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Czemu stuzy ten Poradnik?

Integracja Polski z Unig Europejska (UE) zdecydowata
o przysztosdci i kierunkach dalszego rozwoju naszego rodzi-
mego rynku kapitatowego. Perspektywy dostepu do no-
wych rynkéw i instrumentow finansowych, wspélnej waluty
w niedalekiej przysztosci i mozliwosci lepszej dywersyfika-
cji posiadanego portfela inwestycyjnego powinny sprawic,
ze zainteresowanie inwestycjami zagranicznymi ze strony
inwestorow krajowych wzrosnie. O tym, gdzie zdecydujemy
sie ulokowa¢ oszczednosci rozstrzygnie oferta ze strony in-
stytucji finansowych oraz koszty, jakie bedziemy musieli po-
nies¢, aby moc z tej oferty skorzystac.

Czego mozna sie z niego dowiedzie¢?

Intencja niniejszego Poradnika jest zapoznanie Panstwa z no-
wymi mozliwosciami inwestowania na rynkach Unii Europej-

- Witam! Jestem Pan
skiej. Wejscie Polski do UE umozliwia inwestowanie na ryn- | Kapitatek. Bardzo mi

kach kapitatowych wszystkich krajow Unii. Pod pojeciem roz- mito Ciebie poznac.

szerzonych mozliwosci inwestycyjnych mamy na mysli mozliwos¢ inwestowania
na wskazanych rynkach i korzystania z ustug inwestycyjnych swiadczonych przez
podmioty pochodzace z innych krajow Unii, co wynika z zasady przeptywu kapi-
tatu? oraz swobodnego $wiadczenia usfug, w tym ustug finansowych.

Do kogo jest skierowany?

Poradnik skierowany jest do oséb, ktdre chciatyby inwestowac¢ na rynkach kapi-
tatowych krajow Unii Europejskiej oraz wykorzystac instrumenty finansowe ofe-
rowane przez zagraniczne firmy inwestycyjne, od niedawna dostepne dla pol-
skich inwestoréw. Na koncu Poradnika zamieszczono Stowniczek zawierajgcy
wyjasnienia podstawowych terminéw, kitére uzyte po raz pierwszy w tekscie zo-
staly oznaczone pogrubiong kursywag. Uwadze Panstwa polecamy rowniez inne
broszury wydane naktadem Komisji, dostepne na stronie internetowej pod adre-
sem www.knf.gov.pl.

1 Wartym przypomnienia jest, ze zasadnicze ograniczenie przeptywu kapitatu w Polsce zostato
zniesione w pazdzierniku 2002 roku ustawg Prawo dewizowe, ktéra ponadto ma zastosowanie do
obszaréw krajow nalezacych do OECD. Skrét OECD (ang: Organisation for Economic Co-oper-
ation and Development) oznacza Organizacje Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju, ktora skupia
najbardziej rozwinigte gospodarczo panstwa Swiata.



RYNKI KAPITALOWE
KRAJOW UNII EUROPEJSKIEJ

Rynek kapitatowy to miejsce, w ktorym jego uczestnicy dokonujg obrotu papie-
rami warto$ciowymi, przede wszystkim akcjami i obligacjami. Inwestor, ktory
posiada nadwyzki pieniezne i chciatby je zainwestowaé, gotow jest wymienic
posiadane przez siebie pienigdze
np. na akcje przedsigbiorstwa,
ktore w jego ocenie posiada moz-
liwosci przynoszenia zyskéw
w przysztosci. Z kolei przedsie-
biorstwo, ktére poszukuje kapita-
tu, zdaje sobie sprawe, ze ma du-
ze mozliwosci osiggania zyskow,
np. ze wzgledu na posiadang opa-
tentowang technologie produkcyj-
na, natomiast nie posiada pienie-
dzy na inwestycje. Z tego tez po-
wodu jest gotowe wymieni¢ swoje
akcje (reprezentujgce wtasno$c¢
przedsigbiorstwa) na pienigdze in-
westorow. Mogac osiggng¢ dwu-
stronne korzysci z wymiany, inwe-
stor i przedsiebiorstwo dokonujg
obrotu na rynku kapitatowym i wy- ; ; ; . o
. A . i - Postanowifem zainwestowac swoje oszczednosci
mieniajg pienigdze na akcje. Dzia- = w krajach UE. Moze uda mi sie osiggnaé duze zyski.
tanie rynku kapitalowego polega
na transferze $rodkéw pienigznych od inwestoréw, ktérzy majg ich nadmiar
i che¢ inwestowania, z perspektywg zwrotu, do podmiotdéw majgcych ich nie-
dobor i szukajgcych srodkow pienigznych na przedsigwzigcia inwestycyjne.

Rynki kapitatowe krajow Unii Europejski w wiekszosci pozostajg narodowe,
cho¢ proces ich integracji w jeden wspolny rynek jest dos¢ zaawansowany. Po-
taczone rynki kapitatowe 25 panstw cztonkowskich Unii Europejskiej maja po-
tencjat, aby stworzy¢ jeden z najwigkszych, najlepiej rozwinietych rynkéw kapi-
tatowych na $wiecie.

Dla zobrazowania wielkosci rynkow kapitatowych w Europie w stosunku do rynku pol-
skiego, na wykresie przedstawiono kapitalizacje wigkszych gietd europejskich (akcje
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spotek krajowych, rynek podstawowy i réwnolegly; platforma Euronext obejmuje
gietdy z Paryza, Amsterdamu, Brukseli i Lizbony, OMX obejmuije gietdy z Kopenhagi,
Sztokholmu, Helsinek, Rygi, Talina oraz Wilna, dane na czerwiec 2006 r.)
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Efektywne funkcjonowanie rynku kapitalowego ma istotne znaczenie dla catej
gospodarki kraju, gdyz prowadzi do realizacji roznorodnych przedsiewziec in-
westycyjnych, o najwiekszych szansach powodzenia, a w konsekwencji do
wzrostu gospodarczego kraju. Z drugiej strony, rynek kapitatowy daje inwesto-
rom mozliwosci inwestowania i osiggania oczekiwanych stép zwrotu z inwe-
stycji. Dziatanie tego samego mechanizmu na poziomie europejskim jest jed-
ng z przyczyn rozpoczecia prac nad integracjg rynkow kapitatowych panstw
cztonkowskich Unii Europejskiej. Oczekuje sie, ze efektywny europejski rynek
kapitatowy pozwoli na zwiekszenie konkurencyjnos$ci europejskich przedsie-
biorstw, a co za tym idzie — stworzenie nowych miejsc pracy i poprawe ogol-
nej sytuacji gospodarczej w Europie.

2 W niniejszej broszurze odrdzniamy krajowego posrednika - dom maklerski, od posrednika
zarejestrowanego w innym kraju Unii Europejskiej — brokera.
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Jak mozemy zauwazyc¢, uczestnikami rynku kapitatowego sg inwestorzy dostar-
czajgcy kapital, kapitatobiorcy (najczesciej przedsiebiorstwa, ktdre np. sprzedajg
akcje reprezentujgce wiasno$¢ przedsigbiorstwa) oraz czesto posrednicy w posta-
ci instytucji finansowych (np. doméw maklerskich2 czy bankdw inwestycyjnych),
ktore rowniez mogg emitowac instrumenty finansowe. Instytucje te nazywamy tu-
taj ,firmami inwestycyjnymi”. Inwestoréw dzielimy na indywidualnych i instytucjo-
nalnych — przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania, kidre sg takze swego ro-
dzaju posrednikami na rynku kapitatowym. W ramach inwestowania instytucjonal-
nego, inwestorzy indywidualni wnoszg wkitad do ,instytucji”, ktéra nastepnie inwe-
stuje zgodnie z ustalong politykg inwestycyjng. Inwestowanie instytucjonalne cha-
rakteryzuje sie profesjonalizmem w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych i duzg
skalg dziatania; jest ono charakterystyczne dla rozwinietych rynkéw kapitatowych.

Miejscem, gdzie w usystematyzowany sposéb dochodzi do transakcji finansowych,
sg gieldy papierow wartosciowych. W Polsce obrot papierami wartosciowymi odby-
wa si¢ na Gietdzie Papieréw Wartosciowych (GPW) w Warszawie. Nalezy zazna-
czy¢, ze rozwoj technologiczny i stopniowa liberalizacja przepiséw prawnych po-
zwolity na rozwinigcie sig tzw. alternatywnych platform obrotu. Sg to miejsca, w kto-
rych — cho¢ sg one pozbawione statusu gietdy — dochodzi do kojarzenia ofert
kupna i sprzedazy instrumentow finansowych. Gieldy i przestrzegajgce pewnych
zasad organizaciji platformy obrotu nazywane sg ,rynkami regulowanymi”3. Jest to
istotne wyrdznienie, bowiem przepisy prawa wspolnotowego chronigce interesy in-
westoréw majg zastosowanie do firm inwestycyjnych, przedsiebiorstw zbiorowego
inwestowania oraz wtasnie do podmiotéw o statusie ,rynku regulowanego” i do in-
strumentow finansowych bedacych przedmiotem obrotu na takim rynku.

Do najwiekszych gietd papieréw wartosciowych w Europie nalezg gietdy w Londy-
nie (London Stock Exchange — LSE, gtoéwny indeks FTSE 100) oraz we Frankfur-
cie (Deutsche Bérse, gtowny indeks DAX). Przyktadem konsolidacji wsréd gietd
jest platforma Euronext (gtowny indeks Euronext 100), ktéra powstata w wyniku
potaczenia gietd z Paryza, Brukseli, Amsterdamu i Lizbony. Przyktadem wspo-
mnianej alternatywnej platformy obrotu w Polsce jest MTS-CeTO, za granicg zas
sie¢ rynkéw MTS, na ktérych odbywa sie obroét rzgdowymi obligacjami.

Dla zobrazowania wielko$ci najwigkszych gietd w Europie w stosunku do GPW,

3 Tutaj rynek regulowany w znaczeniu podlegania przepisom prawa (regulacjom), nie w znaczeniu
definicji ustawowej rynku regulowanego.
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na ponizszym wykresie przedstawiona jest roczna warto$¢ obrotu na rynku akcji
(dane na czerwiec 2006 r., liczone pojedynczo).
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Poza gietdami papieréw wartosciowych i platformami obrotu do instytucji o fun-
damentalnym znaczeniu dla rynku kapitatowego nalezg instytucje rejestrujgce
papiery warto$ciowe i rozliczajgce transakcje na nich. W Polsce takg instytucjg
jest Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych (dalej: Depozyt). Do podstawo-
wych zadan Depozytu nalezy prowadzenie rejestru papierow wartosciowych po-
zostajgcych w publicznym obrocie, jako ze pozbawione sg one formy material-
nej; rozliczanie transakcji, nadzor nad zgodnoscig liczby papieréw wartoscio-
wych znajdujgcych sie w publicznym obrocie z wielkoscig emisji oraz czuwanie
nad realizacjg zobowigzan emitentéw wobec wtascicieli papieréw wartoscio-
wych. W innych krajach Unii Europejskiej rozwigzania dotyczace rejestracji i roz-
liczania transakcji zachowujg wcigz krajowy charakter, jednakze zauwazalna jest
tendencja do konsolidacji systemow rozliczen i rozrachunkéw. Ponadto, ujedno-
licenie zasad prowadzenia rozliczen i rozrachunkow jest ostatnio przedmiotem
prac Unii. Taka harmonizacja systeméw depozytowo-rozliczeniowych w Europie
miataby pozytywny wptyw na wzrost efektywnosci, zmniejszenie ryzyka transak-
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cyjnego, a takze zmniejszenie kosztdw rozliczania zawieranych transakcji.

