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* Organizuj i planuj swoje finanse

* Racjonalnie 0szczedzaj i inwestuj

¢ Ubezpiecz siebie i swoj majatek

e Zadbaj 0 swojg przysztosc i bezpieczenstwo finansowe

Pomoze Ci w tym ksiazka, ktdra trzymasz w rekach, oraz program Mister Budget
- profesjonalny przewodnik i pomocnik przydatny podczas planowania finanséw
osobistych. Inwestuj razem z nimi, zarabiaj i bierz przysztoS¢ w swoje rece.
Finansowy sukces zalezy od Ciebie

Oto totalna instrukcja organizowania i planowania finanséw osobistych. Zyczliwy

i przyjazny autor, Twdj doradca finansowy, dostarcza szczegdtowych informacji
dotyczacych tego, jak oszczedzac, w co inwestowac i jak zabezpiecza¢ majatek.
Chcesz uzyskac rade na temat ubezpieczenia na zycie albo emerytalnego? Nie masz
odwagi inwestowac¢ w instrumenty finansowe? Nie wiesz, ktdry produkt finansowy
bedzie dla Ciebie najbardziej korzystny? Potrzebujesz pomocy w okre$leniu swoich
celow finansowych? Moze rozwazasz kredyt i obawiasz sie czyhajacych na Ciebie
putapek i zagrozen? Nie tra¢ czasu, nie trac pieniedzy - czytaj! Wykorzystuj mozliwosci
programu Mister Budget!

Kluczem do sukcesu jest efektywno$¢ i dostosowanie do panujacej koniunktury. Twoim
sprzymierzencem jest Swiadomos$¢ finansowa, btyskawiczny dostep do wszelkich
potrzebnych Ci i biezacych informacji. Mysl o swojej karierze i przysztosci. Dowiedz sie,
jak mozesz zwigkszy¢ swoj dochdd i pomnozy¢ oszczednosci poprzez trafione
inwestycje. Wykorzystaj zaprojektowane dla Ciebie moduty analiz finanséw osobistych
w programie Mister Budget. Osiagaj najwyzsze zyski, na jakie Cie staé, kierujac sie
zdroworozsadkowymi wskazowkami eksperta. Po zaznajomieniu sig z ksiazka

i programem bedzie Cie na to sta¢ w duzo wigkszym stopniu.

Sprawne gospodarowanie zasobami finansowymi

* Wyrdb sobie nawyk planowania, cechujacy ludzi sukcesu

e 7Zapoznaj sie z przegladem rynkow inwestycyjnych

* Nie lekcewaz ubezpieczania siebie i swojego majatku

* Poznaj zalezno$¢ miedzy czasem a wartoscig pieniadza

* Przesledz zastosowanie analiz programu Mister Budget Business

» Zadbaj o dostatnia i bezpieczna przysztosé dla siebie i swojej rodziny
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Inwestowanie

M s5.1. PRZEZ EDUKACJE FINANSOWA DO INWESTOWANIA

Prowadzgc ewidencje swojego budzetu, uporates sie z rozpoznawaniem poziomu i struktury
wpltywow i wydatkow.

Dostrzegtes$ zapewne, ze utatwia to znakomicie utrzymywanie nadwyzki dochodéw nad
wydatkami.

Chciatbym wierzy¢, ze przekonatem Ci¢, by zmieni¢ sposéb myslenia z konsumpcyjnego
na rozsadnie oszczednosciowy.

Mam nadzieje, ze planujgc wplywy i wydatki, zastanawiates si¢ nad sensem oszczedzania,
okreslates cele, ktore cheesz osiggng¢, i metody ich realizacji. W poprzednim rozdziale poznates$
reguty procentu sktadanego, wartosci pienigdza w czasie oraz wage wczesnego i dtugookre-
sowego oszczedzania.

Rozumiesz, ze cz¢s¢ pieniedzy moze by¢ zainwestowana. Chciatby$ zarabia¢ na oszczed-
nosciach, rozsgdnie je inwestujac, ale nie wiesz, jak sie do tego zabrac.

Stoisz przed decyzjq i zastanawiasz si¢, co zrobi¢ z wolnymi srodkami. Gdzie wiasciwie
mozesz ulokowac pieniadze? Zbyt powierzchowna wiedza z zakresu finansoéw, brak czasu,
brak znajomosci stownictwa finansowego oraz regut i zasad rzadzacych rynkiem finansowym
powodujg obawy przed inwestowaniem.

Gdy kto$ méwi o inwestowaniu na rynku gieldowym, Ty stwierdzasz, ze to hazard. Ale to
zte rozumowanie. Hazard to przypadek, alternatywa zero-jedynkowa; albo wygrasz, albo prze-
grasz. Czy na ruletce bedzie kolor czerwony czy czarny, czy liczba, ktérg obstawiates, jest
akurat Twojg wylosowang liczbg — to Slepy los. Nie masz kontroli na swoimi pieniedzmi. Nie
masz réwniez wptywu na wynik w tej grze.
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Inwestowanie, o ktorym pisze w tej ksigzce, to nie hazard. To proces decyzyjny i dziatania
oparte na prawach obiektywnych. To nauka ekonomii i finansow. Socjologia i psychologia.
To znajomos¢ matematyki, statystyki i ekonometrii. To wreszcie prawa rynku. Pojedynczy czto-
wiek nie jest w stanie tego ogarng¢. Czy oznacza to, ze nie masz szans? Alez masz i powinienes
to wykorzysta¢. Wymienione wyzej dziedziny wiedzy pozwalajg zrozumie¢ reguty inwesto-
wania i pomagajg odroznic je od hazardu. Osiggni¢cia tych nauk zostaty tak spopularyzowane,
ze przecigtny inwestor moze je racjonalnie i z pozytkiem dla siebie wykorzystac.

Mozna tylko ubolewac, ze system edukacji publicznej nie nadgza za burzliwym rozwojem
rynku kapitatowego i finansowego. Tematyka finanséw osobistych praktycznie nie jest obecna
W programie nauczania na poziomie gimnazjum i szkét ponadgimnazjalnych, a w wickszosci
przypadkow mtody cztowiek uczy sie finanséw na swoich btedach lub polega na wiedzy innych
0s0b — rodzicéw, znajomych, rzadziej ekspertéw rynku finansowego.

Ale za to wydawnictwa udostepniaja cata mase podrecznikow, poradnikow i monografii
poszczegolnych instrumentéw, popularyzujgcych zagadnienia inwestycji, wyboru rodzajow
1 strategii inwestowania. Powszechnie dostepne sg w mediach tradycyjnych i w internecie, jak
réwniez w bankach i domach maklerskich, wszechstronne opracowania analityczne, wska-
zOwki i porady utatwiajgce podjecie indywidualnych decyzji inwestycyjnych. Szczegdlnie
internet stwarza nowe mozliwosci rozwoju edukacji, zwickszajac dostep do wartosciowych
Zrédet wiedzy i informacji.

Korzystajgc z roznych form edukacji finansowej, zdobedziesz wiedze i umiejetnosci prak-
tyczne, ktore sg przydatne i niezbedne, bys bez przeszkdd mogt realizowac swoje cele zyciowe
i zawodowe, nie ponoszac szkody z powodu nieznajomosci tematyki finansow osobistych.
Nie musi to by¢ wiedza specjalistyczna, ktéra dostepna jest na uczelniach wyzszych lub w fir-
mach zajmujgcych sie profesjonalnie doradztwem finansowym.

Wynik w inwestowaniu zalezy od nawyku cigglego uczenia sie. Jesli dotarte$ do tego
rozdziatu, to znaczy, ze chcesz zyskac¢ lub utrwali¢ wiedze o instrumentach finansowych, ktére
pozwolg realizowac¢ Twoje cele finansowe. Chodzi zwlaszcza o rozwijanie umiejetnosci i wy-
ksztatcenie pozytywnych nawykéw potrzebnych do umiejetnego zarzadzania pieniadzem przy
uwzglednieniu celéw finansowych wyznaczonych na przyszto$¢. Przewodnia ideg tej ksigzki
jest przekonanie Czytelnika do celowosci planowania wiasnych finanséw osobistych, systema-
tycznego oszczedzania i inwestowania w trosce o przyszto$¢ wtasna i swoich bliskich.

Edukacja finansowa — czy to poprzez samoksztatcenie za posrednictwem ksigzek, pu-
blikacji, internetu, czy tez poprzez uczestnictwo w szkoleniach, warsztatach i grach symu-
lacyjnych — pozwoli Ci osiagna¢:

»  wiekszg $wiadomos¢ kompleksowego planowania finanséw osobistych,

wiedze w zakresie wyboru metod sfinansowania przedsiewzie¢ — czy z oszczednosci,
czy z kredytu,

>
» rozeznanie w ustugach oszczednosciowych, bankowych, finansowych i inwestycyjnych,
>

uswiadomienie putapek zwigzanych z kredytami.
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W rezultacie posigdziesz umiejetnos¢:

» racjonalizacji wydatkow i poszerzenia sposobdw oszczedzania,
» wypracowania planu finansowego,

» wyboru najodpowiedniejszego dla Ciebie rodzaju inwestycji,

» wyboru strategii i taktyki inwestowania,

» zarzadzania nagtymi wydatkami.

Ponadto wiedza finansowa, jaka uzyskasz, moze zmieni¢ Twoje nastawienie i filozofi¢ Zycia:

» wezmiesz sprawy w swoje rece — bez ogladania si¢ na innych, w tym na instytucje
panstwowe,
przekonasz sie, ze tak jak kazdy, Ty tez mozesz i powinienes$ planowac swoje finanse,
oszczedzac i inwestowac,

uwierzysz, ze z matych kwot mozesz uzbiera¢ powazne sumy,

>
>
» nauczysz si¢ korzystac z ofert instytucji finansowych,
» skonczysz z metodg prob i btedow,

» zaoszczedzisz czas i bedziesz mogt doskonali¢ swojg osobowosc, wzbogacajac swoje

zycie duchowe.
Pytania, ktére powiniene$ sobie postawic:

» Czywiesz, ile kosztuje godzina porady prawnej?

» Czy zdajesz sobie sprawe, jaki rachunek wystawi Ci za konsultacje profesjonalny
doradca finansowy?

» Czy zastanawiates sie, ile mozesz straci¢, podejmujac niewlasciwa decyzje inwe-
stycyjng, jesli nie skorzystasz z tych profesjonalnych porad?

Aby moc zrozumie¢ inwestowanie, trzeba w pierwszej kolejnosci dokonac przegladu catego
rynku finansowego. Dlatego tez zachecam Cie do przeczytania kolejnego rozdziatu, ktory wyja-
éni, czym jest rynek finansowy oraz jak wyglada przeptyw srodkéw pienieznych na tym rynku.

Podsumowanie

Rozne formy edukacji finansowej zapewniajg wiedze¢ i umiejetnosci praktyczne — przydatne
i niezbedne, by mozna byto realizowac swoje cele zyciowe i zawodowe, bez ponoszenia szkody
z powodu nieznajomosci zasad budowy finanséw osobistych.

Dzi¢gki tym umiejetnosciom staniesz sie prawdziwym gospodarzem wtasnego budzetu
i bardziej racjonalnym inwestorem.

Przekonasz sie, ze Ty tez mozesz i powiniene$ planowac swoje finanse, mozesz i powi-
nienes oszczedzad, a takze inwestowac. Wezmiesz sprawy w swoje rece i skonczysz z metoda
prob i btedow. Zostaniesz gtéwnym gospodarzem swojego budzetu i decydujagcym strategiem
wlasnych inwestycji.
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Pytania
1. Co uzyskasz, korzystajac z roznych form edukacji ekonomiczno-finansowej?

2. Jakie formy edukacji ekonomiczno-finansowej sg dla Ciebie najbardziej efektywne.

M 5.2. INWESTYCJE — ISTOTA, CELE, INSTYTUCJE

Oszczedzanie polega na odkfadaniu pieniedzy na niespodziewane wydatki, na ewentualne
pogorszenie sie sytuacji Zyciowej, ale takze na jakis dalszy cel (szkota, wakacje, przyszta
emerytura itp.).

