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WSTĘP

Coraz częściej w życiu codziennym spotykamy się z pojęciami, które do niedawna dla większości z nas nie miały większego znaczenia. Duża część tych terminów ma związek z ekonomią. Sytuacja taka spowodowana jest zmianami, jakie dokonały się w polskiej gospodarce na przestrzeni ostatnich dwudziestu dwóch lat. Do grupy pojęć, które nieodłącznie kojarzone są z gospodarką rynkową, należy także rynek kapitałowy. Temat ten jest ważny z wielu powodów. Jednym z najważniejszych jest fakt, iż każdy z nas pośrednio lub bezpośrednio uczestniczy w wydarzeniach mających miejsce na tym rynku.

Posiadanie praktycznej wiedzy związanej z funkcjonowaniem giełdy oraz inwestycjami kapitałowymi ułatwi Państwu podjęcie wielu decyzji, przed którymi staniecie w przyszłości. Wystarczy wspomnieć, iż trafny wybór funduszu emerytalnego, ubezpieczenia na życie czy najkorzystniejszego sposobu ulokowania własnych oszczędności, w dużej mierze zależy od znajomości zasad funkcjonowania gospodarki rynkowej.

Potrzebie edukacji wychodzi na przeciw program „Akcjonariatu Obywatelskiego”, zapoczątkowany przez Ministerstwo Skarbu Państwa w 2010 roku. Jego nadrzędnym celem jest doprowadzenie do świadomego i powszechnego uczestnictwa Polaków w życiu społeczno-gospodarczym i przemianach własnościowych. W konsekwencji spowoduje to przełamanie obaw przed inwestowaniem na giełdzie.

Pomóc mają w tym ogólnopolskie spotkania edukacyjne, które został przygotowane ze szczególnym uwzględnieniem praktycznych aspektów inwestowania w papiery wartościowe. Poziom wiedzy prezentowany na nich ma podstawowy charakter, gdyż został dostosowany przede wszystkim do potencjalnych inwestorów. Mamy nadzieję, że przygotowane kompendium informacji o funkcjonowaniu rynku kapitałowego w Polsce zachęci Państwa do aktywnego i długofalowego inwestowania.

Życzymy Państwu dużo sukcesów, pokaźnych zysków oraz satysfakcji z poznawania tego, co nowe.


Stowarzyszenie Inwestorów
Indywidualnych
 
Akcjonariat Obywatelski

Akcjonariat Obywatelski to program zapoczątkowany przez Ministerstwo Skarbu Państwa podczas debiutów giełdowych PZU, spółki Tauron Polska Energia oraz Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie (GPW). 
Podstawą programową jest rozwiązanie ułatwiające nabycie przez inwestorów indywidualnych akcji spółek Skarbu Państwa debiutujących na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie. Polega ono na ustalaniu maksymalnego pułapu akcji, na jakie może się zapisać jedna osoba. Dzięki temu w 2010 roku odnotowano największą od piętnastu lat liczbę zapisów na akcje spółek Skarbu Państwa: Tauron Polska Energia – 230 tysięcy osób, PZU – 250 tysięcy osób, GPW – aż 323 tysiące osób. 
Przed pojawieniem się idei Akcjonariatu Obywatelskiego możliwość nabycia akcji upublicznianych spółek Skarbu Państwa przez inwestorów indywidualnych była utrudniona. Inwestorzy indywidualni konkurowali bowiem o akcje z dużymi inwestorami instytucjonalnymi. Część zainteresowanych osób ostatecznie rezygnowała z kupna papierów wartościowych będąc zmuszona wziąć na ich zakup specjalny kredyt, choć nie było pewności, że zostanie on w całości wykorzystany właśnie na ten cel (możliwe redukcje zapisów wynikające z nadmiernego popytu na akcje). Akcjonariat Obywatelski zmienił tę sytuację. 
W ramach każdej emisji akcji spółek Skarbu Państwa zgodnie z tą ideą, dla inwestorów indywidualnych rezerwuje się określoną liczbę papierów wartościowych oraz ustala limit zakupu dla każdego nabywcy. Dzięki tym dwóm działaniom inwestor indywidualny może precyzyjniej określić zakres kosztów związanych z inwestycją.
Inwestorzy, którzy dzięki Akcjonariatowi Obywatelskiemu założyli rachunki maklerskie 
i rozpoczęli inwestowanie na giełdzie, nie zostają sami. W ramach programu prowadzone są działania edukacyjne na temat aktywnego zarządzania posiadanymi aktywami. Dla osób stawiających pierwsze kroki na giełdzie, jak i dla aktywnych inwestorów organizowane są spotkania z ekspertami, szkolenia i warsztaty, podczas których przekazywana jest wiedza niezbędna do korzystania z możliwości, jakie daje rynek kapitałowy i podejmowania świadomych decyzji o inwestycjach giełdowych. 
Więcej informacji o Akcjonariacie Obywatelskim na: www.AkcjonariatObywatelski.pl 


1. WIADOMOŚCI WSTĘPNE O RYNKU KAPITAŁOWYM

RYNEK

Niemalże dla każdego pojęcie rynku jest dość oczywiste. Oznacza ono miejsce, w którym spotykają się podmioty (jego uczestnicy) w celu wymiany dóbr. Według ekonomistów rynek jest mechanizmem, który umożliwia w warunkach konkurencyjnych konfrontację popytu i podaży. Zarówno kupujący jak i sprzedający spotykają się na rynku w celu ustalenia warunków transakcji: sposobu jej przeprowadzenia, miejsca, czasu oraz ceny. W zależności od przedmiotu transakcji wyróżniamy wiele rodzajów rynków, m.in. rynek dóbr konsumpcyjnych, dóbr produkcyjnych, pracy, ziemi, rynek pieniężny, czy w końcu rynek kapitałowy. Jednak niezależnie od tego, jakim kryteriom podziału poddamy rynek, jego funkcja i rola pozostaną zawsze takie same.

GOSPODARKA RYNKOWA

Gospodarka rynkowa oparta jest na swobodnej konkurencji podmiotów działających na rynku. Charakterystyczne cechy gospodarki rynkowej to samodzielność uczestników, ograniczona ingerencja państwa w mechanizmy rynkowe oraz równy dostęp do oferowanych dóbr. Model gospodarki rynkowej istnieje we wszystkich wysoko rozwiniętych krajach.
Ceny oferowanych dóbr są ustalane w wyniku działania sił popytu i podaży.

POPYT

Popyt to pierwsza z sił, która ma niebagatelny wpływ na działanie każdego rynku. Stanowi wielkość informującą o zapotrzebowaniu zgłaszanym przez wszystkich uczestników rynku na dane dobro po określonej cenie. Jak widać stroną, która decyduje o poziomie popytu, są kupujący.
Najważniejszymi cechami popytu są: coraz mniejsza ilość dobra, którą chcą kupić konsumenci wraz ze wzrostem ceny oraz zależność od ceny dobra zastępczego.

PODAŻ

Podaż w odróżnieniu od popytu, jest wielkością kreowaną przez podmioty oferujące dane dobro na rynku - sprzedających. Innymi słowy, jest to ilość dobra, która może być dostarczona na rynku w określonym czasie i po określonej cenie przez wszystkie podmioty działające na nim.
Wielkość podaży może się kształtować na różnych poziomach w zależności od wielu czynników, takich jak: postęp technologiczny, warunki atmosferyczne czy polityka państwa.

RÓWNOWAGA RYNKOWA

Popyt i podaż są istotne, ponieważ wspólnie ustalają ostateczną cenę na rynku. Równowaga rynkowa to sytuacja, w której oferowana ilość dobra przez stronę decydującą o podaży jest na tym samym poziomie, co wielkość zapotrzebowania na dane dobro, na co wpływ ma strona kreująca popyt. Jej efektem jest ukształtowanie się ceny rynkowej danego dobra.



Rys. 1. Mechanizm ustalania ceny równowagi rynkowej poprzez działanie popytu i podaży.

Jeśli jedna ze stron przeważa na rynku, wówczas zmienia się cena równowagi. W sytuacji, gdy oferowana wielkość dobra nie zaspokaja zapotrzebowania na nie, tzn. popyt będzie przewyższał podaż, to cena będzie rosła. W sytuacji odwrotnej - cena będzie spadała.

MECHANIZM RYNKOWY

Mechanizm rynkowy jest sercem gospodarki rynkowej. Jego poprawne funkcjonowanie pozwala na sprawne dokonywanie transakcji oraz określenie wartości dóbr, które są przedmiotem obrotu. Na efekt końcowy, czyli ilość i cenę, po jakiej przeprowadzane będą transakcje, wpływ ma wiele czynników, oprócz popytu i podaży są to m.in. konkurencja oraz koniunktura gospodarcza w danym momencie. Jednak to właśnie mechanizm rynkowy łączy wszystkie te czynniki, które w różnorodny sposób oddziałują na siebie, pozwalając sprawnie funkcjonować całemu rynkowi.

RYZYKO

 Zmiana cen na przestrzeni czasu oznacza, iż przebywanie na rynkach niesie ze sobą pewne ryzyko. Pojęcie ryzyka jest rozumiane przez wiele osób co najmniej na dwa sposoby. Jedni utożsamiają je z możliwością poniesienia strat, co skutecznie odstrasza ich od inwestycji, gdyż nie chcą odczuwać żalu utraconych pieniędzy. Dla drugich ryzyko niesie ze sobą szansę osiągnięcia ponadprzeciętnych dochodów. Uogólniając pojęcie ryzyka, należy brać pod uwagę zarówno jego pozytywne, jak i negatywne skutki.
Niezmiernie ważną sprawą jest związek pomiędzy poziomem ryzyka a oczekiwanym zyskiem. Właśnie od niego zależy wiele decyzji, które podejmują inwestorzy. Istnieje bowiem zależność, iż wraz ze wzrostem ryzyka oczekiwana rekompensata (zysk) staje się większa, choć możliwość poniesienia strat również rośnie.

Z pojęciem ryzyka niewątpliwie związany jest rynek kapitałowy. Strategię działania na nim trzeba dopasować do własnego poziomu akceptacji ryzyka.

RYNEK KAPITAŁOWY

Rynkiem kapitałowym rządzą specyficzne potrzeby. Z jednej strony jest to potrzeba pozyskania kapitału dla realizacji określonych celów, a z drugiej możliwość udostępnienia tego kapitału w zamian za określone korzyści finansowe. Podmioty decydujące o podaży na rynku kapitałowym, będziemy nazywać inwestorami (kapitałodawcami). Kupując instrumenty finansowe udostępniają oni kapitał z myślą o odzyskaniu zainwestowanych funduszy z satysfakcjonującą ich nadwyżką. Drugą stroną podmiotów rynku kapitałowego są przedsiębiorcy (kapitałobiorcy, emitenci), którzy dążą do zdobycia potrzebnego im kapitału. Wynika to z konieczności finansowania inwestycji, czyli konkretnego przedsięwzięcia, które w przyszłości będzie dawało określone korzyści. Dzięki transferowi kapitału mogą być realizowane projekty inwestycyjne, udoskonalane technologie produkcji, prowadzone badania i prace naukowe, co wpływa na ciągły rozwój gospodarczy.

W celu przedstawienia specyfiki działania rynku kapitałowego wyobraźmy sobie pewne przedsiębiorstwo, które posiada grupę odpowiednich fachowców, strategiczne plany rozwoju i nowoczesne technologie wytwarzania. Na podstawie badań marketingowych (czyli badań preferencji ludzi co do nabywania określonych dóbr) stwierdzono spore zainteresowanie nabyciem nowego dobra, które mogłoby wyprodukować to przedsiębiorstwo. Niestety problemem firmy jest brak kapitału, czyli środków finansowych na realizację pomysłu. Nie oznacza to jednak, że nie ma możliwości realizacji planów przedsiębiorstwa i spełnienia oczekiwań potencjalnych klientów. Jeśli bowiem przedsiębiorstwo prognozuje, że planowana inwestycja powiedzie się, a oferowane dobro przyciągnie klientów i przyniesie zyski, firma może stać się przecież kapitałobiorcą. W przypadku, gdy druga strona podmiotów rynku kapitałowego, czyli inwestorzy uznają, że oferta przedsiębiorstwa jest interesująca, planowana inwestycja ma szanse powodzenia i zaspokoi potrzebę zysku przez nich zgłaszaną, dojdzie do transakcji rynkowej. Wtedy inwestorzy przekażą swoje środki finansowe przedsiębiorstwu, które dzięki nim sfinansuje inwestycję związaną z wdrażaniem do produkcji omawianego dobra. Jeśli po pewnym czasie rzeczywiście produkt cieszyć się będzie zainteresowaniem konsumentów i przedsiębiorstwo osiągnie zyski, to inwestorzy otrzymają premię za zaufanie do firmy i powierzenie jej swoich funduszy. Jak widać korzyści związane z alokacją kapitału są obopólne.

