RYNEK dzieli się na dwie części: rynek realny oraz rynek finansowy.

Rynek finansowy można określić jako ogół transakcji papierów wartościowych będącymi instrumentami udzielania kredytów krótko-, średnio- i długoterminowych.

Rynek finansowy  dzieli się na:

· rynek pieniężny – termin wykupu do 1 roku,

· rynek kapitałowy – przedmiotowy: termin wykupu po 1 roku, papiery własne: akcje, obligacje.

Kryteria wyodrębnienia z rynku finansowego rynku kapitałowego i pieniężnego:
· kryterium czasu dysponowania środkami przez podmioty finansowe własną działalnością,

· kryterium celów, na które podmiot decyduje się przekazać uzyskane środki.

Kryterium czasu – instrumentami rynku kapitałowego są obligacje o terminie wykupu powyżej jednego roku, akcje. Kredyty średnio- i długoterminowe są zaliczane do rynku kapitałowego. 

Kryterium celu – dotyczy przeznaczania są środki uzyskane na poszczególnych rynkach.                 W tynku pieniężnym uzyskane środki przeznaczone są na bieżącą działalność banków, przedsiębiorstw i innych podmiotów oraz osoby fizyczne. Środki uzyskane na rynku kapitałowym przez poszczególne podmioty przeznaczone są na inwestycje, które rozszerzają możliwości.

Kryterium rodzaju instrumentów finansowych:

· rynek pieniężny,

· rynek kapitałowy,

· rynek walutowy,

· rynek instrumentów pochodnych.

2. RYNEK PIENIĘŻNY – przepływ pieniądza:
· udzielanie pożyczek następuje głównie przez zawieranie przez banki transze depozytowe,

· papiery wartościowe charakterystyczne dla tego rynku – krótkoterminowe papiery wartościowe emitowane przez państwa (weksle skarbowe), przedsiębiorstwa (…), banki (certyfikaty depozytowe).

Rynek pieniężny:

· poza tym szczególnym przypadkiem rynek pieniężny jest wykorzystywany głównie do zarządzania płynnością,

· płynność – zdolność do terminowego regulowania zobowiązań.

Uwaga!

· rynek ten może być wykorzystywany także do długoterminowego inwestowania   i zaspokajania długoterminowych potrzeb na pieniądz,

· jest to wynikiem efektu tzw. ROLOWANIA,

· występuje to w sytuacji gdy posiadacz wolnych środków pieniężnych nie wycofuje ich po umorzeniu danej emisji papierów krótkoterminowych, ale przeznacza je na następne, zaś emitent  przeznacza środki uzyskane ze sprzedaży kolejnej emisji na wykup emisji, które termin umorzenia upływa równocześnie.

Rynek pieniężny:

· największą rolę odgrywają na tym rynku banki!

· uczestnicy rynku pieniężnego to: instytucje finansowe, organy państwowe, samorządy terytorialne, podmioty gospodarcze oraz osoby fizyczne.

Rynek pieniężny:
· jest to rynek płynnych aktywów finansowych, na którym mamy do czynienia z popytem                    i podażą kapitału o terminach płatności do jednego roku.

Rynek kapitałowy:

· rynek kapitałów średnio- i długoterminowych, na którym kapitał jest pozyskiwany                                    i lokowany poprzez emisję instrumentów finansowych o terminie trwania dłuższym niż jeden rok,

· rynek długoterminowych papierów wartościowych, ułatwiających przepływ kapitału między jego właścicielami (inwestorami) a użytkownikami (emitentami).

Rynek papierów wartościowych:

· występują na nim różne instrumenty finansowe. Rynek ten charakteryzuje się ponadto wysoką płynnością transakcji giełdowych i pozagiełdowych oraz dużymi możliwościami zdobywania kapitału i jego pomnażania. Ryzyko zawieranych transakcji na tym rynku jest bardzo duże co wynika z dużej zmienności koniunktury. Decyzje inwestycyjne na tym rynku podejmowane są w warunkach dużej niepewności i ryzyka.
Rynek walutowy:

· rynek walutowy to rynek, na którym dokonuje się transakcji kupna i sprzedaży walut na dowolny termin. Oznacza, że w transakcji walutowej funkcjonują dwie waluty,                   to jest ta, którą się sprzedaje i ta, którą się kupuje. Rynek walutowy dzieli się na rynek spot inaczej nazywany rynkiem natychmiastowym lub kasowym i rynek terminowy (forward). Na rynku spot w wyniku przeprowadzonej transakcji waluty stawiane są do dyspozycji nawzajem przez kontrahentów na drugi dzień roboczy po dniu zawarcia transakcji. Natomiast na rynku terminowym waluty są dostarczane                 w dowolnym, dniu w przyszłości. 
Rynek instrumentów pochodnych:
· instrumenty pochodne (derywaty) to takie instrumenty finansowe, których wartość zależy od wartości innych aktywów, na które instrumenty te zostały wystawione.              Są one nazywane bazowymi, pierwotnymi lub podstawowymi,

· do instrumentów pochodnych zaliczamy: opcje, warranty, instrumenty forward, instrumenty futures oraz swap.