Zwykle wykorzystujemy do tego konta bankowe, ktdrych gtéwng cechg jest to, ze sg w stanie
co najwyzej uchroni¢ nas przed inflacjg. Oszczgdzanie ma wiec na celu ochrone zgromadzonego
kapitatu przed utrata wartosci, a nie wypracowanie zysku.

Inwestowanie natomiast to proba podjecia ryzyka w celu uzyskania zysku. Im wigkszy
zysk ma przynies¢ inwestycja, tym wieksze jest prawdopodobienstwo straty.

Inwestowanie warto zaczac¢ jak najwczesniej, nawet od niewielkich kwot (por. rozdziat 4.
i zasade 10-28-83).

Inwestowanie to wykorzystanie oszczednosci na rzecz przysztych korzysci.

Inwestujgc, dokonujesz podziatu swego budzetu na czes¢ konsumowang i czes¢ przeznaczong
na inwestycje. Przy okreslonych dochodach zwiekszenie czesci przeznaczonej na konsumpcje
oznacza zmniejszenie inwestycji i odwrotnie.

Innymi stowy, inwestycje w dziedzinie finanséw osobistych to proces angazowania $rod-
kéw pienieznych w rézne rodzaje przedsiewzie¢ zawodowych, gospodarczych i finansowych,
wyrazajgcy sie w:

» pozyskiwaniu rzeczowych sktadnikéw majatkowych droga zakupu (nieruchomosci,
spotek itp.),
» wytwarzanie majatku rzeczowego we wiasnym zakresie (budowa domuy,

» zakup lub tworzenie nowych wartosci majatkowych o charakterze nieuzytkowym
(dzieta sztuki, metale szlachetne, kruszce szlachetne),

» nabywanie papierow wartosciowych (np. akcje, obligacje, bony skarbowe).
Najczesciej wyroznia si¢ dwa rodzaje inwestycji:

» inwestycje rzeczowe, w ktérych przedmiot inwestycji ma charakter materialny, a in-
westor oczekuje, iz wartos¢ przedmiotu inwestycji wzro$nie w okresie inwestycji,

» inwestycje finansowe, w ktérych przedmiot inwestycji jest instrumentem finanso-
wym, a wiec ma charakter niematerialny.
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W ujeciu rzeczowym sg to przeptywy dobr w wyniku zamiany srodkéw finansowych na dobra
rzeczowe, ustugi, prawa uzytkowania w celu osiggniecia w nastepnych okresach dodatkowych
dochodow lub oszczednosci kosztow.

W ujeciu finansowym jest to transfer srodkdw pienieznych (przeptyw kapitatu).

Zarowno w jednej, jak i drugiej perspektywie jest to kazde wykorzystanie kapitatu w celu
jego powiekszenia. Inwestycje te sg narzedziem wykorzystania zasobow finansowych. Naj-
wazniejsze dla inwestora to wiasciwie oceni¢ efektywnos¢ inwestycji i lokowac te zasoby
w przedsiewziecia najkorzystniejsze, tzn. przynoszace maksymalne korzysci przy mozliwym
do zaakceptowania poziomie ryzyka.

Istnieje wiele mozliwosci inwestycji rzeczowych. Tradycyjnymi mozliwosciami sg np. inwestycje
w nieruchomosci, inwestycje w ztoto, inwestycje w dzieta sztuki. W przeciwienstwie do inwestycji
rzeczowych, w inwestycjach finansowych przedmiot inwestowania sam w sobie nie przedstawia
wartoéci uzytkowej, lecz jedynie warto$¢ pieniezng. Oznacza to, ze w inwestycjach finansowych
przedmiot inwestowania nie mogtby stuzy¢ zaspokojeniu potrzeb konsumpcyjnych.

Cele inwestowania — wydatkowanie srodkow pienieznych dla zabezpieczenia oszczednosci
lub odniesienia korzysci w pdzniejszym okresie. Jest to wiec ochrona posiadanych aktywow,
czerpanie z nich dochodéw lub oczekiwanie na zysk.

Cele te mozna okresli¢ jako odktadanie konsumpcji na przysztos¢ lub angazowanie
kapitatu w celu jego pomnazania.

Podstawowe cele inwestowania
Zgromadzenie $rodkéw na zakup konsumpcyjny — cel zostaje osiggniety, gdy warto$¢
koncowa inwestycji nie jest mniejsza niz przewidywana cena przedmiotu, ktérego zakup
jest planowany.
Zwickszenie wielkosci kapitatlu — celem jest uzyskanie maksymalnej mozliwej warto-
$ci kapitatu na koniec okresu inwestowania.
Uzyskiwanie stalych dochodow — w tym przypadku, inwestujgc, uzyskujemy w regular-
nych odstepach czasu srodki umozliwiajgce biezaca konsumpcje (np. dziatalno$¢ rentierska).
Bezpieczenstwo — celem inwestowania jest zabezpieczenie sie przed utratg kapitatu.
Zachowanie ptynnosci — inwestorowi chodzi o zapewnienie szybkiej zamiany wybranego
instrumentu finansowego na gotowke.

Podsumowanie

Inwestowanie to dysponowanie oszczednosciami na rzecz przysztych korzysci — to proces decy-
zyjny i dziatania oparte na obiektywnych prawach spotecznych, gospodarczych i ekonomiczno-
finansowych. Jest to kazde wykorzystanie kapitatu w celu jego powiekszenia. W ujeciu rze-
czowym sg to przeptywy dobr w wyniku zamiany srodkéw finansowych na dobra materialne,
ustugi, prawa uzytkowania — w celu osiggniecia w nastepnych okresach dodatkowych do-
choddéw lub oszczednosci kosztéw. W ujeciu finansowym jest to transfer sSrodkéw pienieznych
(przeptyw kapitatu).

Inwestujgc w dziedzinie finanséw osobistych, podejmujesz decyzje o lokowaniu srodkow
pienieznych w rézne rodzaje przedsiewzie¢ zawodowych, gospodarczych i finansowych.
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Pytania

1. Przeanalizuj réznice miedzy oszczedzaniem i inwestowaniem. Okresl gtéwng roznice
z Twojego punktu widzenia.

2. Zjakimi zdarzeniami i czynnosciami kojarzy Ci sie proces inwestowania?
3. Sprébuj pogrupowac znane Ci dotychczas rodzaje inwestycji z dwoma gtéwnymi ich
typami: rzeczowymi i finansowymi.

4. Jakie sg ogolne cele (efekty) inwestowania?

B 5.3. GDZIE INWESTOWAC?
PRZEGLAD RYNKOW INWESTYCYJNYCH

Chcialby$ korzystnie ulokowac swoje pienigdze, a jednoczesnie obawiasz si¢ ryzyka. W co
najlepiej zainwestowa¢ oszczednosci? Skad mie¢ pewno$¢, ze inwestycja przyniesie zysk? lle
mozna zyskac? Jak nie straci¢?

Pomoge Ci znalez¢ odpowiedz na te i inne pytania.

Na kazdym rynku inwestycyjnym, takze w Polsce, w praktyce nie wystepuje zbieznos¢
trendow na wszystkie rodzaje inwestycji jednoczesnie. Wrecz przeciwnie, trendy w poszcze-
golnych rodzajach inwestycji sg cze¢sto diametralnie rézne. Z tych wzgleddéw najlepsza metoda
na ograniczenie ryzyka i uzyskiwanie w dtuzszym terminie optymalnych zyskéw jest dywer-
syfikacja inwestycji. Aby ograniczy¢ ryzyko, jakie niesie ze sobg zmienny rynek, kazdy in-
westor $rednio- i dtugoterminowy, niezaleznie od wielkosci posiadanego kapitatu powinien
odpowiednio skonstruowac swoj portfel inwestycyjny.

W kazdym przypadku sam musisz okresli¢ swoje cele, profil inwestycyjny (przede wszyst-
kim stosunek do ryzyka) i horyzont czasowy. Zeby wybra¢ whasciwie, powiniene$ poznac
obszary inwestowania, czyli rynki, na ktorych dokonuje sie transakcji inwestycyjnych. Pozwali
Ci to na zréznicowanie portfela posiadanych aktywoéw oraz umozliwi ograniczenie ryzyka
zwigzanego z inwestycjami.

Rynki te sg roznie klasyfikowane — proponuje Ci zapoznanie sie z nimi wedtug naste-
pujacego schematu i w podanej kolejnosci:

rynek finansowy,
rynek pieniezny,
rynek kapitatowy,
rynek walutowy,

rynek instrumentéw pochodnych,

YYYVYYY

rynek nieruchomosci,
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» 5.3.1. Rynek finansowy

Rynek finansowy nazywany jest czesto rynkiem kapitatu. Obejmuje rozliczanie wszystkich
transakcji na nim dokonywanych. Poprzez rynek nalezy rozumie¢ obszar instytucjonalny —
organizowany przez panstwa, instytucje, podmioty gospodarcze i osoby fizyczne — na ktérym
spotykajq si¢:

» aktywa finansowe podlegajace obrotowi i ich cena,
» dostawcy aktywow finansowych,
» nabywcy,

» instytucje posredniczace w obrocie, np. gietda papierow wartosciowych.

Rynek finansowy umozliwia posiadaczowi kapitatu jego zainwestowanie, a podmiotom zgta-
szajgcym zapotrzebowanie na kapital — zaspokojenie potrzeb. Warunkiem wzrostu go-
spodarki jest inwestowanie. Istnieje wiec potrzeba wystgpienia mechanizmu pozwalajace-
go na przesuniecie czasowo wolnych srodkéw od oszczedzajgcych do inwestujgcych.

Wszystkie transakcje na rynku przechodzg od osoby do osoby, od instytucji do instytucj,
od sprzedajgcych do kupujgcych. To nic innego jak przeptyw pieniedzy miedzy oszczedzajgcy-
mi a dokonujacymi inwestycji. Funkcjonowanie rynku finansowego pozwala inwestorom na
zrdéznicowanie portfela posiadanych aktywdw oraz umozliwia ograniczenie ryzyka zwigza-
nego z inwestycjami; aby inwestowac¢, niezbedne sa érodki finansowe. Ich zrodtem mogg by¢
niewykorzystane $rodki finansowe zwane oszczednosciami. Na rynku znajdujg si¢ osoby
majgce nadwyzke finansowg oraz osoby potrzebujgce kapitatu. Pozyczkobiorca pozycza pie-
nigdze od pozyczkodawcy wedtug okreslonej stopy procentowej i na okreslony czas. Sto-
pa procentowa jest ceng pienigadza. Wystepuje strona podazowa i popytowa na kapitat po-
zyczkowy. Nastepuje wycena kapitatu i dochodzi do transakcji po ustalonej cenie.

Rynki finansowe sg klasyfikowane wedtug réznych kryteriow. Najczesciej okres dyspo-
nowania srodkami pienieznymi oraz cele, na ktére sa przeznaczone pieniadze, dziela je na
rynek pieniezny, kapitatlowy, walutowy i instrumentéw pochodnych (rysunek 5.1).

Rynek pienigzny
Rynek kapitatowy

Rynek
finansowy

Rynek walutowy

Rynek instrumentéw pochodnych

Rysunek 5.1. Podziat rynku finansowego



182 <€ Bezpieczenstwo wiasne i majatku oraz oszczedzanie i inwestowanie

Rynek pienigzny

Rynek pieniezny jest czescig rynku finansowego, jest rynkiem obrotu kapitatu z okresem zwrotu
nieprzekraczajgcym jednego roku. Rynek pieniezny jest rynkiem pozagietdowym. Pozwala
uczestnikom zacigga¢ pozyczki i dokonywa¢ inwestycji. To nic innego jak dokonywanie
transakcji z rynkéw, gdzie jest nadmiar pieniedzy do rynkéw, gdzie ich brakuje.

Rynek pieni¢zny dostarcza wiec kapitatu krétkoterminowego na finansowanie dzia-
falnosci biezacej bankow, przedsiebiorstw, innych podmiotéw i 0s6b fizycznych. Chroni
banki przed niewyptacalnoscig, stanowi rynek rezerw kasowych systemu bankowego i go-
spodarki finansowej panstwa. Jest miejscem spotkania popytu na pienigdz i jego podazy —
spotkania podmiotéw dysponujgcych nadmiarem pienigdza i cierpigcych na jego niedobor.
Pienigdz jest tu towarem posiadajacym swoja wewnetrzng wartos¢. Dzigki rynkowi pieniez-
nemu pienigdz zostaje przekazany z miejsca, w ktorym jest jego nadmiar, do miejsca zapo-
trzebowania — drogg udzielania kredytow badz przez sprzedaz papierow wartosciowych.