UCZESTNICY RYNKU KAPITAŁOWEGO

Oprócz wspomnianych wcześniej dwóch stron decydujących o realizacji transakcji rynkowej, czyli kapitałobiorców (przedsiębiorstw, państw) oraz kapitałodawców (inwestorów) istnieje jeszcze jedna grupa podmiotów działających aktywnie na rynku kapitałowym. Mowa tu o instytucjach finansowych takich jak: banki, towarzystwa ubezpieczeniowe, domy maklerskie, fundusze emerytalne czy fundusze inwestycyjne. Spełniają one specyficzną rolę pośredników pomiędzy jednymi i drugimi. Pozyskują oszczędności posiadane przez inwestorów celem odpowiedniego ulokowania ich wśród podmiotów zainteresowanych pozyskaniem kapitału. Powodzenie, jakim cieszą się te instytucje i zaufanie do nich, jest związane z profesjonalnym zarządzaniem zgromadzonymi środkami finansowymi przez doświadczonych specjalistów.

To właśnie te grupy uczestników, składające się z inwestorów indywidualnych i instytucjonalnych, dokonują każdego dnia transakcji, realizując swój zysk, powierzając kapitał oraz handlując papierami wartościowymi. W dalszej części opracowania omówimy, co konkretnie w zamian otrzymują dawcy kapitału w momencie zawarcia transakcji i z czym mogą się liczyć w przyszłości.


2. INSTYTUCJE RYNKU KAPITAŁOWEGO

GIEŁDA PAPIERÓW WARTOŚCIOWYCH

Giełda to miejsce, gdzie szerokie grono kupujących i sprzedających spotyka się w celu dokonania transakcji (handlu). W zależności od tego, jakie przedmioty znajdują się w obrocie może być to giełda samochodowa, warzywna czy też giełda papierów wartościowych. Na tej ostatniej przedmiotem obrotu są instrumenty finansowe, głównie papiery wartościowe oraz instrumenty pochodne.

W Polsce pojęcie giełdy nie jest nowe. Już przed wojną w naszym kraju funkcjonowała taka instytucja. Pierwsza giełda powstała w 1817 roku w Warszawie. Jednak po wojnie przeważającą formą własności była własność państwowa i istnienie giełdy nie było konieczne. W chwili, gdy w Polsce nastąpił powrót do zasad gospodarki rynkowej, koniecznym stało się ponowne utworzenie rynku kapitałowego i giełdy. W kwietniu 1991 roku swoją działalność rozpoczęła powołana przez Skarb Państwa dzisiejsza Giełda Papierów Wartościowych w Warszawie. Podczas pierwszej sesji handlowano akcjami 5 spółek, a notowania odbywały się raz w tygodniu. Obecnie na GPW w Warszawie notowanych jest ponad 400 spółek oraz dziesiątki innych instrumentów finansowych, a na odbywających się codziennie sesjach wartość obrotów w dziesiątkach tysięcy transakcji przekracza półtora miliarda złotych.

Giełda papierów wartościowych jest zorganizowanym i uregulowanym systemem obrotu, który zapewnia koncentrację podmiotów zainteresowanych handlem instrumentami finansowymi oraz kształtowanie się cen instrumentów finansowych w warunkach:

przejrzystości – powszechny i równy dostęp do informacji
równości – jednakowe warunki nabywania i zbywania instrumentów
bezpieczeństwa – nowoczesny system handlu i nadzór właściwego organu

Przedmiotem obrotu na GPW w Warszawie są przede wszystkim papiery wartościowe o charakterze własnościowym (głównie akcje) oraz dłużnym (głównie obligacje). Jednak możliwości inwestycyjnych jest dużo więcej, dzięki takim instrumentom jak m.in.: certyfikaty inwestycyjne, produkty strukturyzowane czy instrumenty pochodne (kontrakty terminowe i opcje).

Do Giełdy należą również dwa alternatywne systemy obrotu: rynek NewConnect dla małych i innowacyjnych spółek oraz rynek Catalyst, gdzie notowane są m.in. obligacje przedsiębiorstw.

FUNKCJE GIEŁDY

Dobrze funkcjonująca giełda pozwala na sprawny przepływ kapitału między zainteresowanymi stronami. Pełnienie roli rynku pierwotnego, na którym wyemitowany instrument finansowy jest sprzedawany pierwszemu właścicielowi w zamian za pozyskanie kapitału, to bodajże najważniejsze zadanie, które jest realizowane za pomocą giełdy.

Drugą niemniej ważną rolą, jaką odgrywa giełda jest rynkowa wycena instrumentów finansowych na niej notowanych (rynek wtórny). Nie ma bowiem lepszego sposobu na ocenę rzeczywistej wartości spółki, jak umożliwienie handlu jej akcjami tak szerokiemu gronu inwestorów, którzy poprzez zawierane pomiędzy sobą transakcje dokonują ciągłej oceny sytuacji poszczególnych firm.

Należy również zauważyć, iż giełda jest bogatym źródłem informacji nie tylko dla osób inwestujących na niej. Zmiany kursów informują o koniunkturze bądź dekoniunkturze w danej branży, a nawet w całej gospodarce. Giełda jest często nazywana barometrem gospodarki, gdyż odzwierciedla przewidywane przyszłe zmiany dochodów spółek (np. możliwe zagrożenie dla rozwoju w danej branży). Z kolei emitentom giełda dostarcza informacje pomocne w planowaniu kierunków dalszego rozwoju firmy, np. dotyczące konkurencyjnych firm. Nie są to jedyne funkcje GPW, lecz pokazują jak ważne zadania są realizowane poprzez tą instytucję.

DOMY MAKLERSKIE

Ogromna liczba inwestorów oraz instrumentów finansowych notowanych na giełdzie stwarza potrzebę usystematyzowania obrotu. Nie wyobrażamy sobie chyba, że przy każdorazowym zamiarze nabycia bądź sprzedaży akcji udajemy się na warszawską giełdę i poszukujemy zainteresowanych realizacją transakcji. Stąd potrzeba działania wyspecjalizowanych instytucji, które w naszym imieniu realizowałyby decyzje inwestycyjne. Pośrednictwem w handlu papierami wartościowymi zajmują się właśnie domy maklerskie. Ich głównym zadaniem jest realizacja zleceń klientów tzn. dokonywanie transakcji na rynku papierów wartościowych w imieniu jego uczestników. Inwestor chcąc realizować transakcje giełdowe musi posiadać w domu maklerskim własny rachunek inwestycyjny. Rachunek ten określa stan posiadanych instrumentów finansowych i tylko za jego pośrednictwem można dokonywać transakcji kupna bądź sprzedaży.

Najłatwiejszym oraz najszybszym sposobem otwarcia rachunku maklerskiego jest osobiste udanie się do placówki wybranego domu maklerskiego lub banku prowadzącego biuro maklerskie. W celu podpisania umowy o świadczeniu usług brokerskich należy posiadać ze sobą dowód tożsamości oraz numer NIP. Innym sposobem jest założenie rachunku drogą korespondencyjną. 
Wybierając brokera należy mieć na uwadze przede wszystkim poziom pobieranych opłat i prowizji oraz jakość platformy internetowej, gdyż zlecenia giełdowe są składane głównie poprzez Internet (rzadziej przez telefon lub w punkcie obsługi klienta). Jednak niemniej ważne są kompetencje pracowników biura, jakość raportów analitycznych czy dostęp do notowań. W przypadku problemów z wyborem zalecamy zastosowanie się do rankingu domów maklerskich publikowanego przez Stowarzyszenie Inwestorów Indywidualnych.

Biura maklerskie pełnią jeszcze wiele innych istotnych ról, do których należą: oferowanie papierów wartościowych w obrocie pierwotnym, sprzedaż jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych czy doradztwo w zakresie obrotu papierami wartościowymi (rekomendacje).

KOMISJA NADZORU FINANSOWEGO

Komisja Nadzoru Finansowego sprawuje nadzór nad polskim rynkiem finansowym od 2006 roku. Wcześniej tą funkcję sprawowała Komisja Papierów Wartościowych i Giełd. Celem nadzoru jest zapewnienie sprawnego funkcjonowania rynku finansowego, w szczególności jego stabilności i przejrzystości, bezpieczeństwa obrotu oraz ochrony interesów jego uczestników (m.in. poprzez przygotowywanie projektów aktów prawnych dotyczących rynku papierów wartościowych). Komisja czuwa również nad przestrzeganiem reguł uczciwego obrotu i konkurencji dotyczących handlu instrumentami finansowymi.

Komisja kontroluje wszystkie instytucje rynku finansowego zarówno pod względem podejmowanych przez nie działań, jak i samych zasad, na podstawie których działają. Sprawuje ona nadzór nad rynkiem kapitałowym, nadzór ubezpieczeniowy, emerytalny oraz nadzór nad instytucjami finansowymi. W szczególności KNF wydaje zezwolenie na wprowadzenie papierów wartościowych do obrotu, prowadzenie działalności maklerskiej i wykonywanie zawodu maklera, a także kontroluje działalność funduszy inwestycyjnych.

Istotnym zadaniem Komisji jest także podejmowanie działań edukacyjnych w zakresie funkcjonowania rynku finansowego oraz zapewnienie powszechnego dostępu do informacji na rynku. Wiedza i informacja są bowiem jednymi z kluczowych elementów funkcjonowania rynku finansowego. Mają one znaczący wpływ na decyzje inwestycyjne podejmowane przez inwestorów.

KRAJOWY DEPOZYT PAPIERÓW WARTOŚCIOWYCH

Do sprawnego funkcjonowania rynku kapitałowego niezbędna jest również działalność instytucji prowadzącej rozliczenia transakcji giełdowych i przechowującej dane dotyczące obrotu papierami wartościowymi. Taką rolę spełnia właśnie Krajowy Depozyt Papierów Wartościowych. Potrzeba istnienia instytucji tego rodzaju jest spowodowana tym, że przedmiotem obrotu są zdematerializowane papiery wartościowe (nie mają one formy dokumentu), a świadectwem ich posiadania jest jedynie zapis elektroniczny na odpowiednim koncie depozytowym. KDPW dokonuje rejestracji wszystkich papierów wartościowych dopuszczonych do obrotu publicznego, rozlicza transakcje, których przedmiotem są te papiery i prowadzi zbiorcze konta depozytowe biur maklerskich. 

Dzisiejsza giełda ma niewiele wspólnego z hałaśliwym parkietem i pędzącymi, wołającymi do siebie maklerami składającymi zlecenia. Wszystkim zajmuje się komputer. System rozliczeń transakcji giełdowych za pomocą zapisu elektronicznego ma wiele zalet. Przy dużej ilości papierów wartościowych, którymi obraca się na rynku jest on szybki i bezpieczny dla inwestorów.



Rys. 2. Model wzajemnych powiązań pomiędzy podmiotami rynku kapitałowego.