Program integracji rynkdw kapitatowych panstw cztonkowskich Unii Europejskiej
zaktada, ze rozw¢j rynku kapitalowego prowadzi¢ bedzie do wzrostu obrotow
oraz do wzrostu konkurencyjnosci rynku kapitatowego. Dla inwestoréw oznacza-
toby to, ze tworzone bedg nowe instrumenty
finansowe i ustugi, a inwestowanie dla prze-
cietnego inwestora stawatoby sie coraz tan-
sze (tutaj w znaczeniu kosztéw transakcyj-
nych (ang. transaction costs) — np.: opfat
pobieranych przez posrednikdw czy instytu-
cje rozliczajgce transakcje).

Rozwdj rynkdéw kapitatowych pokazat, ze
,UCZCIWOSC rynku” jest koniecznym warun-
kiem dla jego sprawnego funkcjonowania,
zapewnia bowiem zaufanie inwestorow
i tym samym ich udziat w rynku. Przyjeto za-
tem zasade, ze zaden z inwestoréw nie po-
winien korzysta¢ z przewagi informacyjnej,
ani tez osigga¢ zyskéw z manipulacji ceng
instrumentu finansowego. Z tego wzgledu,
wykorzystanie informacji poufnej (ang. insi-

) ) ) ” - Inwestorzy we wszystkich krajach
der trading) oraz manipulacja ceng instru- = czfonkowskich maja zapewniona

mentu finansowego (ang. price manipula- | 2¢/rone swoich interesow.

tion) staty sie przestepstwami w Swietle prawa wspdélnotowego. W kazdym
z krajéw cztonkowskich Unii Europejskiej powotano do zycia organy nadzoru,
ktore w sposoéb staly i instytucjonalny stojg na strazy uczciwego rynku (ang.
market integrity), a w szczegodlnosci zwalczajg przestgpstwa wykorzystania in-
formaciji poufnej i manipulacji. Nadzér nad rynkiem kapitatowym omowiony zo-
stat w dalszej czesci broszury.

Wszystkie kraje cztonkowskie Unii Europejskiej zobowigzane sg do zapewnie-
nia nadzoru nad swoimi rodzimymi rynkami kapitalowymi oraz do stosowania
prawa wspoélnotowego, miedzy innymi w zakresie wykorzystywania informacji
poufnej i zakazu manipulacji. Dyrektywy Wspodlnoty Europejskiej okreslajg za-
kres tego nadzoru, uprawnienia organdw nadzoru, a takze obowigzek wspot-



RYNKI KAPITALOWE KRAJOW UNII EUROPEJSKIEJ

pracy pomiedzy nimi. Cechg charakterystyczng nadzoru nad rynkiem kapitato-
wym w Unii Europejskiej jest jego krajowy charakter, potgczony z postgpujaca
standaryzacjg uprawnien krajowych organdéw nadzoru, dobrowolna standaryza-
cja praktyk nadzorczych przez wspomniane organy i wspotpraca pomigdzy ni-
mi.4 Zalozeniem tych dziafan jest to, ze inwestorzy we wszystkich krajach czton-
kowskich powinni mie¢ zapewniony wspolny, podstawowy zakres ochrony.

Nalezy jednak wyraznie zaznaczy¢, ze pomimo tych inicjatyw inwestycje na ryn-
ku kapitatowym — czy to krajowym, czy europejskim — pozostajg obcigzone ry-
zykiem utraty zainwestowanych srodkow; bowiem Zzaden system prawny nie
uchroni inwestoréw przed takim ryzykiem. System prawny moze jedynie ryzyko
takie zmniejszy¢ — w opisany wyzej sposob — lub zmniejszy¢ skutki utraty po-
wierzonych funduszy, np. poprzez system rekompensat dla inwestorow. Kazdy
z inwestoréw powinien samodzielnie ocenic, jaki stopien ryzyka jest w stanie za-
akceptowac¢. W ocenie stopnia ryzyka rzadzi statystyka: im wiekszy spodziewa-
ny zysk, tym wieksze ryzyko. O szczegélnym ryzyku zwigzanym z inwestowa-
niem na europejskim rynku kapitatowym mowa jest w dalszej czesci broszury.

Mechanizmem, ktéry zapewnia funkcjonowanie zintegrowanego rynku kapitafo-
wego w Unii Europejskiej jest tzw. ,jednolity paszport” (ang. single passport) dla
instytucji $wiadczgcych ustugi z zakresu posrednictwa na rynku kapitatowym
(domy maklerskie), podmiotdw zbiorowego inwestowania (fundusze inwestycyj-
ne) oraz dla emitentéw. Jednolity paszport oznacza, iz uzyskana przez te pod-
mioty licencja w kraju macierzystym jest uznawana w pozostatych krajach czton-
kowskich i na podstawie wzajemnej uznawalnosci podmiot, ktory otrzymat licen-
cje w kraju macierzystym, moze rozpocza¢ dziatalnos¢ objetg licencjg lub ofero-
wac papiery wartosciowe objete zezwoleniem w pozostatych krajach cztonkow-
skich Unii Europejskiej.

4 Informacje na temat regulacji Wspdlnot Europejskich w zakresie ustug inwestycyjnych, zakazu
wykorzystywania informacji poufnych i manipulacji, a takze oferowania papieréw warto$ciowych
i biezacych obowigzkdéw informacyjnych natozonych na emitentéw znalez¢ mozna na stronie in-
ternetowej Komisji Nadzoru Finansowego pod adresem www.knf.gov.pl.
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- CZYLI W CO INWESTOWAC

W Polsce, jeszcze do niedawna, inwestycje na zagranicznych rynkach mozliwe
byty tylko za posrednictwem krajowych doméw maklerskich, ktore oferowaty in-
westorom krajowym mozliwo$¢ sktadania zlecen na transakcje zawierane na za-
granicznych gietdach. Z powodu oferty ograniczonej zaledwie do kilku biur, in-
westor musiat akceptowac stosunkowo wysokie prowizje i dos¢ niskg jakosc
$wiadczonych ustug (w znaczeniu dostepnego zakresu ustug).

Bariery w inwestowaniu na europejskich rynkach kapitatowych wynikaty z braku
bezposredniego dostepu do nich, prawnych ograniczen w transferze obcych wa-
lut za granice, braku odpowiedniej informacji i nieznajomosci obcego prawa. Pa-
trzac z dzisiejszej perspektywy, sytuacja inwestorow ulegta diametralnej zmianie,
ktérg nalezatoby przypisa¢c nastepujgcym czynnikom, wynikajgcym
z przystgpienia przez Polske do Unii Europejskiej:

® dopuszczeniu firm inwestycyjnych (brokeréw) z innych krajéw cztonkowskich
do swobodnego $wiadczenia ustug w Polsce; firmy te zapewnig dostep do za-
chodnich gietd;

® ymozliwieniu polskim firmom inwestycyjnym zdalnego uczestnictwa w zagra-
nicznych rynkach;

® obowigzujgcej w Unii Europejskiej zasadzie swobodnego przeptywu kapitatu,
ktéra doprowadzita do liberalizacji polskiego prawa dewizowego;

B rosngcej harmonizacji prawnych warunkéw
Swiadczenia ustug inwestycyjnych, w tym
przepisdbw majgcych na celu ochrone klien-
téw firm inwestycyjnych;

®  harmonizacji wymogow informacyjnych spot-
ek publicznych.5

Polscy inwestorzy majg obecnie do wyboru nie

tylko szereg nowych rynkow, na ktérych doko-

nuje sie obrotu akcjami lub obligacjami zachod-

nich przedsigbiorstw, ale rowniez nowe sposoby ' jest tie nowych mozliwosci loko-

lokowania swoich oszczednos$ci, niedostepne | wania oszczednosci, na ktorg sie
. . . zdecydowac?

lub trudno dostepne jeszcze kilkanascie lat te-

5 Patrz przypis 4.
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mu. Przyktadem moze by¢ tu dostep do rynku forex®, czy tez dostep do fundu-
szy hedgingowych. Znaczaco rozszerzyt si¢ tez zakres instrumentéw finanso-
wych, w ktére inwestorzy bedg mogli zainwestowa¢ swoje wolne aktywa. O ile na
naszym rodzimym rynku finansowym inwestorzy majg dosc¢ szeroki dostep do tra-
dycyjnych instrumentow finansowych w postaci akcji, obligacji, czy jednostek
uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych, to w przypadku dostepu do instru-
mentow pochodnych lub tez strukturyzowanych jest jeszcze wiele do zrobienia.
Dlatego tez dokonujgc inwestycji za granica, inwestor krajowy nie tylko bedzie
mogt lepiej zdywersyfikowac posiadany przez siebie portfel inwestycyjny, lokujgc
w zagraniczne akcje czy tez obligacje, ale rowniez bedzie mogt sprobowaé swo-
ich sit w grze na kontraktach terminowych na zagraniczne indeksy gietdowe,
réznego typu towary, stopy procentowe, surowce, czy tez energie. Czeka na nie-
go réwniez bardzo duzy rynek funduszy inwestycyjnych lokujgcych swoje srodki
w réznego rodzaju aktywa.

8 Skrot do foreign exchange - rynek wymiany walut.



JAK ZACZAC
- CZYLI PODSTAWOWE INFORMACJE

Inwestycje portfelowe

Dzieki wyzej opisanym zmianom wprowadzonym przez prawo wspoélnotowe, in-
westorzy krajowi uzyskali mozliwos¢ samodzielnego inwestowania poprzez ra-
chunki inwestycyjne zaktadane m. in. bezposrednio przez strony internetowe za-
granicznych firm inwestycyjnych (brokerow). Jednak, aby rozpoczg¢ swojg przy-
gode z bezposrednim inwestowaniem na zagranicznych gietdach, musimy od-
powiedzie¢ sobie na pytanie, czy jesteémy gotowi podjgc¢ tego rodzaju ryzyko.
Tego typu inwestycje przeznaczone sg zazwyczaj dla do$wiadczonych inwesto-
réw lub dla tych, ktorzy gotowi sg uczy¢ sie na btedach.

W przypadku inwestycji portfelowych od nas samych zalezy, czy kupimy np. ak-
cje spotki niemieckiej, brytyjskiej, czy wtoskiej. Nalezy zaznaczy¢, ze sposoby
zarzadzania, fad korporacyjny, zasady rzagdzgce uczestnictwem w zgromadze-
niach akcjonariuszy, wyptatg dywidendy, czy umorzeniem akcji w wymienionych
krajach rdéznig sie od zasad przyjetych w Polsce. Decydujgc sie na inwestycje
portfelowe musimy sobie zatem zdawac sprawe, ze przyjdzie nam sie zderzy¢
z innymi uwarunkowaniami prawnymi.