Transakcji na rynku pienieznym dokonujg m.in.:

banki,

panstwo,

samorzady terytorialne,
przedsiebiorstwa,

instytucje ubezpieczeniowe,

YYYVYYVYY

osoby fizyczne.

Kazdy z dokonujgcych transakcji moze by¢ pozyczkodawca lub pozyczkobiorcg. Podstawowa
role na rynku pienieznym spemia bank centralny, ktdry, realizujgc swa polityke pieniezng,
wptywa na wielko$¢ podazy pienigdza i cene kredytu.

Lokujgc pienigdze w banku, stajesz si¢ pozyczkodawca dla banku — pozyczasz
swoje pienigdze. Oprocentowanie, jakie otrzymujesz od banku, to nic innego jak cena, jaka jest
oferowana przez bank. Nastepnie bank zgromadzane srodki pozycza innemu podmiotowi.

Roznica miedzy oprocentowaniem pobieranym od udzielonych kredytéw a opro-
centowaniem, ktore bank ptaci od depozytow, stanowi zarobek banku.

Na rynku pieni¢znym pienigdz jest w sposéb ciaglty wyceniany.

W zaleznosci od tego, ile podmiotow jest kupujacych i sprzedajacych, ustalana jest cena
pienigdza, czyli stopa procentowa.

Jesli na rynku pienieznym jest wiecej 0séb kupujgcych (pozyczajgcych pienigdze) niz lo-
kujgcych pienigdze, cena pienigdza rosnie. W zwigzku z tym jest wyzsza stopa procentowa.

Jak mozna sprawdzi¢ cene pieniadza?

Ze wzgledu na okres, na ktéry zostata zawarta transakcja, mozna podzieli¢ depozyty ban-
kowe na krotko- i dlugoterminowe.
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1. Depozyty krotkoterminowe obejmuja okres do jednego miesigca.

e QOvernight (O/N) — depozyt jednodniowy, rozpoczynajacy sie w dniu zawarcia trans-
akdji, a zapadajacy w nastepnym dniu roboczym po dniu zawarcia transakcji,

e Tomnext (T/N) — depozyt rozpoczynajacy sie w pierwszym dniu roboczym po dniu
zawarcia transakcji, a zapadajgcy w nastepnym dniu roboczym,

e Spot next (S/N) rozpoczyna sie w drugim dniu roboczym od dnia zawarcia transakgji,
a zapada nastepnego dnia roboczego),

¢ Inne depozyty do jednego miesigca.
2. Depozyty dtugoterminowe obejmuja okres od jednego miesigca do roku. Najcze-
Sciej spotykane to:
e 1M —jednomiesieczne,
e 3M — trzymiesieczne,
e 6M — szesciomiesieczne,
e 9M — dziewi¢ciomiesieczne,

e |R—roczne.

Banki muszg utrzymywac rezerwy obowigzkowe. Na koniec dnia na rachunek rezerw w ban-
ku centralnym muszg one odprowadzi¢ okoto 8 — 10% wielkosci wszystkich depozytow
bankowych. Nadwyzki finansowe ponad rezerwy moga by¢ inwestowane na rynku miedzyban-
kowym. W przypadku niedoboru $rodkéw bank moze zakupi¢ srodki pieni¢zne. Odptyw go-
téwki powoduje, ze bank musi pozyczy¢ pienigdze na rynku miedzybankowym, ptacac
okreslong cene.

Cena pienigdza, czyli stopa procentowa, jest okreslana codziennie na rynku miedzybankowym.

W Polsce dla ztotowych depozytow miedzybankowych stosuje sie wskazniki WIBOR
i WIBID.

WIBOR (ang. Warsaw Interbank Offered Rate) wyliczany jest na polskim rynku bankowym. Jest
to $rednia stopa procentowa, wedlug jakiej banki udzielaja pozyczek na pienieznym rynku
bankowym.

WIBID (ang. Warsaw Interbank Bid Rate) — stopa procentowa, jakg banki zaptacg za
srodki przyjete w depozyt od innych bankéw. WIBID i WIBOR publikowany jest w prasie
ekonomiczne;.

Najbardziej znane kursy na rynku europejskim to kursy rynku londynskiego i EURIBOR.

LIBID — stopa procentowa depozytéw pozyczanych przez banki londynskie (London
Interbank Bid Rate).

LIBOR — stopa procentowa kredytéw oferowanych na rynku miedzybankowym w Lon-
dynie, ustalana o godz. 11.00 czasu londynskiego.

EURIBOR — stopa procentowa kredytdw oferowanych przez jeden bank innemu ban-
kowi na europejskim rynku mi¢dzybankowym w Brukseli, ustalana o godz. 11.00. Jest to
$rednie notowanie z 57 najwickszych bankow ze strefy euro, ustalane przez Federation Ban-
caire de L'Union Europeenne (FBE) w Brukseli o godz. 11.00.
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Stopy WIBOR i WIBID oraz pozostate sg publikowane w prasie codziennej — w Rzecz-
pospolitej, Parkiecie, Gazecie Wyborczej. Ponizej podane sg przyktadowe tablice kursowe.

Depozyty miedzybankowe w Polsce — WIBOR, WIBID

11.05.2007 O/N T/N IW IM 3M 6M 9M 1Y
WIBID 420 420 4,23 4,23 4,25 4,35 4,46 4,56
WIBOR 437 438 439 4,40 4,44 4,55 4,66 4,75
WIBOR — stopa, wedtug ktdrej bank zacigga pozyczki.
WIBID — stopa, wedtug ktorej bank udziela pozyczek.
Depozyty mi¢dzybankowe w Europie —EURIBOR, LIBOR, LIBID
BRUKSELA EURIBOR 1M 2M 3M 6M 1Y
EUR EURIBOR 3,8600 3,9900 4,0400  4,1400  4,2900
LONDYN  LIBOR 1M 2M 3M 6M 1Y
UsD LIBOR 53200 53400 53600 53588 52919
EUR LIBOR 3,8748  4,0080  4,0601 4,1600  4,3025
GBP LIBOR E g 56575 56963 57619 58588  5,9850
CHF LIBOR 22117 2,3250 2,3808 2,5108  2,6950
JPY LIBOR . 0,6269  0,6500 0,6656 0,7475 0,8538
LONDYN  LIBID 1M 2M 3M 6M 1Y
USD LIBID 51950 52150 52350 52337 5,1669
EUR LIBID 3,7498 3,8830 3,9351  4,0350 4,1775
GBP LIBID 55325 55713 56369 57337  5,8600
CHF LIBID 2,0867 2,2000 2,2558  2,3858  2,5700

Ceng kredytéw na rynku pienieznym jest stopa procentowa.
Stopy procentowe stanowig koszt inwestycji. Im wyzsza stopa procentowa, tym wyzszy dtug.
Przy zadtuzaniu si¢ zwro¢ uwage, jaki jest WIBOR i jaka jest dodatkowa marza banku, czy WIBOR
jest 3-miesieczny, czy roczny. W pierwszej tabeli WIBOR dla depozytdw 3-miesiecznych wynosi
4,44%, dla depozytdw jednorocznych wynosi 4,75%. Roznica wynosi 0,31%. Dodatkowo dochodzi
marza banku. Twoje zobowigzanie si¢ zwicksza, zwracaj uwage na wysokos¢ stdp procentowych,

moze bedzie warto przewalutowac kredyt.
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Od czego zalezy wysokosc stép procentowych?

» Od stopy inflacji.
» Od popytu i podazy na pienigdz.

» 0d oczekiwan rynku dotyczacych posuniec¢ banku centralnego.

Stopa procentowa jest narzedziem, ktére wykorzystuje bank centralny. Nizsze stopy procentowe
zwiekszajg wzrost gospodarczy. Pozyczanie pienigdza staje si¢ tansze, wiec duzo osob sie zadtuza,
zwieksza sie konsumpcja, ktora powoduje wzrost cen, zwiekszenie inflacji. Bank centralny
podwyzsza stopy procentowe, ktére hamujg wzrost gospodarczy. Pienigdz staje si¢ drogi.

Oprocz tych wszystkich gtéwnych czynnikow, ktére wplywajg na wysokos¢ rynkowych stép
procentowych, czyli cen¢ pienigdza, mozna wymieni¢ dodatkowe. Pisatem o tym w drugim
rozdziale.

Sa to:

»  Wartos$¢ kapitatu — oferowana warto¢ kapitatu, ktora zalezy od sytuacji pozyczkobior-
cy. Gdy sytuacja jest trudna, bank w cene kredytu musi wkalkulowac ryzyko kredyto-
we; gdy sytuacja pozyczkobiorcy jest stabilna, pozyczkodawca moze zaoferowac wick-

szy kapitat oraz lepsze oprocentowanie.
»  Zdolnos$¢ kredytowa pozyczkobiorcy — zdolno$¢ do splaty zadtuzenia.
»  Okres kredytowania — w zaleznosci od zapotrzebowania na kredyt stopy procentowe
si¢ roznig w odniesieniu do réznych terminéw ptatnosci.

Pytania

Co to jest rynek pieniezny i zasady jego funkcjonowania?
Cotojest O/N, T/N, S/N?

Co to jest WIBOR i WIBID?

Co to jest LIBOR i LIBID?

Co to jest EURIBOR?

Co jest ceng kredytu?

NS0k N

0Od czego zalezy wysokos¢ stop procentowych?

Podsumowanie

Rynek pieniezny jest czescig rynku finansowego. Jest rynkiem pozagietdowym o terminie
zapadalnosci do jednego roku. Jest rynkiem krétkoterminowym.

Transakcje na rynku pienieznym sg zawierane w celu regulacji ptynnosci bankéw oraz
w celu zarobkowym (w celu zarabiania na réznicy miedzy sprzedaza a zakupem $rodkow
pienieznych na okreslony czas). Stopa procentowa jest cena pienigdza, jaka jest gotoéw zaptaci¢
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pozyczkobiorca za dysponowanie nimi przez okreslony czas; rownoczesnie jest ceng, za jaka
dajgcy pienigdze jest sktonny zrezygnowac z jej dysponowania.

Stopa procentowa na rynku miedzybankowym wyrazona jest w postaci kursu kupna i kursu
sprzedazy. WIBOR i WIBID opierajg sie na zmiennej stopie procentowej miedzybankowego rynku
depozytowego i sa publikowane m.in. w prasie codzienne;.

Rynek kapitatowy

Rynek kapitatowy jest czescig rynku finansowego. Rynek kapitatowy mozna zdefiniowac
i przedstawi¢ jako schemat rynku papieréw wartosciowych, rynku kredytowego i rynku nierucho-
mosci (rysunek 5.2). To nic innego jak rynek kapitatéw $rednio i dtugoterminowych o zapadal-
nosci powyzej jednego roku, przeznaczonych na finansowanie inwestycji.

Rynek
kredytowy

Rynek kapitatowy

Rynek papieréw Rynek nieruchomosci
wartosciowych

Rysunek 5.2. Podziat rynku kapitatlowego (czgs¢ 1.)

Srodki uzyskane na rynku kapitatowym sa przeznaczone na cele inwestycyjne. Rynek kapi-
tatowy dzielony jest przez ekonomistéw na roézne segmenty. Ze wzgledu na nadzor i jego za-
kres wiekszo$¢ krajow dzieli rynek kapitatowy na rynek publiczny i niepubliczny. Rynek
w Polsce regulujg ustawy: o obrocie instrumentami finansowymi, o nadzorze nad rynkiem
kapitalowym, o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych. Zanim spékki zaczng potrzebowac
duzych kapitatoéw, znajduja sie na rynku niepublicznym. Sg to takze firmy, ktoére korzystaja
z rynku kredytow oraz srodkéw wilasnych.

Ze wzgledu na osobe oferujgcg wyemitowane instrumenty finansowe rynek dzielony
jest na rynek pierwotny i wtorny. Ponizszy rysunek pokazuje rozbudowany podziat rynku
kapitatowego.