Rysunek 2 przedstawia schemat wzajemnych powiązań pomiędzy podmiotami działającymi na rynku kapitałowym. Inwestor może realizować swoje zamierzenia inwestycyjne za pomocą biura maklerskiego, w którym posiada swój rachunek. Dokonuje tego poprzez złożenie zlecenia w biurze maklerskim. Podczas sesji giełdowej biura maklerskie składają zlecenia swoich klientów na giełdzie, a za pomocą elektronicznego systemu notowań WARSET ustalany jest kurs poszczególnych walorów. W przypadku dokonania transakcji zawiadomienie o tym fakcie otrzymuje biuro maklerskie i Krajowy Depozyt Papierów Wartościowych, rozliczający transakcje giełdowe. KDPW prowadzi rachunki biur maklerskich i dokonuje na bieżąco zmian stanu tych rachunków. O realizacji zlecenia inwestor jest powiadamiany przez biuro maklerskie. Kapitał, jakim inwestor dysponuje w obrocie na rynku kapitałowym jest wnoszony w postaci gotówki na rachunek inwestycyjny w biurze maklerskim. Obsługę rozliczeń pieniężnych dokonuje bank, z którym współpracuje każde biuro maklerskie.


3. BYĆ WŁAŚCICIELEM SPÓŁKI – AKCJE

POJĘCIE PAPIERU WARTOŚCIOWEGO

Przedmiotem obrotu na rynku kapitałowym są instrumenty finansowe, których szczególnym przykładem są papiery wartościowe. Postaramy się przybliżyć to pojęcie omawiając dwa podstawowe rodzaje papierów wartościowych jakimi są: akcje i obligacje.

Papiery wartościowe są dokumentami, dzięki którym ich właściciele posiadają określone prawa majątkowe. O ich wartości decyduje to, do czego uprawniają lub jaką część majątku reprezentują. Prawa o których mowa, wynikające z posiadania papieru wartościowego często różnią się od siebie. Z tego też względu w obiegu funkcjonują różne ich rodzaje. Najważniejszą klasyfikacją papierów wartościowych jest podział na papiery dłużne i udziałowe.

To rozgraniczenie wynika ze specyficznego charakteru tych dwóch rodzajów papierów wartościowych. Papier dłużny stwierdza bowiem fakt udzielenia pożyczki przez inwestora emitentowi takiego papieru na określony czas. Po upływie tego terminu emitent zwraca inwestorowi pożyczoną kwotę wraz z odsetkami, a papier dłużny traci swoją wartość i przestaje istnieć.
Inaczej jest w przypadku papieru udziałowego, który stanowi o współwłasności w majątku emitenta posiadacza takiego papieru. Papier udziałowy jest emitowany na czas nieokreślony i traci swoje znaczenie jedynie w przypadku likwidacji podmiotu emitującego taki papier. Przykładem papieru dłużnego jest obligacja, natomiast udziałowego akcja.

UDZIAŁ W SPÓŁCE AKCYJNEJ

Akcja jest papierem wartościowym reprezentującym udział jego właściciela w spółce akcyjnej - w realnym, prowadzącym działalność gospodarczą przedsiębiorstwie. Każdy właściciel takiego papieru wartościowego jest więc akcjonariuszem - osobą, która wniosła wkład w kapitał zakładowy spółki. Im więcej akcji posiada, tym większy ma wpływ na funkcjonowanie spółki oraz udział w jej rozwoju i zyskach, bądź stratach i bankructwie.

Kapitał akcyjny, dzielący się na akcje o równej wartości, jest pojęciem niezwykle istotnym w codziennej działalności spółki. Dzięki niemu spółka pozyskuje środki na rozpoczęcie działalności lub rozwój poprzez nowe inwestycje, a także uzyskuje zabezpieczenie w kontaktach z otoczeniem gospodarczym.

DZIAŁALNOŚĆ SPÓŁKI AKCYJNEJ

Działalność spółki akcyjnej reguluje kodeks spółek handlowych. Najważniejszym dokumentem określającym stosunki wewnątrz spółki jest jej statut. Zawiera on podstawowe postanowienia dotyczące władz spółki, którymi są: walne zgromadzenie, rada nadzorcza i zarząd (prowadzący bieżącą działalność spółki).

Spółka akcyjna jest osobą prawną, czyli może dokonywać w swoim imieniu wszelkich czynności gospodarczych i prawnych, za co ponosi odpowiedzialność. Akcjonariusze nie odpowiadają za zobowiązania spółki i ponoszą ryzyko jedynie do wysokości wniesionego kapitału.

PRAWA ZWIĄZANE Z POSIADANIEM AKCJI

Jako współwłaściciele spółki interesujemy się oczywiście jej wartością jaką reprezentuje na rynku. Jeżeli spółka się rozwija, rośnie jej sprzedaż i zyski, to zwiększać się będzie również wartość jej akcji. Jednak to nie wszystko. Posiadacze akcji, czyli współwłaściciele spółki, są zainteresowani nie tylko jej wynikami finansowymi, ale chcą mieć też realny wpływ na działalność spółki. Taką możliwość daje spotkanie akcjonariuszy spółki zwane Walnym Zgromadzeniem. Odbywa się ono co najmniej raz w roku, kiedy dokonuje się rozliczenia całorocznej działalności spółki i podejmuje istotne decyzje co do jej przyszłości. Podczas WZ posiadacze akcji spółki decydują m.in. o podziale zysku, wyborze władz spółki czy strategii działania. Prawo do udziału w walnym zgromadzeniu ma każda osoba, będąca posiadaczem przynajmniej jednej akcji spółki (1 akcja zwykła daje 1 głos). Decyzje walnego zgromadzenia akcjonariuszy zapadają za pomocą głosowania, często do podjęcia decyzji wymagana jest zwykła większość głosów.

Wymiernym efektem działalności firmy jest zysk. Taki jest zresztą najważniejszy cel, dla jakiego spółka powstaje i prowadzi działalność gospodarczą. Dlatego też będąc akcjonariuszem zależy nam na rozwoju firmy, udoskonalaniu jej funkcjonowania oraz generowaniu zysków. Prawo do udziału w zysku to kolejne z praw przysługujących akcjonariuszom. Ta część zysku, która jest wypłacana akcjonariuszom zwana jest dywidendą. Dywidenda wypłacana jest proporcjonalnie do ilości akcji posiadanych przez poszczególnych akcjonariuszy. W ten sposób realizowana jest potrzeba osiągania korzyści z inwestycji przez właścicieli. Z drugiej strony jednak zatrzymanie zysku przez spółkę to najtańsze i najłatwiejsze źródło pozyskiwania środków finansowych na rozwój. Wówczas spółka może inwestować w nowe przedsięwzięcia, co pozwoli na jej wzrost wartości i osiąganie w przyszłości coraz lepszych wyników. W praktyce często część zysku jest zatrzymywana w spółkach, a część jest wypłacana w postaci dywidendy.

Jeszcze jednym ważnym prawem, które może przysługiwać posiadaczowi akcji jest tzw. prawo poboru akcji nowej emisji. Jest to następstwo możliwości wielokrotnego emitowania kolejnych akcji przez spółkę, a co za tym idzie podwyższania kapitału akcyjnego. Prawo poboru jest prawem akcjonariuszy do pierwszeństwa zakupu akcji nowej emisji po ustalonej cenie emisyjnej, zazwyczaj niższej niż cena rynkowa. Każdy z akcjonariuszy otrzymuje tyle praw poboru ile posiada akcji. Jednak liczba praw poboru potrzebna do zakupu jednej nowej akcji może być różna.
Ważną cechą prawa poboru jest to, iż funkcjonuje ono jako samodzielny papier wartościowy i może być przedmiotem obrotu na rynku kapitałowym. Posiadacz prawa poboru może je sprzedać na rynku, skorzystać z prawa poboru i dokonać zakupu akcji nowej emisji bądź też trzymać prawo poboru do dnia jego wygaśnięcia i nie skorzystać z niego (najgorsze wyjście).

Innymi prawami akcjonariusza są: prawo do udziału w majątku spółki w przypadku jej likwidacji oraz prawo do informacji.

RODZAJE AKCJI

Na giełdzie notowane są wyłącznie akcje zwykłe na okaziciela. Oznacza to, że po pierwsze ich posiadacze mają równe prawa co do dywidendy, liczby głosów na walnym zgromadzeniu oraz udziału w masie likwidacyjnej (w przeciwieństwie do akcji uprzywilejowanych z dodatkowymi korzyściami). Po drugie ich właścicielem jest osoba posiadająca w danym momencie akcje spółki, w postaci odpowiedniego zapisu elektronicznego na rachunku maklerskim (w przeciwieństwie do akcji imiennych posiadających oznaczonego właściciela i formę dokumentu).

CENA AKCJI

W obrocie akcjami na rynku kapitałowym rozróżniamy kilka rodzajów cen akcji. Po pierwsze należy wspomnieć o wartości nominalnej akcji, która określa udział akcji w całym kapitale zakładowym spółki. Wartość nominalna jednej akcji nie może być niższa niż 1 grosz. Od ceny nominalnej należy odróżnić cenę emisyjną tzn. cenę, po której spółka sprzedaje akcje uczestnikom rynku pierwotnego (np. przed debiutem giełdowym). Przy czym cena emisyjna nie może być niższa od ceny nominalnej. Akcjonariusze znają bowiem rzeczywistą wartość jaką przedstawia spółka, możliwości jej rozwoju i decydują się na zakup akcji po wyższej cenie. Nadwyżka uzyskana ze sprzedaży akcji powyżej wartości nominalnej tworzy tzw. kapitał zapasowy, który jest częścią kapitału własnego spółki.

O ile pojęcia ceny nominalnej i ceny emisyjnej akcji ustalane są w momencie sprzedaży akcji bezpośrednio przez spółkę emitującą, o tyle w dalszej fazie obrotu akcjami na rynku wtórnym zajmujemy się ich ceną rynkową. O jej wartości decyduje popyt i podaż, które zależą od oczekiwanych wyników finansowych spółki, zaufania do niej oraz trafności realizowanych przez nią inwestycji. W momencie, gdy o cenie akcji decydują reguły rynkowe nie można mówić o jakichkolwiek granicach jej wartości, dlatego też może ona zarówno spaść poniżej wartości nominalnej akcji, jak i wielokrotnie ją przewyższać. Cena rynkowa to cena ostatniej transakcji zawartej na rynku - zmienia się wraz z każdą kolejną tworząc wykresy cenowe. Każdy inwestor może mieć wpływ na jej kształtowanie.

5. MAM DŁUG, TY MASZ PIENIĄDZE – OBLIGACJE

POJĘCIE OBLIGACJI

Obligacja jest papierem wartościowym o charakterze wierzycielskim, który stwierdza zaciągnięcie długu przez jej emitenta. Zobowiązuje się on zwrócić w terminie wykupu całą pożyczoną kwotę oraz wypłacać odsetki posiadaczowi obligacji. Oprocentowanie długu stanowi wynagrodzenie dla nabywcy obligacji za powierzenie swoich środków finansowych emitentowi. Z punktu widzenia inwestora obligacja jest znakomitą alternatywą dla lokat bankowych, gdyż zazwyczaj jest wyżej oprocentowana. Natomiast dla emitenta może stanowić ciekawą propozycję w zestawieniu z kredytem bankowym.

Obligacja w przeciwieństwie do akcji nie ma charakteru udziałowego. Oznacza to że posiadacz obligacji nie jest w żadnym razie współwłaścicielem, nie ma wpływu na działalność bieżącą i cele jakie chce realizować w przyszłości emitent obligacji.

