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  Moją przygodę z giełdą zacząłem w grudniu 1993 roku. Zajmowałem się wtedy elektroniką, która pochłaniała mnie całkowicie. Nie interesowało mnie nic więcej. Czasami oglądałem w telewizji programy informacyjne lub jakiś film. Zauważyłem, że w programach informacyjnych często padają słowa "giełda" i "hossa", ale nie wiedziałem, co to jest. Jednak nie dawało mi to spokoju, zwłaszcza że opowiadano o dużych zyskach. Nie wierzyłem w te zyski. Myślałem, że to jakieś manipulacje. W końcu postanowiłem przyjrzeć się tej sprawie dokładniej.


  Będąc przypadkiem w banku, zobaczyłem podekscytowany tłum ludzi. Rozmawiali ze sobą w ożywiony sposób, wymachiwali rękami, wypełniali jakieś druczki i ustawiali się w trzech długich kolejkach. Co się dzieje? Co to za ludzie? Okazało się, że są to inwestorzy z biura maklerskiego, które znajdowało się w tym banku. Ludzie ci ustawiali się w kolejkach, aby dać zlecenia na następną sesję giełdową. Na półce leżały jakieś wydruki, które brali i czytali. Wziąłem i ja. Okazało się, że są to wyniki notowań z bieżącej sesji.


  Po powrocie do domu przystąpiłem do uważnej analizy wyników sesji. Znajdowały się tam 23 spółki, ich nazwy, kurs, zmiana procentowa i wolumen obrotu. Co ciekawe, prawie wszystkie odnotowały wzrosty dochodzące do 10%. Przy niektórych spółkach widniały tajemnicze dopiski: "nk", "rk" oraz "ok". Później zrozumiałem znaczenie tych skrótów: "nk" oznaczało nadwyżkę kupna (przewaga kupujących), "rk" — redukcję kupna (zlecenia kupna zostały zredukowane — kupujący kupili tylko część akcji), natomiast "ok" — ofertę kupna (przewaga kupujących była tak duża, że zawieszono transakcje i nikt nie kupił).


  Następną wizytę w biurze maklerskim zacząłem od przejrzenia wyników notowań z poprzednich sesji. Tam też zobaczyłem same wzrosty. To mi wystarczyło. Szybka męska decyzja. Inni zarabiają, a ja się przyglądam. Wreszcie los się do mnie uśmiechnął. To moja życiowa szansa. Gram na giełdzie!


  Ale jak zacząć? Okazało się, że muszę mieć założony rachunek inwestycyjny. Za założenie rachunku nic się nie płaciło, ale odpłatne było jego prowadzenie. Poza tym dowiedziałem się, że biuro pobiera prowizję od każdego zlecenia według ustalonej tabeli prowizji. Poradzono mi, abym w grudniu nie zakładał rachunku, tylko poczekał do nowego roku. Miałem w ten sposób zaoszczędzić na kosztach prowadzenia rachunku.


  I to był mój pierwszy błąd. Inni zarabiali, a ja czekałem na nowy rok. Wreszcie nadszedł upragniony styczeń. Złożyłem wniosek o otwarcie rachunku inwestycyjnego i znowu czekałem. Okazało się, że formalności trwają dwa do trzech tygodni ze względu na dużą liczbę chętnych.


  Giełda zaczęła mnie wciągać. Chłonąłem wszelkie informacje na ten temat. W prasie pojawiały się pełne optymizmu artykuły. Giełda przedstawiana była jako sukces rodzącego się w naszym kraju kapitalizmu. Symboliczną wymowę miał fakt, że Giełda Papierów Wartościowych znajdowała się w dawnym budynku Komitetu Centralnego PZPR.


  W tym czasie trwały zapisy na akcje Banku Śląskiego na rynku pierwotnym. Postanowiłem się zapisać. Okazało się, że nie jest to takie proste. W moim mieście było kilka biur maklerskich, ale w każdym biurze były już listy chętnych. Zapisałem się na każdą z nich, jednak byłem na pozycjach powyżej 300. A szanse na kupno miało pierwszych 60 do 100 osób. Jak się później okazało, nie było się o co bić. Każdy drobny inwestor dostał tylko po trzy akcje.


  Listy były inicjatywą społeczną, na dodatek dobrze zorganizowaną. Przed każdym biurem stał samochód, w którym prowadzono całodobowy dyżur. Każda osoba na liście musiała zgłosić się raz dziennie pod rygorem skreślenia z listy.


  Wreszcie miałem rachunek inwestycyjny. Wpłaciłem na niego wszystkie swoje pieniądze. Mogłem składać zlecenia. Aby zmniejszyć ryzyko inwestycji, złożyłem zlecenia na kupno kilku spółek. Musiałem je składać przez kilka dni, ponieważ były redukcje kupna. Biuro maklerskie po południu pracowało do ostatniego klienta. Oznaczało to, że nieraz było czynne nawet dwie godziny dłużej, aby przyjąć wszystkie zlecenia. I tak zakończył się styczeń 1994 roku.


  Luty był dobrym miesiącem. Kursy akcji nadal rosły, chociaż jakby wolniej. "Maszynka do zarabiania pieniędzy" kręciła się dalej. 13 grudnia 1993 roku WIG (Warszawski Indeks Giełdowy) przekroczył wartość 10 000 punktów, 27 stycznia 1994 miał już wartość ponad 18 000 punktów. Później nastąpiło "tąpnięcie" do lekko poniżej 15 000 punktów, ale wywołało ono wśród inwestorów tylko zdziwienie, że akcje nie rosną. Zresztą zostało ono skrzętnie wykorzystane do dokupienia "tanich" akcji. Akcje rosły nadal aż do 8 marca 1994 roku. W tym dniu WIG osiągnął wartość 20 760 punktów.


  Byłem bardzo zadowolony z gry na giełdzie. Nic nie trzeba było robić, tylko liczyć zyski. Żałowałem jedynie, że tak późno się zorientowałem, jakie możliwości daje giełda. Teraz wiedziałem już, co to jest "hossa".


  Panika


  Po 8 marca 1994 roku akcje zaczęły powoli spadać w dół. Ale nikt nie przypuszczał, co się wydarzy. Inwestorzy byli po prostu lekko rozczarowani bieżącą sytuacją i cierpliwie czekali na wzrosty. Ja również uważałem, że to tylko chwilowy przystanek na drodze do bogactwa.


  W drugiej połowie marca spadki nabrały tempa. Wszyscy rzucili się do sprzedaży akcji. Ale sytuacja obróciła się w sposób lustrzany. Przedtem trudno było akcje kupić, teraz — sprzedać. Przy niektórych spółkach w wynikach sesji pojawiły się nowe dopiski: "ns", "rs" oraz "os". Skróty te oznaczały odpowiednio: "ns" — nadwyżkę sprzedaży (przewaga sprzedających), "rs" — redukcję sprzedaży (zlecenia sprzedaży zostały zredukowane — sprzedający sprzedali tylko część akcji), natomiast "os" — ofertę sprzedaży (przewaga sprzedających była tak duża, że zawieszono transakcje i nikt nie sprzedał).


  Szczególnie oferta sprzedaży była dotkliwa, ponieważ oznaczała spadek kursu o 10% (dopuszczalny wtedy maksymalny spadek na jednej sesji), natomiast liczba akcji wystawionych do sprzedaży się nie zmniejszała, ponieważ nie zawierano żadnych transakcji. Zdałem sobie sprawę, że przyjęte przez giełdę zasady zawierania transakcji stymulują nadmierne wzrosty, a później nadmierne spadki.


  Po kilku próbach udało mi się sprzedać ze stratą posiadane akcje. Pojawił się dylemat: co teraz robić? Jak odzyskać stracone pieniądze? Postanowiłem być sprytny. Gdy spadki się zatrzymają, szybko kupię znowu akcje i zarobię na odbiciu. Plan wydawał mi się dobry. Jak tylko spadki się zatrzymały, kupiłem znowu akcje. Ale kursy akcji nie chciały rosnąć. Po krótkiej przerwie nastąpiło dalsze załamanie rynku. Moja psychika też się załamała.


  Przez tydzień prawie nie spałem. Ciągle myślałem o tym, co się stało. Ale czasu i zdarzeń nie można już było cofnąć. Zrozumiałem, jak brutalna może być giełda. Ogarniał mnie paraliżujący strach. Rano odczuwałem bolesne skurcze żołądka. Teraz wiedziałem już, co to jest "bessa".


  Wnioski


  Po tych przeżyciach zacząłem się zastanawiać, co się wydarzyło. Kupiłem akcje. Ale ile były one naprawdę warte? Wszyscy kupowali i nikt się nad tym nie zastanawiał. Gdy kupujemy towar w sklepie, wiemy, ile jest wart. A jak wycenia się wartość akcji?


  W pierwszym okresie kursy akcji rosły, a później spadały. Co powoduje, że kursy akcji rosną, a co, że spadają? Jakie czynniki mają wpływ na cały rynek, a jakie na poszczególne spółki? Skąd się biorą pieniądze na giełdzie?


  Na temat rynku krążyło wiele opinii. Podpisywali się pod nimi poważni przedstawiciele rynku kapitałowego. Teraz okazało się, że większość z tych opinii była błędna. Jak w przyszłości odróżnić opinię rzetelną od tendencyjnej? Czy błędy wynikały z braku wiedzy? A może przyczyną była chęć manipulowania rynkiem? Może ktoś zarabiał dzięki tym tendencyjnym opiniom? Czy polegać na czyimś zdaniu, czy też wypracować własne spojrzenie na rynek?


  Pojawiły się też inne pytania. Jak wybrać odpowiednie akcje? Kiedy je kupować, a kiedy sprzedawać? Jakie stosować zasady bezpieczeństwa? Jak zarządzać gotówką?


  Taki był mój pierwszy kontakt z giełdą. Po latach, kiedy już potrafiłem odpowiedzieć na te i wiele innych pytań, postanowiłem podzielić się moją wiedzą z innymi inwestorami, szczególnie z tymi, którzy dopiero zaczynają. Dla nich napisałem tę książkę.


