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2. Rynki finansowe — podstawowe zagadnienia

2.1. Rynek finansowy — pojecie i klasyfikacja

Rynek to ogol zamierzonych i zrealizowanych transakcji kupna-sprzedazy

oraz warunkow, na jakich sa one proponowane i dokonywane.

Rynki finansowe to rynki, na ktérych przedmiotem obrotu sg instrumenty finansowe.

Instrument finansowy, zgodnie z Ustawa o rachunkowosci', jest to kontrakt pomiedzy
dwiema lub wigcej stronami wywotujacy u jednej strony réznego typu aktywoéw finansowych
za$ u drugiej strony zobowigzan finansowych. Instrumenty finansowe stanowig: papiery

wartosciowe oraz instrumenty niebedace papierami warto$ciowymi.

Papier wartosciowy to dokument stwierdzajacy istnienie
okreslonego prawa majatkowego w taki sposob, Ze bez posiadania tego
dokumentu nie mozna wykonywac¢ tego prawa, a przeniesienie wlasnosci tego

dokumentu powoduje przeniesienie rOwniez tego prawa.

Do papierow warto$ciowych naleza m.in.: akcje, prawa poboru, prawda do akcji,
obligacje, certyfikaty inwestycyjne, warranty subskrypcyjne, ETF, kwity depozytowe. Do
instrumentow finansowych niebgdacych papierami warto§ciowymi  zalicza si¢ m.in.:
instrumenty pochodne (opcje, kontrakty terminowe, swap), certyfikaty strukturyzowane (ETP),
kontrakty na r6znice (CFD) oraz tytuty uczestnictwa w instytucjach zbiorowego inwestowania
(fundusze inwestycyjne). Ze wzgledu na rodzaj praw zawartych w papierach warto$ciowych
mozna podzieli¢ je na:?

— dtuzne papiery wartosciowe - dotycza sytuacji, w ktorej ich emitent zgadza si¢, aby
ptaci¢ inwestorowi odsetki, a takze zwrdci¢ pozyczong kwote w okreslonym czasie
(bardzo czgsto moment ten nazywany jest terminem zapadalno$ci lub wymagalnosci);
przyktadem tego rodzaju instrumentéw finansowych moga by¢ bony skarbowe lub
obligacje;

— udzialowe papiery wartosciowe - W ich przypadku emitent pozyskuje kapital od

inwestora w zamian za udziaty, czyli wspotwlasnos$¢ w przedsiewzieciu gospodarczym,

1 Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci. Dz. U. 1994 nr 121 poz. 591.
2 Czekaj J.(red.), Rynki, instrumenty i instytucje finansowe, PWN, Warszawa, 2008, s. 3-4.
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ktorego przyktadem jest spotka akcyjna; dodatkowo, inwestor nabywajac akcje, zyskuje
prawo do udzialu w zyskach, ktorym jest dywidenda.

Dtuzne papiery Udziatowe papiery
wartosciowe wartosciowe

obligacje akcje

bony skarbowe  prawo do akgji
weksle

listy zastawne

Rys. 2.1. Dtuzne i udzialowe papiery warto$ciowe — przyktady

Zrodto: opracowanie wilasne.

Rynki finansowe mozna sklasyfikowac przy zastosowaniu réznych kryteriow. Biorac pod

uwage rodzaj instrumentu finansowego, bedacego przedmiotem obrotu, mozna wyodrebni¢:®

— rynek pieni¢zny,

— rynek kapitalowy,

— rynek walutowy,

— rynek instrumentow pochodnych.
Wedhug kryterium podmiotu oferujacego instrumenty finansowe, wystepuja:

— rynek pierwotny,

— rynek wtorny.
Trzeci podzial opiera si¢ na kryterium dostgpnosci oferowanych instrumentéw dla
potencjalnych inwestoréw oraz zakresie ochrony ich interesow. Mozna tu wyrdznic:

— rynek publiczny,

— rynek prywatny.

3 Ibidem, 10-16.
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Rys. 2.2. Podzial rynkow finansowych wedtug kryterium instrumentu finansowego

Zrodto: opracowanie wlasne

Rynek pieniezny jest to rynek, na ktorym dokonuje si¢  obrotu
krotkoterminowymi instrumentami finansowymi o pierwotnym terminie wykupu ponizej
1 roku. Przedmiotem obrotu sg krotkoterminowe kredyty i lokaty miedzybankowe oraz papiery
dhuzne o terminie zapadalnosci krotszym niz rok. Celem prowadzenia transakcji na rynku
pienigznym jest ksztaltowanie ptynnosci finansowej duzych podmiotow gospodarczych —
bankéw, ubezpieczycieli, przedsiebiorstw i panstwa. Do instrumentéw rynku pieni¢znego W
Polsce zalicza si¢ przede wszystkim bony skarbowe, bony pienigzne, krotkoterminowe papiery
dhuzne przedsigbiorstw oraz pozyczki 1 depozyty na migdzybankowym rynku pieni¢znym o
réznym terminie zapadalnosci od natychmiastowych O/N (na noc) do 1Y

(jednoroczne), certyfikaty depozytowe.

Rynek kapitalowy mozna zdefiniowa¢ jako rynek Kkapitatow $rednio- i
dhlugoterminowych, na ktorym kapitat jest lokowany 1 pozyskiwany poprzez emisje
instrumentdw finansowych o terminie trwania dtuzszym niz jeden rok.* Gtéwng funkcja rynku
kapitatowego jest mobilizacja kapitatéw dlugoterminowych dla finansowania inwestycji w

sferze realnej gospodarki.