Podstawowe cechy charakteryzujące obligacje to:
termin wykupu - termin, po upływie którego emitent zobowiązany jest dokonać wykupu, czyli zwrócić zaciągniętą pożyczkę posiadaczowi obligacji
wartość nominalna - pożyczka, którą emitent zwraca po upływie terminu wykupu
kupon odsetkowy - wielkość odsetek od zaciągniętego długu wyrażona w procentach wartości nominalnej (koszt pożyczki dla emitenta), płacona regularnie np. co rok/kwartał

RODZAJE OBLIGACJI

Podobnie jak w przypadku akcji jest również wiele rodzajów obligacji. Jednym z kryteriów klasyfikujących obligacje jest rodzaj ich emitenta, tak więc możemy mówić o obligacjach:
skarbowych - cieszących się największą popularnością ze względu na małe ryzyko biorąc pod uwagę spłatę zaciągniętego długu przez państwo
komunalnych - pomagających sfinansować przedsięwzięcia inwestycyjne służące potrzebom gmin
przedsiębiorstw (korporacyjne) - służących rozwojowi firm i realizacji zamierzonych przez nie projektów inwestycyjnych

Inny podział obligacji można uzyskać ze względu na rodzaj i moment wypłacanych odsetek. Wyróżniamy tutaj obligacje:
o stałym oprocentowaniu – w takiej obligacji oprocentowanie jest znane i nie zmienia się przez cały czas do terminu wykupu. Emitent wypłaca co powiem okres tę samą kwotę odsetek
o zmiennym oprocentowaniu oraz indeksowane – obligacje, których oprocentowanie zmienia się w okresach odpowiadających płatnościom odsetek. Wysokość odsetek w takiej obligacji zależy często od określonego wskaźnika finansowego (stopy bazowej lub poziomu inflacji). Takie rozwiązanie jest stosowane by żadna ze stron transakcji nie straciła na gwałtownie zmieniającej się sytuacji gospodarczej
zerokuponowe – jej posiadacz nie dostaje regularnych wypłat odsetek, ale są one sprzedawane po cenie niższej niż nominalna, a zamiast odsetek właściciel otrzymuje przy wykupie daną różnicę (dyskonto)
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Rys. 3. Przepływy gotówkowe właściciela obligacji z kuponem (po lewej) i zerokuponowej (po prawej)

WARTOŚĆ OBLIGACJI

Podobnie jak w przypadku akcji rozróżniamy kilka typów cen obligacji. Dla przypomnienia wartość nominalna to cena, po której emitent wykupi obligacje od ich właścicieli. Od tej właśnie kwoty naliczane są odsetki. Natomiast wartość emisyjna to cena za jaką emitent sprzedaje obligacje na rynku pierwotnym. Jest ona najczęściej równa cenie nominalnej. Jednak czasami dla zwiększenia atrakcyjności emisji może być niższa (sprzedaż z dyskontem) lub w przypadku dużego zainteresowania emisją wyższa od ceny nominalnej (sprzedaż z premią).
W rzeczywistości o cenie emisyjnej decyduje wiele czynników takich jak zainteresowanie proponowaną emisją wśród inwestorów, sytuacja finansowa i wiarygodność emitenta, przeznaczenie środków uzyskanych z emisji obligacji, oczekiwana efektywność planowanej inwestycji czy wreszcie wysokość odsetek oferowanych od sprzedanych obligacji.

Po sprzedaży obligacji na rynku pierwotnym mogą one trafić do obrotu na rynku wtórnym. Od tego mementu ich ceny nie kreuje emitent. Cena rynkowa obligacji kształtuje się w wyniku popytu i podaży, które z kolei zależą od różnych czynników. Najważniejszym czynnikiem kształtującym wartość obligacji jest poziom stóp procentowych. W przypadku wzrostu stóp procentowych inwestorzy wybierają obligacje oferujące wyższe oprocentowanie, a sprzedając obecne powodują, że ich cena spada. Tutaj również możemy powiedzieć, że obligacja jest notowana z premią (powyżej) lub dyskontem (poniżej) do ceny nominalnej.

W odróżnieniu od akcji, cena rynkowa nie jest ceną, po której kupujemy lub sprzedajemy obligacje na rynku wtórnym. Nie uwzględnia ona bowiem odsetek narosłych od ostatniej płatności, które zsumowane z ceną rynkową (notowaną jako procent wartości nominalnej) dają dopiero cenę rozliczeniową. Jest to rzeczywista cena, po której zawieramy transakcje na giełdzie.

RYNEK PIERWOTNY I RYNEK WTÓRNY

O rynku pierwotnym możemy mówić w momencie, gdy emitent papieru wartościowego sprzedaje go pierwszemu właścicielowi. W tej transakcji sprzedający akcje bądź obligacje uzyskuje kapitał, który może wykorzystać w zamierzonych celach.

Rynek wtórny jest dokonywany na giełdzie papierów wartościowych. Mówi się o nim wtedy, gdy papier wartościowy po emisji i sprzedaży pierwszemu właścicielowi jest następnie odsprzedawany. To właśnie na rynku wtórnym dokonuje się codzienny obrót papierami wartościowymi. Na nim kształtuje się cena papieru wartościowego, odzwierciedlająca jego wartość. Dzięki istnieniu rynku wtórnego mamy możliwość swobodnego handlu papierami wartościowymi. Sprzedajemy papiery wartościowe, które w naszym mniemaniu nie przyniosą nam w najbliższym czasie dochodu a nabywamy te, które wydają nam się szczególnie atrakcyjne. Z istnieniem rynku wtórnego wiąże się płynność papierów wartościowych, którymi się na nim obraca. Oznacza to, że w dowolnym momencie inwestorzy mogą przeprowadzać transakcje kupna bądź sprzedaży. Posiadacz akcji może swobodnie odsprzedać posiadany papier wartościowy by np. stać się akcjonariuszem innej spółki. Ta łatwość z jaką papiery wartościowe zmieniają swoich właścicieli oraz częstotliwość z jaką można dokonywać transakcji kupna i sprzedaży określana jest właśnie mianem płynności.


5. DZIEŃ POWSZEDNI NA GIEŁDZIE

SESJA GIEŁDOWA

Na GPW funkcjonują obecnie dwa systemy notowań: jednolite (dwa fixingi) oraz ciągłe. Notowania ciągłe są bardziej przyjazne dla inwestorów, gdyż pozwalają na bieżąco śledzić ceny instrumentów. To właśnie w tym systemie notowana jest przeważająca liczba instrumentów finansowych.

Sesje giełdowe odbywają się od poniedziałku do piątku w dni robocze (podczas świąt handel nie odbywa się). W przypadku akcji harmonogram sesji w systemie ciągłym, który obowiązuje od początku 2011 roku, wygląda następująco:

	8:00 - 9:00
	Faza przed otwarciem (przyjmowanie zleceń na otwarcie)

	9:00
	Otwarcie (określanie kursu na otwarciu - fixing)

	9:00 - 17:20
	Faza notowań ciągłych

	17:20 - 17:30
	Faza przed zamknięciem (przyjmowanie zleceń na zamknięcie)

	17:30
	Zamknięcie (określanie kursu na zamknięciu - fixing)

	17:30 - 17:35
	Dogrywka



Określanie kursu na otwarcie i zamknięcie sesji na podstawie złożonych zleceń (fixing) polega na zastosowaniu pewnego, dosyć skomplikowanego mechanizmu. W uproszczeniu można go opisać jako taki, który maksymalizuje obrót zawartych transakcji. Jeśli nie ma takiego kursu, mechanizm minimalizuje nierównowagę po stronie kupna i sprzedaży bądź dodatkowo jeszcze wybiera kurs najbliższy kursowi odniesienia (najczęściej kursowi zamknięcia ostatniej sesji).

RODZAJE ZLECEŃ

Inwestor, który zdecyduje się kupić lub sprzedać dany instrument finansowy, musi złożyć zlecenie, które następnie trafia do tzw. „arkusza zleceń”. Przykładowy arkusz zleceń:

	Strona kupująca
	Strona sprzedająca

	Liczba zleceń
	Wolumen
	Cena kupna
	Cena sprzedaży
	Wolumen
	Liczba zleceń

	1
	600
	PKC
	11,30 zł
	145
	2

	4
	300
	10,00 zł
	11,45 zł
	95
	1

	3
	20
	9,80 zł
	12,00 zł
	500
	6



Początkowo może to wyglądać na ciąg niezrozumiałych liczb, ale wbrew pozorom nie jest to nic skomplikowanego. Graficzna prezentacja arkusza zleceń pozwala inwestorowi w każdej chwili odczytać, ile i jakich zleceń znajduje się obecnie w systemie. Specyficzna jest również kolejność ustawienia ofert w arkuszu. Najwyżej znajdują się oferty najatrakcyjniejsze dla drugiej strony transakcji, czyli zlecenia sprzedaży uporządkowane są od ceny najniższej do najwyższej (a zlecenia kupna odwrotnie). W przypadku identycznych zleceń decyduje czas ich złożenia.

Na giełdzie inwestorzy mają do dyspozycji szeroki wachlarz rodzajów zleceń, które dzielą się na dwie grupy: zlecenia z limitem (najczęściej stosowany) i bez limitu ceny. Pierwszy rodzaj zleceń używany jest w przypadku, kiedy dokładnie wiemy po jakiej cenie chcemy zawrzeć transakcję. Natomiast zlecenia bez limitu ceny, np. PKC („po każdej cenie”) wykorzystujemy, gdy zależy nam na natychmiastowej realizacji zlecenia – bez względu na cenę.
Ponadto istnieją dodatkowe warunki przy składaniu zleceń, dzięki którym można rozwijać swoje taktyki inwestycyjne. Wyróżniamy wśród nich m.in. zlecenia z limitem aktywacji oraz zlecenia z wielkością ujawnioną.


6. ANALIZA FUNDAMENTALNA

Analiza fundamentalna służy do określania opłacalności inwestycji w akcje spółki na podstawie przeszłych i prognozowanych danych o spółce, informacji o branży, w której działa oraz danych makroekonomicznych. Punktem wyjścia jest ustalenie prawdziwej wartości przedsiębiorstwa. Na podstawie tej wyceny analitycy fundamentalni przewidują dalszy rozwój sytuacji oraz możliwy do uzyskania zysk z inwestycji. Jeśli uznają, że dana spółka jest wyceniana przez rynek poniżej wartości fundamentalnej rekomendują kupno jej akcji, w przeciwnym wypadku będą zalecać jej sprzedaż.

Horyzont czasowy inwestora, który kieruje się analizą fundamentalną jest średnio- lub długoterminowy, najczęściej powyżej jednego roku. Powodem tego jest w głównej mierze fakt, że rynek nie jest idealny i cena akcji nie zawsze odpowiada jej wartości wewnętrznej. Na ceny akcji w krótkim okresie wpływa bowiem działalność krótkoterminowych inwestorów, którzy nie kierują się kondycją finansową spółek, lecz tendencjami w zmianach cen bądź nastrojami na rynku. Jednak w długim terminie wzrost wyników finansowych spółki jest pozytywnie powiązany ze wzrostem kursu akcji.


Rys. 4. Rzeczywista wartość wewnętrzna akcji a jej cena giełdowa. Akcje są niedowartościowane w okresie N i przewartościowane w P.

Analiza fundamentalna składa się z następujących etapów:
analiza makroekonomiczna kraju
analiza sektorowa (branżowa)
analiza spółki - sytuacyjna i finansowa
wycena akcji

ANALIZA MAKROEKONOMICZNA KRAJU

Analiza makroekonomiczna gospodarki jest zazwyczaj pierwszą analizą, jaką powinni stosować inwestorzy przed podjęciem decyzji inwestycyjnych. Opiera się ona na obserwacji i analizie zjawisk zachodzących w gospodarce. Głównym celem analizy makroekonomicznej jest poznanie prognoz dotyczących tempa rozwoju gospodarki w przeciągu najbliższych lat. Ze względu na proces globalizacji i liczne powiązania krajów, ważna w tym miejscu jest również ocena sytuacji globalnej (np. kryzys w innym kraju).

Do analizy makroekonomicznej stosuje się następujące wskaźniki:

Produkt krajowy brutto to podstawowy miernik tempa rozwoju gospodarki państwa. Obliczany jest co kwartał przez Główny Urząd Statystyczny. Wzrost wskaźnika jest oznaką rozwoju firm, czyli zwiększania ich dochodów. Ponadto wzrost PKB powoduje zwrócenie uwagi podmiotów na rynek kapitałowy, gdzie dokonuje się transfer kapitału, przez co zwiększa się obrót na rynku. Świadczy to o powiązaniu pomiędzy tempem wzrostu gospodarki a koniunkturą na giełdzie.