  Wstęp — wydanie drugie


  Minęły dwa lata od napisania książki. W tym czasie nastąpiło wiele zmian na rynku kapitałowym. Zmienił się harmonogram sesji, oznaczenia i rodzaje instrumentów pochodnych, pojawiły się też zmiany w indeksach. Powstał nowy alternatywny rynek NewConnect. W internecie pojawiły się nowe źródła informacji. Rozpowszechniły się serwisy RSS oraz blogi. W tym czasie skończyła się hossa, a zaczęła bessa. Rynek kapitałowy się zmienił. Zmieniło się też nastawienie inwestorów do rynku. Bessa zrewidowała wiele poglądów oraz pozwoliła nauczyć się innego zachowania na rynku.


  Wszystkie te zmiany wymogły napisanie drugiego wydania książki. Pisząc drugie wydanie, postanowiłem nie tylko uaktualnić zawartą treść, ale również uzupełnić książkę o nowe tematy. Dlatego drugie wydanie zawiera dodatkowe pięć rozdziałów, poruszających takie tematy jak opis rynku kapitałowego pod kątem jego głównych instytucji i dużych inwestorów, indeksy giełdowe, czynniki ryzyka, opis alternatywnego rynku NewConnect i analizę sektorową. Pozostałe rozdziały zostały uaktualnione i uzupełnione. Zawierają one obecnie więcej przykładów i bardziej szczegółowy opis. Pozwoli to łatwiej zrozumieć omawiane tematy.


  Książkę tę należy traktować nie jako przepis na szybkie wzbogacenie się, ale jako pomoc do walki z innymi uczestnikami rynku. Łatwiej uczyć się na czyichś błędach niż na własnych (mniej boli). Poza tym na rynku rozpowszechnionych jest wiele fałszywych opinii. Porównanie ich z materiałem zawartym w książce pozwoli je łatwiej wykryć i zmusi czytelnika do rozważenia, gdzie leży prawda. Samodzielne myślenie i wyciąganie wniosków to podstawa zdobycia prawdziwej wiedzy o rynku finansowym.


  Życzę przyjemnej lektury.


  Podziękowania


  Dzięki dobrej woli producentów oprogramowania giełdowego mogła powstać czwarta część książki, "Oprogramowanie". Dlatego dziękuję następującym firmom za udzielenie pisemnej zgody na opis ich oprogramowania w książce:


  
    	Euro-Info-Serwis — ul. Graniczna 49j, 41-408 Mysłowice — przedstawiciel firmy Equis International i dystrybutor oprogramowania MetaStock 10 na terenie Polski http://www.euro-info-service.com.


    	Equis International — USA — producent wszystkich wersji oprogramowania MetaStock http://www.equis.com.


    	Statica — ul. Kuźnicy Kołłątajowskiej 40, 31-234 Kraków — producent oprogramowania SDG, Notowania Mobilne, Notowania 3 MAX oraz Statica AT Real Time http://www.statica.pl.


    	WD Software — os. Zielone 24/36, 31-100 Tarnów — producent wszystkich wersji oprogramowania internetowego ISPAG http://www.wdsoftware.com/pl.

  


  Część I

  PODSTAWY


  Rozdział 1

  Organizacja rynku kapitałowego


  Instytucje rynku kapitałowego


  Przyjrzyjmy się instytucjom działającym na polskim rynku kapitałowym. Weźmiemy pod uwagę tylko najważniejsze oraz takie, z którymi mogą mieć do czynienia zwykli inwestorzy:


  
    	GPW — Giełda Papierów Wartościowych w Warszawie SA,


    	KNF — Komisja Nadzoru Finansowego,


    	KDPW — Krajowy Depozyt Papierów Wartościowych SA,


    	biura maklerskie,


    	TFI — towarzystwa funduszy inwestycyjnych,


    	OFE — otwarte fundusze emerytalne,


    	SII — Stowarzyszenie Inwestorów Indywidualnych.

  


  Pierwsze cztery pozycje w tym wykazie to instytucje konieczne dla istnienia rynku kapitałowego. GPW zajmuje się dokonywaniem transakcji przez inwestorów, KNF czuwa nad zgodnością z prawem wszelkich zdarzeń na rynku, KDPW zajmuje się przechowywaniem zdematerializowanych papierów wartościowych i rozliczaniem rachunków wszystkich inwestorów, a biura maklerskie to bezpośredni kontakt z inwestorami. TFI i OFE to tak naprawdę duzi instytucjonalni inwestorzy na rynku, a SII jest organizacją zrzeszającą małych inwestorów.


  Giełda Papierów Wartościowych


  Giełda Papierów Wartościowych jest rynkiem, na którym dokonuje się obrotu papierami wartościowymi dopuszczonymi do publicznego obrotu. Jest to rynek wtórny, czyli taki, na którym obraca się papierami wartościowymi wcześniej wyemitowanymi na rynku pierwotnym. Na GPW jest już notowanych ponad 350 spółek publicznych. Dzienne obroty GPW przekraczają nieraz 2 mld zł (jest to suma obrotu sprzedających i kupujących).


  Na GPW transakcji dokonują inwestorzy zagraniczni, instytucjonalni i inwestorzy indywidualni. Udział inwestorów zagranicznych to około 46%, instytucjonalnych 37%, a indywidualnych 17%. Stosuje się też podział na inwestorów dużych i małych. Za inwestorów dużych uważa się takich, którzy mają przynajmniej 5% kapitału akcyjnego jakiejś spółki. Inwestorzy mają otwartych ponad 1 mln rachunków inwestycyjnych, z czego około 180 tys. jest aktywnych. Ilość rachunków internetowych wzrosła do 350 tysięcy. Są to dane na koniec 2008 roku.


  Większość inwestorów wyobraża sobie GPW jako organizację pożytku publicznego, której głównym celem jest zaspakajanie potrzeb społecznych poprzez organizowanie rynku kapitałowego umożliwiającego inwestowanie obywatelom w gospodarkę poprzez zakup akcji wybranych spółek. Rynek ten umożliwia też lokowanie środków na przyszłe emerytury. Z kolei spółki dzięki emisjom akcji otrzymują gotówkę na szybszy rozwój. Taka instytucja pożytku publicznego powinna być utrzymywana z budżetu państwa lub utrzymywać się z pobieranych prowizji w wysokości wystarczającej do jej utrzymania. A jak jest naprawdę?


  GPW jest spółką akcyjną powołaną do eksploatacji pewnej potrzeby społecznej. Jej głównym celem jest maksymalizacja zysków. Wynika to wyraźnie z jej statutu. Na przykład w 2007 roku GPW osiągnęła 135,6 mln zł zysku netto przy przychodach wynoszących 228,3 mln zł. Daje to rentowność netto równą 59,4%. Nie znam żadnej instytucji finansowej, która osiągnęłaby tak wysoką rentowność. Wynikła ona z dobrej koniunktury na rynku w 2007 roku oraz drastycznych prowizji. Kiedyś porównano prowizje płacone w Polsce i we Francji. U nas były trzy razy wyższe. Czym kieruje się zarząd GPW, aby osiągać najwyższe zyski?


  Zyski zależą wprost proporcjonalnie od bieżących obrotów na rynku i liczby nowych debiutów. Dlatego właśnie GPW tak zabiega o nowe spółki, często ze szkodą dla rynku. Przecież nowe spółki to nowa podaż akcji i drenaż rynku z gotówki. Każda spółka notowana na rynku musi płacić za notowania jej akcji. Ponoszone koszty są proporcjonalne do kapitalizacji notowanych akcji. Aby otrzymać duże bieżące obroty, należy tak ustalić zasady obrotu, aby maksymalnie preferować duży kapitał spekulacyjny, najlepiej zagraniczny. I właśnie dlatego mamy zlecenia karnetowe, dogrywkę, transakcje pakietowe i inne tego typu ułatwienia dla dużych spekulantów. Szczegóły zostały opisane w rozdziale 20., "Manipulacje giełdowe". Dzięki temu GPW powszechnie nazywana jest "szulernią" lub "kasynem". Dodatkowe zyski GPW czerpie ze sprzedaży informacji o notowaniach. Wszystkie koszty ponoszone przez spółki powodują mniejsze zyski spółek, czyli ponoszą je w rzeczywistości inwestorzy kupujący akcje.


  Komisja Nadzoru Finansowego


  Komisja Nadzoru Finansowego jest centralnym urzędem administracji państwowej powołanym do kontroli i nadzoru rynku kapitałowego. Komisja kontroluje prawidłowe wykonywanie obowiązków informacyjnych przez spółki publiczne, dopuszcza do obrotu nowe emisje papierów wartościowych i nakłada kary administracyjne na spółki, które naruszyły prawo. W przypadkach poważniejszych składa zawiadomienie o podejrzeniu popełnienia przestępstwa. KNF ma działać na rzecz przejrzystości rynku, dobrych praktyk i równego traktowania wszystkich uczestników rynku. Ma służyć prawidłowemu funkcjonowaniu rynku, przyczyniać się do jego rozwoju i konkurencyjności, dbać o jego stabilność i bezpieczeństwo. A jak jest w rzeczywistości?


  W wielu przypadkach KNF nie wykonuje swoich obowiązków należycie. Na rynku kapitałowym mamy fixingi cudów, manipulację kursami walutowymi i grę na spadki bez żadnych ograniczeń, a KNF nie widzi problemu. W roku 2008 zagraniczne banki wytransferowały ze swoich córek w Polsce 10 do 15 mld zł pod postacią dywidend lub lokat. Wcześniej gotówka ta została zamieniona po niskim kursie na euro lub dolary. W połowie 2008 roku banki zagraniczne poprzez swoje córki w Polsce przeprowadziły na ogromną skalę proceder namawiania polskich firm na zawieranie umów na opcje walutowe. Suma strat w gospodarce to wiele miliardów zł. A co na to KNF? Stwierdziła, że wszystko odbyło się zgodnie z obowiązującym prawem, i nie zrobiła nic w obronie polskich firm. Teraz niektóre z poszkodowanych firm bankrutują, a banki muszą tworzyć rezerwy na nieściągalne należności z tytułu opcji.