» Rynek kapitalowy — prezentacja

https://www.nbportal.pl/wiedza/prezentacje/charakterystyka-rynku-kapitalowego

Na rynku kapitalowym funkcjonuja trzy gléwne podmioty, a zalicza si¢ do nich:®
A. Instytucje finansowe:

— banki centralne i komercyjne,

4 Ibidem, s. 11.
5 Dmowski A., Prokopowicz D., Rynki finansowe, Difin, Warszawa, 2010. s. 97.


https://pl.wikipedia.org/wiki/Instrument_finansowy
https://pl.wikipedia.org/wiki/Kredyt
https://pl.wikipedia.org/w/index.php?title=Papiery_d%C5%82u%C5%BCne&action=edit&redlink=1
https://pl.wikipedia.org/w/index.php?title=Papiery_d%C5%82u%C5%BCne&action=edit&redlink=1
https://pl.wikipedia.org/wiki/Transakcja_(finanse)
https://pl.wikipedia.org/wiki/P%C5%82ynno%C5%9B%C4%87_finansowa
https://pl.wikipedia.org/wiki/Instrument_rynku_pieni%C4%99%C5%BCnego
https://pl.wikipedia.org/wiki/Certyfikat_depozytowy
https://www.nbportal.pl/wiedza/prezentacje/charakterystyka-rynku-kapitalowego
https://mfiles.pl/pl/index.php/Instytucje_finansowe

— fundusze emerytalne,

— fundusze inwestycyjne,

— towarzystwa ubezpieczeniowe,

— kupcy dziatajagcy samodzielnie (we wlasnym imieniu i na wlasny rachunek);

B. Instytucje wspierajace i prowadzace handel papierami wartoSciowymi, jak réwniez
nadzorujgce rynek:

— domy maklerskie,

— doradcy inwestycyjni,

— publiczne rynki gietdowe,

— animatorzy rynku,

— Komisja Nadzoru Finansowego,

— Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych;

C. Indywidualni inwestorzy:

— osoby fizyczne, ktore bezposrednio inwestujg swoje $rodki pieniezne na rynku
kapitalowym.

Rynek walutowy to rynek, na ktorym mozna dokona¢ wymiany waluty jednego kraju
na walute innego kraju.’

Rynek instrumentéw pochodnych, czyli instrumentéw, ktorych warto$¢ zalezy od
warto$ci innych aktywow, na ktore te instrumenty zostaly wystawione. Aktywa, na ktore te
instrumenty zostalty wystawione, nazywajg si¢ instrumentami bazowymi (podstawowymi). Do
instrumentow pochodnych naleza: opcje, kontrakty forward, kotrakty futures, swapy, warranty.
Umozliwiaja one inwestorom zakup lub sprzedaz aktywoéw bazowych w przyszio$ci, po cenie
ustalonej w momencie wystawienia instrumentu.’ Instrumentem bazowym moze byé: fizycznie
istniejgcy instrument finansowy, taki jak akcja, obligacja czy waluta, ceny towardw, poziom
stop procentowych, indeksy cen. Nierzadko zdarza si¢ jednak, iz za instrument podstawowy
przyjmuje si¢ indeks pochodzacy z rynku finansowego — przyktadem jest WIG20 — indeks
Gieldy Papierow Warto§ciowych w Warszawie. Stosowanie instrumentdw pochodnych ma trzy
podstawowe cele:®

— zabezpieczanie przed ryzykiem (czasem stosowany jest angielski zwrot: hedging),

— spekulacja,

6 Czekaj J.(red.), Rynki, instrumenty..., op. cit., s.13.
7 Ibidem, s. 13.
8 Jajuga K., Akcje i instrumenty pochodne, wydane przez KNF, Warszawa 2009, s.5.
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— arbitraz.
Rynek pierwotny to rynek, na ktorym emitent papieru wartosciowego sprzedaje go
pierwszemu nabywcy (inwestorowi). W nastgpstwie takiej transakcji nastgpuje przepltyw
kapitatu od podmiotu dysponujacego nadwyzkami oszczednosci do podmiotu poszukujacego

kapitatu, a wigc realizowana jest gtdbwna funkcja rynku kapitatowego.

Rynek wtorny obejmuje natomiast transakcje, w ktorych stronami sg dwaj kolejni
nabywcy papieru wartosciowego. Na tym segmencie rynku kapitalowego nie nastepuje
przeplyw kapitalu od podmiotéw nadwyzkowych do podmiotow deficytowych. Jednak
istnienie efektywnego rynku wtdérnego jest niezbedne dla zapewnienia plynno$ci rynku
kapitalowego. Rynek wtorny dzieli si¢ na rynek regulowany, nadzorowany przez KNF, i rynek
nieregulowany, niepodlegajacy nadzorowi KNF. Rynek regulowany mozna podzieli¢ na

segmenty:

- gieldowy — gdzie handel papierami wartosciowymi odbywa si¢ na gietdzie (w Polsce
jest to Gietda Papieréw WartoSciowych w Warszawie);
— pozagieldowy — tzw. over-the-counter market (OTC market), dzielony dalej na:
segment regulowany i segment nieregulowany.
Na rynku nieregulowanym wyrdznia si¢ m.in. alternatywne systemy obrotu, organizowane

przez firme inwestycyjna lub spotke prowadzaca rynek regulowany.
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Rys. 2.3. Struktura rynku kapitatowego w Polsce

Zrodto:https://zasobyip?2.ore.edu.pl/uploads/publications/44e33f66b612afab5cfe9bbd9acaad54 /3-instytucje-
rynkowe/3-5-gielda-papierow-wartosciowych/index.html (dostep: 26.05.2022).
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2.2. Charakterystyka instrumentéw finansowych

Najwazniejszymi instrumentami finansowymi, w ktére mozna inwestowac, sa:°

— depozyty bankowe w walucie krajoweyj,

— depozyty bankowe w walucie zagranicznej,

— bony skarbowe i inne instrumenty rynku pieni¢znego,
— obligacje,

— akcje,

— certyfikaty inwestycyjne,

— Jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych,
— instrumenty pochodne,

- ETF,

— produkty strukturyzowane.