Na rynku pierwotnym wystepuja wszystkie nowe emisje papieréw wartosciowych. Wy-
emitowane instrumenty (np. obligacje, akcje) s sprzedawane pierwszy raz inwestorom.

Rynek wtdrny zapewnia ptynno$¢ w obrocie papierami wartosciowymi. Gdybys$ wiedziat,
ze nie mozesz sprzedac szybko swoich np. akgji, tobys na pewno ich nie zakupit.
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Rynek wtdrny jest niezbedny do prawidiowego funkcjonowania rynku pierwotnego. Obieg kapitatu
na obu rynkach obrazuje ponizszy schemat (rysunek 5.4).

RYNEK WTORNY
et
" 3 Inwestor 2.
Instrument finansowy
RYNEK : » S
PIERWOTNY % Aot

4 Inwestor 3.

%

.-# @ Inwestor 1.
L.'_,".

» Emitent

Rysunek 5.4. Podziat rynku pierwotnego i wtérnego

Rynek pierwotny — zgodnie z obowigzujgcym prawem w Polsce (o publicznym obrocie pa-
pierami wartosciowymi i funduszach powierniczych) wystepuje sprzedaz nowych emisji pa-
pieréw wartosciowych przez emitenta za posrednictwem domu maklerskiego inwestorom
strategicznym i indywidualnym.

Papiery warto$ciowe mogg by¢ oferowane w drodze emisji publicznej i niepubliczne;j.
Emisja publiczna skierowana jest do wiecej niz 300 osob. Wykorzystuje sie tu $rodki masowego
przekazu. W przypadku, gdy oferta jest kierowana do mniejszej liczby 0séb (ponizej 300), papiery
wartosciowe udostepnia sie w drodze emisji niepublicznej. Przyktadem moze by¢ oferowanie
W procesie prywatyzacji przez Skarb Panstwa akcji pracownikom zwigzanym z przedsiebior-
stwem. Rynek pierwotny oferuje papiery warto$ciowe po cenie emisyjnej. Wpltywy z tytutu
emisji zasilajg kapitat emitenta.

Rynek wtorny — jest segmentem rynku kapitatowego, na ktérym dokonuje si¢ kupna
i sprzedazy papierow wartosciowych pomiedzy inwestorami.

Rynek wtérny wycenia instrumenty finansowe na podstawie sytuacji finansowej emitenta.

Rynek wtorny papierow wartosciowych dzieli sie ze wzgledu na rodzaj podmiotéw (spotek)
oraz sposob obrotu papierami wartosciowymi na rynek gietdowy i pozagietdowy.

Rynkiem gietdowym jest w Polsce Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Rynkiem
pozagietdowym jest MTS-CeTO S.A. Do rynku wtdmego mozna zaliczy¢ takze segment rynku
prywatnego (niepublicznego), ktory realizuje okreslone cele dziatalnosci gospodarczej. Spotki,
zanim osiggng odpowiednig wielkos¢, znajdujg sie na rynku prywatnym.
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Podsumowanie

Rynek kapitatowy to segment rynku finansowego, na ktorym dokonywane sg emisje $rednio-
i dlugoterminowych instrumentéw, przeznaczonych na finansowanie inwestycji. Zwycza-
jowo (ale tez w przepisach prawnych wielu krajow) cezurg czasowg oddzielajgca rynek pie-
ni¢zny od kapitatowego jest termin zapadalnosci instrumentu finansowego, wynoszacy jeden
rok. Rynek papieréw wartosciowych dzieli si¢ na pierwotny i wtérny, a ten ostatni na gietdowy
i pozagietdowy. Na rynku pierwotnym wystepuje sprzedaz nowych emisji papieréw wartoscio-
wych przez emitenta za posrednictwem domu maklerskiego inwestorom strategicznym i in-
dywidualnym. Rynek wtdrny jest segmentem rynku kapitatowego, na ktérym dokonuje sie
kupna i sprzedazy papierow wartosciowych pomi¢dzy inwestorami.

Pytania
1. Kto sprzedaje, a kto kupuje na rynku pierwotnym?
2. Jakie segmenty rozroznia sie w rynku kapitatowym?

3. Na co przeznacza si¢ $rodki uzyskane z rynku kapitalowego?

Rynek walutowy

Rynek walutowy to rynek, na ktérym inwestuje si¢ w waluty i handluje sie¢ walutami. Handel
moze odbywac sie zaréwno na rynku kasowym (wymiana jest dokonywana natychmiast), jak
i rynku terminowym (wymiana zostanie dokonana w pozniejszym, $cisle okreslonym terminie).
Na rynku tym tworzy si¢ kurs wymiany, ktéry odzwierciedla stosunek ceny miedzy dwoma
walutami.

Najwazniejszymi uczestnikami rynku walutowego sg banki komercyjne, wyspecjalizo-
wane firmy brokerskie, miedzynarodowe domy maklerskie, niektore wielkie korporacje oraz
inwestorzy, ktdérzy zajmuja sie wytacznie spekulacja transakcjami krotkoterminowymi. Bardzo
aktywne sg podmioty zajmujgce sie eksportem bgdz importem. Do trzeciej istotnej grupy
uczestnikow rynku walutowego nalezg banki centralne, ktére sprzedajg lub skupujg walute
w celu zapobiegania nadmiernemu wzrostowi badz spadkowi danej waluty (interwencje ban-
kow centralnych).

Waluta to pienigdz bedacy prawnym $rodkiem ptatniczym w danym kraju. Obydwie katego-
rie (pienigdz i waluta) sa uzywane zamiennie, z tym ze okreslenie ,waluta” stosuje si¢
przede wszystkim w obszarach szeroko rozumianej wymiany miedzynarodowej. W takim ujeciu
waluta jest pojmowana jako srodek rozliczeniowy oraz $rodek ptatniczy w transakcjach mie-
dzynarodowych.

Na rynkach walutowych najwi¢ksze znaczenie majg: dolar amerykanski, euro, frank
szwajcarski, funt brytyjski oraz jen japonski.
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O pienigdzach krajowych méwimy, ze s walutg, gdy krajowa jednostka monetarna jest
wymienialna na inne waluty obce. Zeby pienigdz narodowy jakiegokolwiek kraju byt walutg,
musi by¢ wymienialny. Wymienialnos¢ waluty jest to gwarantowana prawem mozliwos¢
swobodnej wymiany waluty krajowej na dowolng walute obcg lub odwrotnie.

Kursem walutowym nazywamy stosunek wymiany waluty zagranicznej na walute krajowa.
Innymi stowy, jest to cena jednostki pienieznej jednego kraju wyrazana w jednostkach pienieznych
innego kraju.

Tak rozumiany kurs walutowy okreslany jest na rynku walutowym. Kursy walut ksztattujg
sie pod wplywem czynnikéw fundamentalnych, m.in. sytuacji gospodarczej poszczegolnych
panstw, poziomu dochodu narodowego, stdp procentowych, inwestycji zagranicznych, bilansu
handlowego panstwa, deficytu budzetowego, zadtuzenia zagranicznego, a takze wydarzen
politycznych.

Zasadniczg rol¢ odgrywa jednak prawo popytu i podazy. Uczestnicy rynku sg bardzo
zroznicowani, ich liczba jest ogromna, motywy czesto sprzeczne, dlatego tez bardzo trudno
jest przewidzie¢ poziom notowan danej waluty. Jednakze niektére banki centralne interwe-
niujg, aby utrzymac oczekiwany poziom kursu walutowego wtasnego kraju.

Kursy walutowe wptywajg na inflacje oraz preferencyjno$¢ eksportu i importu w poszcze-
golnych krajach i globalnie.

Dewaluacja waluty danego kraju powoduje wzrost eksportu i ograniczenie importu. Mode-
lowy przebieg procesow makroekonomicznych jest nastepujgcy. Przychody eksporteréw
wyrazone w walucie krajowej rosng. Rosng réwniez ceny towaréw importowanych, co po
pewnym czasie powoduje wzrost kosztéw krajowych, nieatrakcyjnos$¢ eksportu i zwigkszenie
importu. Zwiekszenie kosztow i cen powoduje inflacje, a zwiekszenie importu zwicksza popyt
na waluty obce i w konsekwencji nastepuje ponowny spadek kursu waluty. Wzrost kursu waluty
powoduje proces odwrotny.

Na rynku walutowym dokonuje sie transakcji hatychmiastowych (ang. spot) i terminowych
(ang. futures).

Transakcji natychmiastowych dokonuje sie wedtug uzgodnionego kursu niezwlocznie
lub co najwyzej w ciggu 2 dni roboczych od dnia zawarcia kontraktu transakcji.

Transakcji terminowych dokonuije si¢ po cenach ustalonych w dniu transakcji na notowane
na gietdzie instrumenty finansowe lub towary, z realizacjg w ustalonym terminie.

Do niedawna operacje na rynku walutowym byly praktycznie niedostepne dla inwestorow
nieinstytucjonalnych.

Ze wzgledu na duze jednostki transakcyjne i wysokie wymagania finansowe gtéwnymi
uczestnikami rynku walutowego byty banki, firmy brokerskie, miedzynarodowe domy ma-
klerskie i wielkie korporacje.

Rozwoj e-komunikacji, powszechna komputeryzacja i dostepnos¢ internetu umozliwity
obecnie aktywny dostep do rynku walutowego wielu inwestorom indywidualnym na catym
Swiecie.

Zapewnia to Forex, czyli najwickszy na $wiecie rynek finansowy z dziennym obro-
tem liczonym w bilionach dolaréw, na ktérym przez 24 godziny na dobe realizowane s3 trans-
akcje walutowe. Jednak jest to warto$¢ obrotu, a nie zaangazowanych $rodkéw, gdyz na rynku
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tym funkcjonuje pot¢zna dzwignia finansowa (lewar). Kazdej transakcji moze bowiem odpo-
wiadac jedynie 0,5% wartosci transakcji, zatem gotéwka angazowana przez inwestora jest o od-
powiednig liczbe razy mniejsza. Rynek ten otwarty jest 24 godziny na dobe, od 23.00 w niedziele
do 23.00 w pigtek czasu lokalnego.

Dzisiaj wielu inwestorow zarabia pienigdze na transakcjach walutowych, korzystajac
z niezwyktlej ptynnosci rynku Forex, jego przejrzystosci i silnych trendéw technicznych.

Rynek Forex jest rynkiem OTC (ang. Over The Counter), co oznacza, ze transakcje sa
realizowane przez dwie strony, a obrét nie jest scentralizowany przez zadng gielde. Handel
rozpoczyna sie w Sydney, a nastepnie przenosi do Tokio, Londynu, aby zakonczy¢ sie w Nowym
Jorku.

Waluty na rynku sg kwotowane parami. Kwotowania odbywajg sie w systemie BID/ASK.
BID jest ceng kupna, ASK — ceng sprzedazy. Podstawa zarabiania na rynku Forex jest zmien-
nos¢ kurséw walutowych.

Rynek walutowy jest Scisle powigzany z rynkiem pienieznym, a kursami walut rzgdza
proste mechanizmy popytu i podazy. Zdarzenia powodujgce wzrost popytu na walute podnosza
jej cene, a wydarzenia powodujgce wzrost podazy obnizajg ja (patrz wyzej o czynnikach
fundamentalnych wplywajacych na kondycje waluty). Codziennie z réznych krajow sptywajg
interesujace informacje, a inwestor ma do wyboru rézne pary walut, na ktérych moze do-
konywac transakgji.

Forex charakteryzuje si¢:

»  silnymi trendami,
» brakiem hossy i bessy (jesli w danej parze jedna waluta spada, to druga rosnie),
» plynnoscig,

» skutecznoscia strategii zabezpieczajacych (popularne sa zlecenia ,stop loss” i z limitem
ceny),

» bardzo duze lewarowanie.

Dostepne sg platformy transakcyjne oferowane przez najwicksze na swiecie firmy brokerskie
z modutami sktadania zlecen, biezgcymi wiadomosciami, wykresami kurséw, analizami itp.,
co pozwala samodzielnie sktada¢ zlecenia w trybie ciggtym i natychmiastowym.