  O jakości pracy KNF-u niech świadczy fakt, że w czasie gdy banki zaczęły ograniczać akcję kredytową dla przedsiębiorstw, KNF właśnie prowadziła prace nad tak zwaną rekomendacją "T", której zastosowanie ograniczyło znacznie dostęp do kredytów dla indywidualnych kredytobiorców. W Gazecie Prawnej z 5 stycznia 2009 roku przewodniczący KNF wypowiedział się następująco "Komisja nie jest od tego, by zachęcać banki do udzielania kredytów". Taka postawa KNF-u okazała się mocno szkodliwa dla gospodarki. Ale z czego to wynika? Otóż KNF utrzymuje się z opłat pochodzących od podmiotów, które nadzoruje, czyli banków, firm ubezpieczeniowych, OFE i rynku kapitałowego. W roku 2009 KNF otrzyma prawie 196 mln zł. Większość pieniędzy, czyli 137 mln zł, będzie pochodzić od banków. W sytuacji konfliktowej między polską gospodarką i zagranicznymi bankami KNF zawsze wybiera stronę banków. KNF zarobiła na czysto w 2007 roku 47 mln zł. Jest więc to instytucja powołana do kontroli i nadzoru czy też jeszcze jedna forma ściągania danin od społeczeństwa?


  Krajowy Depozyt Papierów Wartościowych


  Krajowy Depozyt Papierów Wartościowych jest instytucją przechowującą papiery wartościowe oraz rozliczającą wszelkie transakcje. Papiery wartościowe przechowywane są na kontach inwestorów w formie niematerialnej. Razem z rozliczeniem papierów wartościowych następuje rozliczenie posiadanej gotówki. Do zadań KDPW należy również:


  
    	ustalanie wielkości depozytu zabezpieczającego dla instrumentów pochodnych,


    	wypłata dywidend i odsetek z tytułu zdeponowanych papierów wartościowych,


    	realizacja praw poboru,


    	asymilacja serii akcji,


    	konwersja akcji imiennych na okaziciela,


    	obsługa operacji zamiany akcji w związku z łączeniem się spółek,


    	przeprowadzanie splitów akcji,


    	zamiana obligacji zamiennych na akcje.

  


  Instytucja ta jest niezbędna, chociaż jej rolę mógłby odgrywać system komputerowy Warset, który dokonując transakcji między dwoma inwestorami, nanosiłby automatycznie odpowiednie zmiany na kontach inwestorów. Ale tak byłoby zbyt szybko i zbyt wygodnie dla inwestorów. Za przechowywanie papierów wartościowych KDPW pobiera opłaty od spółek. Typowa opłata za przyjęcie akcji do depozytu to 0,015% wartości emisji, lecz nie więcej niż 150 tys. zł. Rozliczanie transakcji odbywa się po trzech dniach roboczych, chociaż nie ma żadnego uzasadnienia tego opóźnienia. Przez ten czas ktoś pobiera od tych pieniędzy odsetki. A o jaką sumę chodzi? Zakładając typowe obroty na sesji równe 0,5 mld zł i 22 sesje w miesiącu, mamy kwotę równą 11 mld zł miesięcznie. Z opóźnienia rozliczeń o trzy dni wynikają też inne kłopoty. Aby nabyć prawo do dywidendy, trzeba mieć akcje wcześniej o te trzy dni.


  Prawdziwy problem powstaje, jeśli ktoś inwestuje w instrumenty pochodne. Załóżmy, że ma również akcje. Jeśli zabraknie mu na depozyt zabezpieczający i sprzeda akcje, aby zamienić je na gotówkę potrzebną na depozyt, to gotówka ta figuruje przez trzy dni na rachunku jako należności i nie można jej użyć jako depozytu. Los takiego delikwenta zależy od życzliwości i możliwości biura maklerskiego, w którym ma rachunek. Jeśli biuro poręczy swoją gotówką i poczeka na rozliczenie, to inwestor jest uratowany, jeśli natomiast nie ma gotówki lub nie chce pomóc, to zamknie pozycje na instrumentach pochodnych ze stratą dla inwestora.


  Kiedyś rozliczeń dla swoich klientów dokonywały biura maklerskie. Potrafiły rozliczyć wszystkie transakcje w ciągu jednej godziny po zakończeniu sesji. A do KDPW przesyłany był tylko wyciąg zbiorczy.


  Biura maklerskie


  Biura maklerskie odgrywają rolę pośrednika pomiędzy inwestorami a rynkami kapitałowymi. Zatrudniają maklerów, którzy przyjmują zlecenia od inwestorów i w ich imieniu realizują transakcje na rynku giełdowym. Za swoje usługi biura pobierają prowizję. Inna rola biur maklerskich to udzielanie porad i rekomendacji (czasami płatnych), informowanie o ważnych zdarzeniach na rynku, edukacja oraz pośrednictwo przy nowych emisjach.


  Biur maklerskich jest w Polsce kilkadziesiąt. W każdym dużym mieście jest ich kilka lub nawet kilkanaście. Nie ma więc problemu z dostępem do biura. Poza tym prawie wszystkie biura umożliwiają składanie zleceń przez internet, więc kontakt z biurem jest raczej sporadyczny. Większość biur maklerskich otwierają banki. Biur niebankowych jest niewiele. Biura będące własnością jakiegoś banku są bezpieczniejsze, ponieważ w razie problemów finansowych mają one wsparcie ze strony banku.


  Na co zwrócić uwagę przy wyborze biura maklerskiego, jest opisane w rozdziale 4., "Pierwsze kroki" — w podrozdziale "Wybór biura maklerskiego". Wykaz biur maklerskich znajduje się w "Dodatku A" — tabela A.2.


  Towarzystwa funduszy inwestycyjnych


  Towarzystwa funduszy inwestycyjnych umożliwiają inwestowanie inwestorom o małej wiedzy lub niemającym czasu na zajmowanie się swoimi inwestycjami. Swoim klientom oferują tak zwane jednostki uczestnictwa, natomiast gotówkę otrzymaną za te jednostki inwestują na własny rachunek najlepiej, jak potrafią. Klienci mogą wybrać portfel o odpowiadającym im ryzyku. Ryzyko zależy od składu portfela, szczególnie od proporcji akcji do innych instrumentów, o małym ryzyku (obligacje, bony skarbowe). TFI oferują następujące główne fundusze:


  
    	akcji (agresywne),


    	papierów dłużnych,


    	rynku pieniężnego (gotówkowe),


    	stabilnego wzrostu,


    	zrównoważone.

  


  Dodatkowo fundusze można podzielić na inwestujące w Polsce i za granicą. Mamy fundusze otwarte, oferujące jednostki uczestnictwa, oraz fundusze zamknięte, oferujące certyfikaty inwestycyjne. Liczba certyfikatów inwestycyjnych jest stała i można ją zwiększyć wyłącznie w drodze nowej emisji, natomiast liczba jednostek uczestnictwa w funduszach otwartych jest zmienna i zależy od bieżącej koniunktury.


  Funduszy akcyjnych jest najwięcej, ponieważ możliwości budowy portfeli inwestycyjnych są największe. Mamy na przykład fundusze akcyjne zawierające głównie duże spółki, spółki małe i średnie lub koncentrujące się na jakichś wybranych sektorach gospodarki (surowce, infrastruktura, informatyka, budownictwo czy też nieruchomości). Udział akcji w portfelach takich funduszy waha się w przedziale 40% – 100%. Fundusze akcji zwane są inaczej agresywnymi, ponieważ zmiany wartości jednostki uczestnictwa w tych funduszach są największe. Oznacza to, że możemy dużo zarobić albo dużo stracić.


  Bardziej bezpieczne, ale dające mniejsze zyski, są fundusze stabilnego wzrostu i zrównoważone. Portfele tych funduszy zawierają zarówno akcje, jak i papiery dłużne (obligacje, bony skarbowe). Udział akcji w portfelu dochodzi do 40%, natomiast resztę stanowią papiery dłużne.


  Najbezpieczniejsze są fundusze papierów dłużnych oraz rynku pieniężnego. Inwestują w obligacje, bony skarbowe, certyfikaty depozytowe, bony komercyjne, wierzytelności pieniężne oraz lokaty bankowe. Za mniejsze ryzyko płacimy jednak mniejszym zyskiem.


  Swoje osiągnięcia TFI reklamują, porównując zmiany wartości jednostki uczestnictwa z jakimś odniesieniem, na przykład indeksem giełdowym WIG lub WIG20, lub lokatą bankową. Trzeba uważać, ponieważ przedstawiane wykresy przeważnie pokazują tylko pewien wybrany, korzystny dla funduszu okres. Jeśli wartość jednostki zachowywała się lepiej niż indeks, to przedstawiane jest to jako sukces. Jeśli na giełdzie jest bessa i wartość jednostki zmalała mniej niż indeks, to w mniemaniu TFI jest to sukces. Inaczej wygląda to ze strony inwestora, który jednak poniósł stratę.


  Za swoje usługi TFI pobiera opłaty, co dodatkowo obniża potencjalny zysk. Każde TFI zarządza wieloma funduszami. Badania wykazały, że TFI, które mają zbyt wiele funduszy, mają gorsze wyniki. Wynika to z tego, że zarządzanie wieloma funduszami jest znacznie bardziej skomplikowane niż kilkoma.


  W 2007 roku TFI zarobiły łącznie 1018 mln zł, natomiast w 2008 roku 580 mln zł. Na koniec 2008 roku działało 313 funduszy inwestycyjnych, z tego 139 otwartych i 174 zamknięte.


  Jednostki uczestnictwa ma około 3,3 mln Polaków. Obecnie TFI dysponują kapitałem około 84 mld zł. TFI odpowiadają za 38% obrotów na rynku GPW. Są to dane na koniec 2008 roku. Wykaz towarzystw funduszy inwestycyjnych znajduje się w "Dodatku A" — tabela A.1.


  Otwarte fundusze emerytalne


  Mamy obecnie 14 funduszy emerytalnych. Powołane zostały one, aby pomnażać kapitał przyszłych emerytów. Ponieważ najwyższe stopy zwrotu w długim okresie otrzymuje się z akcji, fundusze emerytalne w sposób naturalny inwestują w akcje na rynku kapitałowym. Mają jednak ustawowe ograniczenie. Ze względu na bezpieczeństwo powierzonych środków udział akcji w portfelach funduszy nie może przekraczać 40%. OFE nie mogą też inwestować na rynku NewConnect, ponieważ jest to rynek alternatywny. Poza rynkiem krajowym mogą zainwestować tylko 5% posiadanej gotówki.


