Akcje

Akcja jest ,papierem warto$ciowym stwierdzajacym bezwarunkowe
uczestnictwo jej wktasciciela w kapitale spotki akcyjnej,
uprawniajgcym do partycypacji w jej zyskach w formie tzw.
dywidendy (..) oraz majatku spétki — w razie jej likwidacji”
[W. Bien; Rynek papierdéw wartosciowych; op. cit., s. 103.].

Akcje to podstawowe instrumenty finansowe, ktdre reprezentuja
udziat w kapitale zak*adowym spdétki akcyjnej. Osoby, ktére
posiadajg akcje, nazywane sg akcjonariuszami i stajg sie
wspétwtascicielami spétki, co daje im okreslone prawa, takie
jak prawo do dywidendy, prawo gtosu na walnym zgromadzeniu
akcjonariuszy oraz prawo do udziatu w podziale majgtku spdtki
w przypadku jej likwidacji.

Akcje sg emitowane przez spdétki akcyjne, ktére decyduja sie na
pozyskanie kapitatu poprzez sprzedaz czesci swojego majatku w
formie udziatdw. Proces ten nazywa sie emisja akcji i moze
odbywa¢ sie zaréwno na rynku pierwotnym, jak i wtornym. Na
rynku pierwotnym spdtka oferuje akcje bezposSrednio inwestorom
po raz pierwszy, podczas gdy na rynku wtédrnym akcje sg
przedmiotem obrotu pomiedzy inwestorami, np. na gietdzie
papierdéw wartosciowych.

Akcje dziela sie na rdézne rodzaje, a kazdy typ daje
posiadaczowi inne prawa 1 przywileje. Najbardziej powszechnym
typem akcji sa akcje zwykte, ktdére dajg akcjonariuszom prawo
do dywidendy oraz prawo gtosu na walnym zgromadzeniu. Im
wiecej akcji posiada dany akcjonariusz, tym wiekszy ma wpityw
na decyzje podejmowane przez spOtke, np. w zakresie wyboru
zarzadu czy zatwierdzania sprawozdan finansowych. Drugim
rodzajem sg akcje uprzywilejowane, ktére moga dawad
posiadaczom pewne korzysci, takie jak wyzsza dywidenda lub
wieksza liczba gtoséw na walnym zgromadzeniu, ale czesto
pozbawiajg ich prawa gtosu.


https://pracemagisterskie.edu.pl/akcje/

Akcje mogag miec forme materialng, czyli w postaci dokumentu
potwierdzajgcego posiadanie udziatéw, lub mogg istnieé¢ w
formie zdematerializowanej, zapisanej w systemie komputerowym,
co jest dzisiaj najczestszg praktyka, zwtaszcza na rynkach
regulowanych.

Posiadanie akcji wigze sie z szeregiem korzysci, jak i ryzyk.
Z jednej strony, akcjonariusze moga czerpa¢ zyski w postaci
dywidend, czyli cze$ci zyskéw spétki, ktére sag wyptacane
akcjonariuszom. Wzrost wartosci spétki moze takze prowadzic do
wzrostu wartosci akcji, co pozwala na ich sprzedaz z zyskiem.
Z drugiej strony, wartos¢ akcji moze spadac¢, co naraza
inwestorow na straty, zwtaszcza jesli spdétka znajduje sie w
trudnej sytuacji finansowej.

Istotnym aspektem zwigzanym z akcjami jest réwniez kwestia
ptynnosci. Ptynnos¢ akcji oznacza, jak *atwo mozna je kupit
lub sprzeda¢ na rynku. Akcje duzych spdétek notowanych na
gietdach zazwyczaj cechuja sie wysoka ptynnoscig, co oznacza,
ze sg tatwo zbywalne. Z kolei akcje matych spdétek moga byd
trudniejsze do sprzedania, co zwieksza ryzyko inwestycji.

Na rynkach finansowych akcje sg postrzegane jako jeden z
najbardziej zmiennych instrumentdw, poniewaz ich wartos¢
zalezy od wielu czynnikéw, takich jak wyniki finansowe spoétki,
sytuacja makroekonomiczna, wydarzenia polityczne oraz nastroje
inwestoréw. Pomimo tego zmiennos¢ akcji sprawia, ze sg one
popularnym narzedziem w portfelach inwestycyjnych, zaréwno
wsréd indywidualnych inwestorow, jak i funduszy
inwestycyjnych. W dtugim okresie akcje majg tendencje do
generowania wyzszych stéop zwrotu niz inne instrumenty
finansowe, jak obligacje czy lokaty, co czyni je atrakcyjnym
Srodkiem budowania kapitatu.

Pod wzgledem prawnym akcje majg réwniez wazng funkcje w
kontekscie *adu korporacyjnego. Daja akcjonariuszom prawo do
nadzorowania zarzadu spétki, co jest realizowane poprzez
gtosowanie na walnych zgromadzeniach. Dzieki temu



akcjonariusze maja wptyw na kluczowe decyzje dotyczgce
strategii spdétki, inwestycji czy podziatu zyskow.

Podsumowujgc, akcje to nie tylko instrumenty finansowe stuzgce
do inwestowania, ale réwniez kluczowe narzedzie w zarzadzaniu
spétkami. Dajg one akcjonariuszom szerokie prawa, ale wigza
sie takze z ryzykiem. WtasSciwe zrozumienie mechanizmoéw
rzadzacych rynkiem akcji jest kluczowe dla kazdego inwestora,
ktéry chce skutecznie zarzadzaé¢ swoim portfelem inwestycyjnym.

Posiadaczom akcji, akcjonariuszom, przystugujg prawa okreslone
w Kodeksie Handlowym [Kodeks Handlowy; Rozporzgdzenie
prezydenta RP z 27. czerwca 1934 r. (Dz. U. Nr 57, poz. 502 z
pozn. zm.], do ktdrych nalezg miedzy innymi [W. Bien; Rynek
papierdéw wartos$ciowych; op. cit., s. 127-131.]:

 prawo do uczestnictwa w spdtce

= prawo do wspotzarzagdzania spdétka poprzez udziat w Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy (WZA), najwazniejszym organie
kazdej spétki akcyjnej, ktéory decyduje m.in. o:

» podziale zysku (prawie do dywidendy)

 wyborze wtadz spétki

- akceptacji wynikéw spétki (absolutorium dla jej wtadz)

 strategii dziatania, kierunkach rozwoju

= prawo do zgdania uwzglednienia stanowiska mniejszosci w
niektdérych przypadkach

 prawo do informacji, polegajace na mozliwoSci uzyskania
wgladu do dokumentdéw, ktérych znajomos¢ jest niezbedna
do podejmowania wymienionych wyzej decyzji. W praktyce
sprowadza sie to do mozliwosci zapoznania sie z wynikami
ekonomicznymi sp6tki, zawartymi miedzy innymi w
bilansie, rachunku wynikdéw, cash flow

= prawo do udziatu w zyskach. Dystrybucja zyskow wsrod
akcjonariuszy moze odbywal sie poprzez wyptate dywidendy
lub przydzielenie darmowych akcji. 0 podziale zysku
decyduje WZA

= prawo do czes$ci majgtku przedsiebiorstwa w przypadku
bankructwa lub sprzedazy wszystkich aktywéw danego



podmiotu. Z kazda akcja zwigzane sg prawa do aktywow
netto spdétki, czyli jej majatku pozostatego po
uregulowaniu innych zobowigzan

prawo do poboru akcji nowych emisji, jezeli statut
spotki lub WZA nie decyduja inaczej

Akcjonariusz nie jest przy tym zobowigzany do osobistej pracy
na rzecz spoétki, a jej prowadzenie moze by powierzone osobom
spoza kregu akcjonariuszy.

Wszystkie akcje dopuszczone do obrotu publicznego sa notowane
w systemie jednolitego kursu dnia. 0d lipca 1996 roku,
najbardziej ptynne walory notowane sg dodatkowo w systemie
notowan ciggtych.

Z kazdg akcjg zwigzane sg przynajmniej trzy ceny:

1. cena nominalna - kapitat akcyjny spétki przypadajacy na
jedng akcje

2. cena emisyjna — ustalona przez emitenta cena, po ktérej
akcje sg sprzedawane w ofercie publicznej; cena emisyjna musi
by¢ co najmniej rowna cenie nominalnej

3. cena rynkowa — aktualny kurs akcji na gietdzie; z reguty
wyzszy od ceny nominalnej

Akcje notowane na gietdzie zwykle probuje sie scharakteryzowad
za pomocg pewnych wskaznikéw. Najwazniejsze z nich to [K.
Nowak; Polski rynek kapitatowy. Instrumenty, uczestnicy,
inwestycje; op. cit., s. 70.]:

— EPS (ang. Earnings Per Share) — zysk netto przypadajgcy na
akcje. Zaktadajgc, ze dywidenda zalezy od wypracowanego przez
spétke zysku, wskaznik ten przybliza potencjalne korzysci
finansowe dla akcjonariusza.

— P/E (ang. Price/Earnings) — stosunek ceny rynkowej do zysku
netto przypadajgcego na akcje. Wskaznik P/E informuje ile lat
musielibys$my czeka¢, aby w peini zwrécit sie z zyskéw naktad



poniesiony na zakup akcji oraz o tym, ile ptacimy za kazdg
jednostke zysku netto wypracowanego przez spotke. Zwykle akcje
o wysokim P/E s3 uwazane przez inwestordéw za rozwojowe, po
ktérych oczekuje sie wysokich zyskéw w niedalekie]j
przysztosci.

— P/BV (ang. Price/Book Value) — stosunek ceny rynkowej do
wartosci ksiegowej przypadajacej na akcje. Wartos¢ ksiegowa to
wartos¢ aktywow netto przedsiebiorstwa. Oblicza sie ja
odejmujac od catosci aktywéw (sumy bilansowej) wszystkie
zobowigzania danego podmiotu.

— DY (ang. Dividend Yield) — stopa dywidendy, czyli dywidenda
przypadajgca na akcje.

— DC (ang. Dividend Cover) — zabezpieczenie / pokrycie
dywidendy, czyli stosunek zysku netto do wyptaconej dywidendy

Zysk z inwestycji w akcje nie jest staty i moze pochodzié¢ z
dwéch Zrodet:

1. dywidend
2. wzrostu kursu akcji

Jak juz powiedziano wczesniej, dywidenda jest cze$Scig zysku
netto spdtki, ktdéra zostata przeznaczona do podziatu pomiedzy
akcjonariuszy przez Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy. Wielkos¢
dywidendy moze ulega¢ zmianom w czasie lub moze w ogdle nie
dojs¢ do jej wyptaty w danym roku, na przyktad ze wzgledu na
czynione przez spbtke inwestycje. W warunkach rozwinietego
rynku kapitatowego, spétki zabiegajgce o inwestordow staraja
sie wyptacac¢ dywidende kazdego roku oraz utrzymywacé jej
wielkos¢ na wysokim poziomie, pordéwnywalnym a nawet
przewyzszajgcym rentowno$¢ lokat bankowych. Forma
wynagradzania akcjonariuszy moze by¢ takze wykup czes$ci akcji
znajdujgcych sie na rynku, co zwykle prowadzi do wzrostu ich
kursu, a pozwala unikng¢ podwdjnego opodatkowania zwigzanego z
wyptata dywidendy.



Cena akcji zalezy od wielu czynnikéw, wsréd ktérych warto
wymienic:

=aktualnie panujgce nastroje na rynku papieréw
wartosciowych

= globalng sytuacje polityczno-gospodarcza

= lokalng sytuacje polityczno-gospodarcza

= sytuacje danej spétki

Prognozowanie zwrotu na inwestycji w akcje nie nalezy do zadan
Yatwych. 0 ile strumien dywidend przy jasnej polityce spétki w
tym zakresie daje sie stosunkowo prosto wyznaczy¢, jednak
obraz sytuacji moga zaburzy¢ wahania stdép procentowych
wykorzystywanych do dyskontowania przysztych wptywdw oraz
fluktuacje samego kursu, ktore mogg znies¢ zyski z dywidendy
lub znacznie przekroczy¢ przychody z tego tytutu.

Jesli szukaja Panstwo pomocy w napisaniu wtasnej pracy -
potrzebujg Panstwo fachowych konsultacji to polecamy strone
pisanie prac - profesjonalna pomoc w pisaniu prac w granicach
prawa.

Notowane papilery wartosciowe

Wszystkie papiery wartosciowe spotykane na rynku kapitatowym
mozna podzieli¢ wedtug kilku podstawowych kryteriéw.

Tabela. Klasyfikacja papieréw wartosciowych rynku kapitatowego

Kryterium Rodzaj
y ) papieroéw Charakterystyka
podziatu , .
wartosciowych



https://pisanie.edu.pl/
https://pracemagisterskie.edu.pl/notowane-papiery-wartosciowe/

warunki
przenoszenia
wtasnosci

na okaziciela

przeniesienie prawa
wtasnosci wymaga jedynie
przekazania papieru

imienne

przeniesienie prawa
wtasno$ci wymaga cesji, tj.

pisemnego zrzeczenia sie

przez wtasciciela,
sprzedajgcego, uprawnien
wynikajacych z papieru
wartosciowego na rzecz
innej osoby, kupujacego

na zlecenie

wskazujg okreslong osobe
jako wtasciciela, ale
przeniesienie praw jest
uproszczone do umieszczenia
indosu na dokumencie

stosunek do

wtasnos$ci

emitujgcego
papiery

poswiadczajace
wierzytelnosc¢

emitent zobowigzany jest do
zwrotu dtugu wraz z
odsetkami, ale posiadacz
papieru wartosciowego nie
ma prawa udziatu w danym
przedsiebiorstwie — np.
obligacje

poswiadczajgce
udziat

posiadacz jest
wspotwtascicielem
przedsiebiorstwa, ma prawo
do uczestnictwa w zyskach
oraz udziatu w zarzadzaniu
przedsiebiorstwem na
zasadach okreslonych prawem
(np. udziat w Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy)
— np. akcje




okreslony jest w nich staty
procent dochodu lub kwota

stat C
y dochodu w okresie waznosci
— np. niektdre obligacje
przynoszony
dochéd dochdéd nie jest okreslony w

papierze wartosciowym, moze

zmienny zaleze¢ na przyktad od

zyskow emitenta — np.
wiekszos¢ akcji

Zrédto: opracowanie wktasne

Do gtéwnych instrumentédw polskiego rynku kapitatowego mozna
zaliczyc:

= akcje,

= prawa poboru i prawa do nowych akcji,
= obligacje,

- Powszechne Swiadectwa Udziatowe,
 kontrakty terminowe — futures,

= opcje,

= warranty.