Jeszcze kilka lat temu, aby inwestowac na rynku Forex, trzeba byto posiada¢ minimum
réwnowartos¢ kilku tysiecy dolaréw, niezbedng do otwarcia konta na jednej z platform
umozliwiajgcych handlowanie walutami. W ciggu kilku ostatnich lat pojawito sie wiele elektro-
nicznych platform, gdzie depozyt potrzebny do otwarcia konta jest wielokrotnie mniejszy.
Aby rozpoczg¢ inwestowanie na tej platformie, wystarczy wptacic kilkaset dolaréw, czyli przy
obecnym kursie dolara rownowartos¢ ok. 300 — 500 ztotych.

Mozesz w kazdej chwili podja¢ decyzje. Wiele par walut, ogromna ptynnos$¢ oraz moz-
liwosci lewarowania daja szanse wielokrotnego otwierania i zamykania pozycji z zyskiem
w ciggu jednego dnia.
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Inwestowanie na Foreksie wigze si¢ jednakze z ryzykiem ze wzgledu na istniejgca
tam dzwignie finansowg. Procentowe zyski i straty sg wielokrotnie wyzsze od procento-
wych zmian kurséw walutowych.

Przydatne informacje

1.

W zdecydowanej wiekszosci przypadkéw walutg bazowa jest dolar. Kursy wiekszosci
najwazniejszych walut podawane sg z doktadnoscig do czwartego miejsca po przecinku,
w formie dwdch liczb — kursu kupna (BID) oraz kursu sprzedazy (ASK).

. Spread, czyli roznica miedzy kursem kupna i sprzedazy, jest najczesciej jedynym

kosztem, jaki ponoszg inwestorzy na Foreksie, gdyz na platformach w zasadzie nie
pobiera si¢ zadnych prowizji ani optat. Spread dla poszczegélnych par walutowych
moze sie rozni¢. W przypadku pary (USD - PLN) spread jest kilkanascie razy wickszy
niz dla EUR - USD. Réznice spowodowane sg wielkoscig i ptynnoscia obrotdw.

. Najmniejszg jednostkg transakcyjng jest pips (ang. price interest point). Przy kursach

podawanych z doktadnoscig do czterech miejsc po przecinku pips to 0,0001. Na przy-
ktad wzrost kursu z 2,2500 do 2,2510 to wzrost o 10 pipséw.

Na Foreksie obraca si¢ tzw. lotami, opiewajgcymi na znaczne kwoty. Inwestor musi
posiadac¢ na rachunku jedynie depozyt zabezpieczajgcy (margin) w okreslonej wielkosci
(jest to jednoczesnie stopien lewarowania). Jesli dla pary walut minimalna wartos¢
transakcji, czyli lot, wynosi 100 000 USD, to 1 pips jest wart 100 000 x 0,0001 = 10 USD.

Na stronach internetowych mozna sprawdzi¢ wiarygodnos¢ danego brokera — jakg ma
pozycje na rynku, czy jest to firma z wieloletnig tradycjg, czy wspotpracuje z nim wiary-
godny, znany na $wiatowych rynkach bank, jaki jest koszt utrzymania rachunku.
Depozyt zabezpieczajgcy. Zwro¢ uwage na to, jakiej sumy pieniedzy wymaga broker
przy zaktadaniu rachunku.

Brokerzy udostepniaja swoim klientom mozliwos¢ otwarcia rachunku DEMO. Mo-
zesz dokonywac na nim fikcyjnych transakcji i nabywac niezbedne doswiadczenie.
Mozesz i powinienes, przed rozpoczeciem rzeczywistego inwestowania, zatozy¢ sobie
kilka rachunkéw DEMO, po¢wiczy¢ na nich przez kilka miesiecy i poréwnac je. Dopiero
po tym treningu inwestuj, wybierajgc najodpowiedniejszg oferte.

Uwazaj na ryzyko. Na rynku walutowym dziata pot¢zna dzwignia finansowa (lewar). Dziata
mnoznikowo w dwie strony: winduje wielokrotnie zyski, ale w tej samej proporcji oddziatuje
na straty.

Podsumowanie

Rynek walutowy to rynek, na ktérym inwestuje sie w waluty i handluje si¢ walutami. Na rynku
tym tworzy sie kurs wymiany, ktéry odzwierciedla stosunek ceny miedzy dwiema walutami.
Decydujaca role w ksztattowaniu kursu waluty odgrywa prawo popytu i podazy.
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Inwestorom indywidualnym uczestnictwo w inwestowaniu na rynku walutowym umoz-
liwia Forex. Waluty na rynku sg kwotowane parami.

Ze wzgledu na dzwignie finansowg procentowe zyski i straty sg wielokrotnie wyzsze od
procentowych zmian kurséw walutowych.

Pytania

Czy kazdy pienigdz narodowy jest walutg?
Co to jest kurs walutowy?
Jakie czynniki wptywajg na kurs walutowy?

Wymien cechy charakterystyczne rynku Forex.

A A A

Jak dziata lewar na rynku Forex?

Rynek instrumentow pochodnych

Rynek instrumentéw pochodnych to rynek transakcji zawieranych z wykorzystaniem spe-
cyficznych instrumentéw finansowych, stanowigcych swoistg umowe (kontrakt) miedzy stro-
nami transakgcji. Cena takiego instrumentu jest bezposrednio lub posrednio zalezna od wartosci
lub ceny np. papieru wartosciowego, indeksu gietdowego, kursu walutowego lub stopy procen-
towej. Rynek terminowy, podobnie jak rynek walutowy, nie stuzy pozyskiwaniu kapitatu.

Bioragc pod uwagg szczegolny charakter instrumentdw rynku terminowego oraz charakter
i cel zawieranych na nim transakgji, rynek ten uznawany jest jako odrebny segment rynku
finansowego.

Rynek instrumentow pochodnych okresla sie mianem rynku terminowego ze wzgledu
na odsuniecie w czasie realizacji wiasciwej dostawy instrumentu bazowego (lub rozliczenia
pienieznego), w przeciwienstwie do rynku kasowego.

Obserwujac dzisiejszy rynek instrumentdw pochodnych, zwlaszcza tych notowanych na
rynku gietdowym w Polsce, warto pamieta¢, ze ich poczatki mialy miejsce na rynkach
towarowych w USA w XIX w. Wystepujace w réznych okresach roku wahania cen na tych
rynkach (zwlaszcza na rynku pszenicy) przysparzaty wiele trudnosci producentom i odbiorcom,
dlatego tez postanowiono zawiera¢ umowy kupna-sprzedazy towardéw jeszcze w trakcie
trwania zbioréw (a nawet przed ich rozpoczeciem), uzgadniajac, ze dostawa nastgpi w okreslo-
nym terminie w przysztosci po cenie ustalonej przy zawarciu umowy. W potowie XIX w. pierwsze
takie Jkontrakty terminowe” zostaly wprowadzone do obrotu gietdowego w Chicago. W XX
wieku instrumenty pochodne na towary z fizyczng dostawg, hazywane rzeczywistymi, jakkolwiek
ich rynek jest nadal bardzo duzy, zwtaszcza w USA, zaczely ustepowac miejsca instrumentom
wystawianym na réznego rodzaju wielkosci finansowe i ekonomiczne, a wiec o charakterze
nierzeczywistym.

Rynek instrumentéw pochodnych powstat w wyniku koniecznosci zabezpieczenia si¢
uczestnikow transakgji finansowych przed ryzykiem wystgpienia sytuacji przeciwnej do przewi-
dywanej przez nich. Poczatki instrumentéw pochodnych zwigzane sg z handlem towarami
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rolnymi i surowcami naturalnymi. Znaczne wahania cen przede wszystkim ptodéw rolnych
w ciggu roku niekorzystnie odbijaly sic na konsumentach i producentach, a w efekcie na catej
gospodarce. Znaleziono na to prosty sposob: zawarcie umowy kupna-sprzedazy przed lub
w czasie zbiorow, w ktdrej ustalano cene zboza i termin dostawy np. za kilka miesiecy. Dostawca
i odbiorca umawiali si¢ na realizacje umowy w przysztoéci po ustalonej wczesniej cenie.

Pozwolito to na ustabilizowanie cen zywnosci i réwnomierne roztozenie popytu i podazy
w ciggu roku.

Uksztattowat sie kontrakt terminowy jako rodzaj zaktadu. Kupujacy przewidywat wzrost cen
produktu (instrumentu bazowego) i chciat sie przed tym zabezpieczy¢. Sprzedajacy obawiat sie
ich spadku i tez nie chciat straci¢. Kierujgc sie réznymi przestankami zawierali umowe. Tak po-
wstaly pierwsze kontrakty terminowe typu forward. Przedmiotem tej umowy jest przyszta dosta-
wa okreslonego towaru z ptatnoscia w momencie dostawy, po wczesniej umdwionej cenie.

Przykiad 5.1

Uzgodniona w kontrakcie cena towaru wynosita 100 zt, z dostawg 2000 jednostek za po6t roku.
Gdyby w dniu dostawy cena towaru wynosita 120 zt, to zarobitby kupujacy [(120 — 100) x 2000]
= 40000 zt. Jesli cena wynositaby 80 zt, to odwrotnie, zarobitby sprzedajgcy [(100 - 80) x 2000]
= 40000 zt.

Jest to wiec zaktad o sumie zerowej, jedna ze stron zyskuje tyle, ile straci druga strona. Ale
obie strony wiedzg, ze odchylenia w te lub drugg strone wystgpig i jeden zarobi, a drugi straci.

Wartos¢ kontraktu zalezy wiec od instrumentu bazowego, a zarobek od trafnosci prze-
widywan. Jedyng gwarancjg realizacji kontraktu zgodnie z wczeéniej ustalonymi warunkami
jest wzajemne zaufanie obu stron. Ten niezbedny warunek powoduje jednak, ze liczba zna-
nych nam kontrahentéw, ktérych mozemy obdarzy¢ zaufaniem, jest ograniczona. Innym
problemem jest konieczno$¢ dopasowania dwoch stron kontraktu (terminy, ilos¢).

Aby instrumenty pochodne mogty odnies¢ sukces, konieczne bylto wiec stworzenie rynku,
na ktérym mogty spotykac si¢ strona podazowa i strona popytowa. Dopdki obrot odbywat
si¢ wylgcznie na rynku pozagietdowym, jego warto$¢ byta niewielka. Przetom dokonat sie wraz
z wprowadzeniem instrumentéw pochodnych do obrotu gietdowego; w 1972 roku rozpoczeto
obroét kontraktami futures na kursy walutowe. Na poczgtku lat osiemdziesigtych wprowadzono
opcje na kursy walutowe, indeksy gietdowe oraz kontrakty futures.

Ceng, ktorg inwestorzy musieli zaptaci¢ za korzystanie z opcji gietdowych, byta ich standary-
zacja. Ograniczenie swobody wyboru parametréw opcji zrekompensowane byto wyzszg ptynno-
$cig na rynku gietdowym, a tym samym nizszymi kosztami otwarcia i zamkniecia pozycji na
rynku.

Kupujacy nie musi mie¢ duzo pieni¢dzy, bo nie ptaci catej wartosci kontraktu, tylko jego
niewielkg czes¢ (depozyt zabezpieczajacy). Jesli trafnie przewidziat zmiane instrumentu ba-
zowego, moze duzo zarobi¢, bo dziata tu tzw. dzwignia finansowa. Pienigdze pochodza
z kieszeni tego, ktéry pomylit sie w przewidywaniach. Na warszawskiej gietdzie ciggle naj-
bardziej popularne sg historycznie najstarsze kontrakty na WIG20 (instrument bazowy.
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Na warszawskiej gietdzie handluje sie nie tylko akcjami i obligacjami, ale takze instru-
mentami pochodnymi — kontraktami terminowymi i opcjami. Warszawa jest najbardziej li-
czacym sie rynkiem instrumentéw pochodnych w Europie Srodkowo-Wschodniej. Rynek ten
charakteryzuje sie tym, ze mozna na nich uzyska¢ — w wyniku dziatania dzwigni finansowe;j
— kilkukrotne przebicie i duze zyski, ale w drugg strone mozna tez straci¢ duze pienigdze.
Wszystko zalezy od trafnosci przewidywan.