W Unii Europejskiej od lat trwajag prace nad ujednoliceniem prawa spotek w pan-
stwach cztonkowskich, tak aby zniwelowac niektore ze wspomnianych roznic;
jak dotad ich gtéwnym celem pozostawata ochrona interesu kredytodawcéow
i 0sOb trzecich. Dopiero niedawno podjeto prace nad wzmocnieniem praw ak-
cjonariuszy w spotkach publicznych, tak aby zapewni¢ im lepszy dostep do naj-
wazniejszych informacji o spofce i utatwi¢ aktywny udziat w zgromadzeniach ak-
cjonariuszy. Zakonczono réwniez prace nad ujednoliceniem zasad rzadzacych
utrzymaniem kapitatu w spotkach publicznych oraz miedzy innymi wykonywa-
niem prawa poboru i przymusowym wykupem i sprzedaza akcji.”

Z tego wzgledu, przed dokonaniem zakupu akcji wskazanym jest zasiegng¢ in-
formaciji o obowigzujgcych w danym kraju przepisach prawa spofek i zasadach
tadu korporacyjnego. Jesli nie zamierzamy bra¢ czynnego udziatu w zgromadze-
niach akcjonariuszy i nasze akcje traktujemy wytgcznie jako lokate, warto zasie-
gna¢ informacji o obowigzujacych zasadach wykupu mniejszosciowych akcjo-
nariuszy i dokonywania przejeé. Informacje takie mozna uzyska¢ na stronach in-

7 O wspomnianych inicjatywach mozna przeczyta¢ na stronach internetowych Komisji Europejskiej
www.europa.eu.int/comm/internal_market/company/index_en.htm.
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ternetowych samej spotki, na stronach internetowych organu nadzoru nad ryn-
kiem kapitatowym w kraju, w ktérym dana spotka jest zarejestrowana, lub na
stronach gietdy w tym samym kraju.

Przy podejmowaniu decyzji co do ulokowania wolnych aktywow w zagranicz-
nych przedsigbiorstwach, utatwieniem dla inwestoréw powinien by¢ nowy jedno-
lity format prospektu (emisyjnego) dla wszystkich europejskich spotek oraz jed-
nolite standardy rachunkowosci obowigzujgce europejskie spotki przy sporzg-
dzaniu skonsolidowanych sprawozdan finansowych. Trwajg takze prace nad
przygotowaniem jednolitego formatu raportéw okresowych, ktére spotki bedg
zobowigzane przedstawiac¢ do publicznej wiadomosci nad ujednoliceniem zasad
notyfikacji wiekszosciowych udziatdow i sposobu ujawniania tych informacji do
publicznej wiadomosci. Dokumenty te bedg najczesciej sporzgdzane w jezyku
angielskim. Zatozeniem wyzej wspomnianych zmian prawnych jest zapewnienie
poréwnywalnoéci wynikdéw finansowych spotek europejskich.

Do bezposredniego inwestowania konieczne bedzie otwarcie odpowiedniego ra-
chunku inwestycyjnego w domu maklerskim, na kiérym bedg znajdowaly sie za-
kupione przez nas akcje, obligacje lub inne instrumenty finansowe. W praktyce
proces ten niewiele sie rézni od procesu otwierania odpowiedniego rachunku in-
westycyjnego, stuzgcego do zawierania transakcji na GPW w Warszawie. Jedy-
ng roznicy jest potrzeba otwarcia rachunku walutowego np. w euro lub dolarach
amerykanskich (USD), celem umozliwienia rozliczania dokonywanych przez nas
inwestycji. W przypadku, gdy prowadzimy nasze inwestycje w polskich ztotych
(PLN) musimy liczy¢ sie z ryzykiem kursowym, z ktérym niewatpliwie bedziemy
mieli do czynienia przy przeprowadzaniu inwestycji w walutach obcych.

Po zatozeniu takiego rachunku inwestorzy uzyskujg nie tylko mozliwos¢ zawiera-
nia transakcji na akcjach spotek, ale rowniez szanse dokonywania zakupéw ob-
ligacji, czy kontraktéw terminowych na indeksy gietdowe oraz dostep do wielu
dodatkowych ustug $wiadczonych przez makleréw, w postaci np. dostepu do
notowan z poszczegodlnych gietd zagranicznych w czasie rzeczywistym, wielu
narzedzi pomocniczych w postaci wykreséw i wskaznikow, jak réwniez do rapor-
téw i analiz. Mimo coraz wigkszej dostepnosci tego typu ustug, sg one skierowa-
ne przede wszystkim do inwestorow posiadajgcych znaczne srodki finansowe.
Decydujg o tym przede wszystkim wysokie koszty transakcyjne dla inwestorow
operujgcych matym kapitatem. Na przyktad minimalna warto$¢ prowizji pobiera-
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nej z tytutu przeprowadzonej transakcji waha sie o
przecietnie w granicach 20 — 40 USD lub 20-40 il

euro. Podobnie wyglada sytuacja z zakupem ‘f‘i* il e
kontraktéw terminowych na zagraniczne indek- A

sy, gdzie prowizja ksztattuje sie w wysokosci Kil- — T hﬁ
kunastu USD lub euro. W zaleznosci od makle- s} } i

ra prowadzacego nasz rachunek inwestycyjny, " hgf
moze sig rowniez zdarzy¢, ze bedziemy musieli | vy -~
zaptaci¢ dodatkowo, np. za dostep do notowan f ’li*-"'

w czasie rzeczywistym.

W przypadku inwestycji w walutach obcych in-
westorzy muszg réwniez bra¢ pod uwage moz-
liwe koszty zwigzane z zabezpieczaniem ryzyka

kursowego. - Prosze wyjasnic mi zasady inwe-
stowania na zagranicznych rynkach

Ponizej przedstawiamy przyktadowy sposob roz- ~ futures za posrednictwem Paristwa
. . . domu maklerskiego.

poczecia inwestycji na zagranicznych rynkach

w zakresie kontraktow futures za posrednictwem jednego z krajowych doméw ma-

klerskich:

Krok 1 Podpisanie umowy i zatozenie rachunku w domu maklerskim.

Krok 2 Dokonanie przelewu $rodkéw (PLN lub waluty obcej; w przypadku
wymiany powyzej 10.000 euro lub USD dom maklerski zapewnia niz-
sze ceny waluty, zblizone do notowan z rynku migdzybankowego).

Krok 3 Przelew i zaksiggowanie waluty za granica (kilka dni).

Krok 4 Sktadanie zlecen.

Sam sposoéb skiadania i realizacji zlecen odbywa sie szybko i wtasciwie niczym nie
rézni sie np. od standardowej obstugi telefonicznej inwestora na rynku krajowym tzn.:

® |nwestor sktada zlecenie do domu maklerskiego telefonicznie lub osobiscie.

® Maklerzy domu maklerskiego przesytajg zlecenie na odpowiednig gietde, wy-
korzystujgc terminale zagranicznego brokera.

®m Maklerzy domu maklerskiego otrzymujg informacje o zawarciu transakcji, kto-
re przekazujg inwestorowi.
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Niektére domy maklerskie, ze wzgledu na wysokos¢ wymaganych depozytow
zabezpieczajgcych, okreslajg poczatkowg wptate w wysokosci np. 10.000 USD
(euro). Kwote te mozna w kazdej chwili wycofa¢ z rachunku. Dodatkowe opfaty,
z ktorymi musi sie liczy¢ w tym przypadku zainteresowany inwestor, to koszty
wymiany walutowej (przy kwotach powyzej 10.000 USD lub euro, ceny waluty
zblizone do notowan z rynku miedzybankowego) oraz koszty dokonania zagra-
nicznego przelewu (0,25% wartosci, 20 — 140 PLN).

W zakresie prowadzenia rachunkéw inwestycyjnych, oferta zagranicznych bro-
kerow nie rozni si¢ od oferty krajowych domoéw maklerskich. Barierg moze byc¢
obcy jezyk, w ktérym sporzadzane sg dokumenty i czas, jaki wymagany jest na
przestanie stosownych dokumentéw za granice i z powrotem.

Przyktadowo, otwierajgc rachunek inwestycyjny, inwestor wypetnia aplikacje
umieszczong na stronie internetowej zagranicznego brokera. Po otrzymaniu
umowy do podpisania, przesyta jg z powrotem do brokera zagranicznego wraz
z kopig wymaganych dokumentow, np. dowodu osobistego lub paszportu. Po
otwarciu rachunku, inwestor dokonuje wptaty na wskazany rachunek bankowy.
Waluta, w jakiej prowadzone sg rachunki to zazwyczaj euro, USD, funt brytyjski
(GBP), dolar kanadyjski (CAD) lub frank szwajcarski (CHF). Brokerzy zagranicz-
ni umozliwiajg w ramach prowadzonych przez siebie rachunkéw inwestycyjnych
dostep w czasie rzeczywistym do notowan z najwazniejszych gietd amerykan-
skich lub europejskich. Minimalna prowizja pobierana przez brokera ksztattuje
sie zazwyczaj na poziomie ok. 20 euro (USD). W przypadku oferty niektorych
brokerow zagranicznych, inwestor uzyskuje jednoczesnie mozliwos¢ lokowania
swoich aktywow w jednostkach zagranicznych funduszy inwestycyjnych z cate-
go $wiata (na jednym rachunku inwestycyjnym), czesto z obnizong prowizjg z ty-
tutu nabywania tych jednostek za posrednictwem internetu.

Lista zagranicznych firm inwestycyjnych i bankéw swiadczgcych w Polsce tego ro-
dzaju ustugi inwestycyjne dostgpna jest na stronie internetowej Komisji Nadzoru
Finansowego - www.knf.gov.pl.

Warto rowniez zwrdéci¢ uwage na fakt, ze pomimo tego, iz dochody inwestora
osiggane beda przez niego poza granicami naszego kraju, to nie uniknie on
obowigzku zaptacenia podatku w Polsce. W zwigzku z tym, ze zyski te bedg
pochodzity z inwestycji zagranicznych, to bedg one podlegaty opodatkowaniu
na zasadach ogolnych, tzn. za osiggniete z tego tytutu przychody inwestor za-
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ptaci podatek wedtug stawek 19%, 30%, 40%. W przypadku, gdy ptacimy juz
podatek w kraju, w ktorym ,zarabiamy na akcjach”, a miedzy krajem tym a Pol-
ska obowigzuje umowa o unikaniu podwdjne-

go opodatkowania, to — jesli bedzie taka ko- =
nieczno$¢ — inwestor bedzie musiat rozliczy¢
z fiskusem powstatg z tego tytutu réznice, co
moze wptywacé na skomplikowanie catego pro-
cesu rozliczenia naszych inwestycji.

Nalezy wspomnie¢ o innej jeszcze mozliwosci o
dywersyfikacji portfela poprzez inwestycje
w zagraniczne akcje lub obligacje: spétki z in-
nych krajow cztonkowskich Unii Europejskiej
zainteresowane pozyskaniem kapitatu na pol-
skim rynku, mogg skierowa¢ swojg oferte bez-
posrednio do polskich inwestorow lub zabiega¢ o dopuszczenie ich akcji lub
obligacji do obrotu na GPW w Warszawie. W takiej sytuacji, zagraniczna spotka
bedzie zobowigzana do przygotowania prospektu (emisyjnego) zgodnie z prze-
pisami prawa wspolnotowego, jednak dla polskich inwestoréw dostepny bedzie
dokument podsumowujacy warunki oferty, przygotowany w jezyku polskim.
Spotka taka bedzie w dalszym ciggu podlegac¢ rodzimemu prawu spotek i zasa-
dom fadu korporacyjnego.