Tabela. Charakterystyka instrumentéw rynku kapitatowego

Instrument Charakterystyka

- stwierdzajg udziat ich posiadaczy w
kapitale sp6tki akcyjnej

- dajg posiadaczom prawo do udziatu w

zyskach przedsiebiorstwa, czyli do
dywidendy
- dajg posiadaczom prawo do udziatu w
zarzgdzaniu spétka, poprzez udziat w Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy (WZA)
+ podlegajg zbywaniu, darowiznie i
dziedziczeniu

akcje




prawa poboru

sg scisle zwigzane z akcjami
- wystepujg przy nowych emisjach akcji,
ktorych czes¢ lub catos¢ jest przeznaczona
dla dotychczasowych akcjonariuszy
- 0znaczajg prawo do zakupu nowych akcji po
cenie emisyjnej w okreslonej proporcji

prawa do
nowych akcji

scisle zwigzane z nowg emisjag akcji,
ktéra jeszcze nie trafity do obrotu
gietdowego
przystuguja wszystkim akcjonariuszom,
ktérzy otrzymali potwierdzenie
przydzielenia im akcji

obligacje

- papiery wartosciowe dtuzne, inkorporujace
wierzytelnosci pieniezne; emitent obligacji
stwierdza, ze jest dtuznikiem wobec
wtascicieli obligacji (wierzycieli) i
zaptaci ustalong kwote pieniezng oraz
ustalone oprocentowanie w sposéb i w
terminach okreslonych w obligacjach

Powszechne
Swiadectwa
Udziatowe

stanowig element Programu Powszechnej
Prywatyzacji
reprezentujg udziaty w Narodowych
Funduszach Inwestycyjnych
- podlegajg zamianie na akcje NFI
byty notowane do kohAca 1998 roku

futures

zobowigzujg strony do zawarcia w
przysztosci transakcji na warunkach
okreslonych w kontrakcie
- futures sa wystandaryzowanymi kontraktami
terminowymi, ktdre dzieki temu moga by¢
notowane na gietdzie




- dajg posiadaczom prawo do zakupu lub
sprzedazy innych instrumentéw finansowych,
ktérymi w szczegdlnosSci mogg by¢ papiery
wartosciowe; w przeciwienstwie do
kontraktéw terminowych, opcje daja prawo
ale nie rodza zobowigzan

opcje

- dajg nabywcom prawo nabycia akcji
przysztych emisji po z géry ustalonych
cenach (warranty subskrybcyjne) albo
warranty zagdania zaptaty w ustalonym terminie
roznicy miedzy ceng wykonania a ceng
rynkowa instrumentu bazowego (warranty
opcyjne)

Zrédto: opracowanie wtasne

Wszystkie papiery wartosciowe notowane na Warszawskiej
Gietdzie Papierdéw Wartosciowych (WGPW) wystepuja w postaci
niematerialnej, to znaczy w formie zapis6w w systemach
informatycznych. Papiery wartosciowe bedgce wtasnosScia
klientéw znajdujg sie w depozycie biur maklerskich, ktére z
kolei posiadajg swoje konta w Krajowym Depozycie Papierow
Wartosciowych (KDPW).

Notowane papiery wartosciowe na Gietdzie Papierdw
Wartosciowych w Warszawie (GPW) odgrywaja kluczowg role w
polskim rynku kapitatowym, bedac jednym 2z gtdéwnych
instrumentow finansowych, dzieki ktdérym firmy pozyskuja
kapitat, a inwestorzy majg mozliwos¢ lokowania swoich
oszczednosci. GPW, bedaca jedna z najwiekszych gietd w Europie
Srodkowo-Wschodniej, oferuje szeroki wachlarz instrumentéw
finansowych, ktére sg dostepne dla inwestoréw krajowych i
zagranicznych.

Papiery wartosciowe notowane na GPW mozna podzieli¢ na kilka
gtéwnych kategorii. Do najwazniejszych z nich naleza akcje,
obligacje, certyfikaty inwestycyjne oraz inne instrumenty
pochodne, takie jak kontrakty terminowe, opcje 1 warranty.



Kazda z tych grup papierdéw wartosciowych ma swoje specyficzne
cechy, ktdére przyciaggaja roznych inwestordéw, w zaleznos$ci od
ich celdéw inwestycyjnych, tolerancji ryzyka oraz horyzontu
czasowego inwestycji.

Najbardziej popularnym rodzajem papieréw wartosSciowych
notowanych na GPW sa akcje. Akcje sa udziatowymi papierami
wartosciowymi, ktdére reprezentujg prawo wtasnosci w spodtce.
Inwestorzy, nabywajac akcje danej spétki, stajg sie jej
wspétwtascicielami i majg prawo do udziatu w zyskach firmy (w
formie dywidendy) oraz uczestniczenia w walnych zgromadzeniach
akcjonariuszy. Spétki, ktére decydujg sie na emisje akcji i
wprowadzenie ich do obrotu na gietdzie, korzystajg z tego
mechanizmu jako Zrédta finansowania, umozliwiajgcego
pozyskanie kapitatu niezbednego do rozwoju dziatalnos$ci.
Gtoéwna czes¢ obrotu akcjami na GPW odbywa sie na rynku
podstawowym, ale istnieje rdéwniez rynek NewConnect, ktéry
zostat stworzony z my$la o mniejszych i mtodszych spétkach,
ktére dopiero rozpoczynaja swojg dziatalno$¢ na rynku
kapitatowym.

Obligacje to kolejny wazny segment papierdw warto$ciowych
notowanych na GPW. Obligacje sa dtuznymi papierami
wartosciowymi, w ramach ktdérych emitent zobowigzuje sie do
zwrotu pozyczonej kwoty kapitatu wraz z odsetkami w okreslonym
terminie. Inwestorzy, nabywajac obligacje, stajg sie
wierzycielami emitenta, a ich zysk pochodzi gtdéwnie z odsetek
wyptacanych przez emitenta. Obligacje moga by¢ emitowane przez
rozne podmioty, w tym przez spdétki, rzady, samorzady lokalne
czy instytucje finansowe. Na GPW funkcjonuje rynek Catalyst,
ktéry jest dedykowany do obrotu obligacjami, zardwno
korporacyjnymi, jak i komunalnymi. Catalyst oferuje inwestorom
mozliwo$¢ inwestowania w rdézne rodzaje obligacji, ktdére réznig
sie pod wzgledem rentownos$ci, ryzyka i terminu zapadalnosci.

Certyfikaty inwestycyjne to kolejny rodzaj papierodw
wartosciowych notowanych na GPW. S3 one emitowane przez
fundusze inwestycyjne zamkniete i reprezentujg prawo do



udziatu w aktywach funduszu. Certyfikaty inwestycyjne mogg byc
szczegllnie atrakcyjne dla inwestorow poszukujgcych mozliwosci
dywersyfikacji swojego portfela inwestycyjnego, poniewaz
fundusze inwestycyjne zamkniete inwestujg srodki w réznorodne
aktywa, takie jak akcje, obligacje, nieruchomo$ci czy surowce.
Zaletg inwestowania w certyfikaty inwestycyjne jest mozliwos¢
uzyskania dostepu do rynkéw i instrumentdéw finansowych, ktore
moga by¢ trudne do osiggniecia dla indywidualnych inwestoréw.
Certyfikaty inwestycyjne sg notowane na rynku regulowanym GPW,
a ich cena zalezy od warto$ci aktywow netto funduszu oraz
popytu i podazy na rynku.

GPW oferuje réwniez szeroki wachlarz instrumentéw pochodnych,
ktére sa notowane na specjalnym rynku instrumentéw pochodnych.
Do najwazniejszych z nich nalezg kontrakty terminowe, opcje
oraz warranty. Kontrakty terminowe (futures) to umowy, w
ramach ktérych dwie strony zobowigzujg sie do kupna 1lub
sprzedazy okreslonego aktywa w przysztos$ci po z gory ustalonej
cenie. Futures sa popularnym narzedziem wykorzystywanym do
zabezpieczania sie przed ryzykiem zmian cen aktywow (hedging)
oraz do spekulacji na rynkach finansowych. Opcje to
instrumenty dajgce prawo, ale nie obowigzek, do zakupu lub
sprzedazy danego aktywa w przysztosci po z g6ry ustalonej
cenie. Opcje sg bardziej ztozonymi instrumentami niz kontrakty
terminowe, ale oferujg inwestorom wiekszg elastycznos$¢ i
mozliwos¢ generowania zyskow nawet w sytuacji, gdy ceny
aktywéw nie zmieniajg sie znaczaco. Warranty to kolejny rodzaj
instrumentéw pochodnych, ktdore dajg posiadaczowi prawo do
zakupu akcji danej spotki po okreslonej cenie w przysztosci.
Warranty sa czesto emitowane przez spétki w ramach emisji
nowych akcji i moga stanowié atrakcyjnag mozliwos¢ inwestycyjnag
dla osdéb oczekujacych wzrostu cen akcji.

Rynki GPW s3a regulowane przez Komisje Nadzoru Finansowego
(KNF), ktdéra sprawuje nadzdér nad dziatalnoScig gietdy oraz nad
przestrzeganiem zasad uczciwego 1 transparentnego obrotu
papierami wartosciowymi. KNF dba o to, aby wszystkie



transakcje na gietdzie odbywaty sie zgodnie z prawem oraz aby
inwestorzy mieli dostep do peinych i rzetelnych informacji na
temat spétek i instrumentéw finansowych notowanych na GPW.
Regulacje KNF majg na celu zapewnienie bezpieczeAstwa i
stabilnosci rynku kapitatowego oraz ochrony interesow
inwestorow.

GPW odgrywa kluczowg role w polskiej gospodarce, umozliwiajac
firmom pozyskiwanie kapitat*u na rozwdéj, a inwestorom -
inwestowanie swoich Srodkéw w roéznorodne instrumenty
finansowe. Dzieki réznorodnosci papierdw wartosSciowych
notowanych na gietdzie, inwestorzy majg mozliwos¢ dostosowania
swojego portfela inwestycyjnego do indywidualnych potrzeb 1
preferencji, a takze skorzystania z wielu réznych strategii
inwestycyjnych, takich jak inwestowanie w akcje wzrostowe,
obligacje o statym oprocentowaniu, czy spekulacja na rynkach
instrumentédw pochodnych. GPW, bedgc waznym elementem polskiego
rynku finansowego, przyczynia sie do rozwoju gospodarki 1
wzrostu zamoznosci spoteczenstwa, oferujgc liczne mozliwoSci
inwestycyjne zardéwno dla inwestordéw indywidualnych, jak i
instytucjonalnych.

Rozwdj rynku papierdéw wartosciowych na GPW ma takze istotny
wptyw na ksztattowanie sie polskiego rynku kapitatowego w
kontekscie integracji z rynkami miedzynarodowymi. Dzieki
rosngcej obecnosci zagranicznych inwestordw oraz notowaniu
polskich spétek na miedzynarodowych gietdach, GPW staje sie
coraz bardziej globalnym graczem na rynkach kapitatowych.
Wzrost zainteresowania zagranicznych inwestordéw polskimi
papierami warto$ciowymi Swiadczy o rosngcej atrakcyjnosci
polskiego rynku, ktory oferuje konkurencyjne zwroty z
inwestycji oraz perspektywy dalszego wzrostu.

W ostatnich latach obserwuje sie dynamiczny rozwdj nowych
technologii na GPW, w tym automatyzacji proceséw handlowych,
wprowadzenie nowoczesnych platform transakcyjnych oraz rozwdj
produktow opartych na technologii blockchain. Wszystkie te
innowacje majg na celu zwiekszenie efektywnos$ci obrotu



papierami warto$ciowymi, poprawe pitynnosci rynku oraz
zapewnienie inwestorom jeszcze wiekszego bezpieczenstwa i
transparentnosci transakcji.

Notowane papiery wartosciowe na GPW w Warszawie stanowig
fundament polskiego rynku kapitatowego, oferujgc szeroki
wachlarz mozliwosci inwestycyjnych dla réznych grup
inwestordow. Gietda, dzieki swojemu dynamicznemu rozwojowi, nie
tylko wspiera rozwdj krajowych spotek, ale takze integruje
polski rynek z rynkami miedzynarodowymi, przyciggajac
zagranicznych inwestoréw i stajgc sie istotnym graczem na
globalnej scenie finansowej.

Jesli szukaja Panstwo pomocy w napisaniu wtasnej pracy -
potrzebujg Panstwo fachowych konsultacji to polecamy strone
pisanie prac - profesjonalna pomoc w pisaniu prac w granicach
prawa.

Instytucje polskiego rynku
kapitatowego.

Do najwazniejszych instytucji polskiego rynku finansowego
nalezy zaliczy¢:

— banki komercyjne,

— towarzystwa ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne wraz z
Otwartymi Funduszami Emerytalnymi (OFE),

— fundusze inwestycyjne,
— Narodowe Fundusze Inwestycyjne (NFI),
— Komisje Papierow WartoSciowych i Gietd (KPWiG)

— Gietde Papierdw Wartosciowych w Warszawie (WGPW)


https://pisanie.edu.pl/
https://pracemagisterskie.edu.pl/instytucje-polskiego-rynku-kapitalowego/
https://pracemagisterskie.edu.pl/instytucje-polskiego-rynku-kapitalowego/

— domy maklerskie
— Krajowy Depozyt Papierdéw Wartosciowych (KDPW)
— Centralng Tabele Ofert (CeTO)

Banki komercyjne sg podstawowymi instytucjami na polskim rynku
kapitatowym. Mozna je podzieli¢ na banki uniwersalne i
inwestycyjne. Banki uniwersalne gromadza wktady ludnos$ci i
organizacji i cze$¢ z nich inwestuja na rynkach kapitatowych,
banki inwestycyjne zas realizujg ustugi

zwigzane z emisjg papierdw wartosSciowych, doradztwem dla
przedsiebiorstw (ang. corporate finance), zarzadzanie
funduszami, obrotem papierami wartosciowymi na rynku wtérnym,
dziatalnosSciag badawczg i analityczng (ang. research). Banki
komercyjne gromadzg i przechowujg wolne srodki finansowe o0séb
fizycznych 1 przedsiebiorstw. Ich nadwyzke, pozostata po
udzieleniu kredytow, moga inwestowad¢ na rynku papierow
wartosciowych. Oprécz tego, mogg zajmowal sie doradztwem dla
przedsiebiorstw w zakresie finansowania dziat*alno$ci, fuzji i
przeje¢ itd. oraz pomocg w obrocie papierami wartos$ciowymi na
rynku wtérnym. Bank komercyjny moze tez spetniac¢ role banku
powiernika w przypadku funduszy inwestycyjnych Llub banku
reprezentanta wobec emitentdéw obligacji, przyczyniajgc sie do
podwyzszania bezpieczenstwa obrotu.