Instrumenty pochodne najczesciej sg wykorzystywane jako instrumenty zabezpieczajace
w celu minimalizacji ryzyka. Ze wzgledu na zjawisko dzwigni finansowej (lewar) pozwalajg
osiggnac¢ duzy zysk przy znacznie mniejszym zaangazowaniu srodkéw wiasnych niz przy
wykorzystaniu klasycznych instrumentéw finansowych.

Bardzo istotng cechg charakterystyczng instrumentéw pochodnych jest to, ze inwestorzy
biorgcy udziat w obrocie tymi instrumentami angazujg tylko niewielkg cze$¢ srodkdw, jakie
bytyby wymagane w przypadku nabywania bezposrednio danego instrumentu bazowego,
poniewaz wykorzystywany jest mechanizm tzw. dzwigni finansowej.

Wnoszony depozyt zabezpieczajgcy, bedacy faktyczng inwestycjg inwestora dokonujg-
cego transakgcji na rynku kontraktéw terminowych oraz wystawcy opcji, stanowi niewielkg
czes$¢ wartosci instrumentu bazowego. Dlatego tez nawet nieznaczne (w wielko$ciach real-
nych) zmiany wartosci instrumentu bazowego powoduja znaczace zmiany w depozycie za-
bezpieczajgcym, poniewaz musi on by¢ uzupetniony lub jest zasilany o warto$¢ zmiany in-
strumentu bazowego. Sprawia to, ze potencjalny dochod, ale tez i strata, moze by¢ znaczny
w stosunku do zainwestowanych srodkow.

Rynek instrumentéw pochodnych jest to najmtodszy i najbardziej zaawansowany rynek
inwestycyjny w segmencie instrumentéw finansowych. Gtéwnym celem obrotéw na nim jest
transfer ryzyka. Wspodtczesdnie zastosowanie instrumentéw pochodnych polega na tym, ze jedna
lub obie strony kontraktu przekazujg ryzyko drugiej stronie kontraktu. Chodzi tu przede wszystkim
o ryzyko rynkowe, czyli ryzyko wynikajgce ze zmian cen na rynkach, przede wszystkim rynkach fi-
nansowych. Rodzajami ryzyka rynkowego sg: ryzyko kursu walutowego, ryzyko stopy procento-
wej, ryzyko cen akcji i ryzyko cen towarow (sprzedawanych na gietdach towarowych).

Ryzyko rynkowe objawia si¢ poprzez zmienno$¢ wartoéci instrumentu podstawowego.
Konstruuje si¢ instrument pochodny w taki sposéb, aby niekorzystnym zmianom wartosci
instrumentu podstawowego towarzyszyly korzystne zmiany wartosci instrumentu pochod-
nego. W ten sposob straty z tytutu ryzyka rynkowego instrumentu podstawowego sg rekompen-
sowane dochodami z tytutu instrumentu pochodnego.

Istnieje bardzo wiele réznych rodzajow instrumentéw pochodnych. Podstawowymi in-
strumentami pochodnymi sg:

» kontrakt terminowy (typu futures lub forward),
» opcja (kupna lub sprzedazy).

Opcje pozwalaja zarabia¢ na zmianach instrumentdéw bazowych przy ograniczonym ryzyku.
Na $wiecie sa bardzo popularne, ale na GPW zostaty wprowadzone dopiero cztery lata temu.
Sa opcje typu call (kupna) i opcje typu put (sprzedazy). Kupujacy opcje call np. na WIG20
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zarobi, jesli indeks ten wzro$nie powyzej okreslonego poziomu. Jesli zas kupi opcje put, zarobi,
gdy indeks spadnie ponizej okreslonego poziomu. Strata kupujacego jest ograniczona do ceny,
jaka zaplacit za opcje. W innej sytuacji jest wystawca opcji. Moze ponies¢ ogromne straty, bo
ma obowigzek, a nie jak kupujgcy prawo, rozliczy¢ si¢ z zawartej transakcji. Wystawcami
opdji sg jednak na ogot specjalisci z biur maklerskich i bankdw, ktérzy profesjonalnie zajmuja sie
przewidywaniami gietdowej koniunktury i kurséw akcji poszczegdlnych spotek.

Opcja kupna (inaczej opcja call) jest to prawo do kupna pewnej iloéci instrumentu pod-
stawowego po ustalonej cenie w okreslonym terminie. Opcja sprzedazy (inaczej opcja put)
jest to prawo do sprzedazy pewnej ilosci instrumentu podstawowego po ustalonej cenie
w okreslonym terminie.

Zakup opcji kupna zabezpiecza przed wzrostem ceny instrumentu podstawowego, gdyz
opcja gwarantuje cen¢ kupna instrumentu podstawowego. Zakup opcji sprzedazy zabezpiecza
przed spadkiem ceny instrumentu podstawowego, gdyz opcja gwarantuje cene sprzedazy
instrumentu podstawowego.

Czes¢ instrumentdw pochodnych to umowy zawierane bezposrednio miedzy dwoma
podmiotami, z pomini¢ciem jakichkolwiek rynkow.

Wspotczesnie kontrakty terminowe na towary fizyczne majg znacznie mniejszy udziat
w rynku instrumentéw pochodnych niz kontrakty na instrumenty finansowe. Najwieksze
obroty na rynkach instrumentéw pochodnych koncentrujg sie obecnie na kontraktach na
stopy procentowe, indeksy gietdowe, akcje i waluty.

Dzieki istnieniu tzw. izby rozliczeniowej obniza sie ryzyko kredytowe, czyli ryzyko po-
legajace na niewywigzaniu sie przez drugg strone kontraktu z przyjetych zobowigzan. Izba
rozliczeniowa codziennie prowadzi ewidencje i rozliczenie wzajemnych zobowigzan miedzy
stronami kontraktu.

Warto podkresli¢, ze instrumenty pochodne stanowig najbardziej dynamicznie rozwijajaca
sie grupe instrumentéw finansowych. Uwaza si¢ je nawet za ,site napedowg’ rozwoju $wiatowego
rynku finansowego. Warto tez dodac, ze do skutecznego stosowania tych instrumentéw niezbedna
jest zaawansowana wiedza w zakresie teorii rynku finansowego.

Podsumowanie

Rynek instrumentéw pochodnych powstal w wyniku koniecznosci zabezpieczenia si¢ uczestni-
koéw transakgji finansowych przed ryzykiem wystgpienia sytuacji przeciwnej do przewidy-
wanej przez nich.

Podstawowymi instrumentami pochodnymi sg: kontrakt terminowy (typu futures lub forward)
i opcje (kupna lub sprzedazy).

Wspotczesnie kontrakty terminowe na towary naturalne maja znacznie mniejszy udziat
w rynku instrumentéw pochodnych niz kontrakty na instrumenty finansowe. Najwieksze obroty
na rynkach instrumentéw pochodnych koncentrujg si¢ obecnie na kontraktach na stopy pro-
centowe, indeksy gietdowe, akcje i waluty.

Zakup opcji sprzedazy zabezpiecza przed spadkiem ceny instrumentu podstawowego, gdyz
opcja gwarantuje cene sprzedazy instrumentu podstawowego.
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Pytania
1. Jakie znasz podstawowe typy kontraktéw terminowych i opcji?

2. Co wiesz o funkgcji zabezpieczajacej kontraktow terminowych?

3. Jakie wartoéci lub kategorie ekonomiczne mogg by¢ instrumentami bazowymi?

B 5.4. RODZAJE INWESTYCJI — W CO | JAK INWESTOWAC?

Na rynku finansowym dostepnych jest bardzo wiele rodzajow inwestycji i sposobow inwe-
stowania. Jesli chcesz by¢ inwestorem, musisz dokona¢ wyboru przedmiotu inwestycji oraz
przyja¢ odpowiednig strategie i taktyke.

W co i jak inwestowac¢? Odpowiedz na to pytanie to jednoczes$nie najwazniejsza decyzja,
ktérg mamy do podjecia. Inwestujac na rynku finansowym, podejmujemy jg wielokrotnie i to
bez wzgledu na to, czy dokonujemy transakcji, czy nie. Wstrzymanie sie bowiem od zakupu
lub zaniechanie sprzedazy posiadanych waloréw to tez decyzja. Dlatego tez przed oméwieniem
poszczegolnych rodzajoéw inwestycji, jakie masz do wyboru, sprobuje Ci podpowiedzie¢, co
wzig¢ pod uwage, decydujgc o planowanych inwestycjach.

Najwazniejsze jest odpowiedzialne okreslenie, na jak dtugo chcesz zainwestowac swoje
pienigdze. To jest fundamentalna sprawa przy podejmowaniu decyzji o inwestowaniu. O zna-
czeniu wyboru horyzontu czasowego wspominatem juz wczesnie;j.

Decyzja o tym, czy inwestujesz krotko-, srednio- czy dtugoterminowo, jest bardzo waz-
na, gdyz determinuje w zasadzie, jakie papiery wartosciowe powinienes preferowac i jaka sto-
sowac strategie. ROwnie wazne jest ustalenie, jakie ryzyko jeste$ gotowy ponieéé.

Musisz okresli¢, czy chcesz mie¢ pewnos¢, ze nic nie stracisz (lub ograniczysz ryzyko
do minimum) i w konsekwencji zadowolisz si¢ niewielkim, kilkuprocentowym zyskiem w skali
roku, czy tez — ryzykujgc mniej lub bardziej — chcesz osiggng¢ duze zyski, w skali kilkudziesie-
ciu czy kilkuset procent. Inwestujgc oszczednosci, ktore chciatby$ przeznaczy¢ na przyktad
na emeryture lub na ksztatcenie dzieci, zachowasz sie inaczej, niz gdy inwestujesz czes¢
pieniedzy, bez ktdrych mozesz si¢ obej$¢. Roznice powinienes czu¢ instynktownie.

Decydujac, w co i jak zainwestujesz, musisz okresli¢, ile czasu mozesz poswieci¢ na
to, by pilnowac¢ swoich inwestycji. Obowigzujacg na rynkach finansowych zasada jest, ze
tylko najbezpieczniejsze, ale i najmniej zyskowne walory mozna kupic i nie $ledzic¢ ich na bie-
zgco. Ale 1 w takim wypadku wskazana jest okresowa kontrola. W pozostatych przypadkach
(czyli w wiekszosci) musisz na biezgco $ledzi¢, co dzieje si¢ na rynku, analizowac trendy ryn-
kowe, informacje z podmiotéw uczestniczacych w rynku oraz ogélng sytuacje gospodarczg,
spoteczng i polityczng, aby odpowiednio szybko reagowac¢ — sprzedac¢ z zyskiem lub kupi¢
tanio.

Powinienes$ takze ciagle poszerza¢ swoja wiedze, aby inwestowa¢ w bardziej skompli-
kowane instrumenty finansowe i aby umie¢ doktadnie analizowac sytuacje rodzajéw przed-
siewzie¢, w ktore inwestujesz.
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Jesli masz czas i wiedze — jeste$ w ,komfortowej” sytuacji (cudzystow nie jest tu przy-
padkowy, bo przy podejmowaniu decyzji finansowej rzadko wystepuje komfort), mozesz ru-
szac¢ na szerokie wody i o wszystkim sam decydowac.

Jesli nie — powierz zarzadzanie swoimi pieniedzmi specjalistom. Wtedy tylko ogolnie
decydujesz o tym, czy chcesz inwestowac krétko- czy dtugoterminowo, bezpiecznie, czy agresyw-
nie, a eksperci, dysponujacy wiedzg i umiejetnoéciami oraz mozliwosciami organizacyjnymi
i instytucjonalnymi, wybieraja najefektywniejsze rozwigzania.

Na rynku pienieznym i kapitalowym dostepnych jest wiele instrumentéw finansowych,
w ktore mozesz inwestowa¢, oraz mechanizméw, ktére to utatwiajg. Mozesz inwestowac
samodzielnie w akcje, obligacje lub instrumenty pochodne albo powierzy¢ srodki finansowe
bankom, firmom ubezpieczeniowym, funduszom inwestycyjnym, brokerom lub firmom za-
rzadzajgcym portfelem papierow wartosciowych. Jak przytaczatem na wstepie, utatwia to
inwestowanie osobom niemajacym dostatecznej wiedzy lub tym, ktérym brakuje czasu na
zajmowanie si¢ inwestycjami.

Rozne inwestycje pociagaja za soba rézne ryzyko.