Inflacja oznacza wzrost cen towarów i usług w gospodarce, który prowadzi do spadku siły nabywczej pieniądza. W efekcie następuje również utrata wartości nieoprocentowanych oszczędności. Inwestorzy starają się przed tym ochronić lokując środki na giełdzie lub w lokatach bankowych. Wzrost stopy inflacji powoduje w konsekwencji spadek realnej stopy dochodu z inwestycji osiągniętej przez inwestora na giełdzie.

Stopy procentowe oznaczają koszt pieniądza, w tym długu przedsiębiorstw. Ich poziom ustala Narodowy Bank Polski (bank centralny) w zależności od oczekiwanej inflacji, gdyż jego nadrzędnym celem jest stabilność cen. W sytuacji szybkiego wzrostu gospodarczego, kiedy następuje wzrost inflacji i zapotrzebowania na kapitał, bank centralny powinien podnieść stopy procentowe. Powoduje to wzrost kosztu kredytu oraz sprawia, że oszczędzanie staje się bardziej opłacalne dla konsumentów. W konsekwencji następuje „wyhamowanie” gospodarki. Ponadto rosnąca inflacja i stopy procentowe zachęcają inwestorów do zakupu obligacji, gdyż rośnie ich rentowność (ceny spadają), a zapewniają pewniejszy zysk niż akcje.

Kursy walut (np. EUR i USD) wpływają bezpośrednio na koszty i przychody spółek dokonujących obrotu zagranicznego. Wzrost kursów walut obcych (czyli inaczej osłabienie złotego) powoduje, że rosną zarówno koszty spółek importujących jak i przychody spółek eksportujących. Poza tym wysokie kursy walut zagranicznych powodują, że inwestycje w papiery wartościowe w Polsce stają się bardziej atrakcyjne dla inwestorów zagranicznych.

Innymi ważnymi wskaźnikami ekonomicznymi są również: stopa bezrobocia, deficyt budżetowy i dług publiczny, sprzedaż detaliczna, produkcja przemysłowa oraz wskaźniki wyprzedzające koniunkturę.

Czynniki niemierzalne:
stabilność polityczna - ocena zmian w polityce gospodarczej (obawy głównie wśród inwestorów zagranicznych), wprowadzane reformy, prywatyzacje
polityka podatkowa - wpływ na tempo rozwoju gospodarki oraz dochody podmiotów, specjalne strefy ekonomiczne z ulgą podatkową
zasady zatrudnienia - wysokość narzutów na płace mająca istotny wpływ na koszty działalności firm, regulacje dotyczące związków zawodowych
technologia (wydatki na badania i rozwój) oraz zaplecze naukowe
infrastruktura
czynniki geograficzne - np. posiadane surowce
inne regulacje prawne mające wpływ na bariery wejścia i funkcjonowania w danym kraju

ANALIZA BRANŻOWA

Analiza branżowa polega na badaniu grupy przedsiębiorstw produkujących ten sam typ wyrobów lub świadczących podobne usługi, co interesująca nas spółka. Odpowiada na pytanie, które sektory przyniosą w przyszłości największe zyski.

W gospodarce rynkowej firmy mogą działać w branżach o dynamicznym rozwoju, stabilnych bądź wręcz zmniejszających się przychodach. Często lepiej jest zainwestować w najsłabszą spółkę z branży o bardzo dobrych perspektywach, niż najlepszą spółkę z branży stabilnej lub schyłkowej. Rozwój tych drugich, mimo umiejętności kadry zarządzającej, jest już bowiem mało prawdopodobny. Informacje na temat dynamiki poszczególnych sektorów można znaleźć w raportach lub czasopismach branżowych, a także publikacjach spółek giełdowych.

Celem analizy branżowej jest określenie:
tempa rozwoju branży (dynamiki wzrostu) wraz z identyfikacją jego przyczyn - np. stabilny wzrost w branży spożywczej
perspektyw rozwoju - prognozowane stopy zwrotu (rentowności) i możliwe zagrożenia
fazy cyklu sektora – pionierski start, dynamiczne przyspieszenie wzrostu (najlepszy moment na inwestycje), dojrzały umiarkowany wzrost i stabilizacja bądź spowolnienie wzrostu i zanik sektora
cykliczności sprzedaży lub sezonowości (np. najlepsze wyniki kin w IV kw.)
wrażliwości na dekoniunkturę (np. branża budowlana)
kontroli nad podstawowymi kosztami działalności (np. spółki transportowe nie mają wpływu na ceny paliwa)
zależności od regulacji prawnych

Analizując wyniki konkretnej spółki należy brać pod uwagę podmioty z tej samej branży, prowadzące działalność o zbliżonej skali. Porównanie dynamiki przychodów, rentowności (czyli przełożenia przychodów na zyski) oraz udziału w rynku pozwoli wybrać spółkę lepszą niż przeciętna w branży.

ANALIZA SPÓŁKI

  Analiza spółki polega na zapoznaniu się z wszelkimi dostępnymi informacjami na temat spółki, zbadaniu jej otoczenia, kondycji finansowej, silnych i słabych stron oraz perspektyw rozwoju.

Pierwszą częścią analizy spółki jest analiza sytuacyjna, uwzględniająca wyłącznie kryteria niefinansowe. Jej częścią jest poznanie m.in. strategii rozwoju wybranego przedsiębiorstwa (np. planowane przejęcia), wielkości zatrudnienia, jakości kadry zarządzającej czy też stosowanych technologii. Ważne jest również poznanie specyfiki rynku na jakim spółka działa (bariery wejścia, konkurencja, pozycja na rynku oraz siła nabywców i odbiorców), a także specyfiki jej produktu (cykl życia, możliwość pojawienia się zamienników, wpływ na wysokość kosztów produkcji). Ponadto pozytywnie należy oceniać spółki zróżnicowane, tzn. takie, które działają w więcej niż jednej branży i/lub posiadają szeroki asortyment produktów.

Drugą częścią analizy spółki jest analiza finansowa, podczas której badana jest jej kondycja finansowa. Do tego celu wykorzystywane są przede wszystkim dane zawarte w sprawozdaniu finansowym publikowanym przez spółkę, które składa się z następujących elementów:

bilans – prezentuje majątek przedsiębiorstwa (aktywa) i źródła jego finansowania (pasywa). Suma aktywów zawsze równa się sumie pasywów, przy czym ważna jest ich struktura wewnętrzna oraz dynamika wzrostu poszczególnych pozycji.
przykłady aktywów: licencje i patenty, budynki, maszyny, materiały i produkty, należności od kontrahentów, gotówka
przykłady pasywów: kapitał zakładowy i zapasowy, zyski zatrzymane, kredyty handlowe i bankowe

rachunek zysków i strat – prezentuje sposób wypracowania wyniku finansowego, czyli zysku lub straty. Przychody i koszty są rozdzielone na poszczególne źródła, co pozwala na rozpoznanie sytuacji dochodowej przedsiębiorstwa.

	PRZYCHODY
	KOSZTY

	Przychody ze sprzedaży netto
	Koszty wytworzenia sprzedanych
wyrobów lub usług

	Zysk/strata na sprzedaży (brutto)

	 
	Koszty ogólnego zarządu

	 
	Koszty sprzedaży

	Zysk/strata na sprzedaży (netto)

	Pozostałe przychody operacyjne
	Pozostałe koszty operacyjne

	Zysk/strata na działalności operacyjnej (EBIT)

	Przychody finansowe
	Koszty finansowe

	Zysk/strata na działalności gospodarczej

	Zyski nadzwyczajne
	Straty nadzwyczajne

	Zysk/strata brutto

	 
	Podatek dochodowy

	Zysk/strata netto



rachunek przepływów pieniężnych – prezentuje rzeczywiste zmiany środków pieniężnych, czyli wpływy i wypływy gotówki (z podziałem na źródła). Dzięki niemu inwestor dowiaduje się czy spółka się wzbogaciła się czy zubożała.
przykłady przepływów operacyjnych: zysk netto, amortyzacja (czyli utrata wartości środków trwałych), zmiany w stanie zapasów, należności i zobowiązań
przykłady przepływów inwestycyjnych: sprzedaż lub kupno nieruchomości
przykłady przepływów finansowych: emisja akcji, dywidenda, zaciągnięcie lub spłata kredytu

rachunek zmian w kapitale własnym (np. podniesienie kapitału, wypłata dywidendy)

informacja dodatkowa zawiera wprowadzenie do sprawozdania finansowego oraz dodatkowe informacje i objaśnienia – np. czynniki ryzyka

Na podstawie danych zawartych w sprawozdaniu finansowym inwestorzy dokonują wszelakich analiz. Ich celem jest ocena atrakcyjności danego przedsiębiorstwa. Choć na początku analizy te wydają się bardzo skomplikowane, wraz z rosnącym doświadczeniem stają się zwyczajnym narzędziem pracy.
Niezmiernie pomocne w ocenie sytuacji finansowej spółki są wskaźniki, które pozwalają na szybką i uproszczoną analizę. Wyróżniamy wśród nich wskaźniki:
płynności - ocena wypłacalności i dostępu do gotówki, np. gotówka/zobowiązania krótkoterminowe
zadłużenia - stopień korzystania z długu, np. dług/majątek lub dług/zysk
aktywności (efektywności) - ocena gospodarowania majątkiem, np. okres spłaty należności lub cykl rotacji zapasów
rentowności - zdolność do generowania zysku, np. marża ze sprzedaży, rentowność majątku lub kapitału własnego
rynkowe - wartość spółki na rynku i oczekiwania rynku co do przyszłości spółki, np. stosunek zysku na akcję lub majątku netto na akcję do kursu giełdowego.

ŹRÓDŁA INFORMACJI

 Inwestor analizujący spółkę ma do dyspozycji wiele różnorodnych źródeł informacji. Należy jednak uważać na ich wiarygodność. Nie powinno się podejmować decyzji inwestycyjnych na podstawie artykułów i komentarzy publikowanych w mediach - prasie, telewizji oraz portalach internetowych, czy też na forach dyskusyjnych i blogach, bez wcześniejszego ich zweryfikowania. Natomiast jako zaufane dane można m.in. traktować te, które są publikowane bezpośrednio przez spółki giełdowe na ich korporacyjnych stronach internetowych (w dedykowanej temu zakładce „Relacje inwestorskie”). Wśród informacji wewnętrznych wyróżniamy:

Raporty bieżące – obowiązkowe publikacje, których celem jest dostarczanie istotnych informacji o bieżącej działalności przedsiębiorstwa. Ich katalog obejmuje m.in. informacje na temat: zawarcia znaczącej umowy, zakupu lub sprzedaży nieruchomości o dużej wartości, prognoz wyników finansowych czy nowej emisji.

Raporty okresowe (finansowe) – obowiązkowe publikacje, podsumowujące zakończony kwartał oraz cały rok. Dostarczają one dane finansowe oraz inne informacje dotyczące działalności spółki w danym okresie. Raport roczny jest pewnego rodzaju kompendium wiedzy na temat przedsiębiorstwa. Oprócz rocznego sprawozdania finansowego zawiera on dokładną charakterystykę spółki, liczne komentarze zarządu na temat najważniejszych dokonań i wydarzeń w spółce w minionym roku oraz strategię na przyszłe lata.

Prospekt emisyjny – dokument o charakterze informacyjnym, skierowany do potencjalnych akcjonariuszy. Publikowany przez emitenta przy okazji debiutu giełdowego lub kolejnych emisji akcji. Zawiera szczegółowe informacje o działalności spółki, historii, perspektywach, osobach zarządzających i nadzorujących, głównych akcjonariuszach, czynnikach ryzyka związanych z inwestycją oraz raporty finansowe za 3 ostatnie lata (w tym raporty spółek zależnych).

Walne Zgromadzenia, gdzie każdy akcjonariusz ma prawo do otrzymania informacji od zarządu spółki oraz spotkania bezpośrednie z zarządem, np. na konferencjach inwestorskich lub w siedzibie spółki.

WYCENA SPÓŁKI NA GIEŁDZIE

Wycena spółki jest ostatnim i prawdopodobnie najtrudniejszym elementem analizy fundamentalnej (czasami stosowana jest jako niezależne działanie). Po analizie makroekonomii, branży oraz danych finansowych i jakościowych dotyczących spółek, wybieramy grupę najbardziej perspektywicznych podmiotów. Następnie w oparciu o wszelkie informacje określamy wartość akcji spółki. Celem jest sprawdzenie czy są one niedowartościowane czy przewartościowane, czy należy je zatem kupować czy sprzedawać.