Towarzystwa ubezpieczeniowe i emerytalne sg przede wszystkim
znaczgcymi inwestorami rynku kapitatowego. Lokuja one czes¢
swych srodkdéw rezerwowych, pochodzgcych ze sktadek klientédw,
na rynku kapitatowym, spodziewajgc sie zwrotu wyzszego niz w
przypadku lokat bankowych i instrumentéw rynku pienieznego.
Ich gtéwnym celem jest ochrona zgromadzonych Srodkéw, dlatego
tez nabywajg one gtdéwnie papiery wartosciowe o wysokiej
ptynnosci i niewielkim ryzyku historycznym. Aktualnie,
najwiekszy polski ubezpieczyciel, Zakt*ad Ubezpieczen
Spotecznych (ZUS), praktycznie nie inwestuje powierzanych mu
srodkow na rynku kapitatowym. Wynika to przede wszystkim z



tego, ze Srodki te sg na biezgco wydawane jako nalezne
emerytury i renty, o czym mozna sie byto przekona¢ w marcu
1999 roku, kiedy ZUS-owi zabrakto pieniedzy na regulowanie
biezgcych zobowigzan i zmuszony byt do wziecia kredytu od
bankéw komercyjnych. 0d potowy 1999 roku mozna sie spodziewad
do$¢ silnego naptywu kapitatu pochodzacego od Otwartych
Funduszy Emerytalnych, powstatych w zwigzku z reformg systemu
ubezpieczen spotecznych, ktdére znaczng czesé¢ swych aktywodw
finansowych majag ulokowa¢ na krajowym rynku kapitatowym. W
marcu 1999 roku pozwolenie na utworzenie takich funduszy
otrzymato kilkanas$cie Towarzystw Funduszy Emerytalnych,
powotanych przez duze polskie i zagraniczne instytucje
finansowe 1 przedsiebiorstwa.

Fundusze inwestycyjne stuzg do wspdlnego lokowania Srodkow
inwestoréw w papiery wartosciowe, kierujac sie w swoich
dziataniach zasadami dywersyfikacji portfela oraz
minimalizowania ryzyka [K. Nowak; Polski rynek kapitatowy.
Instrumenty, uczestnicy, inwestycje; op. cit., s. 42.].

Towarzystwo funduszy inwestycyjnych to ,podmiot gospodarczy,
ktéorego zakresem dziatalnosci jest zarzadzanie, inwestowanie,
lokowanie posiadanych $rodkéw na rynku finansowym”. Fundusze
powiernicze sg posrednikami pomiedzy inwestorami
(indywidualnymi i dinstytucjonalnymi), ktdérzy posiadaja
nadwyzki finansowe a rynkiem finansowym, dajgcym mozliwos¢ ich
efektywnego zagospodarowania. Towarzystwo funduszy
inwestycyjnych moze zarzadza¢ réwnoczes$nie wieloma funduszami,
lokujgcymi Srodki w rdézne instrumenty. Pod tym wzgledem
fundusze (dziatajace na rynku finansowym) mozna podzieli¢ na:
indeksowe, akcyjne, obligacyjne, rynku
pienieznego, mieszane, specjalizowane — np. inwestujace

wytgcznie w akcje NFI i spotek parterowych. Kazdy fundusz ma
odrebng osobowo$¢ prawng. Gtownymi zasadami, ktérymi majg sie
kierowa¢ fundusze powiernicze przy inwestowaniu powierzonych
im Srodkéw jest dywersyfikacja portfela i minimalizacja ryzyka
inwestycyjnego. Fundusze inwestycyjne majg zapewniad



profesjonalne zarzgdzanie powierzonymi im Srodkami
finansowymi, m.in. dzieki mozliwo$ci zatrudniania
specjalistéw, na ktérych nie sta¢ by byto wiekszos$ci
inwestordow indywidualnych oraz zagwarantowal bezpieczenstwo
przeprowadzanych transakcji. W ramach zmniejszania kosztéw
dziatania funduszy moze sie zdarzy¢, ze towarzystwo

powierzy zarzgdzanie Srodkami organizacji zewnetrznej (czesto
wchodzgcej w sktad tej samej grupy kapitatowej), przy
zachowaniu odpowiedzialnosSci za rezultaty inwestycji. Ze
wzgledu na liczbe uczestnikéw, fundusze inwestycyjne dzielimy
na:

— zamkniete,
— otwarte,
— mieszane.

Fundusze zamkniete majg statg liczbe uczestnikéw-udziatowcow
(zmienia sie ona wytgcznie w momencie nowych emisji 1i
podwyzszenia kapitatu), ktdédrzy sa jego akcjonariuszami.
Fundusze te sg typowymi spdétkami prawa handlowego. Akcje
funduszy zamknietych mogg by¢ notowane na gietdzie papierdw
wartosciowych 1lub by¢ przedmiotem obrotu na rynku
pozagietdowym. Czesto fundusze te odgrywajg role inwestoréw
strategicznych, posiadajacych pakiety kontrolne
przedsiebiorstw 1 zaangazowanych w ich zarzadzanie. Jako
przyktady zamknietych funduszy inwestycyjnych mozna wymienid
Narodowe Fundusze Inwestycyjne. Szczegélnym przypadkiem
zamknietych funduszy inwestycyjnych sg fundusze venture
capital (fundusze podwyzszonego ryzyka), ktdrych obiektem
inwestycji sa nowe przedsiebiorstwa, rokujgce nadzieje na
szybki rozw6j. W przypadku funduszy otwartych, 1liczba
uczestnikéw nie jest w zaden sposdéb ograniczona. Przystapienie
do funduszu otwartego polega na zakupie jednostek
uczestnictwa, a wystgpienie — na umorzeniu jednostek przez
fundusz, w dowolnym momencie czasu. Jednostki uczestnictwa



funduszy otwartych sa nieoprocentowane 1 niezbywalne.
Uczestnicy funduszu otwartego majg prawo do pewnej czesci
aktywéw towarzystwa, proporcjonalnej do liczby posiadanych
jednostek. Jako wady funduszy otwartych wymienia sie to, ze
stosujg one raczej pasywne strategie inwestycyjne 1 musza
utrzymywa¢ stosunkowo wysoka ptynnosé¢ finansowg, ze wzgledu na
obstuge duzej i zmiennej liczby uczestnikow.

Fundusze mieszane emitujg certyfikaty, ktdére mogg byc
przedmiotem obrotu gietdowego, a uczestnik moze w kazdej
chwili zazadac¢ wykupienia certyfikatu przez fundusz po cenach
rynkowych. Fundusze mogg okresowo wyptaca¢ zyski swoim
uczestnikom lub stale reinwestowac¢ catos$¢ aktywdw, co sprawia,
ze realizacja zysku nastepuje dopiero w momencie sprzedazy
umorzenia udziatdéw. Uczestnicy funduszy mogg miec mozliwos$¢
wptywania na jego decyzje inwestycyjne lub tez by¢ takiego
prawa pozbawieni. Przechowywaniem aktywéw funduszu
powierniczego oraz zapewnianiem zgodnosci inwestowania z
prawem i regulaminem funduszu zajmuje sie, niezalezny od
towarzystwa funduszy, bank powiernik. Pod koniec lat
dziewiecdziesigtych, w Polsce dziatato kilkanasScie towarzystw
funduszy powierniczych, ktére utworzyty fundusze dajace sie
podzieli¢ w nastepujgce grupy: agresywnego, wzrostu -
inwestujgce wiekszos$¢ swych funduszy w akcje i dokonujgce
stosunkowo ryzykownych i czestych transakcji, nie unikajace
matych spotek, dajace swoim uczestnikom szanse duzego zysku
lecz obarczonego sporym ryzykiem wzrostu — skupiajgce sie na
inwestowaniu w stabilne spo6tki gietdowe o dobrej renomie i
historycznej stabilnosci zysku i ryzyka (odpowiedniki blue
chips), zrdéwnowazonego wzrostu — rozdzielajgce Srodki pomiedzy
akcje, obligacje 1 papiery skarbowe ochrony kapitatu -
lokujgce sSrodki przede wszystkim w papiery skarbowe i
obligacje, co powinno dawa¢ zysk wyzszy od inflacji i
przecietnej rentownos$ci lokat bankowych Jako oddzielng grupe
mozna wyodrebni¢ fundusze specjalistyczne, zwigzane z
Programem Powszechnej Prywatyzacji.



Komisja Papierdow Warto$ciowych i Gietd reguluje i nadzoruje
rynek kapitatowego. Zajmuje sie ochrona intereséw inwestorow,
licencjonowaniem podmiotéw dziatajacych w publicznym obrocie
papierami wartosciowymi a takze dopuszcza papiery wartosciowe
do publicznego obrotu. KPWiG jest centralnym organem
administracji panstwowej w sprawach publicznego obrotu
papierami wartos$ciowymi, ktdry ,wykonuje funkcje o charakterze
kontrolno-nadzorczym oraz policyjnym w stosunku do (..)
uczestnikéw publicznego obrotu”. Komisje tworzy
przewodniczgcy, dwéch zastepcOw oraz szesciu cztonkéw. W jej
posiedzeniach uczestniczg z gtosem doradczym przedstawiciele
sp6tek prowadzgcych gietxdy, KDPW, samorzgdu maklerdéw i
doradcéw oraz organizacje zrzeszajgce przedsiebiorstwa
maklerskie i doradcze. Do gtéwnych zadan KPWiG nalezy,
sprawowanie nadzoru nad przestrzeganiem regut uczciwego obrotu
i konkurencji w zakresie publicznego obrotu oraz zapewnienie
powszechnego dostepu do rzetelnych informacji na rynku
papierdéw wartosciowych, inspirowanie, organizowanie i
podejmowanie dziatan zapewniajgcych sprawne funkcjonowanie
rynku papierdw wartosciowych oraz ochrone inwestorodw,
wspétdziatanie z innymi organami administracji rzadowej,
Narodowym Bankiem Polskim oraz instytucjami 1 uczestnikami
publicznego obrotu w zakresie Kksztattowania polityki
gospodarczej panstwa zapewniajgcej rozwdj rynku papieréw
wartosciowych, upowszechnianie wiedzy o zasadach
funkcjonowania rynku papierow wartos$ciowych, przygotowywanie
projektéw aktéw prawnych zwigzanych z funkcjonowaniem rynku
papierdw wartosciowych.

Gietda papierdow wartosciowych umozliwia efektywng alokacje
Ssrodkow pienieznych i umozliwia wycene kapitatu. Domy
maklerskie posSredniczg w sprzedazy papieréw wartos$ciowych
przez emitentéw oraz posSredniczg w zakupie i sprzedazy
papieréw wartosciowych przez inwestoréw. Krajowy Depozyt
Papierdéw WartoSciowych zajmuje sie zapewnianiem bezpieczenstwa
obrotu poprzez dematerializowanie papierdéw wartosciowych a
takze zapewnianie spéjnosci obrotu poprzez rejestrowanie zmian



bedgcych nastepstwem transakcji.

Centralna Tabela Ofert stanowi element regulowanego wtdrnego
publicznego obrotu pozagietdowego i ma zapewniac¢ mechanizm
pozyskiwania kapitatu i wyceny dla matych, srednich i nowych
przedsiebiorstw, ktdére nie spetniajg warunkéw dopuszczenia do
obrotu gietdowego. Ustawa z 22. marca 1991 roku definiuje
gietde jako ,zesp6t osob, urzadzen i Srodkéw technicznych,
zorganizowanych w taki sposéb, ze przy kojarzeniu ofert
sprzedazy i nabycia papieréw wartosciowych wszyscy uczestnicy
rynku papieréw wartosciowych maja jednakowy dostep do
informacji rynkowej w tym samym czasie, przy zachowaniu
jednakowych warunkow zbywania i nabywania praw”.

Do podstawowych zadan gietxdy mozna zaliczy¢ organizowanie
handlu papierami warto$ciowymi, ustalanie kurséw papierodw
wartosciowych, licencjonowanie uczestnikdéw handlu, ustalanie
zasad gietdowych i kontrola ich przestrzegania, zapewnianie
przejrzystosci rynku, réwnego dostepu do informacji i
zawierania transakcji. Gietda, zgodnie z ustawg, moze by¢
prowadzona wytgcznie przez spotke akcyjng, dla ktdérej ma to
by¢ wytacznym przedmiotem dziatalnoSci. Powinna ona zapewniac:
koncentracje podazy i popytu na papiery warto$ciowe, bedgce
przedmiotem obrotu na danym rynku, w celu ksztattowania ich
powszechnego kursu, bezpieczny 1 sprawny przebieg
transakcji, upowszechnianie jednolitych informacji o kursach i
obrotach papierami wartosciowymi, ktére sg przedmiotem obrotu
na danym rynku. Pozwolenie na prowadzenie gietdy wydaje Prezes
Rady Ministréw na wniosek zainteresowanego, zaopiniowany przez
KPWiG. Gietda emituje akcje, ktdore musza by¢ wytacznie imienne
i nie dajg prawa do dywidendy. Akcje te mogg nabywac jedynie
domy maklerskie, Skarb Panstwa, banki, towarzystwa funduszy
powierniczych, inwestycyjnych, zaktady ubezpieczen, emitenci
papierdw wartosciowych dopuszczonych do publicznego obrotu i
notowanych na danej gietdzie. Aby nabyl akcje Gietdy, nalezy
uzyskac¢ dopuszczenie wydawane przez Rade Gietdy i zostad
cztonkiem Gietxdy. Warunkiem uzyskania cztonkostwa Gietdy jest



zdobycie statusu bezposSredniego uczestnika KDPW. W 1999 roku,
WGPW prowadzita dwa rynki, na ktérych obowigzywaty odmienne
warunki dopuszczenia do notowan: rynek podstawowy, rynek
rownolegty Funkcjonowanie kazdej gietdy okresla regulamin
gietdy, ktdéry powinien przynajmniej zawierad postanowienia
dotyczgce:

— zakresu dziatalno$ci, nadzoru i zarzagdzania gietda,

— sktadu i zadan zarzadu gietdy i jego organdw,

— warunkéw dopuszczania uczestnikéw gietdy,

— dopuszczania papierdow wartosciowych do obrotu gietdowego,
— ustalania kursoéw,

— dziatania sagdu honorowego i rozjemczego.

Warszawska Gietda Papieréw WartosSciowych posiada nastepujace
organy:

— Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, bedace najwyzsza jej
wtadzg, wybierajgce Rade Gietdy i jej Zarzad.

— Rade Gietdy, sprawujgcag staty nadzor nad dziatalnos$cig
sp6tki, badajacg jej bilanse i wyniki finansowe, rozpatrujacag
sprawozdania zarzadu 1 przedstawiajgcg w tej sprawie
sprawozdanie. Rada Gietdy zatwierdza regulamin gietdy oraz
podejmuje decyzje w zakresie dopuszczania papieréw
wartosciowych do obrotu. Rade Gietdy tworzy 12 oso6b.

— Zarzagd Gietdy, bedgcy jej organem wykonawczym,
odpowiedzialnym za zarzgdzanie majgtkiem gietdy i
reprezentujacym ja na zewnatrz. W sktad Zarzadu wchodzi Prezes
i dwoch cztonkéw.

— Sad polubowny, wybierany przez WZA 1 rozstrzygajacy kwestie
wynikajgce z zawartych na gietdzie transakcji.