Kupujac obligacje Skarbu Panstwa mozna by¢ pewnym, ze po okreslonym czasie odzy-
ska sie swo¢j wkiad wraz z niewielkim zyskiem.

W przypadku kupna akcji pewnos¢ inwestycji zalezy od spétek, w ktére sie inwestuje,
oraz od sytuacji na rynku. Mozna si¢ spodziewa¢, ze cena akcji duzych, uznanych firm bedzie
rosta, a ewentualne spadki nie beda znaczne i dtugotrwate. Jednak jesli wystapi recesja
w gospodarce lub bessa na gieldzie, woéwczas inwestycja w akcje nawet najbardziej reno-
mowanych firm moze przyniesc straty.

Najostrozniejszym trzeba by¢ w przypadku skomplikowanych instrumentéw pochodnych,
takich jak kontrakty terminowe, warranty lub opcje.

Zysk jest wprost proporcjonalny do ryzyka.

Papiery wartosciowe, ktore moga przynies¢ wysoki zysk, sg ryzykowne. Z kolei te mniej
ryzykowne nie przynosza az tak atrakcyjnego zysku. Dlaczego tak sie dzieje?

Wyobraz sobie, ze istniejg spotki atrakcyjne technologicznie, z dobrymi wynikami finansowymi
i perspektywami rozwoju. Ich akcje sg oceniane przez rynek jako bardzo pewne i jednoczesnie
przynoszace wysoki zysk. Wszyscy inwestorzy kupowaliby wiasnie te akcje. Tak samo bytoby
z najbardziej renomowanymi i efektywnymi funduszami inwestycyjnymi. W efekcie ich cena
szybko by wzrosta i nie przynosityby takich zyskéw, jak na poczgtku. Niskiemu ryzyku towarzy-
szytby wiec niski zysk.

Przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych wazna jest dywersyfikacja ryzyka.

Polega ona na tym, ze nie powinni$my inwestowac¢ wszystkich naszych oszczednoséci
w jeden nawet najbardziej obiecujacy instrument kapitatowy, lecz réznicowac je. Jesli bowiem
inwestycja w jeden walor przyniesie strat¢, moze by¢ zrekompensowana zyskiem z inwe-
stycji w inny.
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» 5.4.1. Lokaty

Wiele oséb zadaje sobie pytanie: W jakim celu banki przyjmuja lokaty, skoro muszg za nie pta-
ci¢ osobom i instytucjom, ktdre takie lokaty tworzg?

Odpowiedz jest nastepujaca: Podstawowa dziatalnoscia banku jest udzielanie pozy-
czek i kredytow. Banki nie majg jednak mozliwosci tworzenia czy tez ,drukowania” pienie-
dzy. By dysponowa¢ coraz wickszym kapitatem musza one go pozycza¢. Duzym zrédtem
takich pozyczek jest panstwo poprzez bank centralny, z tym ze w tym przypadku to panstwo,
realizujgc swoja polityke finansowg, okresla, na jakich warunkach, gtéwnie przy jakim opro-
centowaniu, jest skfonne te pieniadze udostepni¢ bankom. Dlatego tez banki niejako sa zmuszone
do tego, aby szukac¢ kapitalu na wolnym runku gtéwnie poprzez udostepnianie produktéw zwa-
nych lokatami; konkurencja pomiedzy bankami powoduje znaczne réznice pomiedzy do-
stepnymi ofertami.

Lokaty bankowe cechuja si¢ przede wszystkim bardzo matym ryzykiem. Jezeli
bank, w ktérym chcemy ztozy¢ lokate, jest objety polskim systemem gwarancyjnym przez Ban-
kowy Fundusz Gwarancyjny, wowczas lokaty w 90% do rownowartosci 22.500 euro sg objete
gwarancjg wyptaty. Zwrotu pozostatej kwoty mozemy domagac sie w postepowaniu upadto-
$ciowym. Ponadto w polskim systemie istnieje kilka instytucji finansowych, ktérych zadaniem
jest ochrona systemu bankowego. Dlatego tez w przypadku tej inwestycji mozemy méwic, ze
nalezy ona do bardziej bezpiecznych.

Inng cechg jest elastycznosc¢ takiej inwestycji i tak wazny jest okres, na jaki umowa zo-
stata zawarta.

W ofertach bankoéw wystepuja lokaty o terminie zwigzania umowa w przedziale od kilku
dni do nawet kilku lat. Jako lokaty krotkoterminowe traktowane sa umowy do 12
miesiecy, pozostate to dlugoterminowe.

Zazwyczaj banki zawierajg w umowie warunek, ze jezeli umowa zostanie wczesniej
zerwana, wowczas wilasciciel lokaty nie uzyska naleznych mu odsetek.

Jest to standardowa procedura, poniewaz bank jako strona umowy chciatby posiada¢
zabezpieczenie, ze w okreslonym czasie bedzie mogt stosunkowo swobodnie dysponowac
powierzonymi mu srodkami finansowymi, co w skali tak duzej instytucji, jakg jest bank, po-
zwala na znaczne zmniejszenie kosztdw poprzez utrzymywanie mniejszych rezerw na wczesniej-
sze wyptaty z powierzonych mu lokat.

Inng bardzo wazng cechg lokat bankowych jest sposéb i czestotliwose, z jakg wyptacane
sg nalezne odsetki od zdeponowanej lokaty.

Odsetki te mogg by¢ wyptacane na koniec umowy za okres, na jaki umowa byta zawarta,
lub tez w czasie jej trwania. W drugim przypadku istnieje mozliwo$¢ roznej czestotliwosci ich
wyplaty, moze to by¢ czestotliwos¢ miesieczna, kwartalna badz roczna. Wazne jest tez, w jaki
SposOb w czasie trwania umowy sg one wyplacane, tj. czy powickszaja wartos¢ lokaty, czy tez
sg przelewane na inne konto, np. rachunek biezacy (nizej lub catkowicie nieoprocentowany).
Nalezy pamictac¢, ze odsetki przypisywane jako powiekszenie lokaty ,pracujg” przez caty okres
lokaty i im czgsciej s naliczane, tym wickszy zysk osiggniemy z takiej inwestycji. Dziata tu tak
zwany mechanizm odsetek sktadanych, ktory jest szerzej oméwiony w rozdziale czwartym.
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Cechg lokat wydajaca sie dla wszystkich najwazniejszg jest ich oprocentowanie. Najwaz-
niejszym czynnikiem warunkujgcym wysoko$¢ oprocentowania jest okres, na jaki umowa
zostata zawarta. Podstawowa zasada jest tu nast¢pujaca: na im dtuzszy okres zawarta jest
umowa, tym oprocentowanie jest wyzsze. Wynika to z tego, ze banki sg sktonne wiecej za-
placi¢ za pewnosc¢ korzystania z zewnetrznego kapitatu przez jak najdtuzszy okres.

Odsetki od ztozonej lokaty mogg byc tez state lub zmienne, przy odsetkach statych, zazwy-
czaj przy umowach do 1 roku, bank zobowigzuje si¢, ze w czasie trwania umowy uzgod-
nione w chwili tworzenia lokaty odsetki nie ulegng zmianie. W przypadku odsetek zmiennych
bank moze dokona¢ zmiany oprocentowania lokat w zaleznosci od biezgcej sytuacji na
rynku finansowym.

Ostateczne oprocentowanie lokaty obecnie waha si¢ w przedziale od 1,5 do 5% w skali
roku i o tym, czy dana lokata jest atrakcyjna, decyduja wszystkie elementy umowy.

Tak jak wspomniatem, im dluzszy okres lokaty, tym oprocentowanie w danym banku
jest wyzsze, oraz im wieksza wartos¢ lokaty, tym oprocentowanie rowniez wyzsze. W przy-
padku duzych kwot w wiekszo$ci bankdw istnieje mozliwos$¢ negocjacji wysokosci odsetek.

Na ile lokata bankowa jest optacalng inwestycjg, kazdy musi sam sobie na takie pytanie
odpowiedzie¢. Zastanawiajgc sie¢ nad takim problemem, pamictajmy, ze wraz z uptywem
czasu nasze pienigdze dodatkowo traca na wartosci poprzez wplyw inflacji. Obecnie wynosi
ona 3,5 — 4 % rocznie. Dlatego tez decydujac si¢ na lokate, nalezy pamicta¢, ze uzyskane
odsetki w najlepszym wypadku przyniosg nam niewielki wzrost ponad obecng wartos¢ lo-
kowanych pieniedzy. Oczywiscie jest to zdecydowanie lepsze niz przechowywanie oszczednosci
w gotowcee. Lecz lokata nigdy nie spowoduje znacznego wzrostu posiadanego majgtku, moze
tylko go zabezpieczy¢ przed utratg wartosci, czyli przed skutkami inflacji.

Warto wspomniec¢ o tzw. lokatach z funduszem.
Lokowane srodki (od 20% do 50%) inwestowane sg w fundusze stabilnego wzrostu, zrow-
nowazone lub akcyjne, a pozostate na niskooprocentowanej lokacie. Konstrukcja takiej lokaty
moze rzyczynic sie do osiggniecia odsetek w wysokosci reklamowanych 12%, gdy wzrosnie
cena jednostki danego funduszu. Jesli nie, to nic nie zyskasz.

Jesli nie boisz si¢ troche wiekszego ryzyka i jeste$ w stanie spokojnie obserwowac stan
swoich 0szczednosci bez zbytniej paniki, przeczeka¢ okresy wahan kurséw np. akcji, to moze
powinienes$ zastanowi¢ si¢ nad wyborem innej inwestycji niz lokata.

Podsumowanie

Lokaty bankowe stanowig najbezpieczniejszy sposéb lokowania oszczednosci. Jednak ich
podstawowa wadg jest stosunkowo niskie oprocentowanie. Mogg mimo to by¢ interesujgca
alternatywg dla inwestoréw wycofujacych sie z innych rynkéw w przypadku ich okresowego
rozregulowania.

Lokaty bankowe zapewniajg mozliwos¢ wygenerowania wiekszych zyskéw z oprocentowa-
nia w stosunku do srodkéw ulokowanych na rachunkach a vista. W zaleznosci od okresu
umownego lokaty oprocentowanie moze by¢ state lub zmienne. Im dtuzszy okres ustanowienia
lokaty oraz im wi¢ksza jej warto$¢, tym oprocentowanie w danym banku jest wyzsze.
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Pytania
1. Jakie jest oprocentowanie lokat?
2. Jak funkcjonujg tzw. lokaty z funduszem?
3. Jakim ryzykiem charakteryzuja sie lokaty?
4. Jaki jest wptyw inflacji na kapitat zabezpieczony lokatg?

» 5.4.2. Bony skarbowe

Finansowanie biezacych wydatkéw Skarbu Panstwa oraz zapewnienie ptynnosci na rynku
pienieznym mozna zrealizowa¢ za pomocg wplywow (podatki, koncesje, cla itd.). Ale gdy tych
wplywow zabraknie, panstwo zmuszone jest zapozyczy¢ sie, wiec emituje miedzy innymi
instrumenty dtuzne, zwane bonami skarbowymi o terminach emisji od 8 do 52 tygodni 0 nomi-
nalnej wartosci 10 000 zt.

Bony skarbowe to dtuzne papiery wartosciowe Skarbu Panstwa na okaziciela. Celem
ich emis;ji jest finansowanie krotkoterminowo deficytu budzetowego, ujemnego salda handlu
zagranicznego lub sptat zobowigzan dtugoterminowych.

Podstawowg cechg bonéw skarbowych jest zerowy stopien ryzyka, co sprawia, ze sg
atrakcyjnym papierem lokacyjnym. Za zerowe ryzyko nabywca ptaci koszt w postaci niskiego
oprocentowania. Jednoczesnie niskie oprocentowanie $wiadczy o niewielkim koszcie zaciggane-
go przez Skarb Panstwa kredytu. Bony sa rowniez wykorzystywane przez banki centralne
do regulacji obiegu pienigdza w gospodarce.

Oprocentowanie bonéw skarbowych ma charakter dyskontowy. Dochodem jest roznica
pomiedzy ceng zakupu a wartoscig nominalng bonu.

Przyktad 5.2

Bon skarbowy zostat zakupiony w cenie 95,6 zt za 100 z nominatu oznacza to zarobek
w wysokosci 4,4%.

