietdowych.
Rezultatem byloby rzeczywiste - pozytywne oddziatywanie na rynek kapitatowy.

33 prof. Eryk Lon, Sztuka prowadzenia polskiej polityki pienieznej w realiach XXI wieku, Poznan 2021,
s. 76

31



Wyraz tej inicjatywie dal Pan Profesor Eryk Lon w artykule opublikowanym na stronie
Radia Maryja.>*

Obecnie czekamy na Polski Nowy Lad jako rzadowy program budowy polskie;j
gospodarki. Z pewnos$cig prognozowany i zakladany przez specjalistow rozwoj naszej
gospodarki znajdzie swoj upust w nastrojach gospodarczych, ktére przetoza si¢ na
wzrostowe tendencje konsumenckie i inwestycyjne.

Odnoszac si¢ natomiast do pokazanych przyktadéw analiz 1 strategii widac, jak
mozna w prosty sposob powigza¢ 1 wykorzysta¢ podstawy teoretyczne wiedzy o rynku
kapitatowym akcji z odpowiednimi technikami strategii. Uwagg przy tym nalezy zwrdci¢
na mozliwe btedy poznawcze w zarysie wymienione w pracy. Przy pokazanych aspektach
warta podkreslenia jest plaszczyzna psychologiczna inwestowania na gietdzie.
Mozna rzec, ze znajomo$¢ aspektow psychologii inwestowania, oraz zasob wiedzy
z szeroko rozumiang strategia inwestowania sg rOwnowazne i niezb¢dne w osiggnigciu
sukcesu na gieldzie.

W powyzszych wnioskach oczywiscie jest tez miejsce na krotkie podsumowanie
przytoczonej w rozdziale III strategii dywidendowej oraz strategii podgzania za trendem.
Wynik analiz jest jak najbardziej pozytywny dla potencjalnego inwestora. Krotka analiza
pokazuje, ze mozna i warto inwestowac na gietdzie. Jednak nalezy w tym jednostkowym
przyktadzie podkresli¢, ze sg to jedne z wielu mozliwych strategii inwestowania.
Prawdopodobienstwo odniesienia sukcesu na gietdzie z pewnoscig wzrosnie,
gdy bedziemy §wiadomi sytuacji gospodarczej, wpltywu otoczenia na nasze decyzje jako
inwestorow otwierajacych pozycje gieldowe. Jednocze$nie nasza strategia bedzie
przemys$lana 1 poprzedzona analizg techniczng. My sami jako inwestorzy bedziemy
cierpliwi, §wiadomi i konsekwentni naszych oczekiwan wzglegdem terminow, zalozen
zyskow ale tez ewentualno$ci poniesienia strat. Doskonalym zwienczeniem wnioskow
beda stowa dr Alexandra Eldera: ,Kazdy inwestor sukcesu musi wiedziec,
ze trzy podstawowe elementy gry na gieldzie to: solidna konstrukcja psychiczna, logiczny

system inwestycyjny i dobry plan zarzadzania pieniedzmi” 3°.
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