Domem maklerskim jest, zgodnie 2z polskim prawem,



wyspecjalizowana firma, zajmujgca sie publicznym obrotem
papierami wartosciowymi. WS$rod ustug, ktdére moze ona peinic,
nalezy wymieni¢ realizacje zlecen klientéw na ich rachunek,
ale w imieniu wtasnym domu maklerskiego oferowanie papieréw
wartosciowych w obrocie publicznym, to znaczy sprzedaz akcji i
obligacji na tak zwanym rynku pierwotnym realizacje 1
zawlieranie transakcji w imieniu wtasnym 1 na wtasny rachunek.
Czynno$¢ realizowana zaréwno w ramach dziat*alno$ci stricte
inwestycyjnej danego domu maklerskiego, jak 1 w przypadku
petnienia przez dany dom maklerski funkcji maklera-
specjalisty, petnienie funkcji maklera-specjalisty, ktéry
zajmuje sie wyznaczaniem kursu danego papieru wartosciowego i
odpowiada za jego ptynnos¢ przechowywanie papieroéw
wartosciowych na zlecenie innych instytucji, umarzanie oraz
sprzedaz jednostek uczestnictwa funduszy
powierniczych zawodowe doradztwo inwestycyjne oraz zarzadzanie
kapitatem na zlecenie. Maklerem moze zostal¢ kazda osoba
fizyczna, ktéra [K. Nowak; Polski rynek kapitatowy.
Instrumenty, uczestnicy, inwestycje; op. cit., s. 98.]:

— posiada petng zdolnos¢ do czynnosci prawnych,
— korzysta z petni praw publicznych,

— nie byta skazana prawomocnym wyrokiem za przestepstwo
przeciwko mieniu,

— przeciwko dokumentom, przestepstwo gospodarcze, fatszowanie
pieniedzy, papieréw wartosSciowych, znakéw urzedowych 1lub
przestepstwo przeciwko obrotowi na rynku towardow gietdowych,

— posiada co najmniej S$rednie wyksztatcenie,

— ztozyta egzamin z wynikiem pozytywnym przed komisja
egzaminacyjng dla maklerdow albo przed komisjg egzaminacyjnag
dla doradcow. W Polsce, w latach dziewieddziesigtych, dziata%o
okoto 50 przedsiebiorstw maklerskich, z ktérych ponad 50% byto
bezpoSrednimi cztonkami Gietdy.



Krajowy Depozyt Papieréw WartosSciowych speinia role izby
rozrachunkowej dla rozliczania operacji gietdowych. Idea
dziatania takiej izby przedstawia sie w nastepujgcy sposodb:
kazdy uczestnik gietdy ma swoje konto w izbie a informacje o
zawartych transakcjach docierajg do izby bezposSrednio. Nie
jest przy tym wymagany udziat posrednikdéw gietdowych i
uczestnikow gietdy. Pod koniec kazdego okresu rozrachunkowego
dokonuje sie rozliczenia sald na rachunkach uczestnikodw.
Okresy i tryb rozliczen sa wystandaryzowane i precyzyjnie
okreslone odpowiedzialno$¢ izby, gietd i innych uczestnikoéw
rynku jest okreslona w sposéb, ktéry gwarantuje pekne
bezpieczeAstwo i skutecznos¢ zawartych transakcji, stanowigc w
ten sposdb gwarancje dla inwestorow.

Do ustawowych zadan Krajowego Depozytu Papierdw Wartosciowych
nalezy przechowywanie i rejestracja papieréw wartosciowych
dopuszczonych do obrotu gietdowego, prowadzenie rejestru kont
depozytowych dla uprawnionych do przechowywania papieroéw
wartosciowych w depozycie, rejestracja zmian stanu posiadania
na kontach depozytowych w wyniku transakcji miedzy
uprawnionymi, nadz6r nad zgodnoscig wielko$ci emisji i ilosSci
papieréw warto$ciowych w obiegu, obstuga kont depozytowych
wynikajaca z realizacji zobowigzan emitentdédw wobec wtascicieli
papierdw wartosciowych, wystawianie Swiadectw depozytowych.

Centralna Tabela Ofert (CeTO) jest instytucjg pozagietdowego
obrotu regulowanego typu OTC (ang. over the counter). Oznacza
to, ze handel papierami wartosciowymi odbywa sie poza gietda i
nie bierze ona odpowiedzialno$ci za jakos$s¢ handlowanymi na
tego typu rynku papierami, sposoby ustalania kurséw, zasady i
tryb rozliczen. Rynek taki charakteryzuje sie dos¢ liberalnymi
zasadami w zakresie nadzoru i wymagan stawianych emitentom
papieréw, ktérzy chcieliby na nim zaistnie¢. Jest on
atrakcyjny dla przedsiebiorstw, ktdére nie sg w stanie speitni¢
wymagan dopuszczenia do obrotu gietdowego, np. ze wzgledu na
krotkg historie dziatania firmy 1lub niski kapitat. CeTO
rozpoczeta dziatalno$¢ w czwartym kwartalne 1996 roku.



Jesli szukajg Panstwo pomocy w napisaniu wtasnej pracy -
potrzebujag Panstwo fachowych konsultacji to polecamy strone
pisanie prac - profesjonalna pomoc w pisaniu prac w granicach
prawa.

Struktura rynku papierow
wartosciowych w Polsce.

Sposdéb funkcjonowania rynku papierdéw wartosciowych w Polsce
okreslajg przede wszystkim: Kodeks Handlowy, ustawy (m.in.
Prawo o publicznym obrocie papierami wartosSciowymi, Ustawa o
funduszach inwestycyjnych, Ustawa o obligacjach),
rozporzgdzenia i regulaminy szczegd6towe (np. Regulamin Gietdy
Papierdéw WartosSciowych w Warszawie).

Przepisy dzielg rynek kapitatowy na:

* publiczny,
= niepubliczny.

Stosowanym tu kryterium podziatu jest forma nadzoru nad
rynkiem, jego zakres i charakter. W Polsce podstawag do
okreslania rynku, na ktérym ma sie odbywaé¢ obrot danymi
papierami wartos$ciowymi jest Prawo Papierdw WartosSciowych
[Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi; Ustawa z
dnia 21. sierpnia 1997 r. (Dz. U. z 1997 r., Nr 118);
nowelizacja z 23. lipca 1998 r.]. Ustala ono, ze o publicznym
rynku mozemy méwic¢ wtedy, gdy proponuje sie nabycie lub
nabywanie emitowanych w serii papierow wartosciowych, przy
wykorzystaniu Srodkéw masowego przekazu albo w inny sposoéb,
jezeli propozycja jest skierowana do wiecej niz 300 os6b albo
do nieoznaczonego adresata. Ustawa [Prawo o publicznym obrocie
papierami wartosSciowymi; Ustawa z dn. 21. sierpnia 1997 r.
(Dz. U. z 1997 r., Nr 118); nowelizacja z 23. lipca 1998 r.]
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wymienia réwnoczesnie wyjgtkowe przypadki i sytuacje, w
ktérych wytgcza sie obrdét publiczny.

Tabela. Struktura rynku kapitatowego

Rynek pierwotny Rynek wtorny

sprzedaz nowych
emisji papierow
wartosciowych w

obrét papierami
wartosciowymi
znajdujacymi sie juz

Obrot ofercie publicznej o obiedu na rvaky
publiczny (skierowanej do iegdow . i
ponad 300 osdéb lub g y
, regulowanym rynku
nieoznaczonego _
adresata) pozagietdowym

sprzedaz nowych
emisji papierow

, sprzedaz i kupno
wartosciowych w

papierdw

ofercie o _
, , , _ wartosciowych nie
Obrot niepublicznej
. . . . dopuszczonych do
niepubliczny (skierowanej do

obrotu publicznego,
odbywajaca sie poza
rynkiem gietdowym

mniej niz 300 oséb
lub w przypadkach
okreslonych w
Ustawie)

Zrédto: opracowanie wktasne

Przedmiotem obrotu na rynku publicznym mogg by¢ tylko papiery
wartosciowe dopuszczone do publicznego obrotu, a sam obrét
moze sie odbywa¢ wytagcznie za posSrednictwem bankéw i
przedsiebiorstw prowadzacych dziatalnos¢ maklerska w formie
regulowanej. Poza rynkiem regulowanym oraz bez poSrednictwa
instytucji maklerskich, moze by¢ dokonywany publiczny obrét
papierami wartosciowymi emitowanymi przez Skarb Panstwa lub
Narodowy Bank Polski oraz papierami z nimi zwigzanymi w sposodb
okreslony w stosownych przepisach prawnych.

Obrét papierami warto$ciowymi dopuszczonymi do publicznego



obrotu moze sie odbywa¢ wytacznie w formie regulowanej, poza
wyjatkami wyliczonymi w Ustawie.

Aby uzyska¢ zgode na wprowadzenie papierdéw wartoSciowych do
publicznego obrotu, ich emitent lub wprowadzajacy (tzn.
wtasciciel) musi ztozy¢ do Komisji Papieréw Wartosciowych i
Gietd odpowiedni wniosek. Wymagane jest przy tym posrednictwo
instytucji maklerskiej. Z obowigzku tego zwolnione sg papiery
wartosciowe emitowane przez Skarb Panstwa i Narodowy Bank
Polski.

0gélnie, przepisy regulujgce dopuszczanie papierow
wartosciowych do obrotu publicznego zajmujg sie nastepujgcymi
kwestiami [K. Nowak; Polski rynek kapitatowy. Instrumenty,
uczestnicy, inwestycje; op. cit., s. 23.]:

» zakresem informacyjnym, wymaganym do opublikowania wraz
z ofertg sprzedazy,

= sposobem uzyskiwania zgodny na przeprowadzanie emisji,

- zakresem odpowiedzialnosci prawnej.

Emisja papierdow wartosciowych moze by¢ organizowana
samodzielnie przez wystawce papierdw — méwimy wtedy o tzw.
emisji wtasnej, jak rdéwniez moze sie ona odbywal poprzez
poSrednika, znang instytucje finansowg, ktdéra dysponuje wiedzg
na temat rynku i potencjalnych nabywcéw — jest to tak zwana
emisja obca.

Instytucjonalizacjg regulowanego obrotu publicznego papierami
wartosciowymi jest Gietda Papierdw Wartosciowych (GPW), ktéra
w Polsce zlokalizowana jest w Warszawie (WGPW). Giet*de mozna
zaliczy¢ do rynkéw formalnych, na ktoéorych dziatania
uczestnikéw sa ograniczone regulaminami [W. Januszkiewicza
(red.); Gietdy w gospodarce swiatowej; PWE; Warszawa 1991, s.
11.].

Rynek papieréw wartosciowych w Polsce jest istotnym segmentem
rynku finansowego, umozliwiajgcym firmom i instytucjom
pozyskiwanie Kkapitatu oraz inwestorom indywidualnym 1



instytucjonalnym zarzadzanie swoim kapitatem w sposodb
zdywersyfikowany. W strukturze polskiego rynku papierdw
wartosciowych mozemy wyrézni¢ kilka podstawowych elementoéw,
ktéore sa kluczowe dla zrozumienia zasad jego funkcjonowania.
Do najwazniejszych uczestnikdéw tego rynku zaliczajag sie
emitenci papierdéw wartosSciowych, inwestorzy oraz instytucje
nadzorujgce i wspomagajgce obrot.

Gtéwnym segmentem rynku papierdow wartosciowych w Polsce jest
Gietda Papierow WartoSciowych w Warszawie (GPW), za*ozona w
1991 roku jako odpowiedZ na rosngce potrzeby gospodarki
wolnorynkowej, ktdéra wymagata nowoczesnego narzedzia
finansowego do wspierania wzrostu kapitatu w
przedsiebiorstwach. GPW umozliwia emitentom pozyskiwanie
kapitatu poprzez emisje akcji i obligacji, a inwestorom -—
dokonywanie transakcji na instrumentach finansowych, takich
jak akcje, obligacje, instrumenty pochodne czy certyfikaty
inwestycyjne. Dzieki przejrzystosci i regulacjom gietda
zapewnia bezpieczne i transparentne warunki do zawierania
transakcji oraz wspiera rozwéj rynku kapitatowego w Polsce.

Waznym elementem struktury rynku papierdw wartosciowych w
Polsce sg takze rynki alternatywne, z ktdrych najwazniejszym
jest rynek NewConnect, réwniez prowadzony przez GPW.
NewConnect zostat utworzony w 2007 roku, jako rynek dedykowany
mniejszym przedsiebiorstwom, ktdre poszukujg kapitatu do
rozwoju, ale nie speiniajg jeszcze wymagan formalnych T1lub
finansowych, aby notowa¢ swoje akcje na gtownym rynku
gietdowym. Jest to segment o wiekszym poziomie ryzyka, jednak
umozliwia inwestorom inwestowanie w dynamicznie rozwijajace
sie firmy, czesto dziatajgce w branzach innowacyjnych, takich
jak technologie informatyczne, biotechnologia czy energia
odnawialna.

Obok rynkéw akcyjnych w Polsce funkcjonuje rynek obligacji
Catalyst, utworzony w 2009 roku, ktéry jest platformg obrotu
dedykowang wytgcznie obligacjom. Catalyst umozliwia emitentom,
takim jak korporacje, jednostki samorzgdu terytorialnego czy



banki, emitowanie obligacji, ktére sg pdzZniej przedmiotem
handlu wsrod inwestordow. Rynek ten odgrywa istotng role w
zaspokajaniu potrzeb kapitatowych przedsiebiorstw, jak réwniez
w finansowaniu projektéw publicznych, co sprawia, ze jest
waznym elementem rynku kapitatowego w Polsce. Catalyst oferuje
zaréwno segmenty dla inwestoréw indywidualnych, jak i
instytucjonalnych, co zwieksza jego dostepnos¢ i elastycznosc.

Jednym z filaréw rynku papierdéw wartosciowych w Polsce sag
instytucje nadzorujgce i wspomagajgce jego funkcjonowanie.
Najwazniejszg instytucjg nadzorujagcag rynek jest Komisja
Nadzoru Finansowego (KNF), ktéra sprawuje piecze nad
legalnoscig, przejrzystoscig i bezpieczenstwem transakcji. KNF
monitoruje dziatania uczestnikdéw rynku, aby zapobiegacd
manipulacjom oraz zapewnia¢ ochrone inwestordow. Kolejnym
istotnym elementem struktury sa domy maklerskie, ktére
posredniczg w zawieraniu transakcji na rynku papierdw
wartosciowych i petnig role gtodownego kanatu dostepu do rynku
dla inwestordow indywidualnych i instytucjonalnych. Ponadto
wazng funkcje peinig fundusze inwestycyjne, ktdére zarzadzaja
kapitatem swoich klientéw i alokujg go na rynku papieréw
wartosciowych, co pozwala na lepsze wykorzystanie kapitatu
oraz dywersyfikacje ryzyka.