  Widzimy więc, że OFE w polskie akcje inwestują niejako z przymusu. Gotówkę OFE otrzymują z ZUS-u. Przeważnie co dwa tygodnie dokonywany jest transfer gotówki dochodzącej nieraz do 1 mld zł. OFE inwestuje głównie w duże spółki należące do indeksu WIG20. Oznacza to, że spółki te zawsze będą wyceniane wyżej niż inne, ponieważ mają stały popyt ze strony otwartych funduszy emerytalnych. Do OFE należy obecnie około 14 mln Polaków, którzy na koniec kwietnia 2009 roku zgromadzili około 137 mld zł. OFE wygenerowały 18% obrotów na rynku GPW w 2008 roku.


  Stowarzyszenie Inwestorów Indywidualnych


  O działalności Stowarzyszenia Inwestorów Indywidualnych (SII) możemy dowiedzieć się ze strony http://www.sii.org.pl. Założono je w celu obrony interesów drobnych inwestorów.


  Jak wiemy, wpływ na decyzje w spółce akcyjnej zależy od liczby posiadanych głosów. Duży inwestor mający dużo akcji i głosów z nich wynikających ma przeważnie decydujący głos przy podejmowaniu decyzji. Może też zostać wybrany do rady nadzorczej spółki i czerpać w ten sposób dodatkowe korzyści. Natomiast drobni inwestorzy odgrywają rolę inwestorów biernych, czyli liczących na zyski z akcji, ale niemających żadnego wpływu na spółkę. Często łączna liczba akcji znajdujących się w rękach drobnych inwestorów jest nawet większa niż liczba akcji dużych inwestorów, ale przez duże rozdrobnienie akcji i brak porozumienia między nimi nie biorą oni udziału w walnych zgromadzeniach spółki.


  Mamy już pierwszy cel stowarzyszenia. Reprezentowanie drobnych inwestorów na walnych zgromadzeniach, aby podejmowane decyzje nie były dla nich krzywdzące. Jeśli na walnym zgromadzeniu są wybierani członkowie rady nadzorczej, to często udaje się wprowadzić do niej przedstawiciela drobnych inwestorów. Jednak aby to było możliwe, od inwestorów oczekuje się zdeponowania akcji do depozytu, pobrania świadectwa depozytowego i udzielenia pełnomocnictwa stowarzyszeniu.


  Drugie zadanie SII to działalność edukacyjna. Realizowana jest przez okresowe konferencje połączone z wykładami i prezentacjami spółek. SII organizuje konferencję "WallStreet", warsztaty "Profesjonalny Inwestor" oraz "Akademię Tworzenia Kapitału". Zjazdy inwestorów trwają kilka dni i są organizowane w atrakcyjnych miejscowościach, takich jak Zakopane czy Międzyzdroje. Konferencja "WallStreet" odbywa się co roku w czerwcu, natomiast "Profesjonalny Inwestor" w listopadzie. Można się z nich dużo dowiedzieć, ale mają jedną poważną wadę: dla drobnego inwestora są drogie.


  Następne zadania to ochrona prawna inwestorów, wydawanie opinii o nietypowych zdarzeniach na rynku, wykonywanie analiz niektórych spółek, wydawanie opinii o przyszłych debiutantach, przeprowadzanie różnych ankiet i rankingów oraz organizowanie spotkań inwestorów z przyszłymi debiutantami — IPO Day wraz z GPW i KDPW.


  SII podjęła się też wydawania kwartalnika "Akcjonariusz" oraz zorganizowała zniżki dla swoich członków na szkolenia, literaturę giełdową i na prowizje oraz prowadzenie rachunku w biurze maklerskim DI BRE Banku. Kwartalnik "Akcjonariusz" jest dla członków stowarzyszenia bezpłatny, a pozostali inwestorzy mogą go kupić razem z gazetą "Parkiet". Oprócz kwartalnika udostępniany jest w internecie biuletyn z bieżącymi zdarzeniami. SII ma swoją siedzibę we Wrocławiu i działa już dziesięć lat. Przez ten czas powstały ośrodki w Gdańsku (Trójmiasto), Warszawie, Poznaniu, Krakowie, Katowicach, Lublinie, Tarnowie, Zielonej Górze i ostatnio w Szczecinie.


  Wraz z pojawieniem się rynku NewConnect pojawiła się nowa działalność SII: pomaga inwestorom wziąć udział w prywatnych emisjach spółek wchodzących na rynek. Wystarczy wypełnić odpowiedni formularz na stronie SII, a otrzyma się informacje o wszystkich pojawiających się nowych emisjach prywatnych.


  Z tego wynika, że SII powinna być urzeczywistnieniem marzeń drobnych inwestorów. Ale czy tak jest naprawdę? Przez osiem lat powstało tylko kilka oddziałów w Polsce. Dlaczego tak mało? Chciałem się czegoś dowiedzieć o ich działalności. I okazuje się, że na stronie internetowej stowarzyszenia nie ma żadnych konkretnych informacji o oddziałach. Podstawowa i często jedyna informacja to skład rady oddziału i czasami adres pocztowy. Z danych przedstawionych na stronie stowarzyszenia wynika, że tylko oddział w Gdańsku wykazuje się jakąś aktywnością.


  Może przeszkodą są koszty uczestnictwa? Każdy członek stowarzyszenia, który nie ukończył 26 lat, płaci roczną składkę w wysokości 60 zł, natomiast jeśli jest starszy — 90 zł. Składki zostały zwiększone od 1 lipca 2009 roku odpowiednio o 100% i 80%. To taki prezent z okazji 10-lecia. I tu nasuwają się wątpliwości, czy taki podział nie narusza czasem konstytucji, która zabrania dyskryminacji z racji wieku. No bo dlaczego osoby mające ponad 26 lat mają płacić więcej? Czy coś więcej otrzymują? Nie. Czy mają jakieś większe uprawnienia? Nie. Nie ma żadnego uzasadnienia takiego podziału. Domyślam się, że SII chodziło prawdopodobnie o to, aby mniej płacili studenci. Ale wtedy podstawą zniżki powinna być ważna legitymacja studencka, a nie wiek.


  Druga sprawa to forma i termin zapłaty. Trzeba zapłacić w ciemno, z góry za cały rok, nie znając jeszcze organizacji i nie wiedząc, co jest warta. Nie ma żadnego okresu wstępnego. Nie można zapłacić na przykład za jeden miesiąc czy kwartał, aby się zorientować, czy warto.


  SII podaje, że na koniec roku 2007 posiadało ponad 3600 członków. Jednak z bilansu za rok 2007 wynika, że zebrało około 32 tys. zł ze składek, co daje najwyżej 1000 osób. Skąd ta różnica? Czyżby większość zrezygnowała, kiedy przyszła bessa, a SII posiada starą listę członków?


  Czy wszyscy członkowie mają takie same prawa? Otóż nie. Ze statutu wynika jasno, że oprócz członków zwyczajnych są też członkowie założyciele. Tych pierwszych można usunąć ze stowarzyszenia za niepłacenie składek dłużej niż trzy miesiące, natomiast założycieli nie, bo oni składek nie muszą płacić. Mamy więc dwie grupy członków o nierównych prawach i obowiązkach. Czy każdy członek może brać udział w walnym zebraniu? Niestety nie. Biorą w nim udział delegaci oddziałów i członkowie rady programowej. W praktyce oznacza to, że obecny zarząd i tak zawsze przegłosuje to, co chce. Na walnym zebraniu delegatów 13 września 2008 roku było 14 delegatów z innych ośrodków i 17 przedstawicieli zarządu i rady programowej. W skład rady programowej wchodzili pracownicy spółki Proshare. Aby odwołać zarząd, potrzeba ⅔ ważnych głosów. Jaki jest cel istnienia rady programowej? Trudno powiedzieć.


  W końcu cele stowarzyszenia są zapisane w statucie. W praktyce rada programowa składa się z osób wybranych przez prezesa i głosujących zgodnie z jego wolą.


  Następna sprawa to zarobki stowarzyszenia. W 2007 roku dzięki hossie SII zarobiła na szkoleniach i innych formach działalności ponad 240 tys. zł. Te pieniądze mogą być przeznaczone wyłącznie na działalność statutową stowarzyszenia. Dlaczego więc tak bogate stowarzyszenie pobiera wysokie opłaty za członkostwo? Dlaczego nie wprowadzi na przykład ulg lub zaprzestania całkowitego pobierania składek przez chociażby okres bessy, kiedy każdy drobny inwestor liczy każdą złotówkę?


  Poza tym stowarzyszenie liczy na przekazywanie 1% podatku w rozliczeniu rocznym, uzasadniając to prowadzeniem działalności społecznej. Według mnie nie jest to działalność społeczna, tylko czysto zarobkowa, ponieważ stowarzyszenie nigdy nie oferuje niczego za darmo, nawet dla własnych członków.


  Tajemniczą sprawą jest powołana przez stowarzyszenie i całkowicie od niego zależna spółka Proshare. Po co stowarzyszeniu spółka? Zatrudnia ona osoby znajdujące się w zarządzie stowarzyszenia. Płaci im pensje pieniędzmi pochodzącymi ze stowarzyszenia. Czy nikt nie widzi konfliktu interesów, jeśli ta sama osoba przekazuje jakieś zlecenia spółce Proshare, a następnie sama je realizuje i sama sobie płaci za wykonaną usługę? Według opinii, jakie znalazłem w internecie, spółka ta powstała, aby można było wyprowadzić ze stowarzyszenia zarobione pieniądze. Zaznaczam, że jest to opinia niesprawdzona, ale w sposób oczywisty wyjaśniająca istnienie tej spółki.


  Aby wyjaśnić, kto ma rację, spotkałem się z przedstawicielem poznańskiego oddziału SII i wysłuchałem jego opinii. Według niego SII to obecnie atrapa organizacji, oddziały regionalne nie prowadzą żadnej działalności, a statut stowarzyszenia jest napisany tak, aby zarząd miał pełną i ponadczasową kontrolę.


  O tym, jak działa SII, mogłem się przekonać przy zakładaniu oddziału w Szczecinie. Na zebranie założycielskie nie przybył nikt z zarządu SII. Nie było ani jednego zwykłego członka tej organizacji. Zebrano deklaracje i natychmiast uchwalono zarząd koła. Co ciekawe, statut stowarzyszenia wyraźnie mówi, że najpierw trzeba zawiadomić wszystkich członków koła i odczekać 14 dni. Przez ten czas kandydaci zapłaciliby składkę roczną i otrzymaliby legitymacje członkowskie. Poza tym zarząd koła ma być wybierany przez członków, a nie kandydatów na członków. Tak więc był to klasyczny skok na stołki. Według mnie zarząd wybrany w ten sposób jest nielegalny.