Depozyt bankowy jest to ogélna nazwa inwestycji finansowej, polegajacej na
powierzeniu $rodkéw finansowych bankowi przez inwestora (zwanego depozytariuszem) na
pewien okres. Czesto w odniesieniu do depozytu stosowana jest rdwniez nazwa lokata
bankowa. Depozyt bankowy o0znacza zaciggnigcie dlugu przez bank u depozytariusza.
Najwazniejsze cechy depozytu bankowego:

— okres umowy to okres, na ktory depozytariusz powierza srodki bankowi; wyr6znia sig
lokaty terminowe (na przyktad 3 miesigce, 6 miesigcy, rok) oraz depozyty a vista, w ktérych
umowa jest na czas nieoznaczony; przy lokatach terminowych po uptynigciu okresu umowy z
reguly jest ona automatycznie przedluzana na nastepny okres, jesli depozytariusz nie wyda
bankowi innej dyspozycji,

— oprocentowanie jest to stopa procentowa (podawana w skali rocznej), okreSlajaca
odsetki od depozytu, ktore otrzymuje depozytariusz. Z jednej strony, determinuje ona stope
dochodu depozytariusza, z drugiej okresla koszt dugu, jaki zacigga bank u depozytariusza,

— okres kapitalizacji to okres, po uptywie ktorego odsetki, ktore narosty, doliczane sg do
depozytu, a zatem podlegaja oprocentowaniu, co zwieksza dochdd,

— state badz zmienne oprocentowanie;

9 Jajuga K., Depozyty i instrumenty rynku pienieznego, Fundacja Edukacji Rynku Kapitatowego, KNF, Warszawa
2006, s.8.



— naliczanie odsetek w przypadku niedotrzymania terminu umowy przez depozytariusza,
jest to istotne, gdy depozytariusz z pewnych powodow musi zerwa¢ umowe dotyczaca depozytu
terminowego przed uptywem jej okresu, i w zwigzku z tym ponosi si¢ konsekwencje w postaci
zmniejszenia odsetek badz ich nieotrzymania.

Bony skarbowe to kréotkoterminowe papiery wartosciowe emitowane przez Skarb
Panstwa na okres od 1 do 90 dni lub od 1 do 52 tygodni. Ich celem jest pokrycie biezgcych
potrzeb platniczych. Sg to podstawowe instrumenty finansowe rynku pieni¢znego o duzej
ptynnosci, ktérych termin wymagalnosci nie moze przekracza¢ roku. Bony skarbowe sg
emitowane zazwyczaj w duzych nominatach i biorg udziat w transakcji na tzw. rynku
blokowym (hurtowym). Nie maja one formy dokumentu i sg rejestrowane na rachunkach
bonoéw i kontach depozytowych bonow, ktore sg prowadzone w ramach Rejestru.

Obligacje to papiery warto$ciowe, w ktorym emitent jest dluznikiem nabywcy obligacji
(obligatariusza) i zobowigzuje si¢ wobec niego do spelnienia okreslonego swiadczenia — zwrotu
pozyczki wraz z odsetkami. Inaczej jest to forma pozyczki udzielona emitentowi przez nabywce
obligacji. Ze wzgledu na emitenta obligacje mozna podzieli¢ na:

— obligacje skarbowe,
— obligacje komunalne,

— obligacje przedsigbiorstw (korporacyjne).

obligacje skarbowe

Emitentem jest Skarb Panstwa, pozyskany kapitat jest

wykorzystywany na potrzeby finansowania deficytu
budzetowego.

obligacje komunalne

Emitentem sg miasta lub gminy, pozyskany kapitat stuzy na
finansowanie inwestycji uzytecznosci publicznej.

obligacje korporacyjne

Emitentem sg przedsiebiorstwa, pozyskany kapitat

wykorzystywany jest na inwestycje.

Rys. 2.4. Rodzaje i1 charakterystyka obligacji ze wzgledu na kryterium emitenta

Zrbdlo: opracowanie wlasne.
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Ze wzgledu na oprocentowanie obligacje dzielimy na:°
— obligacje o statym oprocentowaniu,
— obligacje 0 zmiennym oprocentowaniu,
— obligacje zerokuponowe,
— obligacje indeksowane.

Obligacja o statym oprocentowaniu to taka, w ktérej oprocentowanie jest stale 1 znane.
Pozwala to na doktadne okreslenie wszystkich ptatnosci z tytutu posiadania obligacji juz w
momencie jej zakupu.

Obligacja o zmiennym oprocentowaniu to taka, w ktorej oprocentowanie zmienia si¢ w
kolejnych terminach ptacenia odsetek. Oprocentowanie to jest zalezne od pewnej stopy
odniesienia (stopy referencyjnej). Jako stope referencyjng najczesciej przyjmuje si¢ przecigtng
stop¢ oprocentowania kredytow na rynku migdzybankowym. W Polsce jest to stopa WIBOR
(Warsaw Inter Bank Offered Rate). Przy tym do obliczen przyjmuje si¢ stope dotyczaca okresu
zgodnego z okresem ptacenia odsetek. Jesli zatem na przyktad odsetki ptacone sg co pot roku,
wowczas przyjmuje si¢ 6-miesigczng stop¢ WIBOR. Inng mozliwoscia — niz stopa
oprocentowania kredytdow na rynku miedzybankowym — jest przyjgcie stopy rentownosci
bonoéw skarbowych o dlugosci do terminu wykupu zgodnej z czgstotliwos$cig placenia odsetek.