Kluczowg role w strukturze rynku papierdéw wartos$ciowych w
Polsce odgrywaja réwniez inwestorzy, zardéwno indywidualni, jak
i instytucjonalni. Inwestorzy indywidualni reprezentuja osoby
fizyczne, ktdére inwestujg w akcje, obligacje oraz inne
instrumenty finansowe na gietdzie, z my$Sla o pomnazaniu
swojego kapitatu. Czesto sg to inwestorzy diugoterminowi,
ktérzy decydujg sie na zakup papieréw wartosSciowych w celu
uzyskania zwrotu z inwestycji w postaci dywidend lub wzrostu
wartosci akcji. Inwestorzy instytucjonalni, tacy jak fundusze
inwestycyjne, fundusze emerytalne oraz banki, posiadaja
znaczng czes¢ kapitatu inwestowanego na rynku, a ich decyzje
inwestycyjne majg istotny wptyw na zmiennos$¢ kurséw papierdw
wartosciowych oraz kondycje rynku. Ich obecnos¢ stabilizuje



rynek, a takze przyczynia sie do jego rozwoju dzieki
zwiekszaniu ptynnos$ci i aktywnos$ci handlowej.

Polski rynek papierdéw wartosciowych jest réwniez $cisle
powigzany z rynkami zagranicznymi. Dzieki mozliwo$ci notowania
instrumentéw finansowych na rdéznych platformach
miedzynarodowych, polskie przedsiebiorstwa majag szanse
pozyskiwa¢ kapitat takze poza granicami kraju, a zagraniczni
inwestorzy — inwestowaé¢ w polskie aktywa. Ten aspekt sprawia,
ze rynek staje sie bardziej zintegrowany z globalnym systemem
finansowym, co wzmacnia jego atrakcyjno$¢ oraz stabilnosc.

Rynek papieréw wartosciowych w Polsce jest wiec wieloaspektowy
i sktada sie z réznych segmentédw, umozliwiajgcych réznorodnym
uczestnikom realizacje 1ich potrzeb kapitatowych oraz
inwestycyjnych. Wspoétistnienie rynku akcji, obligacji oraz
rynkéw alternatywnych i instytucji nadzorujacych pozwala na
dynamiczny rozwdj rynku finansowego w Polsce, sprzyjajac tym
samym wzrostowi gospodarczemu i tworzeniu nowych miejsc pracy.

Jesli szukajg Panstwo pomocy w napisaniu wtasnej pracy -
potrzebujag Panstwo fachowych konsultacji to polecamy strone
pisanie prac - profesjonalna pomoc w pisaniu prac w granicach
prawa.

Historia polskich gietd
paplerow wartosciowych

Rynek papierow wartosciowych jest czesScig rynku finansowego,
ktéry z jednej strony pozwala lokowa¢ wolne Srodki a z drugiej
— pozyskiwacC kapitat na dziatalnos¢ inwestycyjna. Na rynku
finansowym, pienigdz pod réznag postacia jest kupowany i
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sprzedawany, a ceng jest spodziewany zysk, jaki majg zamiar
osiggng¢ strony transakcji. Wraz z rynkiem realnym, rynek
finansowy tworzy podstawy gospodarki. Gietda jest instytucja
rynku finansowego, posredniczacg w transakcjach.

Za dalekiego przodka wszystkich gietd uznaje sie targ,
instytucje handlowg znang juz w starozytnych cywilizacjach
Babilonu i Egiptu [K. Nowak; Polski rynek kapitatowy.
Instrumenty, uczestnicy, inwestycje; Wyd. Wyzszej Szkoty
Bankowosci; Poznan 1998, s. 17.]. Poczgtkowo na jarmarkach
odbywata sie wytgcznie wymiana rzeczywistymi towarami, ale w
pewnym momencie zaczeto tam réwniez zawierad¢ transakcje,
ktédrych przedmioty fizycznie nie znajdowaty sie w miejscu
targu, lecz byty przechowywane w magazynach. Uwaza sie takze,
ze glietdzie kapitatowej poczatek dat handel wekslami oraz
posrednictwo w wymianie pieniedzy.

Pierwsze gietdy za*ozono w Holandii, w Antwerpii 1
Amsterdamie. Szybko dot*aczyt*a do nich Gietda Londynska. W XIX
w. nastepowat dynamiczny rozwdj gietd, ksztattowanie regulacji
prawnych okreslajgcych obrét i powstawanie instytucji
zwigzanych z gietdami.

Wedtug M. GOrskiego rynek dzieli sie na [M. GOrski,
Makroekonomia — doradca inwestycyjny, Miedzynarodowa Fundacja
Rozwoju Rynku Kapitatowego i Przeksztatcen Wtasno$ciowych;
Centrum Prywatyzacji, Warszawa 1994.]:

— realny,
— finansowy.

Na rynku realnym sprzedawane sg i kupowane czynniki materialne
i ustugi, natomiast na finansowym — wytgcznie prawa do udziatu
w zyskach, odsetki z tytutu depozytu lub obligacji, prawa
poboru itd.

Rola rynku finansowego jest w literaturze ujmowana
nastepujgco: ,..stanowi pomost pomiedzy pozyczkobiorcami,



podmiotami i osobami poszukujgcymi Srodkéw finansowych a
pozyczkodawcami, tj. tymi, ktérzy srodkami dysponuja i sa
sktonni zrezygnowa¢ z ich dysponowania za pewnym, okreslonym
wynagrodzeniem. Wynagrodzeniem tym jest stopa procentowa, cena
pienigdza ustalana na rynku finansowym” [K. Nowak; Polski
rynek kapitatowy. Instrumenty, uczestnicy, inwestycje; op.
cit., s. 12.].

Przedmiotem obrotu na rynku finansowym sg finansowe papiery
wartosciowe, czyli dokumenty stwierdzajace okreslone prawa
majgtkowe o charakterze pienieznym, ktdérych realizacja jest
mozliwa jedynie na podstawie okazania, udowodnienia wtasnos$ci
lub zwrotu tych dokumentow [W. Bien; Rynek papierdw
wartosciowych; Difin; Warszawa 1998, s. 13.]. Poniewaz ich
wartos¢ jest okreslana bezposrednio w pienigdzu, nazywa sie je
czesto walorami, od %tacinskiego valor czyli wartosc.

Uwaza sie, ze papiery wartosSciowe spetniajg w gospodarce
rynkowej wiele istotnych funkcji zwigzanych z lokowaniem
kapitatu [Tamze, s. 26.]:

— stanowig wazny instrument akumulacji i wprowadzania do
obrotu gospodarczego wolnych $rodkéw finansowych,
umozliwiajgcych 1ich 1lepsze wykorzystanie dla wzrostu
efektywnosci gospodarki,

— umozliwiajg centralizacje i przeksztatcanie w duze kapitaty
réowniez drobnych kwot oszczednosci, a takze transformacje
kapitatdéw krétkoterminowych w diugoterminowe,

— umozliwiajg przeptywy sSrodkéw z mniej do bardziej
efektywnych dziedzin gospodarki,

— sygnalizujg rézny stopien efektywnosci ekonomicznej
rozmieszczenia i wykorzystania kapitatdéw w roznych sferach
gospodarki i w réznych organizacjach skupiajgcych kapitaty,



— stwarzajg posiadaczom szanse osiggniecia z lokat pienieznych
wyzszych dochodéw w pordownaniu z dochodami uzyskiwanymi w
przypadku deponowaniu S$rodkéw w bankach, lokowania w
nieruchomosci itd.,

— utatwiajg normowanie operacji spekulacyjnych, jakie sg
przeprowadzane przez niektére osoby fizyczne 1lub prawne,
dysponujace wolnymi Srodkami pienieznymi,

— upraszczajg tworzenie mieszanych kapitatéw oraz przemiany
form wtasnos$ci przedsiebiorstw.

Najwazniejszg réznicg pomiedzy rynkiem pienieznym a
kapitatowym jest horyzont czasowy dokonywanych na nich
inwestycji. W pierwszym przypadku sg to przede wszystkim
operacje krétkoterminowe (do jednego roku), w drugim -
dtugoterminowe (powyzej jednego roku). K. Nowak uwaza, ze
cenzurg ktdéra rzeczywisScie rozgranicza rynki pieniezne od
kapitatowych sg cztery lata, stanowigce praktyczny
krotkoterminowy horyzont inwestycyjny w rozwinietych
gospodarkach [K. Nowak; Polski rynek kapitatowy. Instrumenty,
uczestnicy, inwestycje; op. cit., s. 12.].

Tabela. Struktura i instrumenty rynku finansowego

Zrédto: opracowanie wtasne

Na rynku pienieznym dokonywana jest wycena kapitatu
krotkoterminowego. Jego zadaniem jest stworzenie mozliwosSci
uptynniania przejsciowo funkcjonujgcych nadwyzek pienieznych
oraz uzupeinianie niedobordéw o analogicznym charakterze [K.
Nowak; Polski rynek kapitatowy. Instrumenty, uczestnicy,
inwestycje; op. cit., s. 12.].

Uczestnikami rynku pienieznego sg rdznego rodzaju instytucje
finansowe takie jak na przyktad bank centralny, banki
komercyjne, fundusze inwestycyjne, towarzystwa ubezpieczeniowe



1 emerytalne, fundusze venture capital (wysokiego ryzyka),
specjalistyczne spoOtki inwestycyjne a takze instytucje
niefinansowe oraz osoby fizyczne.

Miejscem, na ktérym spotykajg sie uczestnicy rynku i
dokonywane sg transakcje jest gietda. 0gdlnie mozna okreslid
ja jako ,state, odbywajgce sie w okreslonym czasie i miejscu,
podporzgdkowane okreslonemu regulaminowi spotkania o0soéb
pragngcych zawrze¢ transakcje kupna-sprzedazy oraz oséb
posredniczgcych w zawieraniu transakcji” [S. Szczypiorski;
Organizacja 1 technika handlu zagranicznego, PWE, Warszawa
1980.].

S. Woyzbun definiuje ja jako ,regularne, w okres$lonym czasie i
miejscu odbywajgce sie zebranie oséb, ktdére wedtug Scisle
oznaczonych norm i zasad zawierajag transakcje handlowe, nie
znajdujgcymi sie na miejscu — w pomieszczeniu gietdy — lecz
dajgcymi sie zastgpi¢ jedynie przez drugie tego samego gatunku
i w tej samej ilosci dobrami zamiennymi, przy czym transakcje
poddawane sg do wiadomos$ci publicznej” [S. Woyzbun; Gietda;
Warszawa 1928.].

W ksigzce ,Gietdy w gospodarce swiatowej” szczegdlnie
podkresla sie zamienno$¢ (wymiennos¢) jako ~ceche
charakterystyczng rynku gietdowego. Polega ona na tym, ze
przedmiotem obrotu na giet*dzie mogg byc¢ tylko obiekty
wystandaryzowane 1 przez to catkowicie zamienne [W.
Januszkiewicz (red.), Gietdy w gospodarce Swiatowej; PWE;
Warszawa 1991, s. 120.]. Inne cechy gietdy dokonywanie
transakcji wytacznie przez upowaznione osoby oraz ustalanie
cen papierdow wartosciowych w wyniku gry popytu i podazy
[Tamze].

Gietda papieréw wartosciowych jest rynkiem wtérnym dla
papieréw wartosciowych dopuszczonych do publicznego obrotu, na
ktéorym istnieje mozliwos¢ natychmiastowej zamiany nieptynnych
wierzytelnosci finansowych i praw finansowych na pieniadz lub
inne wierzytelnosci i prawa finansowe o0 spodziewanym wyzszym



poziomie dochodowos$ci.

Czynnikami, ktéore wymienia sie jako decydujgce o pierwotnym
zapotrzebowaniu na papiery wartosSciowe sg [Tamze, s. 153.1:

1. stopa oszczednosci

2. zwyczaje spoteczenstwa w odniesieniu do form lokowania
oszczednosSci

3. organizacja rynku kapitatowego

Z drugiej strony, czynnikami wptywajacymi na pierwotng podaz
papierdéw wartos$ciowych sg [Tamze, s. 154.]:

1. sktonnosci przedsiebiorstw do inwestowania

2. mozliwo$Sci wykorzystania alternatywnych metod finansowania
inwestycji

3. zapotrzebowanie panstwa na kredytowe dochody budzetowe

Wtorny popyt i wtérna podaz zalezy natomiast od ksztattowania
sie potrzeb i preferencji podmiotéw, ktére ulokowaty juz swoje
wolne Srodki w papierach wartosciowych dostepnych na rynku, z
drugiej zas strony od checi innych podmiotéw, ktore dopiero
zamierzaja ulokowa¢ swoje pienigdze w papiery znajdujace sie w
obrocie. Gietda pozwala spotka¢ sie tym sitom i doprowadzic do
ustalenia kursu wymiany.

W zwigzku z tym, zadaniami gietdy papierdw wartosciowych sg:

— mobilizacja kapitatu - wumozliwienie przesuniecia
oszczednosci pienieznych od tzw. dysponentéw pierwotnych
(m.in. gospodarstw domowych) do ostatecznych uzytkownikdéw (np.
przedsiebiorstw),



— transformacja kapitatu — poprzez zamiane jednej formy
kapitatu na inng, gietda utatwia optymalne jego wykorzystanie,
pomoc we wskazaniu odbiorcéw, ktdérzy najskuteczniej sag w
stanie zagospodarowa¢ udostepnione im sSrodki,

— wtasciwa, obiektywna wycena majatku produkcyjnego
przedsiebiorstw na nich notowanych.

Zadania te mozna sprowadzié¢ do zapewniania swobodnego obrotu
kapitatem finansowym, umozliwiania 1 utatwiania finansowania
nowych przedsiewzie¢ inwestycyjnych oraz oceny wartosci
kapitatu. Kontrola skuteczno$ci dziatania gietd powinna
polega¢ na sprawdzaniu wtasciwego wypetniania powyzszych
funkcji.

Jako miary uzupetniajgce, dajgce obraz sprawnos$ci dziatania
gietdy, mozna przyja¢ [K. Nowak; Polski rynek kapitatowy.
Instrumenty, uczestnicy, inwestycje; op. cit., s. 18.]:

— przyjety system handlu notowan (rynek ciggty lub punktowy),
— czestotliwos¢ sesji,

— wielkos¢ obrotéw,

— liczbe transakcji,

— sprawnos¢ i szybkos¢ rozliczen,

— liczbe uczestnikéw (dostepnosc),

— bezpieczenstwo obrotu,

— konkurencje posSrednictwa,

— przejrzystos¢ i czytelno$¢ regqut i zasad,

— zaufanie do instytucji rynku.

Gietda jest uznawana za barometr gospodarczy, Swiadczacy o
sile gospodarki danego kraju lub regionu. Jest ona takze



miejscem intensywnej gry spekulacyjnej, ktdérej rezultatem sg
ostre wahania kurséw papierdw wartosciowych a czasami nawet
dtugotrwaty kryzys (bessa).