Z racji tego, że wartość przedsiębiorstwa składa się wiele czynników jest ona niezmiernie trudna do oszacowania. Oprócz wymiernych składników w postaci majątku spółki pomniejszonego o dług, czyli wartości księgowej, występują również elementy niemierzalne. Wyróżniamy wśród nich: wizerunek i markę, technologię, zasoby ludzkie czy perspektywy rozwoju. Wszystko to sprawia, że proces wyceny akcji spółki nie jest łatwy. W efekcie powstało wiele różnorodnych metod wyceny, próbujących zmierzyć się z tym wyzwaniem. Najpopularniejszymi z nich są metody:
majątkowa
dochodowa
porównawcza

Według metody majątkowej wartość firmy wynika wyłącznie z posiadanego przez nią majątku, pomniejszonego o dług. Jest ona rzadko stosowana w praktyce, gdyż nie uwzględnia czynników niemierzalnych, w tym perspektyw rozwoju spółki.

W metodzie dochodowej firma jest warta tyle, ile wygeneruje nadwyżek finansowych począwszy od dzisiaj do nieskończoności. Innymi słowy, wartość przedsiębiorstwa równa się sumie gotówki, którą można wypłacać z firmy, nie zamykając jej. Metoda ta jest uznawana obecnie za najlepszą metodę określania wartości firmy, choć nie jest doskonała.
Pierwszym krokiem wyceny dochodowej spółki jest ocena obecnych przepływów pieniężnych oraz prognoza ich wzrostu w przeciągu najbliższych lat. Przepływy pieniężne (ang. cash flow) to w uproszczeniu suma zysku netto i amortyzacji, pomniejszona o wydatki inwestycyjne i zmiany w kapitale obrotowym. Następnie przyszłe przepływy są dyskontowane określoną stopą procentową uwzględniającą ryzyko i zsumowane dają wartość przedsiębiorstwa. Wycena dochodowa opiera się na przyszłości, gdyż to od niej zależy wycena giełdowa akcji.

Metoda porównawcza wskazuje czy inwestycja w dane akcje jest obecnie opłacalna, na podstawie wycen innych „podobnych” spółek (konkurentów z branży, o podobnej skali działalności). Bazuje ona na wskaźnikach takich jak: C/Z oraz C/WK, które mówią odpowiednio ile mamy zapłacić za 1 złoty zysku netto spółki a ile za 1 złoty jej wartości księgowej. Wysokie wartości wskaźników wskazują na przewartościowanie, a niskie na niedowartościowanie. Metoda ta jest często stosowana ze względu na to, że jest stosunkowo prosta i szybka w interpretacji.


Rys. 5. Wpływ oczekiwań co do przyszłości spółki na wycenę rynkową akcji.

Zazwyczaj inwestorzy rozpoczynają wycenę przedsiębiorstwa od oceny danych finansowych, co stanowi tak naprawdę „punkt wyjścia” do ostatecznej wyceny. W następnym etapie powinna być ona korygowana o parametry jakościowe, takie jak:
jakość kadry zarządzającej - np. wiarygodność zarządu
poziom Warszawskiego Indeksu Giełdowego (WIG) – zazwyczaj większość spółek podąża w tym samym kierunku co indeks giełdowy. Może wystąpić sytuacja, że spadek cen większości akcji wpłynie również na spadek ceny konkretnej akcji, mimo że spółka ma „zdrowe fundamenty”
akcjonariat – z jednej strony duży udział inwestorów instytucjonalnych wpływa na większą stabilność kursu akcji. Wynika to z faktu, że ich inwestycje mają charakter długoterminowy i nie podlegają emocjom w krótkim okresie. Z drugiej strony firmy, których właścicielem jest państwo, nie są postrzegane jako działające w pełni efektywnie. Ich wycena rynkowa będzie niższa niż wycena podobnych firm z właścicielami prywatnymi, którzy w większym stopniu kontrolują koszty, co przekłada się wielkość zysków.
polityka dywidendy - długookresowa polityka wypłaty dywidendy wpływa na większą stabilność kursu akcji, gdyż zapewnia akcjonariuszom „pewny” dochód (np. 5% rocznie)
wskaźniki spółek z branży, rekomendacje domów maklerskich, płynność akcji, zapowiedzi fuzji i przejęć lub wejścia w nową branżę


7. ANALIZA TECHNICZNA

Podejmując decyzje inwestycyjne warto również korzystać z innych narzędzi niż analiza fundamentalna, które wskazują w jakie spółki warto zainwestować. Alternatywną może być analiza techniczna, która polega na przewidywaniu przyszłych zachowań kursów np. akcji na podstawie wykresów notowań historycznych. Odpowiada ona na pytanie: kiedy jest najlepszy czas na otwarcie i zamknięcie pozycji. Obie wspomniane analizy mogą być stosowane osobno, jednak podejmując decyzję inwestycyjne najlepiej wspomagać się zarówno analizą techniczną, jak i fundamentalną.

Analiza techniczna opiera się trzech ważnych założeniach:
Rynek dyskontuje wszystko – co oznacza, że zachowania cen odzwierciedlają zmiany w relacjach popytu i podaży. Skutki wszelkich czynników fundamentalnych, politycznych oraz nastroje rynkowe prędzej, czy później znajdują swoje odzwierciedlenie w cenie akcji spółki, przez co analiza zachowań cen jest podejściem całkowicie samowystarczalnym. Co więcej, klasyczny analityk techniczny interesuje się tylko ruchami cen, a nie ich przyczynami.
Ceny podlegają trendom – trend to kierunek, w którym podążają ceny w pewnym okresie czasu, istnieje większe prawdopodobieństwo do jego kontynuacji niż odwrócenia. Jednym z najważniejszych celów analizy technicznej jest rozpoznawanie momentów, w których trend ulega zmianie (lub ich identyfikacja we wczesnej fazie).
Historia się powtarza – badania ludzkiej psychiki i badania historyczne pokazują, iż inwestorzy w określonych sytuacjach zachowują się podobnie. Na wykresach można zidentyfikować pewne wzorce zachowań (formacje), które powtarzają się w różnych okresach, dzięki czemu możliwe jest przewidywanie dalszych wydarzeń.

Z punktu widzenia inwestora w zdecydowanej większości przypadków analiza techniczna to analiza wykresów kursów instrumentów finansowych lub też obliczanie różnego rodzaju wskaźników, takich jak średnie ruchome. Bardzo istotne znaczenie odgrywa przy tym kształtowanie się wolumenu obrotów (liczby walorów, które zmieniły właściciela), jako czynnika potwierdzającego trendy i sygnały rynkowe.

Analiza techniczna dzieli się na kilka rodzajów analiz, z których najważniejsze to:
Analiza trendów
Analiza formacji
Analiza wskaźników

ANALIZA TRENDÓW

Kursy instrumentów finansowych poruszają się w trendach przerywanych krótkoterminowymi ruchami cen w kierunku przeciwnym, tzw. korektami. Ze względu na kierunek wyróżniamy trendy: wzrostowe, spadkowe i boczne (konsolidacje). Natomiast ze względu na czas trwania trendy dzielimy na: długoterminowe (powyżej roku), średnioterminowe (od kilku tygodni do 6 miesięcy) i krótkoterminowe (do kilku tygodni).

Trend wzrostowy, inaczej hossa lub rynek byka, to ruch cen w górę, charakteryzujący się serią coraz wyższych wierzchołków przerywanych coraz wyższymi dołkami. Podstawą analizy trendów jest stwierdzenie, że jeśli kurs akcji pewnej spółki porusza się w trendzie wzrostowym, to bardziej prawdopodobne są kolejne wzrosty i kontynuacja trendu. Odwrotna sytuacja występuje w przypadku tendencji spadkowej (bessa, rynek niedźwiedzia). Jeżeli zauważymy, że kurs akcji znajduje się w trendzie spadkowym, to bardziej prawdopodobne są dalsze spadki cen.
W celu wyznaczenia kierunku, w jakim porusza się rynek, na wykresach rysuje się linie trendu łączące następujące po sobie szczyty lub dna. Im częściej przez albo w pobliżu ekstremów cenowych i im dłużej linia pozostaje nieprzełamana, tym trend jest istotniejszy. Istotne naruszenie linii trendu oznacza zazwyczaj jego odwrócenie lub przynajmniej zmniejszenie jego tempa.



Rys. 6. Trend spadkowy i wzrostowy.

Inwestowanie na podstawie analizy trendów polega na identyfikacji aktualnego trendu i utrzymywania pozycji do momentu stwierdzenia, iż wcześniej określony trend został zakończony. Jedna z podstawowych zasad inwestowania mówi o tym, aby inwestować „z trendem”. Po określeniu panującego na rynku danego waloru trendu można podjąć decyzję inwestycyjną. Powinno się wystrzegać kupowania na rynku z trendem spadkowym. Oznacza to, że nie należy kupować akcji tylko dlatego, że uznamy je za tanie, gdyż jak mówi znane powiedzenie inwestorów „nie łap spadających noży” - akcje nigdy nie są tak tanie, żeby nie mogły być jeszcze tańsze. Podobnie jeżeli uznamy trend kursu interesujących nas akcji za wzrostowy, mimo iż w naszym odczuciu takie akcje są drogie, można rozważyć dokonanie zakupu na takim rynku - zawsze mogą być droższe. W przypadku gdy jesteśmy już właścicielami akcji, których trend jest wzrostowy należy pozwolić zyskom rosnąć. Nie należy sprzedawać akcji, a jedynie modyfikować swoją pierwotną strategię, wyznaczając coraz nowsze, wyższe poziomy podejmowania decyzji o sprzedaży.

Pomocne przy analizie wykresów mogą być również poziomy wsparcia i oporu. Obrazują one nastawienie uczestników rynku do określonych przedziałów cenowych, gdzie ruch cen zatrzymał się w przeszłości. W trendzie spadkowym poprzedni szczyt jest oporem, a w trendzie wzrostowym poprzedni dołek jest wsparciem. Jeśli ceny zbliżają się do poziomu wsparcia, często następuje jego „obrona” poprzez zwiększenie aktywności strony popytowej. Dane poziomy cenowe są ich zdaniem bardzo atrakcyjnie do kupna, co powstrzymuje spadki. Natomiast, gdy ceny zbliżają się do oporu, przewaga sprzedających (realizujących zyski) zazwyczaj doprowadza do wyhamowania wzrostu cen, a nawet do zmiany kierunku ruchu.


Rys. 7. Poziomy wsparcia i oporu.


ANALIZA FORMACJI

Zgodnie z kolejnym założeniem analizy technicznej „historia lubi się powtarzać”, inwestorzy w pewnych sytuacjach zachowują się podobnie. W konsekwencji na wykresach akcji pojawiają się powtarzalne kształty lub figury geometryczne, które umożliwiają przewidzenie kierunku przyszłego wybicia, jak i oczekiwanego zasięgu tego ruchu. Ze względu na kryterium generowanego przez formacje sygnału wyróżniamy formacje odwrócenia lub kontynuacji trendu. Wczesne wykrycie momentów odwrócenia trendu ma kluczowe znaczenie dla skuteczności inwestycji. Problem stanowi jednak rozpoznanie formacji, które rzadko przypominają podręcznikowe wzory, a także duża ich ilość.

1) Formacje odwrócenia trendu obejmują szczyt lub dno ruchu cen. Mają znaczenie wtedy, jeśli wytworzą się po silnym i długim trendzie. Wyróżniamy wśród nich przede wszystkim:
formację głowy i ramion oraz odwróconej głowy i ramion
podwójne szczyty i dna
zaokrąglone szczyty i dna, zwane „spodkami”

Formacja głowy i ramion
Jest to formacja odwrócenia trendu ze wzrostowego na spadkowy, która występuje zazwyczaj na końcu długotrwałego trendu wzrostowego. Tworzą ją trzy lokalne szczyty (głowa – szczyt oraz dwa ramiona: prawe i lewe – niższe wierzchołki), które od dołu ograniczone są linią trendu łączącą dna spadków, zwaną „linią szyi”.