Obligacja zerokuponowa to taka, w ktorej nie wystepuje oprocentowanie. Obligatariusz
w terminie wykupu otrzymuje sume réwng wartos$ci nominalnej. Taka obligacja sprzedawana
jest ponizej wartosci nominalnej. W takiej sytuacji stosowany jest termin: ,sprzedaz z
dyskontem”.

Obligacja indeksowana to specyficzny rodzaj obligacji. W zasadzie jest to obligacja o
zmiennym oprocentowaniu. Jednak tutaj oprocentowanie za dany okres zalezy od stopy inflacji,
a wigc charakterystyki makroekonomicznej, nie za$ od stopy notowanej na rynku finansowym.
W tym przypadku sg dwie mozliwosci okreslania odsetek: na podstawie stopy inflacji w okresie
poprzedzajacym okres odsetkowy — wtedy oprocentowanie jest znane; na podstawie stopy
inflacji w okresie odsetkowym — wtedy oprocentowanie nie jest znane.

Akcje to papiery wartoSciowe dajgce prawo posiadaczowi do udziatu (wspotwihasnosci)
W spotce akcyjnej, ktora je wyemitowata. Podmiot (osoba), ktory nabywa akcje zostaje jej
akcjonariuszem, co oznacza, ze jest wspotwlascicielem majatku spotki i ma okreslone prawa:t

— prawo glosu na walnym zgromadzeniu,

10 Jajuga K., Obligacje, Fundacja Edukacji Rynku Kapitatowego, KNF, Warszawa 2006, s. 6.
11 Jajuga K., Akcje i instrumenty pochodne, Fundacja Edukacji Rynku Kapitatowego, KNF, Warszawa 2006, s.8.
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— prawo do dywidendy, inaczej: prawo do udziatu w zyskach spoftki,

— prawo do udziatu w masie likwidacyjnej,

— prawo poboru, czyli prawo do zakupu akcji nowej emisji.

Biorac pod uwage uprawnienia akcjonariuszy, wyro6zniamy:

— akcje zwykle — kazdy posiadacz akcji ma takie same prawa z niej wynikajace. Dajg one
swym wiascicielom takie prawa jak prawo do uczestniczenia w walnym zgromadzeniu
akcjonariuszy wraz z prawem glosu, prawo do dywidendy, prawo poboru czy prawo do
podzialu majatku spotki w razie jej likwidacji; akcje zwykle reprezentujg utamkowa
wiasnos¢ kapitatu akcyjnego 1 moga by¢ przedmiotem obrotu na gietdzie.

— akcje uprzywilejowane — posiadacz akcji moze z tytulu jej posiadania otrzymywaé
pewne przywileje; przywilejowanie akcjonariusza, ktory posiada takie akcje, moze
dotyczyc¢ trzech kwestii: akcje uprzywilejowane co do gtosu — posiadacz takiej akcji ma
prawo do wigcej niz jednego gltosu na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy (w
polskim prawie do dwodch glosow); akcje uprzywilejowane co do dywidendy —
posiadacz takiej akcji ma prawo do stalej wielkosci dywidendy: akcje uprzywilejowane
co do udziatlu w masie likwidacyjnej — posiadacz takiej akcji ma pierwszenstwo (przed
posiadaczami akcji zwyktych) do udziatu w masie likwidacyjne;.

Czasem rézne rodzaje uprzywilejowania moga by¢ taczone.

Fundusz inwestycyjny jest podmiotem zbiorowego inwestowania. Kazdy inwestor moze
zdecydowac¢ si¢ na uczestnictwo w funduszu inwestycyjnym. Dokonuje to poprzez: zakup
jednostki uczestnictwa — w przypadku otwartego funduszu inwestycyjnego; zakup certyfikatu
inwestycyjnego — w przypadku zamknigtego funduszu inwestycyjnego. Zadaniem funduszu
inwestycyjnego jest inwestowanie powierzonych mu $rodkéow. Dwie zalety funduszu
inwestycyjnego, ktore nie wystepujg w przypadku indywidualnego inwestowania to:

— efekt skali,

— efekt profesjonalizmu.
Efekt skali oznacza, ze poprzez zgromadzenie srodkow wielu inwestorow w jednym funduszu
jest mozliwo$¢ inwestowania w instrumenty finansowe o duzej wartosci. Na zainwestowanie
duzych sum z reguly nie sta¢ drobnych inwestoréw. Poprzez uczestnictwo w funduszu
inwestycyjnym, ktory inwestuje w takie instrumenty, drobny inwestor moze sta¢ si¢
posiadaczem ,,czesci” tego instrumentu. Efekt profesjonalizmu wynika z tego, ze zarzadzajacy
funduszami inwestycyjnymi zajmujg si¢ zawodowo tg dzialalnoscia, posiadaja w tej dziedzinie

wiedzg, dostgp do specjalistycznych informacji oraz mozliwo$¢ poswiecenia na te dzialalno$¢
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duzo czasu. Oznacza to, ze potencjalnie moga oni osiggna¢ lepsze wyniki w inwestowaniu w
poroéwnaniu z inwestorami indywidualnymi. W Polsce dziatalno$¢ funduszy inwestycyjnych
regulowana jest Ustawa o funduszach inwestycyjnych!?2. W mysl tej ustawy zarzadzaniem
funduszami inwestycyjnymi zajmuja si¢ Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych, ktorych
dziatalno$¢ nadzoruje Komisja Nadzoru Finansowego. Uczestnikami otwartego funduszu
inwestycyjnego sa wszyscy, ktoérzy nabyli jednostki uczestnictwa. Jednostki te s3 w dowolnym
momencie sprzedawane przez fundusz, takze w dowolnym momencie mozna zazadaé
odkupienia ich przez fundusz (sg nastepnie umarzane), w ten sposob przestaje si¢ byc
uczestnikiem funduszu.*?