  Pomińmy jednak ten fakt i zwróćmy uwagę na sprawę najważniejszą, czyli co wniosło utworzenie oddziału SII dla środowiska inwestorów w Szczecinie? Nic. Oddział ten nie ma swojej siedziby, dotychczas korzystał z uprzejmości Uniwersytetu Szczecińskiego. Zapłacone składki przejął Wrocław, więc nie dysponuje również żadną gotówką na działalność. Członkowie spotykają się w czwartek, co dwa tygodnie, porozmawiają o sytuacji na rynku i to wszystko. Koło składa się z kilkunastu osób, w większości z niedużym stażem giełdowym.


  Przedstawiłem zarówno plusy, jak i minusy tej organizacji. Jaka jest prawda — tego nie wiem. Nie jestem członkiem stowarzyszenia, ponieważ mam wątpliwości natury moralnej. Niech każdy sam zadecyduje, czy uważa przedstawione tu opinie za słuszne, czy też bezzasadne.


  Wnioski


  Organizacje rynku kapitałowego odgrywają podwójną rolę. Z jednej strony bez nich rynek by nie istniał, więc ich istnienie jest pożyteczne. Z drugiej strony nastawione są zbyt mocno na drenowanie rynku kapitałowego z gotówki ze szkodą dla wszystkich uczestników rynku, a szczególnie dla drobnych akcjonariuszy.


  GPW powinna zmienić zasady obrotu giełdowego na bardziej przyjazne inwestorom długoterminowym, a nie preferować zagranicznych spekulantów. Poza tym powinno być więcej regulacji systemowych, a nie jednorazowe zmiany, czyli "sterowanie ręczne", wprowadzane, aby naprawiać własne błędy. Taką właśnie opinię wyraził były prezes GPW Wiesław Rozłucki w rozmowie przeprowadzonej przez CNBC Biznes.


  KNF powinna oceniać uczestników rynku bardziej obiektywnie, a nie stronniczo, jak jest obecnie. Poza tym powinna wykazać się jakimiś konkretnymi działaniami kontrolnymi, a nie wydawaniem zaleceń, których można nie przestrzegać. Jeśli chodzi o KDPW, to wstyd, że w czasach szybkich komputerów nawet najdrobniejszą transakcję rozlicza ona trzy dni. Zresztą jej istnienie jest mało uzasadnione, ponieważ rozliczenia mógłby przeprowadzać system Warset. Tak wygląda obraz obecnego rynku kapitałowego. Ale według mnie niczym się on nie różni od obrazu całego kraju. Mamy wczesny kapitalizm, który nastawiony jest na szybkie bogacenie się niektórych kosztem reszty społeczeństwa.


  Rozdział 2

  Rodzaje inwestycji finansowych


  Możliwości inwestowania


  Skłonność do zachowania w czasie, a jeszcze lepiej powiększania posiadanej gotówki to naturalne dążenie człowieka. Dlatego przyjrzyjmy się możliwościom inwestowania zarówno bezpośrednio na rynku walutowym, jak i pośrednio na rynku kapitałowym. Każdy rodzaj inwestowania ma swoje wady i zalety. Wybór musi być dostosowany do możliwości i oczekiwań inwestora.


  Lokata bankowa


  Banki oferują bogaty wybór lokat bankowych zarówno w walucie krajowej, jak i walutach obcych. Jest to rodzaj inwestycji bezpośredniej, który wiąże się z prawie zerowym ryzykiem, ale również z niewielkim zyskiem. Wynik lokaty bankowej można dokładnie określić już w chwili rozpoczęcia inwestycji. Inwestor w trakcie trwania lokaty nie ma wpływu na końcowy wynik. Czynności, które trzeba wykonać, aby uruchomić lokatę, są proste, a klient nie musi spełniać żadnych warunków.


  Ten rodzaj inwestycji mogą wykorzystać inwestorzy stroniący od ryzyka i mający gotówkę na określony cel, którego realizacja ma nastąpić w znanym terminie. Mogą też z niego skorzystać w określonych warunkach inwestorzy giełdowi. Jako przykład posłuży oferta biura maklerskiego Millennium.


  Po zawarciu umowy o przekazywaniu środków pieniężnych inwestora na lokatę terminową wolna gotówka nie będzie leżała na rachunku inwestycyjnym, lecz będzie inwestowana przez bank Millennium. W ten sposób inwestor uzyska dodatkowy zysk z inwestycji. Jedyny warunek to wielkość wolnej gotówki. Musi być ona większa niż 10 000 zł.


  Z kolei biuro maklerskie BPH oferuje swoim klientom tak zwaną e-lokatę, która polega na tym, że wolne środki z rachunku maklerskiego można przerzucić na oprocentowaną lokatę na dowolną liczbę dni. Wykorzystuje się to w czasie spadków na rynku.


  Obligacje, bony skarbowe


  Zakup obligacji lub bonów skarbowych daje trochę większy zysk niż lokata bankowa przy również prawie zerowym ryzyku. Wynik inwestycji także jest z góry wiadomy. Zarówno obligacje, jak i bony skarbowe mają ściśle określoną cenę nominalną. Często sprzedawane są z odpowiednim dyskontem do niej, a wykup dokonywany jest po cenie nominalnej. Jest to inwestycja pośrednia, ponieważ aby można było odzyskać gotówkę, obligacje lub bony muszą zostać wykupione. Wykup obligacji lub bonów skarbowych dokonywany jest w ściśle określonym terminie, a odsetki naliczane są skokowo w okresach najczęściej miesięcznych.


  Nowe serie obligacji sprzedawane na rynku pierwotnym można kupić w banku. Serie wypuszczone wcześniej są notowane na rynku wtórnym, czyli na giełdzie. Jak widać, zakup obligacji lub bonów skarbowych jest bardziej skomplikowany niż założenie lokaty bankowej.


  Aby kupić obligacje na rynku wtórnym, trzeba mieć rachunek inwestycyjny w biurze maklerskim. Prowadzenie rachunku kosztuje, a od zakupu i sprzedaży płaci się prowizje. Jeśli chodzi o bony skarbowe, to sprzedawane są na przetargach, na które wstęp jest ograniczony, tylko dla inwestorów z bardzo dużą gotówką.


  Jest to możliwość dla inwestorów stroniących od ryzyka i będących na tyle operatywnymi, aby poradzić sobie z formalnościami. Zakup obligacji jest też dobrym rozwiązaniem dla inwestorów giełdowych w czasie bessy, kiedy akcje tracą na wartości. Niektórzy inwestorzy część gotówki wydają na zakup akcji, a część na zakup obligacji. Zmniejsza to zysk, ale podnosi bezpieczeństwo inwestycji.


  Akcje


  Inwestycje w akcje wiążą się z dużym zyskiem lub stratą przy dużym lub średnim poziomie ryzyka. Poziom ryzyka zależy od właściwie dobranego portfela akcji i można go świadomie regulować. Wielkość zysku oraz czas trwania inwestycji są trudne do przewidzenia. Inwestor ma możliwość wpływania na przebieg inwestycji. Wynik końcowy zależy od jego umiejętności oraz preferencji.


  Inwestor ostrożny godzi się na mniejszy zysk i inwestuje w duże, stabilne spółki, a inwestor o nastawieniu spekulacyjnym inwestuje w akcje spółek małych i średnich, goniąc za znacznie większym zyskiem. Inwestowanie w akcje jest możliwością dla inwestorów mających odpowiednią odporność psychiczną, umiejących panować nad emocjami i dysponujących odpowiednią ilością wolnego czasu.


  Zakres czasowy inwestycji jest nieokreślony, dlatego nie należy inwestować gotówki, którą się dysponuje tylko przez pewien czas. Jak widać, ryzyko i wkład pracy są znacznie większe, ale i nagroda w postaci dużego zysku też może być atrakcyjniejsza.


  Jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych


  Jest to tak naprawdę inwestowanie we wcześniej omówione możliwości: lokata bankowa, obligacje, bony skarbowe lub akcje, ale dokonywane za pomocą wyspecjalizowanych organizacji, towarzystw funduszy inwestycyjnych. Nadal możemy wybrać odpowiedni dla nas poziom ryzyka oraz czas trwania inwestycji, ale nie musimy się na tym znać ani poświęcać temu dużo czasu. Zrobią to za nas specjaliści z towarzystwa, oczywiście za określoną prowizję.


  Rozwiązanie to jest bardzo wygodne. W końcu nie każdy musi być znawcą rynku kapitałowego. W czasach hossy można powierzyć swoje pieniądze towarzystwu inwestującemu w akcje spółek i na pewno osiągniemy lepszy wynik niż dzięki lokacie bankowej czy obligacjom. W czasach bessy nie polecałbym kupowania jednostek uczestnictwa, ponieważ w przypadku lokaty bankowej czy obligacji możemy poradzić sobie sami bez płatnych pośredników, natomiast inwestowanie w akcje to same straty, obojętnie, czy zrobimy to sami, czy też poprzez fundusze.


  Waluty


  Zakup walut przez wiele lat był traktowany jako ochrona posiadanego kapitału. Było tak dlatego, że przez wiele lat w naszym kraju była wysoka inflacja i nasza złotówka ciągle traciła w stosunku do innych walut. Ale nastały inne czasy. Teraz nasza waluta ma zarówno okresy umacniania się, jak i okresy słabości. Można więc wykorzystać te zmiany do osiągania pewnych zysków. Zmiany walut przeważnie nie są duże, więc jeśli nie wykorzystamy dźwigni finansowej, jaka istnieje na instrumentach pochodnych na waluty, to nasze zyski nie będą duże.