Rys. 8. Formacja głowy i ramion.

Jeżeli kolejne szczyty realizowane są na coraz mniejszych obrotach, a przebicie linii szyi na wyższych, można spodziewać się zmiany trendu. W pełni zrealizowana formacja oznacza spadek przynajmniej o wysokość głowy, liczoną od linii szyi.

Odwrócona formacja głowy i ramion
Jest to formacja analogiczna do formacji głowy i ramion, ale tym razem dotyczy odwrócenia trendu ze spadkowego na wzrostowy, które występuje na dnie tego ruchu.




Rys. 9. Odwrócona formacja głowy i ramion

Do potwierdzenia realizacji tej formacji potrzebne są rosnące obroty wraz z powstawaniem kolejnych dołków. Jeżeli przy formowaniu się prawego ramienia obroty nie będą się zwiększać, świadczy to raczej o słabości rynku, a nie o rosnących szansach odwrócenia trendu na wzrostowy. Dosyć często po przebiciu linii szyi ceny powracają do jej poziomu, co jest wspaniałą okazją do kupna, jednak jeśli ruch jest silny to powrotu nie ma.

Formacje podwójnego dna i podwójnego szczytu
Kolejną formacją odwrócenia trendu jest formacja podwójnego dna lub podwójnego szczytu, charakteryzująca się odpowiednio kształtem litery „W” i „M”. Pierwsza oznacza zakończenie spadków, druga zakończenie wzrostów. Uznaje się, że wielokrotne „odbicie” wykresu kursu akcji od pewnej linii (w pierwszym przypadku wsparcia, w drugim oporu) powoduje zmniejszenie prawdopodobieństwa przekroczenia tej linii w przyszłości, a zatem bardziej prawdopodobne staje się odwrócenie trendu.



Rys. 10. Formacja podwójnego dna (z lewej) i podwójnego szczytu (z prawej)

Formacja spodka
Formacje spodka i odwróconego spodka występują dość rzadko, kiedy brak zdecydowanej przewagi popytu bądź podaży. Tworzą się one bardzo długo, czasami nawet miesiącami. W środku tworzenia formacji praktycznie zanika wolumen – maleje zainteresowanie danymi walorami, spada nadzieja na odwrócenie trendu. Jednak pomimo tego, że nie dają precyzyjnych sygnałów, to w połączeniu z analizą fundamentalną można ich używać do inwestycji długoterminowych.


Rys. 11. Formacja spodka.

2) Formacje kontynuacji trendu to przerywniki w trendzie głównym (często stresujące i bardzo zwodnicze dla inwestorów), które występują kiedy fala podaży lub popytu po dużym ruchu cenowym napotyka na wsparcie lub opór. Mają one charakter niewielkiej, lokalnej korekty i trwają relatywnie krótko - do kilku dni, najdłużej do kilku tygodni. Występują w dwóch wersjach, zarówno w przypadku potwierdzenia trendu wzrostowego, jak i spadkowego. Wyróżniamy wśród nich przede wszystkim:
chorągiewki - nachylony przeciwnie do trendu trójkąt równoramienny
flagi - nachylony przeciwnie do trendu równoległobok
kliny - kształt zbliżony do trójkąta, przy czym obie linie tworzące formację są skierowane przeciwnie do trendu



          

Rys. 12. Formacja chorągiewki (z lewej) i flagi (z prawej)

Formacje kontynuacji trendu kształtują się po nagłych i gwałtownych ruchach cenowych, zazwyczaj w połowie dużego ruchu. Stąd ich zasięg od momentu wybicia wynosi wysokość poprzedzającej formację fali (tzw. „masztu”). Wolumen obrotu maleje w trakcie trwania formacji i rośnie dopiero przy wybiciu.


ANALIZA WSKAŹNIKÓW

Na podstawie notowań historycznych można obliczać różne rodzaje wskaźników śledzących trend. Ich głównym zadaniem jest określenie kierunku i siły obecnego trendu, a także ostrzeganie przed możliwością jego zmiany. Dają dobre wskazania przy wyraźnych średnio- i długoterminowych trendach, a złe w trendach bocznych. Są one rysowane na wykresie cenowym lub bezpośrednio pod nim. Stanowią narzędzie statystyczne, które niestety daje sygnał z lekkim opóźnieniem.

Podobnie jak różnego rodzaju formacji, ilość istniejących wskaźników analizy technicznej jest ogromna. Najpopularniejsze i za razem najprostsze z nich to średnie ruchome. Na ich przykładzie zostanie omówione zastosowanie wskaźników do generowania sygnałów kupna oraz sprzedaży interesujących nas instrumentów finansowych.

Średnie ruchome
Średnie ruchome oparte są na średniej notowań, najczęściej cen zamknięcia z określonej liczby sesji – najpopularniejsze to średnie z: 15, 45 i 100 sesji. Uznaje się, że prawidłowo dobrana średnia ruchoma z ostatnich kilku (kilkunastu lub kilkudziesięciu) sesji giełdowych dobrze przybliża i wskazuje aktualny trend. Im z większej liczby sesji wyznaczana jest średnia ruchoma, tym dokładniejsza identyfikacja przez nią kierunku trendu.

Jeżeli ceny znajdują się powyżej średniej ruchomej i sama średnia rośnie, to aktualnie obowiązujący trend jest wzrostowy, w odwrotnym przypadku - spadkowy. Tę informację można wykorzystać do wskazywania sygnałów kupna i sprzedaży. W momencie przecięcia średniej ruchomej przez kurs od dołu powstaje sygnał kupna, a od góry sprzedaży.


Rys. 13. Wykres kursu akcji i średniej ruchomej z ostatnich 45 sesji, wraz z sygnałami kupna i sprzedaży

Innym, istotniejszym sposobem generowania sygnałów są te uzyskane za pomocą kilku średnich ruchomych. Sygnał kupna występuje, gdy średnia „szybsza” (zbudowana z mniejszej liczby sesji, np. 15) przecina od dołu „wolniejszą” (zbudowaną z większej liczby sesji, np. 45). Najlepiej jakby jeszcze obie średnie wtedy rosły, a cena rynkowa znajdowała się ponad punktem przecięcia – wtedy sygnał jest najsilniejszy i jest bardzo duże prawdopodobieństwo, że trend uległ zmianie. W sytuacji odwrotnej otrzymamy sygnał sprzedaży.

W praktyce inwestorzy opierają się również na dużo bardziej skomplikowanych wskaźnikach. Przykładem może być wskaźnik MACD, który bazuje na analizie zbieżności i rozbieżności średnich ruchomych (sygnał kupna/sprzedaży występuje po przecięciu linii MACD i wolnej linii sygnalnej). Ponadto często stosowane są tzw. oscylatory techniczne, które mierzą tempo zmian lub szybkość ruchów w stosunku do bieżącego poziomu cen. Identyfikują one pewne stany rynku, czyli stany wykupienia i wyprzedania. Przykładem jest wskaźnik siły relatywnej - RSI, który porównuje obecne zachowanie danego instrumentu z jego zachowaniem z przeszłości. Kiedy wartości RSI są bardzo wysokie, przekraczające 80, uważa się, że rynek jest wykupiony - nie należy kupować wtedy akcji. Odwrotnie w przypadku bardzo niskich wartości oscylatora, poniżej 20, uważa się, że rynek jest wyprzedany i nie należy wtedy sprzedawać akcji.


7. DYWERSYFIKACJA

Każdy inwestor, który dokonuje zakupu różnych aktywów finansowych (np. akcji i obligacji) lub rzeczowych (np. nieruchomości) tworzy tym samym swój portfel inwestycyjny. Ważne jest aby taki portfel był odpowiednio zbudowany, czyli dawał jak najwyższą stopę dochodu, a jednocześnie nie był zbyt ryzykowny. W tym celu stosuję się dywersyfikację portfela, czyli po prostu różnicuje się jego skład, bowiem zgodnie ze znanym powiedzeniem giełdowym „nie powinno się wkładać wszystkich jajek do jednego koszyka”. Innymi słowy, dywersyfikacja polega na takim doborze aktywów o różnym stopniu ryzyka, który powoduje, że straty w jednych aktywach rekompensowane są zyskami w innych aktywach. Pozwoli to na systematyczny wzrost wartości naszych oszczędności.

Portfel inwestycyjny powinien być zróżnicowany pod wieloma względami. Przede wszystkim powinny znajdować się w nim różne instrumenty:
część ryzykowna np. inwestycja w akcje, w przypadku dobrej decyzji przyniesie nam wysokie zyski, a w przypadku złej może łączyć się z wysokimi stratami
część bezpieczna np. inwestycje w obligacje, odpowiada za stabilizację wartości portfela i praktycznie gwarantowany zarobek (stałe dochody)
część w gotówce, w oczekiwaniu na pojawienie się okazji inwestycyjnej

Na tym jednak nie koniec. Część portfela zawierająca dane instrumenty, np. akcje powinna być również zróżnicowana. Należy posiadać akcje przynajmniej kilku spółek (optymalnie około 4-7), a także wybierać spółki z różnych sektorów i branż.

Budując portfel inwestycyjny przy zachowaniu wspomnianych zasad ograniczamy ryzyko związane z inwestycją w daną klasę instrumentów finansowych lub w konkretną branżę. W konsekwencji przed możliwymi kłopotami w jednej branży uchroni nas dobra sytuacja w innych.


8. PSYCHOLOGIA INWESTOWANIA 

Mało jest dziedzin życia tak nasyconych emocjami jak nasz stosunek do pieniędzy. Decyzje inwestycyjne na rynkach kapitałowych podejmują ludzie. Jest to wystarczający powód, by przyjrzeć się psychologicznemu aspektowi giełdowych inwestycji. 

Ceny rynkowe akcji zmieniają się w rytm cykli gospodarczych. Do wyceny akcji wykorzystujemy różne metody analityczne. Podejmujemy nasze decyzje inwestycyjne m.in. na podstawie analizy fundamentalnej oraz analizy technicznej. Oceniając spółkę po wynikach ekonomicznych potrafimy odnaleźć firmę niedowartościowaną, a mimo to okazuje się, że inwestorzy nie są nią zainteresowani – kurs znacząco odbiega od jej wartości fundamentalnej. Zdarzy się również, że odnajdziemy spółki, które mają ceny rynkowe znacznie powyżej naszych wycen. Nie przeszkadza to jednak, żeby spółka cieszyła się zainteresowaniem. Dlaczego jesteśmy skłonni przepłacać bądź sprzedawać akcje poniżej ceny fundamentalnej? Te i inne paradoksy pozwala nam zrozumieć psychologia inwestowania, która zauważa, że przy zakupie nie kierujemy się jedynie chłodną kalkulacją. Okazuje się, że nasze emocje mają bardzo duże znaczenie przy podejmowaniu decyzji o kupnie bądź sprzedaży papierów wartościowych. Główne emocje rządzące na giełdzie to: chciwość i strach.

ETAPY ROZWOJU HOSSY I BESSY

Kształtowaniu się dołków rynkowych na końcu bessy oraz rozwojowi i pojawieniu się szczytu hossy towarzyszą charakterystyczne oceny panującej sytuacji rynkowej przez inwestorów. Przyjrzyjmy się psychologicznemu i gospodarczemu otoczeniu rynku przez pryzmat teorii fal Elliotta. Pozwala ona zrozumieć, dlaczego inwestorzy sprzedają akcje na dnie bessy i dlaczego kupując akcje na szczycie hossy, będąc głęboko przekonanym o słuszności swojej decyzji.

Według teorii fal Elliotta ceny poruszają się w określony (powtarzający) się sposób zgodnie z pięciofalowym ruchem w górę lub w dół, po którym następuje trójfalowy ruch korygujący w kierunku przeciwnym. Trend główny można podzielić na 5 fal (skierowanych w górę lub w dół), a ruch korekcyjny następujący po trendzie głównym składa się z 3 fal. Razem tworzą one tzw. cykl 5-3.