- Przed podatkami nie da sie uciec...

Lokaty inwestycyjne

Jesli zysk z typowej lokaty bankowej nam nie wystarcza, a na samodzielne inwe-
stowanie na gietdzie nie mamy czasu lub boimy sie podjg¢ takie ryzyko, moze-
my nasze oszczednosci ulokowac¢ w oferowanych przez banki krajowe i zagra-
niczne specjalnych lokatach, zwanych lokatami inwestycyjnymi. Lokata inwesty-
cyjna to nic innego, jak potgczenie typowej lokaty bankowej z inwestycjg w pa-
piery wartosciowe. W zaleznosci od charakteru konkretnej lokaty inwestycyjnej,
bank, w imieniu inwestora, lokuje cze$¢ powierzonych srodkow badz to na GPW
w Warszawie bgdz na najwiekszych gietdach swiatowych, najczesciej w postaci
opcji na konkretne indeksy gietdowe. Wieksza cze$¢ Srodkow z takiej lokaty in-
westycyjnej jest inwestowana w obligacje lub inne stabilne instrumenty finanso-
we, co w zatozeniu, po rozliczeniu inwestycji, ma nam zagwarantowac zwrot wto-
zonego kapitatu. Pozostata czes¢ — ta, ktéra ma w rzeczywistosci zarabia¢ —
przeznaczana jest zazwyczaj na zakup konkretnych opcji indeksowych.
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Lokaty tego typu moga by¢ rowniez, w zaleznosci od rynku i konkretnego ban-
ku, oferowane w kilku innych wariantach. Przyktadowo, klient sam, bgdz w poro-
zumieniu ze swoim doradcg finansowym, dokonuje wyboru w jakie instrumenty
finansowe inwestowane bedg jego oszczednosci. Innym przyktadem moze by¢
sytuacja, w ktérej bank daje inwestorowi do wyboru lokate z wyzszym zyskiem
gwarantowanym, przy jednoczesnie mniejszym udziale w zysku wynikajgcym
z inwestycji w indeks gietdowy lub odwrotnie — klient otrzymuje lokate z nizszym
zyskiem gwarantowanym, ale jego udziat w zysku, wynikajgcy np. ze wzrostu in-
deksu gietfdowego, jest wyzszy.

Zatozenie takiej lokaty inwestycyjnej w banku mozliwe jest najczesciej tylko w okre-
sie subskrypcji danej lokaty. Wynika to z faktu, ze lokaty inwestycyjne nie znajdu-
ja sie w ciggtej ofercie bankdw. Bank przyjmuje wptate inwestora i do czasu zakon-
czenia subskrypcji danej lokaty srodki otrzymane od inwestora deponuje na opro-
centowanym rachunku. Bank przeprowadzajgc oferte lokaty inwestycyjnej okresla
walute, w jakiej przyjmowane bedg wptaty (naj-
czegsciej w PLN, USD lub euro), oraz minimalng
wysokos$¢ depozytu, jakg musi wptacic¢ inwestor.
Po zakonczeniu subskrypcji bank zakfada lokate.

Przed podjeciem decyzji o zainwestowaniu wol-
nych srodkéw w ten rodzaj instrumentu finanso-
wego, inwestor powinien sig¢ zastanowi¢, czy mo-
ze sobie pozwoli¢ na to, aby jego oszczednosci
byty zablokowane przez caty okres trwania lokaty,
a wiec np. przez okres 2, 3, czy 5 lat. Wczesniej-
sze wycofanie srodkéw z lokaty inwestycyjnej l
oznacza zazwyczaj utrate prawa do odsetek gwa- = T
rantowanych i zyskow wynikajacych z inwestycji,
a do tego — w wielu przypadkach — klientowi - Cheiatbym zatozyc lokate

. a s inwestycyjng.
zwracana jest tylko czes¢ zainwestowanych przez
niego oszczednosci. Podobnie jak w przypadku typowych lokat bankowych, zysk
z takiej lokaty inwestycyjnej obcigzony jest 19% podatkiem.

Fundusze inwestycyjne

Niewatpliwg zaletg inwestycji w jednostki funduszy inwestycyjnych na rynkach
zagranicznych jest ich ogromna liczba i réznorodnos¢ pod wzgledem stosowa-
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nych strategii inwestycyjnych, oczekiwanej stopy zwrotu i ponoszonego ryzyka.
Niestety szeroki wybdér moze stanowic¢ rowniez swoistg przeszkode. Wynika to
z faktu, ze w Polsce zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci posiada ponad 210
otwartych funduszy inwestycyjnych, okoto 50 funduszy zamknietych i ponad 20
specjalistycznych funduszy otwartych. Dlatego poréwnanie zyskow z inwestyciji
w zakup jednostek funduszy polskich i zagranicznych jest bardzo trudny. Z dru-
giej za$ strony, na polskim rynku wiele grup funduszy nie funkcjonuje (np. ryzy-
kowne fundusze hedgingowe).

W zaleznosci od naszych preferencji oraz skfonnosci do ryzyka mozemy
przyktadowo wybrac:

= fundusze zagranicznych papieréw dtuznych, ki6re inwestujg gtownie w ob-
ligacje rzgdowe emitowane przez rézne panhstwa oraz w obligacje korporacyj-

ne emitowane przez znane miedzynarodowe firmy o przyznanych wysokich
ratingach. Grupa ta reprezentowana jest obecnie przez duzg liczbe funduszy.
Podobnie jak ich krajowe odpowiedniki, fundusze takie mogg osiggac stosun-
kowo niskg stope zwrotu, co wynika z faktu, ze celem zarzadzajgcych jest
przede wszystkim bezpieczenstwo inwestycji i zachowanie powierzonego ka-
pitatu. Gwarancje takg dajg wtasnie papiery dtuzne, ktérych oprocentowanie
(state lub zmienne) uzaleznione jest od poziomu wahan stop procentowych.
Koszty takiej inwestycji ksztaltujg sie w przedziale 0,5-2,5%;

= fundusze lokujgce srodki w akcjach zagranicznych spétek. Inwestorzy ma-
ja do wyboru szereg funduszy ograniczajgcych swojg dziatalno$¢ do wybra-

nych rejonéw $wiata, dziatajgcych globalnie, bgdz w wybranym sektorze go-
spodarki. Zarzadzajgcy takimi funduszami lokujg najczesciej powierzone im
Srodki w najwieksze spotki o dobrej sytuacji finansowej. Polityka inwestycyjna
takich funduszy oparta jest 0 wyznaczone benchmarki, ktérymi najczesciej sg
indeksy gietfdowe (np. DJ EUR Stoxx 50, Nasdaqg 100). Koszty nabycia jedno-
stek takich funduszy ksztaltujg sie w przedziale 2,5-5%;

® fundusze mieszane. zrownowazone, stabilnego wzrostu, ktore tgczg w so-
bie cechy dwu wyzej wymienionych rodzajow funduszy, poprzez przyjecie od-
powiedniego procentowego udziatu papierow diuznych i akcyjnych w portfelu
inwestycyjnym;

= fundusze hedgingowe, ktérych nazwa ma juz wytgcznie historyczny charak-
ter, a ich dziatanie nakierowane jest przede wszystkim na maksymalizacje zy-
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sku. W swoich dziataniach fundusze takie wykorzystujg skomplikowane strate-
gie inwestycyjne oparte m. in. o tzw. kréotkg sprzedaz, dzwignie finansowa
czy tez zawieranie transakcji na instrumentach pochodnych. W wigkszo$ci
przypadkow sg to fundusze zarejestrowane w wybranych obszarach prawnych
(tzw. Off Shore Financial Centers), ze wzgledu na istniejgcy w wielu krajach za-
kaz stosowania przez fundusze inwestycyjne wyzej wymienionych dziatan.
Fundusze tego typu powolywane sg zazwyczaj w formie spoétek (fundusze za-
mkniete), w ktérych zarzadzajgcy aktywami tego funduszu posiadajg swoje
udziaty. Ze wzgledu na specyfike swojej dziatalnosci fundusze tego typu nie
dajg ochrony aktywow klientow.

Nalezy zaznaczy¢, ze zagraniczne firmy zarzgdzajgce funduszami moga prowa-
dzi¢ w Polsce sprzedaz jednostek uczestnictwa
tylko funduszy otwartych, zarejestrowanych
w krajach Europejskiego Obszaru Gospodar-
czego lub OECD.

Bardzo wazng cechg funduszy inwestujgcych
powierzone im srodki za granicg jest mozliwos¢
wyboru waluty, w jakiej nastgpi zakup jedno-
stek. Dzieki temu inwestorzy mogg unikng¢ lub
przynajmniej zmniejszy¢ straty z tytutu istnieja-
cego ryzyka kursowego.

Nabycie jednostek za posiadane USD lub euro | A et e S i e
sprawia, ze zmiany notowan kurséw tych walut = lokujgcy srodki w akcje zagranicz-
w stosunku do PLN nie wptywajg ani na warto$¢ nych spéfek?

naszego portfela, ani na warto$¢ przeprowadzanej przez nas transakcji, gdyz nie
ponosimy w tym przypadku ryzyka kursowego. Trzeba pamigta¢ jednak, ze me-
chanizm ten dziata w dwie strony, tzn. w przypadku potencjalnie korzystnej dla
nas zmiany kursu jednej z walut, inwestor nie otrzyma z tego tytutu dodatkowych
zyskow.

W przypadku inwestycji w jednostki funduszu zagranicznego powinnismy zapo-
znac sie, podobnie jak w przypadku funduszy krajowych, z prowadzong przez ten
fundusz politykg inwestycyjng i — w zaleznosci od naszych preferencji — podjac
odpowiednie decyzje inwestycyjne. Warto zaznaczy¢, ze zarzgdzanie niektorymi
funduszami inwestujgcymi w akcje zagranicznych spétek jest prowadzone poza



Komisja Nadzoru Finansowego

granicami naszego kraju np.: z centrali grupy kapitatowej, w strukturze ktorej znaj-
duje sie wiasciwa firma zarzgdzajgca. Decydujgc sie na taki wtasnie sposéb loko-
wania wiasnych pieniedzy, powinnismy sprawdzi¢ histori¢ i dotychczasowe wyni-
ki funduszu, ktéremu zamierzamy powierzy¢ nasze pienigdze. Ponadto nalezy
sprawdzi¢ czy spotka zarzgdzajaca wybranym przez nas funduszem (towarzystwo
funduszy inwestycyjnych) posiada stosowng licencje, czy prowadzone byty prze-
ciwko niej postepowania lub naktadane kary. Wykaz zagranicznych towarzystw
funduszy inwestycyjnych notyfikowanych w Polsce mozna znalez¢ na stronie in-
ternetowej Komisji Nadzoru Finansowego. Pozostate informacje znajdziemy na
stronach internetowych organéw nadzoru nad rynkiem funduszy inwestycyjnych
w kraju, w ktérym dany podmiot zostat zarejestrowany lub na stronach interneto-
wych instytucji ratingowych.

Lokujgc oszczednosci w ten sposob stajemy sie posrednio posiadaczami akcji
wielu zagranicznych spofek, notowanych na réznych gietdach i w réznych walu-
tach, dzieki czemu jeszcze bardziej dywersyfikujemy posiadany przez nas port-
fel inwestycyjny. Minusem takiego sposobu inwestowania jest to, ze poza proce-
sem konwersji naszych jednostek, nie jestesmy w stanie wptywac¢ na obrang
przez zarzgdzajgcych strategie.