  Zdarzają się jednak sytuacje, które pozwalają na osiągnięcie dużych zysków również na walutach. W pierwszej połowie 2008 roku nasza złotówka systematycznie się umacniała. Przyczyną był dobry stan gospodarki, która w tym czasie rozwijała się w tempie 6% PKB rocznie. Taka sielanka trwała do końca sierpnia 2008 roku. W tym czasie za 1 dolara płacono już tylko 2 zł. Kto wtedy kupił dolary, mógł się nieźle wzbogacić. W krótkim czasie nastąpiło silne załamanie naszej waluty. Przyczyną był ogólnoświatowy kryzys finansowy, który spowodował wycofywanie się zagranicznych instytucji finansowych z krajów naszego regionu. Do końca roku dolar zdrożał do 3 zł, a do końca pierwszego kwartału 2009 roku do 3,3 zł. W krótkim czasie na tej walucie można było zarobić nawet ponad 50%. Pamiętajmy jednak, że takie sytuacje są rzadkością i mogą się więcej nie powtórzyć nawet przez dziesięciolecia.


  Instrumenty pochodne


  Na Giełdzie Papierów Wartościowych można inwestować w opcje i kontrakty terminowe. Są to instrumenty pochodne bazujące na innych walorach (akcje, indeksy, waluty). Szczegóły zostały opisane w rozdziale 9., "Kontrakty terminowe i opcje". Teraz zwrócimy uwagę tylko na cechy tego rodzaju inwestycji.


  Instrumenty pochodne są inwestycjami o bardzo dużym ryzyku, dającymi ogromne zyski lub ogromne straty. Dlatego nie powinni się nimi zajmować inwestorzy o małej wiedzy i doświadczeniu. Zaletą instrumentów pochodnych jest brak zależności od sytuacji rynkowej. Na akcjach można zarabiać tylko, jeśli drożeją, natomiast instrumenty pochodne pozwalają zarabiać również na spadkach.


  Jest to pewnego rodzaju zakład zawarty pomiędzy dwoma inwestorami. Zakładają się o to, czy walor bazowy będzie drożał, czy taniał. Wygrywa ten, który trafnie przewidział zachowanie się instrumentu bazowego.


  Inną cechą jest to, że jeśli stracimy na akcjach, a liczymy na to, że ich kursy kiedyś zaczną ponownie rosnąć, możemy po prostu poczekać i nie wywołuje to żadnych skutków ubocznych poza zamrożeniem gotówki. W przypadku instrumentów pochodnych czekanie na poprawę sytuacji nie zawsze jest możliwe, ponieważ są one rozliczane po każdej sesji giełdowej i jeśli źle przewidzieliśmy zachowanie się instrumentu bazowego, musimy zapłacić za błąd. Z naszego rachunku inwestycyjnego gotówka jest przelewana na rachunek zwycięzcy. Jeśli na rachunku nie będzie odpowiedniej ilości gotówki, biuro maklerskie sprzeda nasz instrument pochodny. Dodatkowo musimy liczyć się z tym, że każdy instrument pochodny ma określony termin, w którym następuje jego rozliczenie. Dlatego może nie być czasu na naprawę źle podjętej decyzji.


  Parametry inwestycji


  Czas trwania inwestycji


  Ze względu na czas trwania inwestycje dzielimy na:


  
    	krótkoterminowe,


    	średnioterminowe,


    	długoterminowe.

  


  Inwestycje krótkoterminowe to inwestycje na kilka godzin lub maksymalnie kilka dni. Są to inwestycje o charakterze czysto spekulacyjnym. Dokonuje się ich w związku z pojawieniem się jakiejś ważnej informacji lub chwilowego dużego optymizmu bądź pesymizmu na rynku. Nie mają one nic wspólnego z kondycją finansową spółki. Poza tym nie wymagają od inwestora dużej wiedzy o rynku kapitałowym. Efekt tego typu inwestycji zależy od szybkości reakcji na informację i umiejętności wyczucia momentu wyjścia z inwestycji. Są to inwestycje obarczone dużym ryzykiem, ale mogące dać najwyższe zyski w krótkim czasie.


  Inwestowanie w ciągu sesji (daytrading) ma swoje korzyści. Dokonuje się dużej ilości transakcji, a to przekłada się na niższe prowizje od nich liczone przez biura maklerskie. Pozycje otwierane są tylko w czasie sesji, więc nie jesteśmy narażeni na zmiany kursów na otwarciu sesji, na przykład spowodowane zachowaniem się giełd w USA. Takie inwestowanie ma też wady. Jeśli na rynku jest wyraźny trend, to inwestując tylko w czasie sesji, tracimy sporą część tego trendu. Łączna wartość zapłaconych prowizji jest znacznie większa niż przy inwestowaniu w dłuższym terminie. Poza tym musimy cały czas obserwować rynek, a to wymaga czasu i skupienia.


  Inwestycje średnioterminowe trwają najczęściej kilka miesięcy. Dokonuje się ich po dokładnej analizie kondycji spółki oraz jej sytuacji technicznej. Im dłuższy czas trwania inwestycji, tym dokładniej trzeba przebadać jej sytuację fundamentalną oraz bieżące trendy na rynku. Inwestowanie średnioterminowe wymaga od inwestora dużej wiedzy o rynku kapitałowym. Zysk jest często mniejszy niż przy inwestycjach krótkoterminowych, ale przeważnie obarczony dużo mniejszym ryzykiem.


  Inwestycje długoterminowe to inwestycje na wiele lat. Opierają się one głównie na analizie fundamentalnej i na prognozach rozwoju makroekonomicznego sektora lub danego państwa. Takich inwestycji dokonują przeważnie duzi inwestorzy instytucjonalni (np. fundusze emerytalne). Przy wieloletnim horyzoncie czasowym inwestycji analiza techniczna ma drugorzędne znaczenie.


  Dopuszczalny poziom ryzyka


  Na rynku kapitałowym obowiązuje zasada: "większy zysk to większe ryzyko". Ale jaka jest proporcja między nimi? Przy niektórych inwestycjach zysk narasta wolno, a ryzyko szybko. Może też być odwrotnie. Dlatego sztuką jest wybrać taką inwestycję, aby osiągnąć duży zysk przy jeszcze rozsądnym ryzyku. Poza tym można stosować mechanizmy obniżające ryzyko.


  Odpowiednie zarządzanie ryzykiem będzie omówione w dalszej części książki. Maksymalną wielkość dopuszczalnego ryzyka można określić, oceniając, jaką część gotówki inwestor może stracić na danej inwestycji. Przy ustalaniu poziomu ryzyka należy pamiętać o odporności psychicznej inwestora. Świadomość dużego ryzyka jest trudna do wytrzymania przez dłuższy czas.


  Wielkość ryzyka na danym rynku można określić, oceniając zmiany indeksu na nim. Indeks rynku WIG osiągnął 6 lipca 2007 wartość maksymalną około 67 568 punktów, natomiast 17 lutego 2009 miał już tylko około 21 274 punkty, co oznacza spadek o 68,5%. Oznacza to, że każdy inwestor stracił średnio 68,5% posiadanej gotówki. Inwestorzy z innych rynków ponieśli podobne straty.


  Oczekiwana stopa zwrotu


  Stopa zwrotu z inwestycji wiąże się ściśle z poziomem ryzyka, czasem trwania inwestycji oraz z tym, czy chcemy się zajmować inwestycją, czy nie. W przypadku lokaty bankowej, walut, obligacji i bonów skarbowych należy oczekiwać stopy zwrotu około 4 – 6% rocznie (po uwzględnieniu inflacji i podatku). W przypadku akcji jednorazowa inwestycja krótkoterminowa może dać 5 – 50% zysku lub straty, natomiast jednorazowa inwestycja średnioterminowa — 10 – 500% zysku lub straty.


  Nie określa się stopy zwrotu z inwestycji długoterminowej, ponieważ jest ona trudna do przewidzenia ze względu na długi okres, w którym mogą nastąpić nieprzewidziane zdarzenia. Stopy zwrotu mogą dochodzić do kilkudziesięciu lub nawet kilkuset procent zysku lub straty w krótkim terminie.


  Każdy inwestor oczekuje swego rodzaju premii za ryzyko, czyli stopy zwrotu większej niż na lokacie bankowej. Swoje osiągnięcia porównuje się do zmian indeksu rynku oraz do upływu czasu. Jest to pewnego rodzaju rywalizacja, aby być lepszym od innych inwestorów na rynku.


  Wielkość inwestowanych środków


  Wielkość inwestowanej gotówki ma decydujący wpływ na rodzaj inwestycji. Dużą gotówkę można łatwo inwestować, jako lokatę bankową, w obligacje i bony skarbowe oraz akcje dużych spółek na giełdzie. Akcje te dają jednak mniejszą stopę zwrotu z inwestycji niż akcje spółek małych i średnich. Jeśli chodzi o instrumenty pochodne, możliwe jest tylko inwestowanie w kontrakty terminowe na indeks WIG20. Pozostałe instrumenty pochodne mają zbyt małą płynność, aby można było zainwestować w nie dużą gotówkę.


  Gotówkę można podzielić na mniejsze części i każdą z nich inwestować oddzielnie. Wiąże się to jednak ze znacznym skomplikowaniem inwestycji i dodatkową pracą. Można stracić kontrolę nad częścią inwestycji i zamiast osiągnięcia większego zysku ponieść straty.


  Dużą gotówkę możemy zainwestować na rynku pierwotnym, czyli w spółki dopiero wchodzące na rynek. Uzyskamy w ten sposób dodatkowe korzyści. Możemy stać się dużym inwestorem w tej spółce, mającym wpływ na podejmowane decyzje. Należy jednak pamiętać o tym, że wycofanie gotówki z takiej inwestycji będzie prawie niemożliwe. Może to być ożenek na wiele lat prawie bez prawa do rozwodu.


  Inną możliwością zainwestowania dużej gotówki jest regularne kupowanie akcji wybranej spółki. Duży systematyczny popyt z naszej strony spowoduje zainteresowanie się tym walorem przez innych uczestników rynku. To spowoduje systematyczny wzrost kursu tego waloru i znaczny wzrost obrotów.


  Teraz wystarczy obserwować obroty i wskaźniki w analizie technicznej, aby wybrać odpowiedni moment do sprzedaży akcji. Pamiętajmy jednak o tym, że taka spekulacja jest na granicy prawa. Prawo zabrania manipulacji kursem akcji, ale nie zabrania systematycznego ich skupowania.


  Inne czynniki decydujące o rodzaju inwestycji


  Poziom wiedzy i doświadczenie inwestora


  Inwestycje w akcje wymagają dużej wiedzy i doświadczenia inwestora. Inwestor powinien dostosować poziom ryzyka do poziomu własnej wiedzy. Oznacza to, że mając małe doświadczenie, nie powinno się inwestować w spółki ryzykowne oraz instrumenty pochodne.