Aby gietda mogta speinial swoje funkcje, muszg zostad
wypeinione pewne podstawowe postulaty [W. Januszkiewicz
(red.), Gietdy w gospodarce Swiatowej; op. cit., s. 129.]:

— musi istnie¢ regulamin gietdy, zawierajagcy zasady
przeprowadzania transakcji,

— musi istniec¢ zarzad gietdy oraz wyspecjalizowane organy
nadzorujgce przestrzeganie regulaminu,

— gietda musi dysponowa¢ odpowiednim wyposazeniem materialnym.

Jako gtoéwne cechy gietdy wymienia sie [K. Nowak; Polski rynek
kapitatowy. Instrumenty, uczestnicy, inwestycje; op. cit., s.
17.]:

— istnienie wewnetrznej organizacji opartej na ogdélnych
przepisach prawa oraz szczeg6towych regulacjach samych gietd,

— zawieranie transakcji bez konieczno$ci okazywania towaru
handlu,

— unifikacja, zmiennos¢ i standaryzacja przedmiotu handlu,

— dopuszczenie do handlu na gietdzie $cis$le okreslonego grona
instytucji i oséb (koncesjonowanie ich dzia*ania),

— state miejsce i czestotliwos¢ sesji gietdowych.

Gietdy ewoluujg w strone coraz wiekszych organizmow,
koncentrujgcych obrét papierami wartosciowymi takze spoza
rynkéw lokalnych.

Tendencje na rynkach kapitatowych:

— koncentracja obrotu na duzych gietdach (np. New York Stock
Exchange NYSE, London Stock Exchange LSE czy Gietdy w Paryzu 1



Frankfurcie),

— postepujgca komputeryzacja obrotu gietdowego,

— rosngce znaczenie duzych inwestoréw instytucjonalnych,
— globalizacja rynkéw gietdowych.

Pierwsza gietda papierdéw wartosciowych w Polsce zostata
otwarta w Warszawie, 12. maja 1817 roku — Warszawska Gietda
Kupiecka. Dziatata ona na podstawie francuskiego Kodeksu
Handlowego, wprowadzonego w 1809 roku. Sesje odbywaty sie
tylko przez godzine, od 12:00 do 13:00, w Patacu Saskim, a
gtéwnym przedmiotem obrotu byty poczatkowo weksle, listy
zastawne 1 obligacje. Handel akcjami rozwingt sie dopiero w
drugiej potowie XIX wieku.

W latach miedzywojennych gietdy w Polsce dziataty na podstawie
rozporzadzenia prezydenta o organizacji gietd (rozporzadzenie
z 28. grudnia 1924 roku) oraz przepiséw wykonawczych Ministra
Skarbu. Oprécz gietdy warszawskiej (Gietdy Pienieznej w
Warszawie), dziataty takze rynki w Katowicach, Krakowie,
Lwowie, todzi, Poznaniu i Wilnie. Ta pierwsza miata jednak
zdecydowanie najwieksze znaczenie, koncentrujgc okoto 95%
obrotéw papierami wartosSciowymi.

W 1938 roku na warszawskiej gietdzie notowanych byto 130
papierdw: obligacje, listy zastawne oraz akcje. W chwili
wybuchy II Wojny Swiatowej dziatalnoéé gietdy zostala
wstrzymana. Po zakonczeniu dzia*an wojennych, w 1945 roku,
prébowano reaktywowal warszawskg gietde, jednak trudno by*o
pogodzi¢ istnienie wolnego rynku kapitatowego z centralnie
sterowang gospodarka. Gietda, bedac mechanizmem alokacji
kapitatdéw byta w takim systemie zbedna.

Polska gietda zostata ponownie otwarta 16. kwietnia 1991 roku,
kiedy to odbyto sie pierwsze notowanie na Warszawskiej
Gietdzie Papieréw Wartosciowych (WGPW). Wydarzenie to
poprzedzito uchwalenie 22. marca 1991 roku Prawa o publicznym



obrocie papierami warto$ciowymi i funduszach powierniczych.
Dato ono podstawe do powstania niezbednych instytucji rynku
kapitatowego: Komisji Papieréw Wartosciowych (KPW), Krajowego
Depozytu Papierdw Wartosciowych (KDPW), gie*d, domow
maklerskich oraz otwartych funduszy powierniczych. 12.
kwietnia 1991 roku, Minister Przeksztatcen WtasnoSciowych i
Minister Finansdéw podpisali akt zatozycielski spoétki
Warszawska Gietda Papierdéw WartoSciowych S.A.

WGPW powstata przy znaczgcej pomocy merytorycznej i finansowej
Sp6tki Gietxd Francuskich (Société de Bourses Francaises) i
Centralnego Depozytu SICOVAN. Konsekwencjg tego byto przyjecie
tak zwanego francuskiego modelu funkcjonowania gietd. W
poczgtkowym okresie WGPW dziatata na wzdér nie istniejgcej juz
gietdy w Lyonie. 0 takiej decyzji zadecydowato przede
wszystkim [K. Nowak; Polski rynek kapitatowy. Instrumenty,
uczestnicy, inwestycje; op. cit., s. 95.]:

— przedstawienie przez strone francuska peinej koncepcji i
harmonogramu dziatan zmierzajgcych do uruchomienia gietdy w
Warszawie,

— korzystny dla strony polskiej sposéb finansowania projektu
(ze Srodkéw rzadu francuskiego),

— zaoferowanie pomocy ze strony ekspertéw i francuskich firm
konsultingowych w trakcie organizacji gietdy, szkolenia
pracownikow gietdy i makleroéw.

Na pierwszym notowaniu, na parkiecie znalaziy sie walory
pieciu spétek: Tonsilu, Prdéchnika, Krosnienskiej Huty Szkta
.Krosno”, Exbudu i Slaskiej Fabryki Kabli. Wptyneto 112 zlecen
kupna i sprzedazy, obrot wynidost okoto dwdéch tysiecy dolaréw.
W sesji wzieto udziat 7 doméw maklerskich. 0d lipca 1996 roku,
na WGPW rozpoczety sie notowania Powszechnych Swiadectw
Udziatowych (PSU), wyemitowanych w ramach Powszechnego
Programu Prywatyzacji (PPP). W 1997 roku dotaczyty do nich
akcje niektérych spétek parterowych Narodowych Funduszy



Inwestycyjnych (NFI), a w czerwcu 1997 roku rowniez akcje NFI.
21. lutego 1998 roku, prawo papierdw wartosSciowych zostato po
raz kolejny znowelizowane, by, miedzy innymi, umozliwi¢
istnienie zamknietych funduszy 1inwestycyjnych, co by+to
potrzebne do przeprowadzenia reformy systemu ubezpieczen
spotecznych.

K. Nowak uwaza, ze polski rynek kapitatowy przeszedt juz
wszystkie klasyczne fazy rozwoju [Tamze, s. 102.]:

1. watpliwosci co do mozliwoSci wzrostu notowan — pierwsze
poéttorej roku funkcjonowania WGPW,

2. wzrost zaufania inwestordw, a co za tym idzie — wzrost
notowan i liczby notowanych spétek,

3. gwattowne zatamanie sie rynku gietdowego, silny spadek cen
— II. kwartat 1994 roku,

4. nadzieje, ze rynek znalazt swdj wtasciwy poziom — potowa
1994 roku,

5. wyprzedaz papierdw wartosciowych — przetom 1994/1995,
6. stabilizacje rynku — od 1995 roku.

Obecnie mozna powiedziec, ze Warszawska Giet*da Papieréw
Wartosciowych na trwate wtaczyta sie w system gospodarki
krajowej 1 Swiatowej, o czym S$wiadczy korelacja pomiedzy
sytuacja gospodarczag w kraju oraz na najwazniejszych rynkach
Swiatowych a notowaniami kurséw akcji.

Jesli szukaja Panstwo pomocy w napisaniu wtasnej pracy -
potrzebujg Panstwo fachowych konsultacji to polecamy strone
pisanie prac - profesjonalna pomoc w pisaniu prac w granicach
prawa.



https://pisanie.edu.pl/

Analiza efektywnosci
wybranych narzedzi analizy
technicznej: Wstep

Na poczatku 1991 roku, w ramach szerszych dziatan majacych na
celu transformacje polskiej gospodarki, reaktywowano
Warszawskg Gietde Papieréw Wartosciowych. Przez ostatnie
niemal osiem lat, inwestorzy mieli okazje poznaé¢ co oznacza
goragczka zakupdéw i dtugotrwata bessa. Niektdrzy zdgzyli zrobid
na obrocie papierami warto$ciowymi spory majatek, inni réwnie
duzo straci¢. Systematycznie rosnie ilos¢ spdotek i
kapitalizacja catego rynku. Zachodnie instytucja ratingowe
przydzielajg WGPW coraz wyzsze oceny. Ceny wydajg sie
prawidtowo reagowa¢ na sygnaty naptywajgce zaréwno ze spédtek,
gospodarki jak i ze swiata. Przybywa funduszy powierniczych,
ktére deklarujg szanse na wysokie zyski. Na poczagtku 1999
roku, w zwigzku z reformg systemu emerytalnego, powstaty
Otwarte Fundusze Emerytalne, ktdére sporag cze$¢ zebranych
sktadek majg inwestowad¢ na gietdzie. Zaréwno one jak i
fundusze powiernicze, z ktdrymi zreszta sg czesto zwigzane,
deklarujg dtugookresowg stope zwrotu na poziomie 5-10% realnie
rocznie.

Czy jednak wystarczy wybra¢ dowolny walor, kupié¢ go i czekac,
az jego kurs wzrosnie na odpowiedni putap? A moze jednak
lepiej skorzysta¢ z jakich$ narzedzi wspomagania inwestycji,
ktére sg powszechnie stosowane na Swiecie juz od wielu lat?

Do narzedzi tych zaliczamy analize fundamentalng, analize
portfelowg 1 analize techniczng. W niniejszej pracy
skoncentrowatem sie na tej ostatniej, a konkretniej na
ilosciowej analizie technicznej, zwanej rowniez analiza
wskaznikowg. Moim celem byto sprawdzenie, jakie efekty dawato
wykorzystanie analizy technicznej w ciggu ostatnich trzech lat
i czy mozna byto osiggane rezultaty w jakis sposdb poprawic.
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Do testéw wybratem najczesSciej stosowane i najlepiej
opracowane w literaturze wskazniki techniczne takie jak:
Srednia ruchoma, MACD, RSI, ROC i W-W.

Kazdy z tych wskazZnikéw zawiera szereg parametréw, ktdére moga
podlega¢ zmianom. Dla przyktadu, kazda Srednia jest pewnego
typu, np. arytmetyczna lub wygtadzana wyktadniczo, posiada
okres, mléwigcy o tym, ile sesji uwzgledniamy w obliczeniach
oraz rodzaj i szerokos$¢ filtru wstegi. Czesto w literaturze
spotykamy sie takze z nieco odmiennymi regutami dotyczgcymi
wyznaczania sygnatdéw dla poszczegdlnych wskaznikéw. W swojej
pracy staratem sie zbudowal system automatycznego generowania
sygnatdéw kupna i sprzedazy a nastepnie wyliczania zysku, jaki
osiggnetoby sie stosujgc pewne regquty dotyczgce wskaznikéw
mechanicznie. Odpowiada to sytuacji, kiedy inwestor wszystkie
swoje decyzje podejmuje na podstawie tylko jednego wskaznika,
bezwzglednie stosujgc sie do pojawiajacych sie sygnatdéw. Jest
to oczywisScie znaczne uproszczenie, ale okazuje sie, ze
teoretycznie bardziej poprawna analiza wielowskazZznikowa
(szukanie potwierdzenia sygnatu w stanie innych wskazZnikéw)
moze réwniez sprawia¢ wiele trudnosci.

Analiza techniczna jest jednym z najczesciej stosowanych
podejs¢ do prognozowania ruchdw cen na rynkach kapitatowych.
Jej celem jest identyfikacja wzorcéw i trenddédw na podstawie
historycznych danych cenowych oraz wolumendéw obrotu. Mimo ze
metodologia ta ma zarowno licznych zwolennikéw, jak 1i
krytykéw, nie ulega watpliwos$ci, ze odegrata kluczowg role w
rozwoju nowoczesnych strategii inwestycyjnych. W niniejszej
pracy podjeta zostanie préba oceny efektywnosci wybranych
narzedzi analizy technicznej w kontek$cie rynku kapitatowego,
ze szczegdlnym uwzglednieniem polskiego rynku gietdowego.

Historia analizy technicznej siega setek lat wstecz. Juz w
XVII wieku japonscy handlarze ryzem stosowali wykresy
Swiecowe, aby przewidywa¢ ruchy cen. W XIX wieku Charles Dow,
twérca teorii Dow, sformutowat podstawowe zatozenia analizy
technicznej, ktére staty sie fundamentem wspdétczesnych metod



badania wykreséw cenowych. 0d tamtego czasu techniki te byty
nieustannie rozwijane, a w XX i XXI wieku dzieki rozwojowi
technologii komputerowych i algorytméw inwestycyjnych
osiggnety zupeinie nowy poziom precyzji i zastosowan.

Gietda papierow wartosciowych odgrywa istotng role w
gospodarce, umozliwiajagc przedsiebiorstwom pozyskiwanie
kapitatu poprzez emisje akcji i obligacji, a inwestorom -—
lokowanie kapitatu w nadziei na zyski. Polska gietda, cho¢
reaktywowana dopiero w 1991 roku, szybko ugruntowata swoja
pozycje na rynkach finansowych Europy Srodkowo-Wschodniej. 0d
tamtej pory dynamiczny rozwdj rynku kapitatowego w Polsce
sktonit inwestoréw do poszukiwania skutecznych narzedzi
analizy 1 prognozowania zmian cen, co przetozyto sie na
rosngce zainteresowanie metodami analizy technicznej.

Przedmiotem niniejszej pracy jest zbadanie efektywnosci
wybranych wskaznikéw analizy technicznej w kontekscie
inwestycji gietdowych. Kluczowe pytania, na ktdére prébuje
odpowiedzie¢ autor, dotyczg tego, czy zastosowanie narzedzi
analizy technicznej faktycznie pozwala na osiggniecie
ponadprzecietnych zyskdéw oraz czy ich skuteczno$¢ moze by¢
poprawiona poprzez odpowiednig optymalizacje parametréw. W
badaniach uwzglednione zostang zardwno tradycyjne wskazniki,
jak Srednie ruchome i oscylatory, jak i bardziej zaawansowane
techniki analizy ilosSciowej.

Struktura pracy odzwierciedla kompleksowo$¢ zagadnienia.
Pierwsza czes¢ posSwiecona jest roli gietdy w gospodarce,
historii polskiego rynku kapitatowego oraz funkcjonowaniu
instytucji zwigzanych z obrotem papierami wartosciowymi.
Nastepnie omdéwione zostang instrumenty dostepne na rynku
kapitatowym, a w kolejnych rozdziatach — szczeg6towa analiza
techniczna i badanie skutecznosci poszczegélnych metod
inwestycyjnych. Kluczowym elementem pracy jest analiza
praktyczna, w ktdorej ocenione zostang wyniki uzyskiwane przy
zastosowaniu réznych strategii opartych na wskazZnikach
technicznych.