Nalezy pamietac, ze lokujgc nasze srodki w jednostki funduszy inwestujgcych na
zagranicznych gietdach, ale zarejestrowanych w Polsce, ptacimy tylko 19% po-
datek od zyskow kapitatowych, natomiast w przypadku inwestycji w jednostki
funduszy zarejestrowanych za granica, zyski z takich inwestycji rozliczamy na za-
sadach ogolnych, tj. wedtug stawek 19%, 30% i 40%.

W przypadku oferty krajowych przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania jed-
nostki uczestnictwa mozna naby¢ w punktach obstugi klienta krajowych domow
maklerskich, punktach dystrybucji organizowanych przez same towarzystwa
funduszy inwestycyjnych oraz bankach zajmujgcych sie dystrybucja takich
jednostek.

Od 2005 r. w ofercie krajowych instytucji finansowych znajdujg sie jednostki
uczestnictwa w zagranicznych funduszach inwestycyjnych. Ponadto, zagranicz-
ne fundusze inwestycyjne sg dostepne poprzez dopuszczone do dziatania
w Polsce zagraniczne spotki zarzadzajgce funduszami inwestycyjnymi. Jak
wspomniano wykaz tych spétek znajduje sie na stronie internetowej Komisji

Nadzoru Finansowego.
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Zarzadzanie aktywami

Dla tych, ktérzy nie majg czasu $ledzi¢ zjawisk zachodzgcych na rynku, wyda-
rzen gospodarczych i politycznych, a dysponujg znacznymi oszczednosciami,
pozostaje oddanie gospodarowania nadwyzkami finansowymi firmom zarzgdza-
jacym aktywami (asset management).

Aby skorzystac z takich ustug, nalezy dysponowac kapitatem wartosci przynaj-
mniej 50 tys. PLN. Aby méc swobodnie wybiera¢ pomiedzy oferta firm zarzgdza-
jacych, nalezy dysponowac juz kwotg przynajmniej kilkuset tysiecy PLN. Przy te-
go typu kwotach, firmy zwykle oferujg klientom do wyboru kilka standardowych
portfeli. Ich wyréznikiem jest rozny udziat poszczegoélnych instrumentow finanso-
wych, oczekiwana stopa zwrotu, ptynnos¢ oraz poziom ryzyka.

W chwili obecnej ustugi zarzgdzania aktywami prowadzg krajowe domy makler-
skie, posiadajgce zezwolenie Komisji Nadzoru Finansowego. Na razie brak na
polskim rynku zagranicznych firm $wiadczacych :
ustugi asset management. Moze to wynika¢
z faktu, ze wiele krajowych firm tego typu dziata
juz w ramach miedzynarodowych struktur kapi-
tatowych i instytucje zagraniczne nie widzg po-
trzeby wprowadzania dodatkowej konkurencji
dla tych podmiotéw. Oferta polskich firm zarza-
dzajgcych aktywami w zakresie inwestowania
na rynkach zagranicznych jest nadal uboga, mi-
mo ze wiele z nich wspofpracuje ze swoimi od-
powiednikami dziatajgcymi w ramach migdzy-
narodowych grup finansowych. Jako ciekawy .
przyktad lokowania $rodkow inwestorow krajo- - Nie mam zbyt wiele wolnego cza-

. . o su, dlatego swoje pienigdze odda-
wych przy wykorzystaniu usfug zagranicznej fir- e \ rece profesjonalistéw.
my zarzgdzajgcej, nalezy wskazac oferte jednej
z firm ubezpieczeniowych, oferujgcej mozliwos¢ lokowania kapitatu w portfelach
funduszy akcji europejskich lub akcji globalnych.

Aktywa tych portfeli sg zarzadzane przez spotke typu asset management, specja-
lizujgca sie w doradztwie inwestycyjnym i zarzgdzaniu portfelami papieréw warto-
sciowych na rynkach $wiatowych. Dzieki tej ofercie, inwestorzy uzyskujg mozli-
wo$¢ dotarcia, za posrednictwem ubezpieczyciela, do rynku okoto 6000 zagra-
nicznych funduszy inwestycyjnych. Zarzadzajacy dokonujg selekcji i konstruujg
portfele ztozone z tych funduszy, ktdre wedtug nich, w przyjetej perspektywie cza-
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Su, przyniosg najlepszg stope zwrotu, z uwzglednieniem przyjetej strategii i zasto-
sowanych benchmarkéw. Same fundusze inwestycyjne wchodzgce w sktad wy-
zej wspomnianych portfeli inwestujg swoje aktywa w akcje firm notowanych na
parkietach amerykanskich, europejskich i azjatyckich, w tym rowniez w fundusze
specjalistyczne, inwestujgce wytgcznie w wybrane branze $wiatowej gospodarki,
takie jak: biotechnologia, telekomunikacja czy tzw. nowe technologie.

Ubezpieczyciel wskazuje, ze dziatalno$¢ inwestycyjna prowadzona przez fir-
me zarzadzajgcg spetnia wymogi dyrektywy wspdlnotowej dotyczacej przed-
sigbiorstw zbiorowego inwestowania8. Dyrektywa ta wprowadza ograniczenia
inwestycyjne funduszy (tzn. w jakie instrumenty i w jakich proporcjach mogg
one inwestowac), wprowadza regulacje co do sposobu wyceny aktywow fun-
duszu, obowigzki informacyjne funduszu, standardy informacyjne dla pro-
spektu informacyjnego oraz wymagania dotyczgce banku depozytariusza.
Zgodnie z tymi wymogami, aktywa funduszy inwestycyjnych przechowuje si¢
na oddzielnych rachunkach w banku depozytariuszu. Fakt fizycznej i organi-
zacyjnej separacji aktywow funduszu od srodkéw zarzgdzajgcego funduszem
ma na celu zabezpieczenie aktywow w procesie zarzgdzania. Powyzej opisa-
ny sposob dokonywania inwestycji zagranicznych jest objety podatkowg
stawkg ryczattowg wynoszgcg 19%.

Oczywiscie, o wyborze ustug konkretnego zarzgdzajgcego zdecydujg przede
wszystkim osiggane przez niego wyniki. Przy poréwnaniu tych wynikéw inwe-
stor moze jednak napotkac¢ problem: zarzgdzajagcy mogg postugiwac sie roz-
nymi metodami liczenia osiggnietych zyskow. Inwestorzy nie kupujg bowiem
wystandaryzowanych jednostek uczestnictwa, tak jak ma to miejsce w przy-
padku inwestycji w przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania, lecz oddajg
swoje aktywa w indywidualne zarzgdzanie. Dlatego, celem ograniczenia moz-
liwosci nierzetelnej prezentacji wynikow przez zarzgdzajgcych, za granicg
wprowadzono standardy dokonywania tego typu analizy. Tego typu standardy
stosuje rowniez kilka krajowych instytucji. Stad, decydujgc sige na powierzenie
oszczednosci firmie asset management, warto zapytac, czy przyjete przez za-
rzgdzajgcego metody prezentacji wynikdw pozwolg nam porownac nasze zy-
ski z wynikami konkurencyjnych firm.

8 Dyrektywa Rady 85/611/EWG w sprawie koordynaciji przepisdw ustawowych, zarzagdzen i przepi-
sow administracyjnych dotyczacych przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w przenoszalne
papiery warto$ciowe (UCITS), OJ L 375, 31.12.1985. strona 3; znowelizowana przez Dyrektywy

2001/107/WE i 2001/108/WE.
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Wiekszy rynek kapitatowy oznacza wieksze mozliwosci inwestycyjne. Takie sko-
jarzenie przychodzi nam czesto na mysl i jest prawdziwe. Niewatpliwie, po wej-
Sciu Polski do Unii Europejskiej nasze mozliwosci inwestycyjne rozszerzyty sig
0 nowe rynki kapitatowe i uzyskalismy dostep do nowych ustug inwestycyjnych
i instrumentow finansowych. Pozostaje jednak pytanie, czy bedziemy potrafili
wykorzysta¢ potencjalne mozliwosci, a nadto czy zdajemy sobie sprawe z ryzy-
ka i kosztow inwestowania na europejskim lub nawet miedzynarodowym rynku
kapitatowym? Ponizej oméwione zostaly gtowne korzysci i podstawowe zagro-
zenia ptynace z inwestowania za granica.

Korzysci inwestowania za granica

m Zwigkszenie liczby i rodzaju instrumentow finansowych, w ktére mozemy inwe-
stowac. Nalezy pamietac, ze Polska to tylko mata czgs¢ globalnego rynku ka-
pitatowego. Do najlepiej rozwinigtych rynkow nalezg rynki kapitatowe Stanow
Zjednoczonych, Japonii i krajow Unii Europejskiej. Na tych najbardziej rozwi-
nietych rynkach istnieje wiele wyrafinowanych instrumentéw finansowych,
w ktore mozemy inwestowac. Pozwala to ]
inwestorom na realizowanie indywidual- Y
nych celéw inwestycyjnych, jak zabez-
pieczenie czy spekulacja, a nie wszystkie
te instrumenty sg dostepne na rynku ro-
dzimym. Ponadto, korzystajgc z mozli-
wosci inwestowania na réznych rynkach,
zwieksza sige nasza dostepnos¢ do rynku
W Ssensie czasowym, np. zaczynajgc
w Tokio, przez Londyn i konczgc w No-

wym Yorku, mozemy by¢ na nich obecni ' - Juz sam nie wiem, czy lokowanie 0szczg-
. . dnosci za granicg jest korzystne czy nie.
niemal przez 24 godziny®.

m Stopy zwrotu na poszczegodlnych rynkach roznig sie od siebie, nawet po
uwzglednieniu réznego stopnia ryzyka. Za granicg mozemy zainwestowac
w instrumenty kapitatlowe, ktdre mogg osiagna¢ wyzszg stope zwrotu niz po-
dobne instrumenty na rynku krajowym.

9 Jedynie przez pigé godzin nie posiadamy dostepu do tych rynkow, to jest pomigdzy 6.00 a 8.00

oraz 21.00 a 24.00 czasu Greenwich.
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Do korzyéci nalezy przede wszystkim dywersyfikacja portfela naszych inwesty-
cji (oszczednosci). Zdajemy sobie sprawe, ze wynik inwestycji jest uzalezniony
od szeregu aspektdw, ktore czesto nazywamy czynnikami ryzyka. Przyktadowo,
czynniki, ktore ksztattujg zysk spotki produkujgcej paliwa sg w czesci rézne od
czynnikow, ktore wptywajg na zysk spotki produkujgcej zywnosé. Jezeli te czyn-
niki sg od siebie niezalezne, wowczas nasza inwestycja w te spotki jest zdywer-
syfikowana. Oznacza to, ze czynnik powodujgcy zmniejszenie zyskow spofki
paliwowej, taki jak przyktadowo zastgpowanie paliwa innymi rodzajami energii,
nie wptywa na dziafalnos¢ spétki produkujgcej zywnos¢ i przez inwestycje
w spotke produkujgcg zywno$¢ uniezaleznieni jesteSmy od tego czynnika ryzy-
ka'0. W sposéb obrazowy przedstawia sie to tak, ze ,nie powinno sie trzymac
wszystkich jajek w jednym koszyku”, gdyz ,jeden wstrzgs koszyka moze spo-
wodowac zbicie wigkszosci jajek”. Podstawowe zatozenie dywersyfikacji pole-
ga na tym, ze im lepsza dywersyfikacja naszego portfela, tym bardziej stabilne
sg stopy zwrotu. Przyktadowo, amerykanski portfel akcji posiada ryzyko w wy-
sokosci 16,2% i roczny zwrot w wysokosci 13,3%, natomiast globalny portfel ak-
cji z takim samym poziomem ryzyka posiada stope zwrotu w wysokosci 19%11.
Poniewaz polski rynek nie jest duzy, korzysci dywersyfikacji uzyskanej na euro-
pejskim rynku kapitatowym dla polskiego inwestora mogg by¢ znaczne.