Emisja tego instrumentu odbywa si¢ za posrednictwem ministerstwa finanséw.

Bony skarbowe sprzedawane sa na przetargach. Na tydzien przed planowanym przetar-
giem podawana jest wielkos¢ i struktura zapotrzebowania na poszczegdlne nominaty. Obstuga
obrotu zajmuje sic Narodowy Bank Polski.

Bony skarbowe wystepujg w postaci zdematerializowanej, to znaczy w postaci zapisu
elektronicznego.

Gdzie mozemy nabyc¢ bony skarbowe?

Bony skarbowe mozna naby¢ na rynku pierwotnym i wtérnym za posrednictwem uczestnika
rynku (banku, instytucji finansowej). Mozesz zleci¢ bankowi zakup bonu skarbowego (minimalna
wartos$¢ bonu to 10 000 zt). Bony skarbowe majg okreslony termin wykupu — 8-, 13-, 26-, 39-,
52-tygodniowy (najpopularniejsze w Polsce sg 13-tygodniowe i 52-tygodniowe). Aby méc
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kupowac¢ bony skarbowe, musisz podpisa¢ umowe¢ o prowadzeniu rachunku bonéw skar-
bowych. Kupione na organizowanym przetargu bony skarbowe sg przedmiotem obrotu na
rynku wtérnym. Oznacza to, ze mozemy w kazdej chwili wycofac¢ pieniadze, zlecajac bankowi

ich sprzedaz. Wysokos¢ prowizji jest ustalana indywidualnie i zawarta w cenie bonu.
Optacalnos$¢ i zalety bonéw skarbowych

» Inwestycja w tego typu instrument finansowy pozwala doktadnie okresli¢ stope do-
chodu w momencie zakupu bonéw skarbowych.

Wiesz doktadnie, jaki bedziesz miat zysk. Staty dochdd z reguty przewyzszy dochod
depozytéw bankowych.

>

»  Wysoka ptynno$¢ — w kazdej chwili mozesz odsprzeda¢ bon skarbowy przed ter-
minem wykupu z odsetkami na dzien sprzedazy.

>

Bezpieczenstwo — emitentem jest Skarb Panstwa, dlatego instrument ten uwaza
sie za wolny od ryzyka.

Jak obliczy¢ rentownos$¢ bonu skarbowego?
r=((FV-P / P) x (360 / f)

r— stopa rentownosci bonu skarbowego (w skali roku),
FV — wartos¢ nominalna bonu skarbowego,

P— cena bonu skarbowego,

t— liczba dni do wykupu bonu skarbowego.

Przyktad 5.3

W dniu 28 marca 2008 roku bank X podat nastepujgce ceny w odniesieniu do 90-dniowego
bonu z terminem wykupu 25 czerwca 2008. (Wartos¢ nominalna bonu wynosi 10 000 z1).

Cena kupna — 9880,59 (po ktorej bank chce kupic).

Cena sprzedazy — 9885,80 (po ktérej bank chce sprzedac).

r=((10000 — 9885,80) / 9885,80)) x (360/90) = 4,62%

Jesli kupisz bon skarbowy i przetrzymasz go do terminu wykupu, stopa rentownosci wyniesie
4,62% w skali roku.

Pytania
1. Cotojest bon skarbowy?
2. Jaka jest minimalna warto$¢ bonu skarbowego?
3. Dlaczego warto inwestowac w bony skarbowe?
4. Jakie wystepuja terminy wykupu bonéw skarbowych?

5. Jak liczy sie rentowno$¢ bondw skarbowych?
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Podsumowanie

Bony skarbowe sg krétkoterminowym instrumentem finansowym, gwarantujgcym bezpie-
czenstwo inwestycji, dajgc inwestorowi staty, z géry okreslony dochdd. Charakteryzuja sie
duza ptynnosécig (bony w kazdej chwili mozesz sprzedac). Elektroniczny, zdematerializowany
obrot chroni przed ryzykiem fatszerstwa. Inwestycja w bony skarbowe jest najpewniejszg forma
lokowania pieniedzy, poniewaz gwarantem jest Skarb Panstwa.

» 5.4.3. Obligacje

Pewnie zastanawiasz si¢, po co masz inwestowac¢ w obligacje, jezeli masz do dyspozycji lo-
katy na rachunku oszczgdno$ciowym. Zanim podejmiesz decyzje, proponuje, zebys sie za-
stanowit, czym jest obligacja.

Czy pozyczates kiedys pieniagdze w banku, zeby kupi¢ np. samochod? Jezeli tak, tzn. ze
zaciggnates dtug. Sptacajac dtug, bytes zobowigzany sptaci¢ kapitat plus odsetki od wtozonego
kapitatu. Bank otrzymat staty strumienh dochodéw w postaci odsetek, a Ty kapitat na zakup
samochodu.

Ten sam mechanizm dziata w przypadku przedsiebiorstw i wtadz administracyjnych,
potrzebujacych $rodkéw na sfinansowanie inwestycji. Przedsiebiorstwa lub wtadze zadluzajg
sie, emitujgc dtugoterminowe papiery wartosciowe. Otrzymany w zamian za wyemitowane
(i sprzedane) obligacje kapitat pozwala realizowac cele inwestycyjne. Po stronie przedsiebiorstwa
lub wtadz powstaje zobowigzanie sptaty kapitatu i odsetek.

Rozdziat ten wprowadza pojecie dlugu w kontekscie rynku kapitatowego. Omawia charakte-
rystyke rynku obligacji, mechanizmy zakupu oraz zalety i wady inwestowania w ten ro-
dzaj papieréw wartosciowych.

Co to jest obligacja? Jest papierem wartosciowym potwierdzajacym pozyczenie przez
emitenta okreslonych $rodkéw pienieznych od inwestoréw (obligatariuszy). Emitent zobo-
wigzuje si¢ zwrdci¢ pozyczke po okreslonym okresie wraz z odsetkami. Emitentem moze by¢
Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, gminy, podmioty prawne prowadzace dziatalnos¢
gospodarczg.

Jesli kupujesz obligacje, to po prostu udzielasz pozyczki emitentowi. W zamian za wy-
korzystanie Twojego kapitatu otrzymujesz odsetki. Jesli emitujesz obligacje, zaciggasz pozyczke
(zobowigzanie). W zamian za wykorzystanie cudzego kapitatu ponosisz koszty jego pozyskania.

Obligacje charakteryzujg nastepujgce elementy:

Emitent obligacji np. firma E-inwestycje.
Kwota nominalna — 2000 zt.
Liczba — 1000 obligacji.

Odsetki (nazywane cz¢sto kuponem) — 5,5% ptatne na koniec roku.

YYYYVYY

Termin wykupu (zapadalnosci) — koniec 5. roku od daty emisji.



204 <€ Bezpieczenstwo wiasne i majatku oraz oszczedzanie i inwestowanie

W przypadku tym firma E-inwestycje (emitent obligacji) zaciggneta dtug w wysokosci
2000 000 zt (stopa procentowa 5,5% na okres 5 lat). Emitent obligacji jest odpowiedzialny
za ptatnosci odsetek i zwrot kapitatu.

Rodzaje obligacji
Obligacje mozna podzieli¢ wedtug kryterium: emitent, oprocentowanie, prawa i przywileje
oraz czas (rysunek 5.5).

Rodzaje obligacji wg réznych kryteriow

L Ze wzgledu na emitenta

skarbowe komunalne przedsiebiorstw

Ze wzgledu na
@ oprocentowanie

o statym oprocentowaniu o zmiennym oprocentowaniu zerokuponowe

3 Ze wzgledu na czas

krotkoterminowe srednioterminowe diugoterminowe

Ze wzgledu na prawa
4 i przywileje

2wykle zamienne Z prawem poboru

Rysunek 5.5. Rodzaje obligacji wedtug réznych kryteriow

Jakie obligacje mozesz nabyc?
W Polsce dostepne sa w sprzedazy obligacje skarbowe:

» 2-letnie, cena emisyjna jednej obligacji: 100 zt, oprocentowanie state: 5,5% w skali
roku, roczna kapitalizacja odsetek.
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» 3-letnie, cena emisyjna jednej obligacji: 100 zt, oprocentowanie zmienne: 4,95%
(w pierwszym okresie odsetkowym), aktualizowane co 6 miesiecy na podstawie wskaz-
nika WIBOR 6M, wyptata odsetek co pot roku.

» 4-letnie, cena emisyjna jednej obligacji: 100 zt, oprocentowanie zmienne: 6,25%
(w pierwszym okresie odsetkowym), wyptata odsetek co roku. Stopa procentowa
dla danego okresu (wedtug listu emisyjnego) jest obliczana na podstawie stopy wzro-
stu cen towardw i ustug konsumpcyjnych przyjmowanej dla 12 miesiecy i ogtaszanej
przez prezesa GUS oraz powiekszonej 0 marze zawartg w tymze liscie emisyjnym.

» 10-letnie, cena emisyjna jednej obligacji: 100 zt, oprocentowanie zmienne: 6,25 z roczna
kapitalizacjg odsetek. Zmienne oprocentowanie obligacji uzaleznione jest od wskaznika
inflacji i stanowi w danym roku sume stopy inflacji za 12 miesi¢cy poprzedzajacych
dany okres oraz ustalonej marzy odsetkowe;.

Obligacje korporacyjne sa emitowane przez przedsiebiorstwa, funkcjonuja jak obligacje skarbowe.
Oferujg wyzsza stope procentowa niz obligacje skarbowe, poniewaz uwazane sg za bardziej
ryzykowne.

Dla Ciebie jako inwestora waznym kryterium przy rozpatrywaniu inwestycji w obligacje
bedzie sposob i wielkos¢ naliczania odsetek, terminy wykupu oraz ryzyko.

Jakie obligacje wybra¢? Czy o statym oprocentowaniu, czy o zmiennym oprocentowaniu,
a moze zerokuponowe? Jesli dokonates wyboru i kupite$ obligacje o statym oprocentowaniu,
to wiesz, ze otrzymasz stalg stope odsetek przez caty okres istnienia obligacji. Czy przy takiej
inwestycji istnieje ryzyko? Tak, istnieje ryzyko zwigzane ze stopa procentowg oraz ze zdolnoscia
kredytowa dtuznika (emitenta). Stracisz, gdy stopy procentowe wzrosng, poniewaz wartos¢
Twoich obligacji zmniejszy sie. Inwestorzy w tym czasie oczekujg konkurencyjnego dochodu. Je-
zeli chodzi zdolno$¢ kredytowa dluznikéw, to inwestycja w obligacje skarbowe praktycznie po-
zbawiona jest ryzyka. Panstwo raczej nie zbankrutuje. W najgorszym przypadku wydrukuje pie-
nigdze. Inwestycja w obligacje przedsicbiorstwa niesie ze sobg wicksze ryzyko niewyptacalnoéci,
gdyz przedsiebiorstwo moze straci¢ ptynno$¢ finansowa i nie sptaci¢ zaciggnictych zobowigzan.

W przypadku gdy bedziesz spodziewat si¢ wzrostu inflacji, zainwestuj w obligacje o zmien-
nym oprocentowaniu, poniewaz oprocentowanie tych obligacji zmienia sie wraz ze zmianami
krotkoterminowych stép procentowych. Ciekawg formg inwestycji jest inwestycja w obligacje
zerokuponowe — odsetki sg wyptacane w momencie wykupu obligacji, sprzedawanych
z dyskontem, tj. z ceng nizszg od ich wartosci nominalnej. Zaletg tych obligacji jest to, ze
oprocentowanie nabywca otrzymuje od razu.

Gdzie mozna naby¢ obligacje?

Obligacje mozna naby¢ w biurach maklerskich oraz za posrednictwem bankéw komercyjnych.
Obligacje skarbowe mozna kupi¢ bezposrednio od emitenta za posrednictwem oddziatow
PKO Banku Polskiego oraz za posrednictwem internetu: www.zakup.obligacjeskarbowe.pl. Jesli
chcesz dokonywac¢ inwestycji w obligacje podmiotéw notowanych na gietdzie, powinienes
zdecydowac, przez ktore biuro maklerskie bedziesz sktadat zlecenia gietdowe, i tam uruchomic
rachunek maklerski.