ETF (Exchange Traded Fund - fundusz notowany na gietdzie) to fundusz inwestycyjny
notowany na gieldzie, ktdrego zadaniem jest odzwierciedlanie zachowania si¢ danego indeksu
gietdowego. Jego funkcjonowanie jest regulowane dyrektywami unijnymi 1 regulacjami
krajowymi. ETFy notowane sg na gietdzie na takich samych zasadach jak akcje. Ptynnos¢
wspierana jest przez animatoréw. Tytuly uczestnictwa w funduszu lub certyfikaty inwestycyjne
ETF s3 papierem warto$ciowym. 4

Produkty strukturyzowane (ETP - exchange traded products)sa instrumentami
finansowymi, ktorych cena jest uzalezniona od warto$ci okreslonego wskaznika rynkowego
(tzw. instrumentu bazowego):®®

- indeksow gietdowych,

- kursow akcji,

— surowcow (ropa naftowa, ztoto, srebro, gaz ziemny itp.),

— produktow rolnych (pszenica, kukurydza, kakao, kawa itp.),

- koszykow akcji, surowcow, indeksow gietdowych,

—  kursow walut, stop procentowych itp.
Produkty strukturyzowane to instrumenty finansowe ztozone z kilku instrumentéw prostszych.
Produkty te, za pomocg jednego instrumentu, umozliwiajag inwestowanie na rynkach, do
ktorych inwestorzy indywidualni nie majg bezposredniego dostepu lub ten dostgp jest mocno
ograniczony (np. rynek pochodnych towarowych, zagraniczne rynki akcji), oraz w bardzo
réznorodne aktywa i do tego maja pelna lub czeSciowa (warunkowg) gwarancje ochrony

kapitatu. Przeznaczone sg one dla inwestoréw zainteresowanych wieksza stopa zwrotu niz

12 Ustawa z 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych. Dz.U. 2004 nr 146 poz. 1546.
13 Jajuga K., Depozyty i instrumenty rynku pienieznego, op. cit., s.9.

1 https://www.gpw.pl/etfy (dostep: 24.05.2022).

15 https://www.gpw.pl/produkty-strukturyzowane, (dostep: 24.05.2022).
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klasyczne lokaty bankowe, ktorzy jednocze$nie akceptuja odpowiednio wieksze ryzyko
inwestycyjne.

Instrumenty pochodne stanowig odrebng grupe instrumentéw finansowych. Od akcji i
instrumentow dtuznych r6znig si¢ przede wszystkim tym, iz gldéwnym celem ich stosowania nie
jest transfer kapitalu, lecz transfer ryzyka. Instrument pochodny jest to taki instrument
finansowy, ktorego warto$¢ zalezy od warto$ci innego instrumentu finansowego, zwanego
instrumentem podstawowym (bazowym). Kazdy instrument pochodny ma charakter kontraktu
miedzy dwoma stronami. Ze wzgledu na relacje, jaka wystepuje miedzy tymi stronami,
wyrdzniamy: opcje — sg to instrumenty ,,asymetryczne”, w ktorych jedna strona nabywa prawo,
druga przyjmuje zobowigzanie; kontrakty terminowe (i kontrakty swap) — sg to instrumenty
,,Symetryczne”, w ktorych obie strony przyjmuja zobowigzania.®

Mozna wyrdzni¢ wiele grup instrumentdw pochodnych z uwagi na mozliwo$¢ okreslania
wielu rodzajow instrumentow podstawowych, od ktérych witasnie ,,pochodzg” instrumenty
pochodne. Wedlug tego kryterium do najwazniejszych grup instrumentéw pochodnych

zaliczamy:

— instrumenty pochodne na akcje (akcyjne instrumenty pochodne) — tutaj instrumentem
podstawowym jest akcja spoiki;

— instrumenty pochodne na indeksy gietdowe (indeksowe instrumenty pochodne) — tutaj
instrumentem podstawowym jest indeks gietdowy, zazwyczaj indeks gield akcji;

— instrumenty pochodne na waluty (walutowe instrumenty pochodne) — tutaj
instrumentem podstawowym jest waluta;

— instrumenty pochodne na stopg¢ procentowg — tutaj instrumentem podstawowym jest
stopa procentowa z rynku finansowego badz instrument dtuzny, taki jak obligacja lub
bon skarbowy.

Kontrakt terminowy jest to zobowigzanie dwoch stron do zrealizowania transakcji
kupna — sprzedazy pewnej liczby instrumentu podstawowego po okreslonej cenie w ustalonym
okresie. W praktyce na rynku finansowym wystepuja dwa rodzaje kontraktéw terminowych:*’

— kontrakt terminowy forward,
— kontrakt terminowy futures.
Kontrakt terminowy forward jest to kontrakt wystepujacy poza gietda, w ktérym jedna ze

stron jest zazwyczaj bank. Obie strony kontraktu uzgadniajg warunki kontraktu, takie jak ilos¢

16 Jajuga K., Akcje i instrumenty pochodne, op. cit., s. 17.
17 bidem, s. 20.

12



instrumentu podstawowego, termin realizacji. Bank podaje (kwotuje) cene tego kontraktu, ktora
to cena moze ewentualnie podlega¢ negocjacji. W momencie zawarcia kontraktu obie strony
nie ptaca, natomiast rozliczenie kontraktu nastepuje w terminie realizacji.