Bariery inwestowania za granicg

Roznice zwyczajowe, prawne i jezykowe sg gtownymi przeszkodami w inwe-
stowaniu za granicg. Inwestorzy nie znajgcy przyjetych w transakcjach bizne-
sowych zwyczajow lub jezykal2, jak rowniez z powodu réznicy czasowej wy-
nikajgcej z podziatu na strefy czasowe, mogg miec¢ kiopoty ze sktadaniem zle-

11

12

Moéwiac o dywersyfikacji portfela inwestycyjnego (w znaczeniu wszystkich inwestycji podmiotu)
nalezy przypomnie¢ podstawowy model ryzyka portfela inwestycyjnego. Wynika z niego, ze ryzy-
ko portfela to nie tylko suma ,ryzyk” charakterystycznych dla poszczegolnych inwestyciji, lecz
rowniez korelacja pomigdzy nimi. Korelacja oznacza zaleznos¢ cech wystgpowania (zwigzek mie-
dzy cechami). Korelacja dodatnia oznacza, ze jezeli warto$¢ jednej cechy rosnie, to drugiej row-
niez ro$nie i na odwrét, w przypadku korelacji ujemnej. Przykladem korelacji dodatniej jest sprze-
daz okularéw przeciwstonecznych i takich samych parasolek (tadna pogoda zwigksza sprzedaz
obu produktéw), natomiast przyktadem korelacji ujemnej jest sprzedaz okularéw przeciwstonecz-
nych i parasolek przeciwdeszczowych.

Bruno Solnik oraz Dennis McLeavey — International Investments, pigte wydanie 2003 r., wydaw-
ca Pearson Addison Wesley — str. 466 i 467.

W Unii Europejskiej uzywanych jest 20 nastgpujacych oficjalnych jezykow: angielski, czeski,
dunski, estonski, finski, francuski, grecki, hiszpanski, holenderski, litewski, totewski, maltanski,
niemiecki, polski, portugalski, stowacki, stowenski, szwedzki, wegierski, wioski.
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cen na rynkach zagranicznych lub analizowaniem raportow. Podobnie, nie-
znajomos$¢ zasad rzadzgcych np. odpowiedzialnoscig kontraktowg naszego
brokera lub dochodzeniem roszczen przeciwko niemu za granicg mogg sku-
tecznie powstrzymywac nas przed opisanymi tu inwestycjami.

Niektore z tych barier probuje usuwac Unia Europejska poprzez harmoniza-
cje prawa. | tak np. dyrektywy wspolnotowe wymagajag, aby dokumenty infor-
macyjne spotek (prospekty emisyjne, raporty roczne i sSrodokresowe), ktérych
papiery wartosciowe sg oferowane publicznie lub dopuszczane do obrotu na
rynku regulowanym, byty sporzadzane w ,jezyku powszechnie przyjetym
w miedzynarodowych finansach”, co oznacza jezyk angielski. Ponadto, celem
zapewnienia porownywalnosci wynikéw finansowych emitentow, poczawszy
od 1 stycznia 2005 roku, skonsolidowane sprawozdania finansowe europej-
skich spotek, ktorych papiery wartosciowe sg dopuszczone do obrotu na ryn-
ku regulowanym panstwa cztonkowskiego,
sporzadza sie wediug miedzynarodowych
standardéw rachunkowosci (MSR, Internatio-
nal Accounting Standards — IAS, Internatio-
nal Financial Reporting Standards — IFRS).

Zasady odpowiedzialnosci prawnej firm in-
westycyjnych i emitentéw, jak rowniez poste-
powanie sgdowe w takich sprawach, pozo-
stajg w kompetencji panstw cztonkowskich.

Ryzyko polityczne rowniez zalicza sie¢ do | _posimoss osiagniecia duzego zy-
przeszkéd w inwestowaniu na rynkach mie- = sku jest nierozerwalnie zwigzana
dzynarodowych. Kraje dotykajg kryzysy poli- Z fyzykiem.

tyczne lub ekonomiczne. Ryzyko to jest duze w szczegdlnosci w krajach, kto-
rych rynki nazywa sie rynkami wschodzacymi (ang. emerging markets), a do
krajow tych zalicza sie te, ktére przystgpity do Unii Europejskiej 1 maja 2004
roku, cho¢ nalezy przyznac, ze ryzyko to zmniejsza sie. Ryzyko polityczne do-
tychczasowych 15 krajow Unii Europejskiej nalezy oceni¢ jako niskie, aczkol-
wiek ksztaftuje sie ono roznie dla poszczegolnych krajow.

Istnienie odmiennych od krajowego systemow rozrachunkow i rozliczen. Jak
juz wspomniano, systemy te pozwalajg rejestrowac papiery wartosciowe (wy-
stepujgce teraz w formie elektronicznej) oraz dokonywane na nich transakcje.
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Zasady przenoszenia prawa wtasnosci papieréw wartosciowych ze sprzeda-
jacego na kupujacego, dotyczgce przechowywania tych papierow wartoscio-
wych przez firme inwestycyjng oraz wzajemnych stosunkéw pomiedzy tg
ostatnig a inwestorem, majg zasadnicze znaczenie dla bezpieczenstwa na-
szych inwestycji za granicg. Prawo wspolnotowe dokonato harmonizacji pod-
stawowych zasad w tym zakresie!3 jednak stopien implementacji dyrektyw
jest rozny w panstwach cztonkowskich. Dlatego otwierajgc rachunek inwesty-
cyjny u zagranicznego brokera, nalezy zapytac, czy stajemy sie i w ktorym
momencie wtascicielami nabywanych przez nas papieréw wartosciowych (in-
na mozliwo$¢: wtascicielem stanie sie broker), jak rozdzielane sg nasze akty-
wa od aktywow brokera i jakie zasady obowigzujg w przypadku upadtosci
brokera lub drugiej strony transakciji.

Mata ptynnos$¢ (ang. liquidity) danego zagranicznego rynku stanowi¢ moze
takze przeszkode w inwestowaniu na nim. Mata ptynno$¢ powoduje kiopoty
z ,wejsciem” (zakupem instrumentu) lub ,wyjsciem” (sprzedazg instrumentu)
z inwestycji na tym rynku. Ptynnos¢ danej inwestycji ma bezposrednie zna-
czenie dla jej ceny, stad spétki, notowane na najwiekszych gietdach, sg wy-
ceniane z premig wzgledem spdétek notowanych na mniej ptynnych rynkach.
Ro6znice w ptynnosci danego rynku lub inwestycji to bardzo istotny element,
ktory powinien by¢ brany pod rozwage inwestorow.

Ryzyko oszustw finansowych, manipulacji i wykorzystywania informaciji pouf-
nej. Istnieje ono na kazdym rynku, jednak zaleznie od stopnia regulacji praw-
nej i istnienia sprawnego nadzoru, rynki kapitatowe w réznych krajach sg
mniej lub bardziej narazone na wystgpienie takich okolicznosci. Dlatego inwe-
stycje na dobrze rozwinigtych rynkach finansowych, takich jak rynek amery-
kanski lub brytyjski, sg obcigzone mniejszym ryzykiem niz inwestycje np. na
emerging markets.

Koszty zwigzane z inwestowaniem (koszty transakcyjne) na rynkach zagra-
nicznych moga by¢ wyzsze od kosztdéw ponoszonych na rynku rodzimym,
i bedg rozne dla poszczegolnych rynkéw. Koszty te dla poszczegdlnych kra-
jow trudno skalkulowac i poréwnac; na pewno zalicza sig¢ do nich optaty ma-

Dyrektywa 97/9/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 3 marca 1997 r. w sprawie systemow
rekompensat dla inwestoréow, OJ L 84 z 1997 roku, strona 22; Dyrektywa 98/26/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady w sprawie finalno$ci rozrachunkéw, OJ L 166, 11.06.1998, strona 45.
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klerskie za dokonywane transakcje, nalezg do nich rowniez koszty przecho-
wywania papieréw wartosciowych. Ponadto, koszty zarzadzajgcych papiera-
mi wartosciowymi na rynkach miedzynarodowych z reguly sg wyzsze, gdyz
analiza rynku miedzynarodowego jest kosztowniejsza.

®m Podatki od zyskow kapitatowych na rynkach miedzynarodowych mogg byc¢
wyzsze niz w kraju rodzimym. Ponadto niektére kraje posiadajg podatki od
obrotu. Jesli brak jest miedzy Polskg a krajem, w ktérym osiggamy przycho-
dy, umowy o unikaniu podwoéjnego opodatkowania, moze doj$¢ do sytuaciji,
w ktdrej inwestor zaptaci dwukrotnie podatek od osiggnietego zysku kapitato-
wego. Dlatego, przed przystgpieniem do inwestowania za granicg, powinni-
Smy zasiegna¢ informacji co do systemu i wysokosci stawek podatkowych
dotyczacych dziatalnosci inwestycyjnej w kraju, w ktérym zamierzamy inwe-
stowac. Powinnismy takze sprawdzi¢, czy Polska podpisata z krajem, w kto-
rym zamierzamy inwestowa¢, umowe o unikaniu podwojnego opodatkowa-
nia. Nalezy pamieta¢, ze Unia Europejska nie harmonizuje systemow podat-
kowych swoich panstw cztonkowskich.

B Nalezy takze brac¢ pod uwage ryzyko walutowe, poniewaz wysokos$¢ zysku in-
westorow moze ulec zmianie w razie utraty wartosci waluty, w ktérej dokonu-
jemy inwestycji. Takie ryzyko ogranicza fakt, ze 12 sposrod ,starych” panstw
cztonkowskich Unii Europejskiej'4 korzysta z waluty euro, ktéra jest ptynna
i stabilna. Jednak dopiero ewentualne przystgpienie Polski do unii monetarnej
(tzw. strefy Euro) wyeliminowatoby takie ryzyko w stosunku do inwestycji
w tych krajach. Dla inwestoréw, poza walutami euro i USD, istotne znaczenie
majg notowania funta brytyjskiego (GBP) oraz franka szwajcarskiego (CHF),
gdyz sg to popularne waluty na rynku finansowym.

14 Narodowe waluty posiadajg wcigz Wielka Brytania, Dania oraz Szwecja.




BEZPIECZENSTWO
- CZYLI KTO CHRONI NASZE INWESTYCJE

Jak wczesniej wspomniano, nie istniejg mechanizmy prawne, ktore bytyby w sta-
nie zapewni¢ inwestorom absolutne bezpieczenstwo inwestycji, bez ingerencji
w funkcjonowanie mechanizméw rynkowych. Zatem ,bezpieczenstwo” powinno
by¢ rozumiane jako stosunkowo niski stopien ryzyka, ze zostaniemy oszukani
przez posrednika (dom maklerski, brokera) lub samg spotke, ktérej powierzamy
nasze $rodki. W tym znaczeniu, na wzgledne ,bezpieczenstwo” inwestowania na
rynkach kapitatowych krajow Unii Europejskiej sktadajg sie trzy elementy: nad-
zOr instytucjonalny nad rynkiem kapitalowym, system dochodzenia roszczen
oraz system rekompensat dla inwestorow.