Rys. 14. Przykład impulsu wzrostowego i korekty.

Hossa
Rynkowa hossa przebiega w 5 krokach – trzy fale wzrostowe przerywane dwoma ruchami korekcyjnymi (ruchami w przeciwnym kierunku).

Fala 1 rozpoczyna się w fatalnym otoczeniu gospodarczym, a czasami nawet politycznym. Zazwyczaj jest to słaby ruch z niewielką liczbą uczestników, którzy wierzą, że najgorsze już minęło. Większość inwestorów uważa jednak, że chwilowy wzrost cen jest świetną okazją do sprzedania akcji i zmniejszenia strat. Następuje fala 2, która przekonuje do sprzedaży, gdyż spadki potrafią być nagłe i tym bardziej dotkliwe dla inwestorów. Inwestorzy odczuwają strach przed nawrotem złych czasów i bessy, i pozbywają się akcji. Jednak wyprzedaż kończy się bez nowego dna i okazuje się, że była błędem. Fala 3 rozpoczyna się w atmosferze lekkiego niedowierzania, ale wskaźniki gospodarcze już pokazują oznaki polepszenia gospodarczego. Rośnie produkcja i PKB, spada inflacja i bezrobocie. To w tej fazie hossy swoje inwestycje rozpoczynają fundamentaliści. Gospodarka wysyła bardzo pozytywne sygnały. Wzrosty cen znacząco przyspieszają, gdyż wszyscy wiedzą, że jest nowy trend - inwestorzy dokupują i dołączają się do trendu. Gdy szał zakupów wygasa, fala 3 zatrzymuje się. Dochodzi do pierwszej poważniejszej realizacji zysków, które są bardzo wysokie i większość inwestorów myśli o ich ochronie – fala 4. Ceny rynkowe spółek osiągają swoje wartości wynikające z wycen fundamentalnych. Nie wiadomo jednak, czy dobre czasy rozpędzonej gospodarki są już za nami. Co więcej nie ma silnych powodów, żeby sądzić, że koniunktura może się załamać. Większość jest przekonana, że trend jest nadal wzrostowy, pomimo cofnięcia rynku. Ci, którzy do tej pory byli poza rynkiem zaczynają zakupy – uważając, że jest to znakomita okazja na dołączenie do istniejącego trendu. Przewaga kupujących systematycznie wzrasta. Następuje fala 5, która stanowi kontynuację ruchu w górę. W prasie i telewizji częściej niż kiedykolwiek dotąd pojawiają się informacje giełdowe. Giełdą zaczynają interesować się mniej doświadczone osoby. Ceny giełdowe spółek trudno uzasadnić wyceną fundamentalną, choć nadal pojawiają się rekomendacje kupna. Ruch ten jest słabszy w porównaniu do fali 3, brakuje mu takiego entuzjazmu i siły. Na szczytach hossy mylą się nie tylko nowicjusze i osoby o małej wiedzy, ale również osoby zawodowo zajmujące się rynkiem kapitałowym. Rynek zna wiele widowiskowych przykładów szaleństw na szczytach hossy – bańka internetowa czy deweloperska, które dotyczyły spółek informatycznych oraz z branży mieszkaniowej. Pękły one odpowiednio w roku 2000 i 2007, i były początkiem kilkuletniego kryzysu i bessy.

Bessa
Po hossie przychodzi czas na bessę. Bessa przebiega w 3 krokach, a każdemu etapowi towarzyszą charakterystyczne emocje.

Fala a to pierwszy etap spadku, który rozpoczyna się jeszcze w optymistycznych nastrojach. Inwestorzy, niezależnie od wiedzy i giełdowego doświadczenia, traktują rozpoczynające się spadki jako świetną okazję do kupna. Ze spółek napływają wręcz świetlane prognozy rozwoju. Pozytywne oczekiwania doprowadzają w końcu do wzrostów. Jednak Fala b okazuje się jedynie pułapką. Potrafi zakończyć się bardzo gwałtownie. W tym momencie rozpoczyna się fala c. Jest to etap najbardziej wyczerpujący finansowo i psychicznie inwestorów. Wcześniejsze optymistyczne oceny przyszłości nie zostają potwierdzone w danych finansowych spółek i wskaźnikach gospodarczych. Mało tego, w trakcie kontynuacji spadków na rynek dociera coraz więcej negatywnych prognoz na przyszłość. Inwestorzy boją się kontynuacji spadków i choć wiedzą, że sprzedają akcje poniżej jej rzeczywistej wartości, wolą ograniczyć straty. W tak fatalnych nastrojach po wielu miesiącach lub latach docieramy do dna bessy, by znowu rozpocząć pięć kroków hossy.

PSYCHOLOGIA TŁUMU – WIĘKSZOŚĆ NIE MA RACJI

Śledząc opis emocjonalnych (psychologicznych) zmian na rynku podczas hossy i bessy, można zauważyć, znaczący wzrost optymistów na szczycie hossy i przewagę pesymistów na dnie bessy. Okazuje się, że pojedynczy inwestorzy łącznie tworzą na rynku tłum. Tłum często ma rację, ale w kluczowych momentach - punktach zwrotnych na rynku - myli się. Wielu inwestorów z tego powodu, śledzi bardzo uważnie nastroje rynkowe. Stajemy się bowiem, częścią tłumu. Tłum natomiast podlega instynktom, którym nie uleglibyśmy, gdybyśmy nie byli jego częścią. Nieświadomie śledzimy impulsy tłumu, co oznacza uleganie stadnemu instynktowi.

Gdy tworzymy tłum najczęściej nie myślimy, lecz śledzimy ślepo i w sposób emocjonalny to, co jest nam sugerowane lub dowodzone. Tworzymy tłum mentalny. Ciągle jesteśmy atakowani informacją w prasie, telewizji i internecie. Przy podejmowaniu decyzji jesteśmy motywowani nie tylko własnymi analizami, ale także opiniami i sugestiami innych osób. Gdy zdecydowana większość analityków i komentatorów ma jednolity pogląd na rynek, trudno nam zignorować ich opinie. Jeśli do tego w tym zgodnym chórze znajdą się również osoby, których wiedzę szczególnie cenimy, to chętnie się nimi kierujemy. Niestety większość w chwilach przełomowych dla rynku zazwyczaj się myli.

MOTYWY DECYZJI INWESTYCYJNYCH

I tu dochodzimy do prawdziwych czynników wpływających na nasze decyzje. Analizy fundamentalne czy techniczne podpowiadają nam jedno, a my podejmujemy inne decyzje. Swoją rolę odgrywają przy tym towarzyszące nam stale podczas inwestycji rynkowych strach i chciwość. Większość osób pytanych o powody inwestycji odpowiada „chcę zarobić dużo pieniędzy”. To właśnie chciwość kieruje nas na giełdę. Rozpoczynając giełdowe inwestycje tak naprawdę nie bierzemy pod uwagę możliwości strat. Negatywne scenariusze skutecznie wypieramy z naszej świadomości. Uważamy, że kupujemy tanie akcje, czyli de facto twierdzimy, że Ci którzy nam je sprzedają postępują nierozsądnie. Kto rozsądny sprzedawałby papiery wartościowe, których wartość będzie rosła? Uważamy się, podejmując decyzję o zakupie i sprzedaży, za mądrzejszych, lepiej poinformowanych od inwestorów kupujących od nas lub sprzedających nam akcje. Zważywszy na fakt, że większość inwestorów indywidualnych przychodzi na rynek w końcowym etapie hossy, nasze przekonanie o tym, że giełda jest wręcz maszynką do robienia pieniędzy, odnajduje potwierdzenie w rzeczywistości. Zaczynamy wierzyć, że inwestowanie na giełdzie nie wymaga wysiłku. Wystarczy cokolwiek kupić i czekać na zyski. 

Rynek bezwzględnie weryfikuje nasze dobre samopoczucie. Utrata wartości naszych walorów szybko sprowadza nas na ziemię. Pojawia się strach przed podjęciem kolejnych inwestycji. Naturalnym odruchem jest w takich chwilach przerzucenie odpowiedzialności na inną osobę. Poszukujemy rynkowych guru. Podpytujemy maklerów i specjalistów co warto kupić. Z nową nadzieją kierujemy się ich wskazówkami. Po pewnym czasie „odkrywamy”, że nie ma ludzi nieomylnych ani metod doskonałych. Mało tego, pomyłki w ocenie rynku zdarzają się nadspodziewanie często, także naszym dotychczasowym guru.

Najczęściej popełniane błędy przez inwestorów to:
otwieranie zbyt dużych, w stosunku do posiadanego kapitału, pozycji
zbyt późne zamykanie pozycji, która przynosi straty
zbyt szybkie zamykanie pozycji, które przynoszą zyski 
brak przygotowanego planu działania przed zawarciem transakcji

WYBÓR WŁASNEJ METODY

To, jaką metodę inwestycyjną należy wybrać, zależy od wielu czynników. Należą do nich m.in.: kwota jaką dysponujemy, czas inwestycji, skłonność do ryzyka, wiedza i doświadczenie. Ważne są również psychologiczne aspekty związane z wyborem metody.

[bookmark: _GoBack]Akcje są papierami wartościowymi o stosunkowo dużym stopniu ryzyka. Musimy zatem założyć, że możliwy jest zarówno zysk, jak i strata na danej inwestycji. Jeśli lokowana kwota stanowi zbyt dużą część naszych oszczędności i utrata chociażby części z nich uniemożliwi nam realizację istotnych planów (np. zakup domu), to nie będziemy umieli racjonalnie reagować na bieżącą sytuację rynkową. W takim wypadku lepszym rozwiązaniem będzie przeznaczenie pieniędzy na lokatę bankową lub inwestycja w obligacje. Na rachunek maklerski należy wpłacać jedynie gotówkę, której ewentualna utrata nie odbije się na życiu prywatnym.

Pozytywny rozwój sytuacji, połączony ze wzrostem wartości naszego portfela powoduje, że bardzo optymistycznie zapatrujemy się na naszą przyszłość. Osoby mniej doświadczone dochodzą nawet do wniosku, że są w stanie utrzymać się jedynie z inwestycji na giełdzie. Nie dopuszczają do siebie myśli, że  inwestycje mogą okazać się stratne. Gdy pojawiają się straty, pojawia się strach i stres. Im większy jest nasz emocjonalny związek z pieniędzmi, tym trudniej jest nam pogodzić się ze stratą. Najczęściej wtedy uświadamiamy sobie, że jedyną chwilą, kiedy mamy wpływ na naszą inwestycję jest moment złożenia zlecenia kupna bądź sprzedaży akcji. Na kształtowanie się kursu nie mamy już żadnego wpływu. Okazujemy się bezradni wobec rzeczywistości rynkowej. Nie potrafimy pogodzić się z tym, że mogliśmy podjąć błędną decyzję, wybraliśmy złe akcje, pomyliliśmy się w analizie czy też kupiliśmy w nieodpowiednim momencie. Takie nieracjonalne myślenie często doprowadza do powiększania strat.

[image: E:\zdjęcia\Fotolia_30183487_Subscription_XXL.jpg]Wiedzę najlepiej przyswaja się przez doświadczenie. Na giełdzie doświadczanie emocji, w tym negatywnych, jest na porządku dziennym. Straty są nieodłączną częścią inwestycji giełdowych i należy się z tym pogodzić. Nie jest bowiem możliwe podejmowanie tylko trafnych decyzji inwestycyjnych. Inwestorzy konfrontują przyjęte metody nie tylko z rynkiem, ale i z samym sobą. Poznając swoje reakcje na zachowania rynkowe poznają samych siebie. Poszukiwania metody i dostosowywanie jej do własnych preferencji mogą trwać przez cały czas naszej obecności na rynku. Dzięki temu każdy dzień na giełdzie jest ciekawy, inny od poprzedniego. Jeśli z każdym dniem nasze emocjonalne zaangażowanie w inwestycje będzie maleć, będziemy popełniali coraz mniej błędów, a szanse na zyski będą rosły.
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