Kontrakt terminowy futures jest to kontrakt wystepujacy na gietdzie, w ktorym dwie strony
kontraktu sktadajac zlecenia kupna i1 sprzedazy zajmuja odpowiednia pozycje. Warunki
kontraktu, takie jak ilo$¢ instrumentu podstawowego i termin realizacji (inaczej: termin
wygasnigcia), sa okreslone przez gielde. Z kolei strony kontraktu poprzez zlozenie zlecen
ustalaja cene¢ kontraktu.

Opcja jest to drugi podstawowy instrument pochodny. Od innych instrumentow
pochodnych rézni si¢ tym, iz jest to instrument ,,asymetryczny”. Sg dwa podstawowe rodzaje
Opcji:

— opcja kupna (nazywana rowniez opcja call);

— opcja sprzedazy (nazywana rowniez opcja put).
Opcja kupna jest to prawo zakupu okreslonej ilosci instrumentu podstawowego (bazowego) po
ustalonej cenie w okreslonym terminie. Opcja sprzedazy jest to prawo sprzedazy okreslonej
ilosci instrumentu podstawowego (bazowego) po ustalonej cenie w okreslonym terminie.

Kontrakt swap jest to instrument pochodny, w ktorym dwie strony kontraktu
zobowigzuja si¢ do dokonywania na rzecz siebie ptatno$ci w ustalonych momentach w
przysztosci. Przyktadem jest swap na stope procentowa, w ktorym jedna strona ptaci drugiej
ptatnosci wedlug ustalonej statej stopy procentowej, za$ otrzymuje ptatnosci wedtug zmienne;j
stopy procentowej WIBOR. W ten sposob strona ta zabezpiecza si¢ przed wzrostem rynkowe;j
stopy procentowe;j.

Inwestycja w walucie zagranicznej to inwestycja finansowa, w ktorej instrument
finansowy wyrazony jest (inaczej: denominowany) w walucie innej niz waluta kraju inwestora.
W Polsce istnieje mozliwos$¢ inwestowania w depozyty bankowe w walutach zagranicznych, a
takze mozliwos¢ bezposredniej inwestycji w waluty zagraniczne na rynku walutowym (rynek
ten nosi nazwe¢ FOREX). Podstawowe waluty zagraniczne, w ktére mozna inwestowa¢ w
Polsce to: euro (EUR), dolar amerykanski (USD), funt brytyjski (GBP), frank szwajcarski
(CHF).

Podstawowa zasada o jakiej nalezy pamig¢ta¢ w inwestowaniu w instrumenty finansowe
brzmi: im wyzszg stope dochodu chce osiagnac inwestor, tym wyzsze ryzyko musi ponies¢.

Zasada ta obowigzuje w przewazajacej wigkszoSci sytuacji. Najnizsza stopa dochodu
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charakteryzujg si¢ inwestycje wolne od ryzyka, np. obligacje skarbowe. Ta stopa dochodu nosi
nazwe stopy dochodu (zwrotu) wolnej od ryzyka.!8

W inwestycjach finansowych wystepuja rézne rodzaje ryzyka. Do najwazniejszych
naleza:

— ryzyko stopy procentowej - pojawia si¢, gdy zachodzg zmiany stop procentowych na
rynku, za$ inwestycja charakteryzuje si¢ statym dochodem; oznacza to, iz w sytuacji rosngcych
stop procentowych na rynku inwestycja o statym dochodzie staje si¢ mniej atrakcyjna;
odwrotna sytuacja jest przy malejacych stopach procentowych,

— ryzyko kursu walutowego pojawia si¢, gdy inwestycja dokonywana jest w walucie
zagranicznej; wtedy stopa dochodu z inwestycji zalezy rowniez od zmian kursu walutowego,

— ryzyko cen akcji na rynku kapitalowym pojawia si¢, gdy przedmiotem inwestycji s
akcje lub inne instrumenty, ktorych warto$¢ moze zaleze¢ od cen akcji, na przyktad jednostki
uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne; warto dodac, iz w krotkim okresie ryzyko cen akcji
wynika w duzym stopniu od czynnikéw psychologicznych, ktére powoduja, ze zachowania
inwestoroOw na rynku nie sg racjonalne,

— ryzyko inflacji pojawia sig¢, gdy stopa inflacji moze by¢ wyzsza niz stopa dochodu
inwestycji; przyktadem sa tutaj rachunki oszczgdnosciowo-rozliczeniowe, ktorych
oprocentowanie czgsto jest nizsze od stopy inflacji.

— ryzyko ptynnos$ci pojawia si¢ wtedy, gdy wystepuja ktopoty ze sprzedaza instrumentu
finansowego w krétkim okresie po oczekiwanej przez inwestora cenie,

— ryzyko niedotrzymania warunkow pojawia si¢, gdy jedna ze stron kontraktu nie spetnia
warunkéw przewidzianych w kontrakcie, tzn. nie dokonuje ptatnosci na rzecz drugiej strony.
Dotyczy to przede wszystkim czgéci instrumentow dtuznych. W sytuacji, gdy jedng ze stron
kontraktu jest Skarb Panstwa, na przyklad w przypadku obligacji skarbowych, ryzyko
niedotrzymania warunkow jest praktycznie zerowe, a przynajmniej bardzo niewielkie; jednak
w przypadku, gdy strong kontraktu sg inne podmioty, na przyktad niektore przedsigbiorstwa,
ryzyko niedotrzymania warunkéw moze by¢ bardzo duze; ryzyko to moze spowodowac, ze
utraci si¢ zainwestowany kapital, tzn. stopa dochodu wyniesie minus 100%.