  Inwestycje najlepiej rozpocząć od zakupu akcji największych spółek na rynku. Mogą to być spółki wchodzące w skład indeksu WIG20. Przynoszą one mniejsze zyski, ale są znacznie bezpieczniejsze niż inne walory na rynku. Poza tym taka inwestycja daje inwestorowi czas na zdobycie odpowiedniej wiedzy o rynku kapitałowym i doświadczenia.


  Powierzanie gotówki w zarządzanie


  Jeśli inwestor nie ma czasu lub ochoty na zajmowanie się swoimi inwestycjami, może powierzyć gotówkę w zarządzanie poprzez biuro maklerskie lub kupić jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych. Aby móc powierzyć gotówkę w zarządzanie, trzeba dysponować znacznymi środkami. Minimalny próg to 100 000 zł. Powierzenie gotówki w zarządzanie oznacza, że w naszym imieniu makler zarządzający naszym portfelem będzie dokonywał transakcji. Efekty jego pracy będą oceniane poprzez porównanie osiągniętej stopy zwrotu z wcześniej ustalonym poziomem odniesienia. Taki rodzaj inwestycji jest dostępny tylko dla dużych inwestorów.


  Dla drobnych inwestorów dysponujących znacznie mniejszymi środkami powstały fundusze inwestycyjne, które oferują jednostki uczestnictwa swoich portfeli. Fundusze przeważnie oferują kilka wersji portfeli różniących się składem i ryzykiem. Portfele ryzykowne zawierają dużą ilość akcji, mniej ryzykowne — więcej obligacji lub bonów skarbowych. Fundusze inwestycyjne umożliwiają klientom zmianę portfeli w zależności od bieżącej koniunktury giełdowej. Zyski osiągane przez fundusze są mniejsze niż w przypadku samodzielnego inwestowania, ponieważ fundusze pobierają opłaty za swoją pracę. Wykaz funduszy inwestycyjnych i oferowanych przez nie portfeli zawiera tabela A.1 w "Dodatku A".


  Forma prawna inwestora


  Inaczej inwestuje inwestor indywidualny, a inaczej inwestor instytucjonalny. Pracownik funduszu zajmujący się inwestycjami, jak również makler w biurze maklerskim, ryzykuje swoim stanowiskiem w przypadku poważnych niepowodzeń. Poza tym zyski osiągnięte z inwestycji to nie jego zyski, tylko funduszu, w którym pracuje, lub inwestorów, którzy powierzyli gotówkę w zarządzanie.


  Dlatego inwestycje dokonywane przez instytucje (fundusze) są inwestycjami o mniejszym zysku i mniejszym ryzyku. Inwestor indywidualny może pozwolić sobie na znacznie większe ryzyko i oczekiwać znacznie lepszych efektów swoich inwestycji. Poza tym instytucje wolą zyski bardziej równomierne, ponieważ z każdej wpadki muszą się tłumaczyć, natomiast dla inwestora indywidualnego liczy się efekt końcowy kilku inwestycji, co oznacza, że niektóre mogą być nieudane.


  Koszty obsługi inwestycji


  Inwestor za dokonywane transakcje płaci prowizje. Prowizja jest liczona od wartości każdej zawartej transakcji oddzielnie. Jeśli inwestor ma duże miesięczne obroty, może otrzymać prowizję liniową (stały procent od wartości zlecenia). Przy małych miesięcznych obrotach inwestor musi płacić według tabeli prowizji, w której im mniejsza transakcja, tym większa prowizja.


  Aby zapłacić niską prowizję przy korzystaniu z tabeli prowizji, trzeba składać mało zleceń, ale każde na dużą wartość. Takie podejście ogranicza jednak liczbę posiadanych walorów, a to zwiększa ryzyko. Obniżanie kosztów prowizji przy korzystaniu z tabeli prowizji prowadzi do powiększania ryzyka portfela.


  Przy zleceniach przez internet obowiązuje prowizja liniowa, niezależnie od wielkości zlecenia, po przekroczeniu pewnej wartości minimalnej prowizji. Za wartość minimalną biura maklerskie przyjmują wartość prowizji równą 3 do 5 zł. Oznacza to w praktyce, że dopóki wartość prowizji obliczona według stopy procentowej nie przekroczy wartości minimalnej, płacimy prowizję równą tej wartości. Jest to rozwiązanie obecnie najlepsze, ponieważ płacimy niską prowizję przy pełnej swobodzie składanych zleceń. Typowa prowizja wynosi 0,4% wartości zlecenia lub mniej w zależności od biura maklerskiego.


  Przykładowe tabele prowizji oferowanych przez biuro maklerskie banku Millennium, biuro maklerskie banku BPH i Centralny Dom Maklerski Pekao SA znajdują się w "Dodatku B".


  Wnioski


  Przegląd możliwych inwestycji prowadzi do następujących wniosków:


  
    	Optymalne efekty uzyskuje się przy inwestowaniu w akcje. Lokata bankowa, obligacje, waluty oraz bony skarbowe dają za mały zysk. Natomiast instrumenty pochodne obarczone są zbyt dużym ryzykiem.


    	Czas trwania inwestycji, poziom ryzyka oraz stopę zwrotu dostosowujemy do naszej wiedzy, doświadczenia i predyspozycji psychicznych. Przy małym doświadczeniu zaczynamy od inwestycji średnioterminowych w duże spółki.


    	Inwestujemy samodzielnie. W ten sposób zdobędziemy doświadczenie oraz poznamy naturę człowieka, a wiedza ta przyda się również w innych sytuacjach życiowych.


    	Dążymy do zdobycia maksymalnej ilości informacji z gospodarki i giełdy.


    	Minimalizujemy koszty związane z prowizjami. Najlepiej nadają się do tego zlecenia składane przez internet.

  


  Rozdział 3

  Dostęp do informacji


  Internet


  Jest to podstawowe źródło bieżących informacji gospodarczych, politycznych i ekonomicznych. Główną zaletą internetu jest jego szybkość. Informacje mogą zmieniać się dosłownie w czasie rzeczywistym. Inną zaletą jest łatwy i przeważnie bezpłatny dostęp do informacji. Ponieważ ilość źródeł jest ogromna, a potrzebna informacja nieraz trudna do wyszukania, dokonamy przeglądu internetu z punktu widzenia inwestora giełdowego.


  Bieżące informacje


  Internet jest najlepszym źródłem bieżących informacji ze względu na ich aktualność. Bieżące notowania można znaleźć wszędzie, ale najlepsze, czyli w czasie rzeczywistym, dostarczane są przez biura maklerskie dla swoich klientów. Natomiast bieżące informacje podawane są między innymi przez:


  
    	GpwInfoStrefa — http://www.gpwinfostrefa.pl. Serwis uruchomiony przez GPW i PAP, przekazujący bieżące informacje z giełdy i gospodarki oraz systemu ESPI (system elektronicznego przekazywania informacji przez spółki z rynku głównego) i z systemu EBI (elektroniczna baza informacji dla rynku NewConnect). Zawiera również podstawowe dane spółek, wiadomości, notowania oraz dane dużych akcjonariuszy.


    	NewConnect — http://www.newconnect.pl. Główny serwis poświęcony rynkowi NewConnect. Zawiera najważniejsze informacje dotyczące spółek i wydarzeń z rynku NewConnect.


    	Bankier.pl — Notowania NewConnect —http://www.bankier.pl/inwestowanie/notowania/newconnect.html. Notowania w czasie rzeczywistym spółek z rynku NewConnect.


    	Kalendarz wydarzeń — http://www.bankier.pl/wiadomosci/calendar/index.html. Szczegółowy kalendarz wydarzeń obejmujący wydarzenia z GPW, Polski i świata.


    	Gazeta Giełdy Parkiet — Wiadomości — http://www.parkiet.com.pl/temat/7.html. Jest to elektroniczna wersja gazety "Parkiet". Są tu informacje bieżące podawane przez gazetę oraz bieżące informacje z systemów ESPI i EBI.


    	Dom Maklerski Banku Ochrony Środowiska SA — http://bossa.pl/komunikaty. Wszystkie komunikaty i raporty bieżące spółek.


    	Bankier.pl — Wiadomości — http://www.bankier.pl/wiadomosci. Wiadomości dnia oraz przegląd prasy. Można zamówić bezpłatny biuletyn "Dziennik Bankier.pl" dostarczany drogą e-mailową.


    	Money.pl — Gospodarka — http://www.money.pl/gospodarka oraz Money.pl — Giełda — http://www.money.pl/gielda. Wiadomości zarówno z gospodarki, jak i rynku kapitałowego. Tu również można zamówić bezpłatny biuletyn.


    	Interia.pl — Biznes — http://biznes.interia.pl. Jeszcze jeden portal przekazujący bieżące informacje gospodarcze.


    	Wirtualna Polska — Giełda — http://gielda.wp.pl. Podstawowe informacje o rynku giełdowym oraz płatne analizy spółek.


    	Puls biznesu — http://www.pb.pl. Portal przekazujący bieżące informacje gospodarcze oraz giełdowe.


    	Inwestor Gazety Prawnej — http://forsal.pl. Następny portal przekazujący bieżące informacje gospodarcze oraz giełdowe.


    	Wirtualny Nowy Przemysł — http://www.wnp.pl. Portal przekazujący bieżące informacje z przemysłu z podziałem na sektory.

  


  Dostęp do danych fundamentalnych


  Aby móc obliczać współczynniki fundamentalne spółek, musimy mieć dostęp do ich wyników finansowych, danych o akcjonariuszach, emisjach oraz prognoz zysków. Oto kilka stron z tymi danymi:


  
    	Gazeta Giełdy Parkiet — Piguła informacyjna — http://www.parkiet.com/temat/21.html. Podstawowe dane fundamentalne spółek, również z rynku NewConnect. Strona zawiera wyniki roczne, półroczne i kwartalne spółek, dane głównych akcjonariuszy, rekomendacje oraz prognozy.


    	Bankier.pl — Profile spółek — http://www.bankier.pl/inwestowanie/profile/symbol_lookup.html. Aby wybrać spółkę, należy wpisać jej symbol i kliknąć Szukaj. Profil zawiera wszystkie podstawowe dane fundamentalne wybranej spółki.