Nadzor instytucjonalny

Dyrektywy Wspolnoty Europejskiej okre$lajg podstawowe zasady nadzoru nad
rynkiem kapitatowym15, wspolne dla wszystkich panstw czionkowskich. Nad-
rzedng zasadg jest to, ze kazde panstwo cztonkowskie musi ustanowi¢ organ
administracyjny, ktory bedzie odpowiedzialny za stosowanie dyrektyw w dziedzi-
nie rynku kapitalowego. Wymaog ten ma zapewni¢ niezalezno$¢ organow nadzo-
ru od jakiejkolwiek grupy uczestnikéw rynku finansowego. Dyrektywy wymaga-
ja, aby organy nadzoru w kazdym panstwie cztonkowskim miaty wspdlne mini-
mum uprawnien oraz aby wspofpracowaty ze sobg i wymienialy informacije. Ta-
ka wspotpraca odbywa sie na biezgco w dwu dziedzinach: sprawozdawczosci fi-
nansowej spofek oraz naduzy¢ na rynku kapitatowym.

Podstawowym zadaniem organdéw nadzoru jest licencjonowanie firm inwestycyj-
nych, przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania i innych posrednikow finanso-
wych, oraz udzielanie zgody na oferowanie papieréw wartosciowych w sposéb
publiczny oraz dopuszczanie ich do obrotu na rynku regulowanym. Zasada ,jed-
nolitego paszportu” zapewnia, ze wspomniane wyzej podmioty muszag wystgpic
0 przyznanie licencji lub zgode przynajmniej raz w swoim kraju macierzystym.
Do swobodnego $wiadczenia ustug inwestycyjnych i oferowania papierow war-
tosciowych na terenie cafej Unii Europejskiej dopuszczone sg jedynie te podmio-
ty, ktére uzyskaty takg licencje/zgode i powiadomity o zamiarze prowadzenia
dziafalnosci (oferowania papierow wartosciowych) organ nadzoru kraju, w kté-
rym zamierzajg takg dziatalno$¢ prowadzic.

15 Patrz przypis 4.
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Drugim podstawowym zadaniem wszystkich organow nadzoru w Unii Europej-
skiej jest zapewnienie, ze informacje majgce wplyw na cene instrumentow finan-
sowych sg przekazywane do publicznej wiadomosci niezwtocznie i z zachowa-
niem zasady réwnego, dla wszystkich inwestoréw, dostepu do nich.

Ponadto, dyrektywy wymagajg, aby organy nadzoru miaty prawo prowadzenia
postepowan wyjasniajgcych oraz prawo wymierzania sankcji administracyjnych
za naruszenie przepisow prawa wspolnotowego w zakresie rynku kapitatowego,
bez potrzeby postepowania karnego.

Jesli uwazamy, ze nasz interes jako inwestorow zostat naruszony przez zagra-
niczng firme inwestycyjng lub spotke, nalezy powiadomic¢ organ nadzoru kraju,
w ktorym podmiot taki ma siedzibe rejestrowa. Mozna takze skorzysta¢ z posred-
nictwa Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego, ktéry takg skarge przekaze wta-
sciwemu organowi nadzoru.

System dochodzenia roszczen

W przypadku poniesienia szkody przez inwestora w wyniku nieuczciwej dziatalno-
$ci, np. manipulacji, wykorzystania informacji poufnej, czy dziatania na szkode in-
westora przez firme inwestycyjng, inwestor moze zwrdécic sie do sgdu powszech-
nego o ochrong i ewentualne odszkodowanie. Cho¢ sprawy takie majg charakter
~miedzynarodowy”, inwestor moze zwrdécic sie do polskiego sgdu o ochrong, tak
bowiem przewiduje prawo wspolnotowe 6. Nie oznacza to jednak, ze sprawa zo-
stanie rozstrzygnieta zgodnie z polskim prawem. Sad moze uzna¢, badz to na
podstawie okolicznosci sprawy, badz tresci umowy pomiedzy inwestorem a za-
graniczng firmg inwestycyjna, ze zastosowanie ma inne prawo. Jest to wazny ele-
ment, bowiem rozstrzygniecie o winie i odszkodowaniu pod rzagdami obcego pra-
wa moze doprowadzi¢ do innego wyniku, niz oczekiwany przez nas. Dlatego przy
podpisywaniu umowy z zagranicznym brokerem warto zapytac o to, jakie prawo
bedzie miato zastosowanie do sporéw pomigdzy nami a brokerem.

W krajach ,starej” Unii Europejskiej funkcjonuje tzw. FIN-net, czyli system pozasgdowego
rozstrzygania sporow pomiedzy inwestorami a firmami inwestycyjnymi (a takze bankami
i ubezpieczycielami). Polega on na tym, ze zanim inwestor rozpocznie postepowanie sado-

16 Mowa tu o Rozporzadzeniu Rady Nr 44/2001 z 22 grudnia 2000 roku w sprawie jurysdykcji, uzna-
wania i wykonywania orzeczen sagdowych w sprawach cywilnych i handlowych, art. 5 (3) i (5) oraz

art. 15, 161 17.
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we, moze zlozy¢ skarge na dziatalnosc firmy inwestycyjnej, ktérej jest klientem, do krajowej
instytucji powotanej do polubownego zatatwiania sporow konsumenckich. Instytucja ta
przedle skarge inwestora do podobnej instytuciji dziatajgcej w kraju, w ktérym prowadzi dzia-
talnos¢ dana firma inwestycyjna. Skarga jest rozstrzygana w sposdb polubowny. Oczywi-
Scie, skorzystanie z tej drogi nie jest konieczne i nie zastepuje drogi sgdowej dochodzenia
naszych roszczen, ktéra zawsze jest otwarta. Nowe

kraje cztonkowskie nie sg jeszcze objete tym syste- Lt
mem, jednak inwestorzy moga skiada¢ skargi na dzia- | L
talnoé¢ firmy inwestycyjnej bezposdrednio w kraju, L
w ktdrym ona dziata'” lub skontaktowac sie z polskimi
instytucjami powotanymi do ochrony praw konsumen-
tow, takimi jak Urzad Ochrony Konkurenciji i Konsu-
mentow czy Federacja Konsumentow.

Ponadto, inwestor moze zwrécic sig do organu
nadzoru nad rynkiem kapitatowym w kraju,
w ktorym firma inwestycyjna jest zarejestrowana
0 pomoc w konkretnej sprawie. Organy nadzo-
ru posiadajg specjalistyczng wiedze w zakresie
rynku kapitatowego i mogg pomoc nam w ,,po- | Witam, jestem pracownikiem urze-
ruszaniu si¢” po obcych regulacjach prawnych. = du Komisji, zgodnie z prosbg
Jednakze organ nadzoru sam decyduje, czy za- udziele Panu pomocy prawref.
angazuje sie w naszg sprawe, w tym wzgledzie bowiem instytucje te majg swo-
bode.

Inwestorzy powinni sprawdzac strony internetowe wtasciwych organéw nadzoru
w celu ustalenia, czy np. firma, za posrednictwem ktérej zamierzajg inwestowac,
jest w petni licencjonowana do prowadzenia dziatalnosci regulowanej. Na koncu
broszury, w rozdziale Zrédta informacji, znajduja sie adresy internetowe organéw
nadzoru nad rynkami kapitatowymi w Unii Europejskie;.

System rekompensat dla inwestorow

Szczegdlnym systemem ochrony inwestoréw, ktory wymaga kilku stéw komen-
tarza, jest system rekompensat — funkcjonuje on w Polsce od 2001 roku.

17 Lista wspomnianych instytucji znajduje sie na stronie internetowej Komisji Europejskiej:
www.europe.eu.int/comm/internal_market/finservices-retail/finnet/index_en.htm.
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Celem systemu rekompensat dla inwestorow jest gwarantowanie wypfat sSrodkéw
pienigznych zapisanych na rachunku inwestycyjnym oraz rekompensowanie war-
tosci utraconych instrumentéw finansowych, w przypadku niemoznosci ich wy-
ptaty przez firmy inwestycyjne. W Polsce $srodki do rownowartosci w ztotych 3.000
euro sg objete systemem rekompensat w catosci oraz w 90% ponad te kwote, ale
do goérnej granicy rownowartosci w ztotych 15.000 euro w 2006 r. W 2007 r. ta
granica wyniesie rownowartos¢ w ztotych 19.000 euro, by ostatecznie osiggnac
22.000 euro w 2008 roku. Obowigzek wprowadzenia w Polsce systemu rekom-
pensat wynikat z dyrektywy Unii Europejskiej w sprawie systemow rekompensat
dla inwestoréw18. Pozostate kraje Unii Europejskiej rowniez posiadajg systemy re-
kompensat. Zatem, inwestujgc za posrednictwem firmy inwestycyjnej z siedzibg
w kraju Unii Europejskiej, jestesmy objeci systemem rekompensat w kraju siedzi-
by firmy inwestycyjnej. Ze wzgledu na mozli-
wos$¢ roznego znaczenia terminu firma inwesty-
cyjna” w poszczegolnych panstwach czionkow-
skich, nalezy jednak zawsze upewnic sig, czy
dany posrednik finansowy objety jest systemem
rekompensat w swoim kraju. Dyrektywa w spra-
wie systemow rekompensat okresla jedynie mi-
nimalne kwoty wyptat, ktére musza by¢ gwaran-
towane. Oznacza to, ze w niektérych krajach li-
mity te sg wyzsze, ale w zadnym kraju wspdélno-
ty nie mogg by¢ nizsze niz okreslone w dyrekty-
wie. Dziatalno$¢ systemu jest nadzorowana.
W Polsce nadzor ten sprawuje Komisja Nadzoru 5 R A )

Finansowego. - Prosze sie nie martwic, system re-
kompensat gwarantuje Panu wy-
System rekompensat jest istotnym instrumentem = pfate cafosci lub czgsci powierzo-

. . . , . . nych srodkow.
zwiekszajacym bezpieczenstwo inwestowania
w krajach Unii Europejskiej, chronigcym inwestorow przed nieuczciwym dziataniem
firm, ktérym inwestorzy powierzyli srodki. Nie nalezy jednak myli¢ systemu rekompen-
sat z instrumentem, ktéry zwalnia inwestorow z ryzyka inwestycyjnego. Systemy re-
kompensat gwarantujg jedynie ochrone srodkéw finansowych w przypadku ich sprze-
niewierzenia poprzez nieuczciwe dziatanie firmy inwestycyjne;.