W sSwietle rosngcej z*ozonosSci rynkédw finansowych oraz coraz
wiekszej liczby narzedzi dostepnych dla inwestordw, analiza
techniczna pozostaje waznym elementem strategii
inwestycyjnych. Jednakze skuteczno$¢ poszczegdélnych narzedzi
wymaga empirycznej weryfikacji, poniewaz w dynamicznie
zmieniajgcych sie warunkach rynkowych nie kazde rozwigzanie
okazuje sie efektywne. Niniejsza praca ma na celu przyblizenie
tego zagadnienia oraz dostarczenie wnioskéw, ktdére mogg okazad
sie przydatne zaréwno dla inwestordw indywidualnych, jak i
instytucjonalnych.

Prace magisterska na ten temat znajdziesz na stronie
https://pracedyplomowe.eu/analiza-efektywnoci-wybranych-narzdz
i-analizy-technicznej/

Jesli szukaja Panstwo pomocy w napisaniu wtasnej pracy -
potrzebujg Panstwo fachowych konsultacji to polecamy strone
pisanie prac - profesjonalna pomoc w pisaniu prac w granicach
prawa.

Fundusze inwestycyjne
zamkniliete

kontynuacja pracy magisterskiej z wrzesnia

Fundusze zamkniete sg w Polsce instytucjg stosunkowo nowg —
pierwszy z nich powstat dopiero w 1999 r. Fundusze te emituja
certyfikaty inwestycyjne. Sg to papiery wartos$ciowe, ktdérych
liczba — w odrdéznieniu od liczby jednostek uczestnictwa
funduszy otwartych — jest stata i moze sie zmienia¢ tylko w
przypadku nowych emisji. Certyfikaty inwestycyjne sg
dopuszczane do publicznego obrotu, a nastepnie wprowadzane do
notowan na rynku regulowanym (gietdzie 1lub rynku
pozagietdowym). Dzieki temu podlegajg statej wycenie rynkowej
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i mogg by¢ bez przeszkéd zbywane lub nabywane. Cena rynkowa
jest na ogét nizsza od wartosci aktywow netto przypadajacych
na certyfikat inwestycyjny, co wynika z wymaganego przez
inwestoréw dyskonta.

Brak obowigzku odkupywania certyfikatéw inwestycyjnych
sprawia, ze fundusze zamkniete moga dokonywa¢ lokat w mniej
ptynne aktywa i nie muszg utrzymywac ptynnych rezerw, co
podnosi efektywno$¢ zarzadzania portfelem. W pordéwnaniu z
funduszami otwartymi katalog lokat funduszu zamknietego jest
znacznie rozszerzony, gdyz oprocz papieréw wartosSciowych
obejmuje roéwniez wudziaty w spdotkach z ograniczong
odpowiedzialnoscig, waluty i transakcje terminowe, ktére moga
by¢ zawierane nawet w celach spekulacyjnych. Fundusz zamkniety
moze réwniez w szerszym zakresie korzysta¢ z kredytow i
pozyczek bankowych, ktérych limit wynosi 50% wartosci aktywéw
netto funduszu.[1]

Specjalistyczne fundusze
inwestycyjne zamkniete

Specjalistyczny fundusz inwestycyjny zamkniety mozna traktowad
jako szczegdélng forme funduszu zamknietego. Mozliwos¢
tworzenia takich funduszy wynika ze znowelizowanych przepisoéw
ustawy o funduszach inwestycyjnych, ktore obowigzujg od 2001
roku. Dotychczas nie powstat zaden tego typu fundusz.

Certyfikaty inwestycyjne funduszu zamknietego umozliwiajg 1ich
nabywcom realizacje niektérych funkcji korporacyjnych.
Posiadacz certyfikatu ma prawo do udziatu w zgromadzeniu
inwestordow, do ktérego kompetencji nalezy m.in. zatwierdzanie
rocznego sprawozdania finansowego funduszu oraz podjecie
uchwaty o likwidacji funduszu. Statut funduszu moze rdéwniez
przyznawa¢ zgromadzeniu inwestordéw 1inne kompetencje.
Specjalistyczny fundusz inwestycyjny moze emitowal certyfikaty
imienne, w tym rdéwniez certyfikaty uprzywilejowane w zakresie
prawa gtosu na zgromadzeniu inwestoroéw.



W przypadku specjalistycznego funduszu zamknietego nie
obowigzuje wymég wprowadzania certyfikatéw do obrotu
publicznego. Certyfikaty, ktére nie podlegajg obowigzkowi
wprowadzenia do obrotu publicznego, mogg by¢ emitowane
wytagcznie poprzez (1) proponowanie nabycia skierowane bez
wykorzystania srodkéw masowego przekazu do nie wiecej niz 300
os6b lub (2) proponowanie nabycia certyfikatow, ktorych
jednostkowa wartos¢ nominalna jest nie mniejsza niz
réwnowartos¢ 40 000 euro.

Katalog lokat funduszu zamknietego jest szerszy niz w
funduszach otwartych i obejmuje m.in. prawa wtasnosci do
nieruchomosci gruntowych oraz budynkow i lokali. Wyzsze sa
rowniez limity koncentracji aktywdéw. Specjalistyczny fundusz
inwestycyjny zamkniety moze ponadto zacigga¢ kredyty i
pozyczki bankowe, ktdérych limit wynosi 75% wartosci aktywdéw
netto funduszu.[2]

[1] por. ustawa z dnia 16 listopada 2000r. o zmianie ustawy o
funduszach inwestycyjnych

[2] por. ustawa z dnia 16 listopada 2000r. o zmianie ustawy o
funduszach inwestycyjnych

Jesli szukaja Panstwo pomocy w napisaniu wtasnej pracy -
potrzebujg Panstwo fachowych konsultacji to polecamy strone
pisanie prac - profesjonalna pomoc w pisaniu prac w granicach
prawa.

Fundusze inwestycyjne otwarte

Fundusze inwestycyjne otwarte sg jedng z pieciu podstawowych
kategorii funduszy, ktorych dziatalnos¢ reguluje ustawa o
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funduszach inwestycyjnych z 1997 roku. Wszystkie fundusze
powiernicze, ktore powstaty przed wejsciem w zycie tej ustawy,
zostaty przeksztatcone w otwarte fundusze inwestycyjne.
Otwarte fundusze inwestycyjne sg, wiec kontynuatorami prawnymi
funduszy powierniczych, ktdrych dziatalno$¢ regulowata ustawa
o publicznym obrocie papierami wartos$ciowymi z 1991 roku, i
ktére dziatajg w Polsce od 1992 roku.

Pod wzgledem liczebnosci i wartosci zgromadzonych aktywolw
fundusze otwarte sg zdecydowanie najbardziej popularnym typem
funduszy inwestycyjnych w Polsce. Fundusze otwarte mogg zbywacd
nieograniczong liczbe jednostek uczestnictwa i sg zobowigzane
do ich odkupienia na kazde zadanie uczestnika. Gotowosc do
odkupienia jednostek uczestnictwa oznacza, ze fundusz otwarty
musi by¢ w stanie dokonad szybkiej zamiany posiadanych lokat
na gotowke. Lokaty funduszy otwartych charakteryzujg sie, wiec
znacznie wiekszg ptynnoscig niz w przypadku funduszy
zamknietych.

Fundusz otwarty jest réwniez zobowigzany do prowadzenia
rejestru uczestnikdéw. Czynnos¢ ta jest najczeSciej powierzana
wyspecjalizowanej firmie zwanej agentem transferowym. Do zadan
agenta transferowego nalezy tez ewidencjonowanie w rejestrach
wszelkich zmian, ktoéore wynikajg ze zlecen sktadanych przez
uczestnikédw funduszu.[1]

Fundusze inwestycyjne otwarte (FIO) to rodzaj funduszy
inwestycyjnych, ktdére pozwalajg inwestorom na tatwy dostep do
srodkéw i umozliwiajg ciggta emisje oraz umorzenie jednostek
uczestnictwa. Oznacza to, ze inwestorzy moga w kazdej chwili
dokona¢ zakupu lub sprzedazy jednostek funduszu, co czyni te
fundusze stosunkowo elastycznym instrumentem inwestycyjnym.

FIO sg zarzagdzane przez profesjonalne towarzystwa funduszy
inwestycyjnych (TFI), ktdre decydujg o strategii inwestycyjnej
funduszu oraz dokonujg wyboru aktywdéw, w ktdére fundusz
inwestuje. Moga to by¢ rdéznorodne instrumenty finansowe, takie
jak akcje, obligacje, instrumenty rynku pienieznego czy



nieruchomosci, w zalezno$ci od typu funduszu. Fundusze te
oferujg inwestorom mozliwos$¢ dywersyfikacji portfela, dzieki
czemu ryzyko zwigzane z inwestowaniem jest roztozone na rézne
aktywa.

W ramach funduszy inwestycyjnych otwartych istnieje wiele
réoznych rodzajéw funduszy, ktore réznig sie strategiag
inwestycyjng oraz poziomem ryzyka. Fundusze te moga byd
klasyfikowane wedtug rodzaju aktywéw, w ktdére inwestuja, np.
fundusze akcyjne, obligacyjne, mieszane, pieniezne czy
zrownowazone. W zaleznosci od celu inwestycyjnego i tolerancji
na ryzyko, inwestorzy mogg wybiera¢ fundusze, ktdére najlepiej
odpowiadajg ich potrzebom.

Fundusze otwarte charakteryzuja sie tym, Ze ich wartos¢ netto
aktywow (NAV) jest obliczana na podstawie aktualnej wyceny
aktywow funduszu, a inwestorzy nabywajag jednostki uczestnictwa
po tej cenie. Ceny jednostek funduszu zmieniajg sie
codziennie, poniewaz sg zalezne od wahan wartosci rynkowej
aktywéw, w ktdére inwestuje fundusz. Inwestorzy moga wiec
zrealizowa¢ zyski lub straty w zaleznos$ci od wynikodw
osiggnietych przez fundusz na rynku.

Zaletg funduszy inwestycyjnych otwartych jest ich ptynnosc¢
oraz dostepnos$¢. Mozna je kupowa¢ lub sprzedawaé¢ w ciggu dnia
roboczego, co daje inwestorom duzg elastycznos¢ w zarzgdzaniu
swoimi inwestycjami. Fundusze te sg takze dobrym rozwigzaniem
dla os6b, ktére nie majg czasu lub wiedzy, aby samodzielnie
inwestowa¢ na rynku. Dzieki profesjonalnemu zarzadzaniu,
fundusze te daja szanse na osiggniecie atrakcyjnych stoép
zwrotu, chociaz nalezy pamietaé, Zze inwestowanie wigze sie z
ryzykiem, a wyniki funduszu w przesztosci nie gwarantuja
przysztych rezultatow.

Fundusze inwestycyjne otwarte sg dostepne dla szerokiego kregu
inwestordow, od indywidualnych oséb po wieksze instytucje, a
ich oferta jest dostepna w bankach, domach maklerskich oraz
bezposrednio u towarzystw funduszy inwestycyjnych.



Specjalistyczne fundusze inwestycyjne
otwarte

Specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte stanowig
szczeg6lng forme funduszy inwestycyjnych otwartych. Podstawowa
réznica polega na tym, ze statut funduszu specjalistycznego
moze ograniczy¢ krag uczestnikow oraz wprowadza¢ dodatkowe
warunki, w jakich uczestnik moze zadac¢ odkupienia jednostek
uczestnictwa, a w szczegélnosSci okreslaé¢ termin, w jakim
odkupienie to moze nastgpic¢. Sposrdd dziatajgcych w Polsce
funduszy specjalistycznych czes¢ adresowana jest wytgcznie do
0oséb prawnych, inne natomiast przeznaczone sg dla uczestnikoéw
pracowniczych programéw emerytalnych lub osdéb, ktdére deklaruja
dtugoterminowe oszczedzanie. Jesli zgodnie ze statutem
uczestnikami danego specjalistycznego funduszu mogg by¢
wytacznie osoby prawne, to fundusz ten moze stosowal zasady
polityki inwestycyjnej wtasciwe dla funduszy mieszanych.[2]

Specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte (SFIO) to rodzaj
funduszy, ktdore rdéznig sie od tradycyjnych funduszy
inwestycyjnych otwartych (FIO) pod wzgledem strategiil
inwestycyjnej oraz obszaru dziatalnosci. SFIO sa dedykowane
inwestorom, Kktérzy poszukujg bardziej zaawansowanych i
niszowych mozliwosci inwestycyjnych. Cecha charakterystyczna
tych funduszy jest inwestowanie w bardziej wyspecjalizowane
segmenty rynku, ktére moga oferowad wyzsze potencjalne zyski,
ale takze wigzg sie z wyzszym poziomem ryzyka.

Specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte mogg obejmowad
takie obszary jak inwestowanie w akcje matych i $rednich
przedsiebiorstw, rynki wschodzgce, surowce, nieruchomosci,
fundusze sektora technologicznego, fundusze ESG (zréwnowazony
rozwéj), fundusze private equity, a takze inwestycje w
instrumenty pochodne czy inne bardziej skomplikowane aktywa
finansowe. Fundusze te mogg takze skupia¢ sie na okreslonych
branzach, takich jak biotechnologia, energia odnawialna, czy
nowe technologie.



W zalezno$ci od strategii, specjalistyczne fundusze
inwestycyjne otwarte moga byc¢ bardzo elastyczne, jednak
inwestowanie w tego typu fundusze wymaga od inwestorodw
wiekszej wiedzy oraz zrozumienia rynku, w ktérym fundusz
operuje. Dzieki takim funduszom inwestorzy majg mozliwos$¢
inwestowania w bardziej niszowe obszary, ktdére mogg nie by¢
dostepne poprzez tradycyjne fundusze inwestycyjne, co daje
potencjalnie wieksze mozliwoSci zyskéw, ale takze wigze sie z
wyzszym ryzykiem.

Zaletg specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych
jest ich zdolnos¢ do koncentracji na wgskich, ale obiecujgcych
obszarach rynku, co pozwala na osiggniecie lepszych wynikéw w
poréwnaniu z funduszami bardziej zdywersyfikowanymi. Ponadto,
inwestorzy w SFIO mogg liczy¢ na dostep do wyjatkowych
strategii inwestycyjnych, ktére nie sg dostepne w
standardowych funduszach. Jednak ze wzgledu na wyzsze ryzyko
zwigzane z 1inwestowaniem w bardziej specyficzne segmenty
rynku, fundusze te sg rekomendowane gtdéwnie dla inwestoroéw,
ktéorzy majg wieksze doswiadczenie i sg w stanie zaakceptowacd
potencjalne wahania wartos$ci swoich inwestycji.