    	Dom Maklerski Banku Ochrony Środowiska SA — http://bossa.pl/komunikaty. Wyniki finansowe otrzymamy po włączeniu filtra Spółki — wyniki fin.. Są to raporty wysyłane przez spółki do systemów ESPI i EBI.


    	Interia.pl — Biznes — http://mojeinwestycje.interia.pl/szuk/profile_spolki. Pełny zakres informacji o spółkach, raporty finansowe, dane ogólne, akcjonariusze, emisje, prognozy oraz transakcje osób powiązanych ze spółką.


    	NewConnect — Dokumenty informacyjne — http://www.newconnect.pl/index.php?page=dokumenty_informacyjne. Pełny zakres informacji o spółkach w związku z wchodzeniem na rynek NewConnect.


    	StockWatch — http://www.stockwatch.pl. Serwis i forum poświęcone analizie fundamentalnej.


    	Wyniki finansowe spółek — http://www.escalator.pl. Serwis udostępniający wyniki finansowe spółek oraz ich charakterystykę.


    	Bizzone — http://www.rynek.bizzone.pl/Wyniki_finansowe_firm. Wyniki finansowe spółek giełdowych.

  


  Edukacja


  Materiały edukacyjne znajdują się na wielu stronach internetowych. Oto niektóre z nich:


  
    	Giełda Papierów Wartościowych w Warszawie SA — http://www.gpw.pl. Materiały przedstawiające funkcjonowanie giełdy i opis papierów wartościowych.


    	Komisja Nadzoru Finansowego — http://www.knf.gov.pl/rynek_kapitalowy/publikacje/broszury.html. Seria broszur z cyklu "Poradnik inwestora".


    	Warszawska Giełda Towarowa SA — http://www.wgt.com.pl. Materiały edukacyjne poświęcone kontraktom terminowym i opcjom na towary, waluty i stopy procentowe.


    	Dom Maklerski Banku Ochrony Środowiska SA — http://bossa.pl/edukacja. Bardzo dobrze opracowany zbiór informacji, podzielony tematycznie. Poszczególne tematy to "Rynek i instytucje", "Inwestowanie online", "Strategie", "Analiza techniczna", "Analiza fundamentalna" oraz "Kontrakty i opcje".


    	Analizy giełdowe — http://www.gieldowe.pl/others.php?item=techniczna. Podstawowy opis pojęć z analizy technicznej.


    	Onet.pl — Biznes — Giełda — http://gielda.onet.pl/poradnik.html. Dobrze opracowany "Poradnik inwestora".


    	Onet.pl — Biznes — Futures — http://futures.onet.pl. Opis inwestowania w kontrakty terminowe oraz konstruowania systemów transakcyjnych.


    	Wirtualna Polska — Biznes — Finanse — Giełda — Poradniki — http://gielda.wp.pl/a,1,b,7,c,0,d,0,doradzamy.html. Kilka poradników, słownik oraz biblioteka inwestora.


    	Interia.pl — Biznes — Moje inwestycje — http://mojeinwestycje.interia.pl/poch/edu/gterm. Materiały edukacyjne poświęcone instrumentom pochodnym oraz wykaz giełd terminowych na świecie.


    	Millennium Dom Maklerski — http://www.millenniumdm.pl/abc.html?poziome=DMBIG&jezyk=pl. Słowniczek "ABC rynku" zawierający opis podstawowych pojęć związanych z inwestowaniem.


    	InwestKap — Analiza rynku — http://www.inwestkap.com/analiza.htm. Podstawy teoretyczne bardziej zaawansowanej analizy fundamentalnej.


    	Eurobankier.pl — Edukacja — http://euro.bankier.pl/edu/index.html. Kilka poradników dla inwestorów.


    	FERK — Fundacja Edukacji Rynku Kapitałowego — http://www.ferk.pl. Cała strona poświęcona sprawom edukacji. Zawiera poradniki, artykuły, literaturę oraz Szkolną Internetową Grę Giełdową.


    	Dom Maklerski ING Securities — Pomoc — https://www.ingsecurities.pl/ing_slownik.xml. Strona zawiera dobrze opracowany słownik, poradnik "Giełdowe ABC" oraz w zakładce Pliki do pobrania "Giełdowe materiały edukacyjne".


    	DoAkcji.com — Edukacja — http://www.doakcji.com. Opis inwestycji na rynku walutowym oraz instrumentów pochodnych.


    	Fundi.pl — Edukacja — http://www.fundi.pl/lista_122. Wszystko o funduszach inwestycyjnych.


    	Portal Inwestycji Alternatywnych — Edukacja — http://www.aii.pl/s5-edukacja.html. Materiały poświęcone inwestycjom alternatywnym.


    	Inwestuj.net — Edukacja — http://www.inwestuj.net. Artykuły omawiające wyniki badań rynku kapitałowego oraz wskaźniki makroekonomiczne.


    	WD Software — http://www.wdsoftware.com/pl/encyklopedia-at/index.html. Encyklopedia analizy technicznej.


    	Futures — http://www.futures.pl. Wszystko o kontraktach terminowych.


    	Motte — http://www.motte.pl. Opis analizy portfelowej.


    	Black-Scholes, opcje i cała reszta — http://www.quant.org.pl. Teoria wyceny wartości opcji.


    	Długoterminowe inwestycje kapitałowe — http://www.inwestor.wyprawy.webd.pl. Długoterminowe inwestycje w oparciu o rady Warrena Buffetta.


    	Czas na zysk — http://www.czasnazysk.pl. Inwestowanie w oparciu o wykresy punktowo-symboliczne (kółko i krzyżyk).


    	EduInwest — http://www.eduinwest.pl. Obszerna baza wiedzy o rynku kapitałowym.

  


  Instytucje rynku kapitałowego


  
    	Giełda Papierów Wartościowych w Warszawie SA — http://www.gpw.pl. Strona zawiera pełny zakres informacji o notowaniach papierów wartościowych, giełdzie, wydawnictwach giełdowych, a także dane spółek publicznych, opis notowanych papierów wartościowych oraz dział poświęcony edukacji.


    	Rynek akcji GPW NewConnect — http://www.newconnect.pl. Strona zawiera pełny zakres informacji o notowaniach papierów wartościowych i spółkach z rynku NewConnect.


    	Krajowy Depozyt Papierów Wartościowych SA — http://www.kdpw.eu/pl/Strony/default.aspx. Strona szczególnie ważna dla inwestorów inwestujących w instrumenty pochodne oraz emitentów papierów wartościowych. Zawiera potrzebne narzędzia związane z depozytami zabezpieczającymi, różne publikacje, regulacje prawne oraz statystyki.


    	Komisja Nadzoru Finansowego — http://www.knf.gov.pl/index.htm. Na stronie znajduje się wiele informacji dla emitentów papierów wartościowych, materiały edukacyjne, terminy posiedzeń komisji oraz komunikaty dla inwestorów.


    	Rynek Papierów Wartościowych CeTO — MTS-CeTO SA — http://www.mts-ceto.pl. Strona zawiera kursy akcji spółek, obligacji i papierów dłużnych notowanych na regulowanym rynku pozagiełdowym.


    	Warszawska Giełda Towarowa SA — http://www.wgt.com.pl. Strona poświęcona giełdzie towarowej produktów rolniczych. Na stronie znajduje się również oferta instrumentów pochodnych oraz materiały edukacyjne.

  


  Biura maklerskie


  Biur maklerskich, nie licząc poszczególnych oddziałów, jest w Polsce kilkadziesiąt. Z oczywistych powodów wszystkie mają swoje strony internetowe. Adresy internetowe biur maklerskich zostały zebrane w tabeli A.2 w "Dodatku A".


  Giełdy zagraniczne


  W internecie znajdują się również strony poświęcone notowaniom spółek na rynkach zagranicznych oraz surowców:


  
    	CNN Money — Wall Street — http://money.cnn.com/data/us_markets. Notowania indeksów giełd amerykańskich.


    	StockHouse — USA Today — http://www.stockhouse.com/quote/index.asp. Notowania indeksów giełd amerykańskich.


    	Nikkei — http://www.nni.nikkei.co.jp/e/fr/tnks/marketlive.aspx. Notowania indeksów giełdy japońskiej.


    	LME — Metale — http://www.metalsmarket.net/daily.php. Notowania surowców.


    	Kitcometals — Metale — http://www.kitcometals.com. Notowania surowców.


    	Godmode-Trader Index — http://tools.boerse-go.de/index-tool. Wykresy indeksów giełd europejskich i amerykańskich.

  


  Biuletyny internetowe


  Jest to forma przekazywania informacji konkretnym inwestorom poprzez pocztę elektroniczną. Aby otrzymywać taki biuletyn, trzeba wejść na stronę WWW jego wydawcy i go zamówić.


  Można zamówić biuletyn gazety "Parkiet", serwisu Money.pl, Interia.pl — Biznes oraz serwisu Bankier.pl. Są to biuletyny wydawane raz lub kilka razy dziennie. Przekazują możliwie najszybciej wszelkie bieżące informacje.


  Inwestorów z rynku NewConnect zainteresuje również wydawany co dwa tygodnie poświęcony mu biuletyn. Omawia on statystykę rynku, nowe spółki w drodze na rynek oraz wybrane spółki już notowane na rynku NewConnect. Można go zamówić na stronie http://www.ncbiuletyn.pl.


  Na stronie tej można też przeczytać numery archiwalne.


  Serwisy RSS


  Jest to najnowsza metoda przekazywania informacji inwestorom przez internet. RSS (Really Simple Syndication) jest technologią opartą o XML, przekazującą w czasie rzeczywistym wszystkie informacje pokazujące się na stronie serwisu źródłowego. Aby to było możliwe, należy pobrać ze strony internetowej źródła informacji odpowiedni program, tzw. czytnik informacji, i go zainstalować. Program będzie automatycznie łączył się przez internet ze źródłem informacji i ją aktualizował.


  Przekazywane informacje są podzielone na kanały tematyczne. Jest ich wiele i nie wszystkie są związane z gospodarką czy giełdą. Dlatego po instalacji należy wybrać odpowiednie kanały i ich adresy dodać do czytnika. Może on pobierać informacje na ten sam 
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