18 Patrz przypis 12.




ZRODLA INFORMACJI
- CZYLI WIEDZA POPLACA

W dobie stosowania nowoczesnych technologii oraz coraz szybszego przeptywu
informacji, inwestor nie powinien mie¢ trudnosci z dostepem do informacji o ryn-
kach, spotkach i prowadzonych przez siebie inwestycjach. Do jego dyspozycji jest:

prasa — codzienna, np. Gazeta Wyborcza, Rzeczpospolita, jak rowniez fa-
chowa w postaci specjalistycznych i cyklicznych wydawnictw, np. Puls Bizne-
su, Parkiet, a z zagranicznych np. The Financial Times, The Wall Street Jour-
nal, Investor Daily, Money, Forbes, Barron’s, The Economist; wigkszo$¢ z nich
dostepna jest takze w formie elektronicznej, za optata,

telewizja krajowa np. serwisy gospodarcze, jak i zagraniczna, np. CNBC czy
tez Bloomberg,

internet w postaci serwisow biznesowych poszczegoélnych portali informacyjnych,
np. www.onet.pl, www.wp.pl czy tez www.interia.pl, jak réwniez w postaci portali
wyspecjalizowanych w tematyce kapitatowej i inwestycyjnej, np.
www.owg.com.pl, www.bankier.pl, = www.parkiet.com, www.money.pl.
Z zagranicznych stron www nalezy wymieni¢ chociazby serwisy firmy Reuters,
czy Bloomberg oraz strony www.jpmorgan.com, www.global-investor.com.

W przypadku prowadzenia inwestycji bezposrednich poprzez rachunek inwestycyj-
ny, inwestor moze liczy¢ na peten zakres ustug $wiadczonych przez swojego broke-
ra, w postaci dostepu do notowan i informacji nadchodzgcych z rynku (odptatnie lub
nieodpfatnie) lub w postaci biuletynéw (dziennych, miesiecznych lub tygodniowych),
opracowywanych przez pracownikéw biura i zawierajgcych informacje na temat ak-
tualnej sytuaciji na poszczegoélnych rynkach gietdowych, rynkach walutowych i towa-
rowych. Czesto tez w takich biuletynach znalez¢

mozna aktualne rekomendacje biura lub tez pro- \ r
pozycje konkretnych zachowan rynkowych. W za-
leznosci od brokera oraz zawarto$ci takiego biule-
tynu, ustugi tego typu sg bezpfatne lub optacane
specjalnym miesiecznym abonamentem, np. in-
formacije sg dystrybuowane do inwestoréw za po-
Srednictwem poczty elekironicznej. Przyktadem
takich biuletynéw i raportéw mogg by¢ opracowa-
nia sporzadzane przez najbardziej znanych broke-

- tatwy dostep do informacji pozwa-

row takich jak: Merrill Lynch, Morgan Stanley, Sa- | /a mi podejmowac wiasciwe decy-

lomon Brothers, Goldman Sachs.

Zje inwestycyjne.
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Bardzo dobrym zrédtem informacii sg rowniez informacje generowane przez po-
szczegolne spdtki lezgce w kregu naszych zainteresowan inwestycyjnych, w po-
staci raportéw okresowych, biezacych i prospektow emisyjnych. Ponadto liczne fir-
my doradcze i analityczne dostarczajg szeregu informacji, zarbwno na poziomie
catych rynkéw, branz, jaki i poszczegolnych spoétek. Przyktadem mogg by¢ pubili-
kacje firm takich jak Standard&Poor’s, Moody’s czy Value Line. Nalezy jednak li-
czy¢ sie z tym, ze takie fachowe informacje nie sg udzielane bezptatnie.

® ggencje ratingowe (ang. rating agencies), Do najwigkszych agenciji ratingo-wych
naleza: Moody’s, Standard&Poor’s, Fitch Investor Service, Duff and Phelps, ,ktore
nie tylko dostarczajg ogélnych informacji rynkowych, ale réwniez przyznajg oceny
ryzyka (rating) spotek, emisji (w szczegdlnosci obligaciji), czy firm inwestycyjnych.
Pozwala to na wybor inwestycji z juz przyznang oceng ryzyka. Ponadto, pozwala
to ocenic¢ wiarygodnosé potencjalnej firmy inwestycyjnej, za posrednictwem ktoérej
mogliby$my inwestowac. Ratingi przyznawane sg zasadniczo na podstawie
ryzyka wyptacalnosci i na tej podstawie klasyfikuje sig np. firme inwestycyjng do
okreslonej kategorii, np. oznaczonej symbolem A. Aby korzysta¢ z tego rodzaju
informacji, nalezy zapozna¢ sie ze szczegétowymi zasadami przyznawania
ratingdbw przez dang agencje ratingo-wg; informacje takie mozna znalez¢ na
stronach internetowych agencji.

® inwestor moze réwniez czerpac¢ informacje bezposrednio ze stron interneto-
wych poszczegolnych organow nadzoru rynku.

® strony internetowe instytucji nadzorujgcych rynek kapitatowy w UE :

www.knf.gov.pl — Polska www.fma.gv.at — Austria
www.cbfa.be — Belgia www.cysec.gov.cy — Cypr
www.sec.cz — Czechy www.ftnet.dk — Dania
www.fi.ee — Estonia www.rahoitustarkastus.fi — Finlandia
www.amf-france.org — Francja www.hcme.gr — Grecja
www.chmv.es — Hiszpania www.afm.nl — Holandia
www.centralbank.ie — Irlandia www.Isc.It — Litwa
www.cssf.lu — Luksemburg www.fktk.lv — totwa
www.msfa.com.mt — Malta www.bafin.de — Niemcy
www.kredittilsynet.no — Norwegia www.cmvm.pt — Portugalia
www.uft.sk — Stowacja www.a-tvp.si — Stowenia
www.sfbc.admin.ch — Szwajcaria www.fi.se — Szwecja
www.pszaf.hu — Wegry www.consob.it — Wtochy

www.fsa.gov.uk — Wielka Brytania
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Warto tez odwiedzi¢ strone internetowg www.cesr-eu.org — instytucji wspolnotowej
koordynujgcej prace organdéw nadzoru w Unii (Committee of European Securities
Regulators). Mozna tam znalez¢ informacje np. o publicznych konsultacjach
dotyczacych regulacji ustug finansowych.

Dla tych, ktorzy inwestujg poza Unig Europejska, wazny adres internetowy to
www.sec.gov — amerykanskiego federalnego organu nadzoru nad rynkiem
kapitatowym.

serwisy gietdowe akcji i obligacji (zawierajg m.in. regulacje rynkow, standardy
notowan, harmonogramy sesji, statystyki), jak np.:

www.euronext.com, www.londonstockexchange.com, www.nyse.com,
www.xetra.de, www.nasdag.com

serwisy gietd towarowych (zawierajg m.in. regulacje rynkow, standardy
kontraktow, kalendarze handlu, ceny rozliczeniowe, statystyki):

www.cbot.com, www.cme.com, www.eurexchange.com

Przyktadowe ceny miesigcznych optat giefdowych za notowania CME (min. 10 USD,
petne 63 USD), CBOT (min. bezptatne,

petne 33 USD), Eurex (petne 9 USD),
Euronext (petne 6 USD);

www. barchart. com — wykresy, da-

serwisy info z ptatnymi notowaniami:

ne w czasie rzeczywistym, dane hi-
storyczne (ceny ksztattujg sie na po-
ziomie 15 — 60 USD),

www. esignal. com — informacje, noto-

wania, wykresy, mozliwos¢ automatycz-
nej konwersji danych do programéw
gietdowych (cena: 99 — 395 USD),

www.futuresource.com - informacije,

dane w czasie rzeczywistym, wykresy . pzieki inwestycjom moge pozwolié sobie na
(cena wynosi 60 USD). L O e




SLOWNICZEK

Wybrane pojecia:

Akcje — papiery wartosciowe reprezentujgce udziat w aktywach podmiotu je emitujgcego,
czyli emitenta.

Benchmark — wskaznik (punkt odniesienia) stuzgcy do oceny efektywnos$ci zarzadzania
np. danym portfelem inwestycyjnym.

Dywersyfikacja — proces zmniejszenia ryzyka; w odniesieniu do portfela inwestycyjnego
to odpowiednie dobieranie inwestycji majgce na celu minimalizacje ryzyka catego portfe-
la inwestycyjnego.

Dzwignia finansowa — inaczej lewar — mechanizm polegajacy na generowaniu duzych
zyskéw albo strat przy relatywnie niskiej kwocie inwestycji.

Emitent — podmiot emitujgcy akcje lub obligacje.

Fundusz inwestycyjny — podmiot prawny, ktérego celem dziatania jest inwestowanie
Srodkow pienigeznych uczestnikéw funduszu.

Fundusz inwestycyjny otwarty — taki fundusz inwestycyjny, ktory otwarty jest dla wszel-
kiego rodzaju uczestnikow, a jego jednostki reprezentujg rowne prawa majgtkowe.

Fundusz hedgingowy — fundusz, ktéry w strategii inwestycyjnej wykorzystuje ryzykowne
instrumenty finansowe.

Instrument bazowy — rodzaj aktywa, na ktére opiewa instrument pochodny np. akcja, ob-
ligacja, waluta, indeks.

Instrument finansowy — m. in. akcja, obligacja, kontrakt terminowy.

Instrument pochodny — instrument finansowy, ktérego cena jest zalezna od ceny instru-
mentu bazowego

Kontrakt futures — szczegdiny rodzaj kontraktu terminowego (patrz definicja nizej), ktére-
go realizacje gwarantuje izba rozliczeniowa, jego obrét z reguty odbywa sie na gietdzie,
a potencjalne zyski (straty) realizowane sg kazdego dnia.

Kontrakt terminowy — kontrakt pomiedzy dwoma stronami, w ktérym jedna ze stron, ku-
pujacy, zobowigzuje sie do kupna od drugiej strony, sprzedawcy, okreslonego aktywa
w okreslonym pdzniejszym, terminie i za okreslona cene.

Konwersja jednostek uczestnictwa — zamiana na innego rodzaju jednostki uczestnictwa,
np. z jednostek uczestnictwa funduszy akcyjnych na jednostki funduszu obligacyjnego.
Krétka sprzedaz — sprzedaz instrumentu finansowego (pozyczonego), ktérego sprzeda-

jacy nie jest wtascicielem w czasie sprzedazy.

tad korporacyjny (ang. corporate governance) — (inaczej: dobre praktyki) zasady rzgdza-
ce w spotce uprawnieniami przystugujacymi oraz wzajemnymi relacjami pomiedzy organem
zarzgdzajgcym, nadzorczym a zgromadzeniem akcjonariuszy; zasady te zwykle nie stano-
wig czgsci obowigzujgcego prawa, a stosujace sie do nich spotki robig to dobrowolnie.

Przejecie — ma miejsce wtedy, gdy zewnetrzny podmiot oferuje akcjonariuszom spotki, ze
wykupi ich akcje, czesto po wyzszej niz rynkowa cenie.

Przymusowa sprzedaz akcji — druga strona medalu: mniejszo$ciowi akcjonariusze moga
zgdac¢ od wiekszosciowego akcjonariusza, aby kupit posiadane przez nich akcje.

Przymusowy wykup — instytucja prawna, przewidziana przez prawo wspolnotowe w za-
kresie prawa spoétek: akcjonariusz posiadajgcy wiekszosciowy pakiet akcji moze zgdac od
pozostatych akcjonariuszy, aby sprzedali mu swoje akcje.

Stopa zwrotu — mierzona w procentach wysokos$¢ zysku z zainwestowanego kapitatu.

Ptynnosé — cecha informujgca o mozliwosci szybkiego kupna/sprzedazy danego instru-
mentu finansowego.
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