Jednym z gtdéwnych wyzwan zwigzanych z tymi funduszami jest
rowniez ich wieksza zmienno$¢, wynikajgca z koncentracji na
konkretnych rynkach lub branzach, ktdére moga podlegad¢ duzym
fluktuacjom. Inwestorzy muszg by¢ wiec gotowi na szybkie
zmiany w wartos$ci inwestycji i posiada¢ odpowiednig strategie
zarzgdzania ryzykiem. Specjalistyczne fundusze inwestycyjne
otwarte mogg by¢ takze bardziej kosztowne pod wzgledem optat
za zarzadzanie i innych kosztéw zwigzanych z inwestowaniem w
bardziej skomplikowane aktywa.

[1] por. Ustawa z dnia 22 marca 1991 roku Prawo o publicznym
obrocie papierami wartosciowymi i funduszach powierniczych
oraz ustawa z dnia 28 sierpnia 1997r. o funduszach
inwestycyjnych



[2] por. Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997r. o funduszach
inwestycyjnych

Jesli szukajg Panstwo pomocy w napisaniu wtasnej pracy -
potrzebujag Panstwo fachowych konsultacji to polecamy strone
pisanie prac - profesjonalna pomoc w pisaniu prac w granicach
prawa.

Fundusze inwestycyjne rynku
plenlieznego

Definiujgc ostatecznie rynek pieniezny, nalezy powiedziel, ze
jest to rynek, na ktérym przedmiotem obrotu sg szeroko pojete
krétkoterminowe instrumenty (tytuty) finansowe. Bedac jednym z
podstawowych ogniw systemu finansowego w rozwinietej
gospodarce rynkowej, petni zadania, ktdre pozwalaja na biezgce
sprawne jej funkcjonowanie, a co za tym idzie i na dtugofalowy

rozwéj.[1]

Bywa tez okreslany jako rynek handlu ptynnymi aktywami
finansowymi, a za najwazniejszag funkcje wuznaje sie
umozliwienie dokonywania takich zmian w ogélnym portfelu
walordéw, aby rdéwnoczesnie mozna byto zrealizowaé¢ dwa cele:
uzyskanie dochodéw od posiadanych aktywéw oraz utrzymanie
ptynnosci finansowej, czyli zapewnienie ciggtosci dokonywanych
wydatkéw.[2]

W Polsce dwoma najwazniejszymi segmentami rynku pienieznego
Sq: miedzybankowy rynek depozytowy oraz rynek
krétkoterminowych papierdw wartos$ciowych. Powyzszy podziat
jest podziatem przedmiotowym, co implikuje, ze najwazniejszymi
instrumentami sg odpowiednio depozyty miedzybankowe oraz
papiery warto$ciowe o krdétkich terminach wymagalnosci.[31]
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Jesli chodzi o depozyty miedzybankowe to nie bede sie na nich
skupiat, poniewaz z momentem powierzenia Srodkdéw przez fundusz
inwestycyjny bankowi dalszy nimi obrét nie lezy juz w gestii
samego funduszu. Na rynku depozytow miedzybankowych fundusz
inwestycyjny funkcjonuje wiec posrednio, wobec czego nie
determinuje to juz jego efektywnosci. Podobnie ma sie rzecz z
bonami pienieznymi, obrét ktorymi réwniez lezy w gestii bankdw
komercyjnych oraz banku centralnego — wobec czego te grupe
instrumentéw finansowych takze wytgczam z dalszej analizy.

Jesli natomiast chodzi o pozostate, tj. akcepty bankowe,
weksle czy bony municypalne to nie zajme sie nimi z dwu
powoddw. Pierwszy z nich to to, ze fundusze inwestycyjne po
prostu z nich nie korzystajg, a drugi to, ze stanowig tak
niewielki procent rynku, iz mozna je uzna¢ za nieistotne.

Tabela 3. Najwazniejszych instrumentow rynku pienieznego w
Polsce

DEPOZYTY MIEDZYBANKOWE
INSTRUMENTY BONY PIENIEZNE
POLSKIEGO BONY SKARBOWE
RYNKU
. PAPIERY KOMERCYJNE PRZEDSIEBIORSTW
PIENIEZNEGO
I TCH AKCEPTY BANKOWE
RODZAJE WEKSLE
BONY MUNICYPALNE

Zrédto: W. Bieri, Rynek finansowy, Stowarzyszenie Ksiegowych w
Polsce, Warszawa 1998

Skupie sie na bonach skarbowych, oraz papierach komercyjnych
emitowanych przez przedsiebiorstwa, jako ze sg one gtéwnym
przedmiotem lokat funduszy rynku pienieznego. Nie znaczy to
jednak, ze pozostate fundusze z nich nie korzystaja. Jednak
dla nich stanowig one mniejszy procent ulokowanych w
najptynniejsze srodki pieniezne aktywa, jako alternatywa dla
gotéwki czy lokat bankowych.



Bony skarbowe

Bony skarbowe, sg to dyskontowe papiery dtuzne, emitowane
przez Skarb Panfdstwa, o nominale 10.000 PLN i okreslonym
terminie wykupu wynoszgcym od 1 do 52 tygodni. Wystepujg w
postaci zdematerializowanej, czyli jako zapis na koncie. W
przypadku bondéw zaréwno skarbowych jak i pienieznych o zysku
inwestora decyduje dyskonto, ktdére stanowi procentowo ujeta
réznice miedzy ceng nominalng a emisyjng. Cena emisji jest
zawsze nizsza od ceny nominalnej.[4]

Atrakcyjnos¢ inwestycji w te instrumenty wyraza sie poprzez
ich rentownos$¢, zazwyczaj wyzsza niz lokat bankowych oraz
fakt, ze emitenci bondéw zarowno skarbowych jak i pienieznych
S z zatozenia zawsze wyptacalni.

Nabywanie bondéw skarbowych moze nastepowad na rynku pierwotnym
na przetargach ogtaszanych przez emitenta, jak tez na rynku
wtornym. Operacje na rynku pierwotnym przeprowadza¢ mogg tylko
podmioty posiadajgce status uczestnika przetargqu, ktérymi
zwykle sg banki lub duze instytucje finansowe. Aby zostad
bezposrednim uczestnikiem rynku, instytucje te muszg w ciggu
kwartatu nabyC poprzez innego uczestnika przetargu rynku 0,2%
wartosci nominalnej wszystkich wyemitowanych bondéw oraz
uzyska¢ akceptacje emitenta, czyli Ministerstwa Finanséw.
Ostatecznymi nabywcami bonéw skarbowych moga by¢ zardwno osoby
prawne jak i fizyczne.

Jesli inwestor chce sie pozby¢ kupionego waloru, nie musi
czeka¢ do wykupu, moze go sprzeda¢ na rynku wtérnym. Duza
ptynno$s¢ rynku bondow skarbowych dodaje atrakcyjnosci
inwestowaniu w ten rodzaj walordw.

Przetargi na bony skarbowe odbywajg sie co tydzien, z reguty w
poniedziatki, a informacje o tym, podobnie jak szczegdty
dotyczace rentownos$ci czy wielko$ci emisji, zamieszczane sg w
prasie codziennej. Podobnie %*atwo mozna znalezé¢ w prasie
kwotowania bankéw z rynku wtdérnego bondw.



Nie kazdy jednak chetny do tego rodzaju lokowania swojego
kapitatu moze z niego korzystac, chol teoretycznie nie ma
ograniczen. Wigze sie to z potrzebg dysponowania dos¢
pokaznymi zasobami pienieznymi potrzebnymi do zakupu chodby
jednego bonu, przy czym transakcje na pojedynczych walorach sg
rzadkoscig ze wzgledu na stosunkowo duze wtedy Kkoszty
transakcyjne, w zwigzku z czym zazwyczaj handluje sie
pakietami o wartosci 100.000 PLN. Potrzeba korzystania z
poSrednika i idgce za tym prowizje obnizajg, wiec atrakcyjnos¢
tych instrumentéw dla przecietnego inwestora. Powoduje to, ze
potencjalnymi nabywcami sg zamozne osoby fizyczne, a w obecnej
sytuacji gtownie instytucje finansowe, dla ktorych sg to
bardzo wygodne i zapewniajgce wysoki zysk instrumenty
finansowe.[5]

W Polsce bony emitowane przez Skarb Panstwa pojawity sie w
obrocie w 1991 roku. Wykorzystano je wtedy po raz pierwszy do
finansowania deficytu budzetowego. Jak juz wspomniatem terminy
wykupu, wedtug obowigzujgcego obecnie rozporzadzenia ministra
finanséw, wynoszg od 1 do 52 tygodni. Proces ich
dematerializacji rozpoczat sie w Polsce w 1995 roku a
zakonczony zostat w potowie 1996 roku. Spowodowato to
usprawnienie mechanizmu i bezpieczenstwa obrotu rynkowego tym
instrumentem finansowym. Wprowadzono obowigzek rejestracji
bonéw skarbowych w Centralnym Rejestrze Bondéw Skarbowych
(CRBS), ktéry prowadzi NBP. On to réwniez jest agentem emisji
podczas przetargdéw (aukcji) — w taki sposdéb, bowiem sprzedaje
sie w Polsce bony na rynku pierwotnym, do ktdérego dostep majag
jednak tylko posrednicy okreslani jako dealerzy lub market-
makerzy. Sg nimi przede wszystkim banki, fundusze inwestycyjne
wtasnie, towarzystwa emerytalne i instytucje ubezpieczeniowe —
wykazujg sie duzg aktywnoscig, dokonuja statych i czestych
zakup6w oraz animujg obrét wtérny, czyli dbajg o jego
ptynnos¢.

Rynek wtérny w Polsce zaczat sie rozwija¢ od 1992 roku wraz z
pojawieniem sie bankéw-dealerdw rynku pienieznego. Obecnie



transakcje, ktérych przedmiotem sg bony mozna zawieraé takze
za posSrednictwem PGF S.A. — Polskiej Gietdy Finansowej S.A. w
ramach jej rynku kasowego. To znacznie usprawnia obrét i
charakteryzuje sie zaletami takimi jak np. przejrzystos¢,
szybkos¢ czy bezpieczenstwo.[6]

Podsumowujgc trzeba jednak dodaé¢, ze finansujgc deficyt
budzetowy Ministerstwo Finansow emituje papiery wartosciowe
najbardziej temu odpowiadajace, czyli o dtugich terminach 1
mozliwie niskim oprocentowaniu,[7] wiec cho¢ obecne na rynku
pienieznym, bony skarbowe sg stosowane na znacznie mniejsza
skale niz na przyktad obligacje skarbowe. 0 tych papierach
bede jednak pisat w dalszej czesSci pracy posSwiecone]j
segmentowi rynku kapitatowego.

Wracajac jednak do bonéw skarbowych to stanowig one dla
funduszy inwestycyjnych — szczeg6lnie rynku pienieznego -
podstawowy instrument, w ktdéry dokonuja lokat swoich aktywdw.
Przy stosunkowo wysokiej rentowno$ci gwarantuja one, bowiem
praktycznie catkowite bezpieczenstwo wynikajgce ze 100-
procentowej, co do zasady wyptacalnosci emitenta.

Papiery komercyjne przedsiebiorstw

Pojecie papiery komercyjne przedsiebiorstw (bony komercyjne)
uzywane jest w stosunku do papieréw na okaziciela,
sprzedawanych na rynku pienieznym z maksymalnym okresem
zapadalno$Sci do roku. Emisja bondéw komercyjnych stanowi sposéb
bezposredniego pozyskiwania kapitatu z rynku, skonstruowany
zgodnie z formuta pomniejszania wartosci nominalnej wedtug
okreslonej stopy dyskonta, wskazujgcej, o ile procent cena
biezgca (emisyjna) jest nizsza od wartosci nominalnej.[8]

W Polsce systematyka papierdow komercyjnych jest o tyle
nieprzejrzysta i skomplikowana, ze nie ma jednolitej podstawy
prawnej dla ich emisji. Po pierwsze emisje mozna oprzecC na
ustawie Prawo wekslowe, wowczas papiery takie majg cechy
weksla 1 bywajag nazywane np. wekslami handlowymi, komercyjnymi



wekslami inwestycyjno-terminowymi (KWIT), wekslami obrotowo-
inwestycyjnymi (WOI) czy wekslami inwestycyjno-komercyjnymi
(WIK).[91

Instrumenty majgce konstrukcje weksla wtasnego emitenta lub
tzw. globalnego w tym pierwszym przypadku mogg przybraé¢ forme
materialng i stanowig bezposrednie zobowigzanie wystawcy do
zaptacenia oznaczonej sumy w okreslonym czasie, zas weksel
globalny opiewajacy na catg wartos¢ danej transzy jest
deponowany w banku, a inwestor nabywa jego czes$é, co
potwierdzone jest wydaniem Swiadectwa depozytowego.[10]

Ponadto podstawe prawng emisji stanowi¢ moze ustawa o
obligacjach, woOwczas bony komercyjne spetniaja warunki
okreslone dla obligacji i mogg zosta¢ nazwane np. komercyjnymi
obligacjami dyskontowymi.[11]

Obrét nimi jednak nie stanowi publicznego obrotu papierami
wartosciowymi, nie podlegaja (co jest reguta jesli chodzi o
bony komercyjne w Polsce) ustawie Prawo o publicznym obrocie
papierami wartosciowymi i nie sg przedmiotem zainteresowania
Komisji Papierdédw Wartosciowych i Gie*d. Emitowane mogg by¢ w
trybie subskrypcji publicznej, jezeli termin wykupu nie
przekracza roku lub ich wartos¢ nominalna jest nie mniejsza
niz 40 tys. euro badZ subskrypcji zamknietej (prywatnej)
skierowanej jednak do nie wiecej niz 300 oséb.[12]

Kolejng z podstaw prawnych moze by¢ w przypadku emisji bonéw
komercyjnych kodeks cywilny — taka forma pozyczki, oparta na
przepisach prawa cywilnego charakteryzuje sie jednak
najwiekszym ryzykiem kredytowym z punktu widzenia inwestora,
co jednak przektada sie na wyzszg rentownos¢ tego papieru. I
wtasnie przede wszystkim ta cecha biorgc pod uwage bony
komercyjne w ogdéle decyduje o atrakcyjnosci tych papieréw dla
nabywcéw, Kktérymi sg w gtdéwnej mierze inwestorzy
instytucjonalni.

Rynek bonéw komercyjnych w Polsce, mimo dynamicznego rozwoju



podobnie jak rynek certyfikatdw depozytowych jest wcigz dosy¢
ptytki. Biorgc jednak pod uwage, 1z fundusze inwestycyjne
zatrudniajg sztaby specjalistéw analizujgcych ryzyko
inwestycyjne, papiery dtuzne przedsiebiorstw mogg sie okaza¢
bardzo zyskowng alternatywg dla pozostatych krdétkoterminowych
papieréw wartosciowych polskiego rynku pienieznego.
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Jesli szukaja Panstwo pomocy w napisaniu wtasnej pracy -
potrzebujg Panstwo fachowych konsultacji to polecamy strone
pisanie prac - profesjonalna pomoc w pisaniu prac w granicach
prawa.
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