— ryzyko polityczne pojawia si¢, gdy jest mozliwos¢ uchwalenia ustaw wptywajacych na
dochod z inwestycji finansowych, na przykitad wprowadzenie korzysci podatkowych z tytutu

inwestowania w papiery wartosciowe (efekt pozytywny ryzyka politycznego) lub zniesienie

18 |bidem, s. 19.
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takowych korzysci podatkowych (efekt negatywny ryzyka politycznego); ryzyko to pojawia si¢

réwniez przy mozliwo$ci wystgpienia konfliktow militarnych.

ryzyko biznesu pojawia si¢ w wypadku zakupu instrumentéw finansowych, dla ktérych

dochdd zalezy od wynikow osiaggnietych przez podmiot emitujacy te instrumenty.

2.3. Instytucje obrotu papierami wartosciowymi w Polsce

Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. zostala utworzona w 1991 r.
W listopadzie 2010 r., GPW zostala spotkg publiczng, a jej akcje sa notowane na
glownym parkiecie.

Gielda organizuje 1 prowadzi obr6t na Rynku Gléwnym, a takze w ramach

alternatywnego systemu obrotu rynek akcji pod nazwg NewConnect (utworzony w sierpniu

2007 r.), ktory jest przeznaczony dla matych i $rednich przedsigbiorstw o wysokim potencjale

wzrostu. We wrze$niu 2009 r. rozpoczal dziatalnos¢ Catalyst, system autoryzacji i obrotu

dluznymi instrumentami finansowymi, ktéry jest unikalnym rynkiem tego typu w Europie

Srodkowej i Wschodniej. Przedmiotem obrotu na Catalyst s3 obligacje korporacyjne,

komunalne, spotdzielcze i skarbowe, a takze listy zastawne. BondSpot SA, spotka zalezna

GPW, organizuje obrot na Treasury BondSpot Poland, hurtowym rynku obrotu obligacjami

skarbowymi.*®

instrumentami finansowymi oraz odpowiada za jego bezpieczenstwo, rozwoj i
promocje. Gielda zapewnia:

Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie organizuje obrot

— koncentracje podazy i popytu na instrumenty finansowe,
— bezpieczny i sprawny przebieg transakciji,
— upowszechnianie informacji o kursach i obrotach instrumentami finansowymi.

1% https://www.gov.pl/web/finanse/gielda-papierow-wartosciowych (dostep: 20.05.2022).
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W celu notowania na GPW akcje spotek muszag by¢ dopuszczone do obrotu gietdowego.
Dokonuje tego Zarzad Gieldy. Przy tym spotki ubiegajace si¢ o dopuszczenie musza miec
zgode na oferte¢ publiczng akcji. Przy podejmowaniu decyzji o dopuszczeniu do obrotu
gietldowego Zarzad Gieldy bierze pod uwage sytuacj¢ finansowa spoiki, jej perspektywy
rozwoju, kwalifikacje 1 doswiadczenie zarzadzajacych spotka, bezpieczenstwo obrotu
gieldowego. Na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie akcje s3 notowane na dwéch
rynkach — rynku podstawowym i rynku réwnoleglym. Na rynek podstawowy kwalifikowane sg
akcje rynku publicznego, majgce nieograniczong zbywalno$¢, spelniajace kryteria
odpowiedniej wartosci 1 rozproszenia, ktorych emitenci oglaszali sprawozdania finansowe za
ostatnie trzy lata. Na rynek réownoleglty kwalifikowane sg akcje rynku publicznego, majace
nieograniczong zbywalno$¢, pod warunkiem, ze w stosunku do ich emitenta nie toczy si¢

postepowanie upadtoéciowe lub likwidacyjne.?°

Indeks gieldowy to wskaznik, ktory sluzy do monitorowania ksztaltowania si¢ cen
papieréw wartosciowych spotek notowanych na gietdzie. Umozliwia sledzenie biezacych
trendow panujacych na rynkach finansowych.

Przykladem indeksu gieldowego jest WIG 20, skupiajacy akcje dwudziestu
najwigkszych spotek notowanych na GPW. Jest to indeks typu cenowego — jego
wyliczenia nastepujg na podstawie cen przeprowadzanych transakcji.

Bond Spot S.A. jest obok Gieldy Papieréw Warto$ciowych jednym z dwoéch
funkcjonujacych dotychczas w Polsce systemdéw obrotu papierami wartoSciowymi,
dopuszczonymi do obrotu publicznego. Celem spotki jest prowadzenie regulowanego
pozagietdowego publicznego obrotu papierami warto$ciowymi 1 innymi instrumentami
finansowymi oraz alternatywnego systemu obrotu i jednocze$nie mogaca tworzyé inne
platformy elektronicznego obrotu instrumentami finansowymi. Gtowne obszary dziatalnosci
to:

— Rynek Treasury BondSpot Poland,

— Regulowany Rynek Pozagietdowy,

— Alternatywny System Obrotu (Catalyst).
Zadaniem BondSpot S.A. jest :

20 Jajuga K., Akcje i instrumenty pochodne, Fundacja Edukacji Rynku Kapitatlowego, KNF, Warszawa 2006, s. 14.
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— Wspomaganie rozwoju matych, dynamicznych spotek o stosunkowo krotkiej historii,
majacych dobre perspektywy rozwoju, poszukujacych srodkdéw na rozszerzenie skali
dziatalnosci,

— budowanie publicznego rynku obligacji komunalnych i korporacyjnych oraz rynku dla

przedsiebiorstw uzytecznosci publiczne;.

Inwestowanie na gieldzie wymaga zalozenia rachunku maklerskiego.

Wybor domu maklerskiego warto poprzedzi¢ analizg kosztow m.in. otwarcia i prowadzenia
rachunku maklerskiego 1 wysoko$ci prowizji za obrot papierami wartosciowymi. Wazny
jest rowniez dostep do narzedzi analitycznych. Rachunek maklerski pozwala na obroét oraz
przechowywanie papierow wartosciowych 1 innych instrumentéw finansowych inwestora.
Konto maklerskie jest elementem niezbednym do realizacji inwestycji na gietdzie.

Kazdy inwestor zamierzajacy dziata¢ na rynku kapitatowym powinien podpisa¢ umowe
o $wiadczenie ushug brokerskich z domem maklerskim, bankiem prowadzacym dziatalno$¢
maklerska, zagraniczng firmg inwestycyjna lub zagraniczng osobg prawng z panstw nalezacych
do OECD. Na jej podstawie firma inwestycyjna bedzie mogla w imieniu klienta sktada¢
zlecenia w obrocie na rynku regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu. Dziatalnos¢
maklerska obejmuje takie ustugi jak:

—  przyjmowanie i przekazywanie zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych;

— wykonywanie zlecen nabycia lub zbycia tych instrumentéw;

— nabywanie lub zbywanie na wlasny rachunek instrumentéw finansowych;

— zarzadzanie portfelami, w sktad ktorych wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentow
finansowych;

— doradztwo inwestycyjne;

— oferowanie instrumentow finansowych;

— $wiadczenie ustug w wykonaniu zawartych umoéw o subemisje inwestycyjne 1 ustugowe
lub zawieranie 1 wykonywanie innych uméw o podobnym charakterze, jezeli ich
przedmiotem sg instrumenty finansowe;

— przechowywanie lub rejestrowanie instrumentéw finansowych, w tym prowadzenie
rachunkow papierow wartoSciowych 1 rachunkoéw zbiorczych, oraz prowadzenie
rachunkow pienieznych;

— organizowanie alternatywnego systemu obrotu;
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— udzielanie pozyczek pieni¢znych w celu dokonania transakcji, ktorej przedmiotem jest
jeden lub wigksza liczba instrumentéw finansowych, jezeli transakcja ma by¢ dokonana
za posrednictwem firmy inwestycyjnej udzielajacej pozyczki;

— sporzadzanie analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o
charakterze ogdlnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentow finansowych.

Dziatalno$¢ maklerska wymaga zezwolenia KNF.

Rynek obligacji Catalyst prowadzony jest na platformach transakcyjnych Gietdy
Papierow Wartosciowych w Warszawie i BondSpot. Catalyst tworza cztery platformy obrotu.
Dwie platformy prowadzone przez GPW — w formule rynku regulowanego i ASO. Jednostka
transakcyjna jest jedna obligacja. Analogiczne dwa rynki sa prowadzone przez BondSpot gdzie
jednostka transakcyjna ma warto$§¢ co najmniej 100 tys. zt. Wszystkie przeznaczone sa dla
skarbowych i nieskarbowych instrumentéw dhuznych - obligacji komunalnych, korporacyjnych
oraz listow zastawnych. Taka architektura Catalyst sprawia, ze jest on dostosowany do emisji
o réznych wielkos$ciach i1 roznej charakterystyce, a takze do potrzeb réznych inwestorow —
hurtowych i detalicznych, instytucjonalnych i indywidualnych.?!

NewConnect jest platformg obrotu zdematerializowanymi akcjami oraz innymi
instrumentami finansowymi dziatajacg poza rynkiem regulowanym w formule Alternatywnego
Systemu Obrotu (ASO). Nadzér nad tym rynkiem pelni jego organizator — Gielda Papierow
Warto$ciowych w Warszawie SA. Warunki dostgpu dla uczestnikéw rynku, kojarzenia ofert
kupna 1 sprzedazy instrumentéw finansowych, udostgpniania informacji rynkowej, sa takie
same, jak na Rynku Gtownym Gietdy. NewConnect utworzono z mysla o innowacyjnych,
dynamicznych firmach, ktorym doplyw kapitatu da szans¢ wykorzystania drzemigcego w nich
potencjatu. Stanowi on miejsce pozyskania finansowania dla spotek w roznych fazach rozwoju,
o wysokim potencjale wzrostu, profesjonalnie zarzadzanych. NewConnect tworzy warunki dla
rozwoju  perspektywicznych spotek innowacyjnych 1 pelni funkcje inkubatora
przedsiebiorczosci. Jest odpowiednim rynkiem w szczegdlnosci dla spotek:?2

— w poczatkowej fazie rozwoju, zaréwno tych, ktére dopiero buduja swoja przysztosc¢, jak
tez dojrzatych;

— poszukujacych kapitatu rzedu od kilkuset tysiecy do kilku milionow ztotych;

21 https://gpwcatalyst.pl/o-rynku (dostep: 25.05.2022).
22 https://www.edukacjagieldowa.pl/wp-content/uploads/2015/08/NewConnect.pdf dostep:25.05.2022.
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— reprezentujgcych innowacyjne sektory, jak: IT, media elektroniczne, telekomunikacja,
nanotechnologie, biotechnologie, ochrona §rodowiska, energia alternatywna,
nowoczesne ustugi finansowe i inne.

Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych jest centralnym depozytem papierow
wartosciowych, instytucja odpowiedzialng za prowadzenie i nadzorowanie systemu rejestracji
papieréw wartosciowych oraz systemu rozrachunku transakcji zawieranych w obrocie

instrumentami finansowymi.

Rynki GPW w Warszawie:

— Rynek Gléwny: akcje, instrumenty pochodne, certyfikaty inwestycyjne, ETF,

— NewConnect: platforma obrotu akcjami oraz innymi instrumentami finansowymi,
przeznaczona dla matych i $rednich przedsigbiorstw o wysokim potencjale wzrostu
(alternatywny system obrotu),

— Catalyst: rynek dtuznych papierow wartosciowych (obligacje komunalne i
przedsigbiorstw),

— Treasury BondSpot Poland: rynek skarbowych papieréw wartosciowych (alternatywny
system obrotu).
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