· umożliwiają one inwestorom zakup  lub sprzedaż aktywów bazowych w przyszłości po cenie ustalonej w momencie wystawienia instrumentu.

Instrumenty pochodne dają możliwość:

· zabezpieczania się (hedging) przed niekorzystnymi zmianami cen aktywów bazowych (ubezpieczenie pozycji zajmowanej na rynku kasowym);
· spekulacji – polega na zawieraniu transakcji opartych na przewidywaniu kierunku \zmian cen dóbr będących przedmiotem instrumentów finansowych. Oparta jest na możliwości wykorzystania tzw. dźwigni finansowej i może przynieść wysokie zyski                 a równocześnie obarczona jest wysokim ryzykiem;

· zawieranie transakcji arbitrażowych – polegają na równoczesnym kupowaniu                      u sprzedawaniu tego samego dobra na różnych rynkach jeżeli są one tam różnie wycenione. W tym przypadku istnieje możliwość osiągnięcia zysku bez ponoszenia ryzyka.
3. RYNEK KAPITAŁOWY może być definiowany w szerokim lub wąskim znaczeniu:
· rynek kapitałowy w szerokim znaczeniu – w szerokim znaczeniu rynkiem kapitałowym określa się strumienie finansowe przepływające od jednostek lokujących kapitał do inwestorów, z przeznaczeniem ich na finansowanie inwestycji. Kapitał jest przeznaczany za pośrednictwem banków i innych instytucji finansowych lub przez rynki papierów wartościowych.

·  rynek kapitałowy w wąskim znaczeniu – w węższym znaczeniu rynek kapitałowy jest utożsamiany z rynkiem papierów wartościowych (głównie akcji i obligacji).
W ramach papierów wartościowych wyróżnia się:
· rynek pierwotny,

· rynek wtórny.

Rynek pierwotny:
· rynek pierwotny jest to część rynku kapitałowego, na którym emitent w celu zgromadzenia kapitału sprzedaje nowo emitowane akcje nabywcom czyli inwestorom. Na rynku tym realizowane są tylko operacje polegające na emisji nowych walorów. Jest on podstawą tworzenia i funkcjonowania rynku wtórnego.

Rynek wtórny:
· rynek wtórny jest to część rynku kapitałowego, na którym obrót papierami wartościowymi odbywa się między nabywcami czyli inwestorami. Emitent z tego rynku jest wyłączony.
Emisja, sprzedaż akcji (innych papierów wartościowych), odbywać się mogą według:

· ceny stałej,

· ceny zmiennej,

· metody będącej kombinacją dwóch poprzednich metod.

Emisja według ceny stałej:

· przy wykorzystaniu tej metody w ofercie ustala się jedną, sztywną cenę i inwestorzy akceptując ją, kupują akacje (inne papiery wartościowe), uznając ją za zbyt wysoką,           nie realizują zakupu.

Emisja według ceny zmiennej (czułej):

· w ramach tej metody w ofercie sprzedaży określana jest tylko cena minimalna papierów (lub cena widełkowa, tj. minimalna i maksymalna). Faktyczna cena transakcji ustalana jest na podstawie złożonych przez inwestorów zamówień.

Metoda kombinowana:
· oparta jest ona na prostych technikach marketingowych zwana book bulding (budowanie księgi zamówień). Polega ona bardziej aktywnym zaangażowaniu potencjalnych inwestorów, nabywców walorów, w proces ustalania ceny papierów wartościowych. W ramach budowania księgi zamówień, emitent papierów oraz dom maklerski lub bank inwestycyjny ustalają jedynie widełki ceny emisyjnej (sprzedaży) papierów, następnie, po opublikowaniu prospektu emisyjnego, kierują do potencjalnych inwestorów zapytania dotyczące ewentualnego zainteresowania ofertą. po zakończeniu tej fazy przygotowania sprzedaży, dom maklerski analizuje odpowiedzi inwestorów i na ich podstawie przygotowuje dla emitenta rekomendacje ceny emisyjnej. Ostateczna cena emisyjna podawana jest przed rozpoczęciem sprzedaży papierów na rynku. Book bulding pozwala na ograniczenie ryzyka nietrafieni ceny (tj. przeszacowania lub niedoszacowania); umożliwia bardziej aktywny udział potencjalnych nabywców

Stosowanie ceny zmiennej przy emisji papierów wartościowych pozwala na:
· wyeliminowanie ryzyka niedoszacowania lub przeszacowania ceny oferowanych walorów,

· elastyczne i dostosowane do sytuacji na rynku sterowanie popytem,

· maksymalizację dochodów ze sprzedaży, emisji papierów wartościowych,

· osiągnięcie celu oferty, skuteczność emisji, tzn. zamknięcie, sprzedaż wszystkich oferowanych papierów wartościowych po najlepszej w danej chwili cenie.

Funkcje wtórnego rynku kapitałowego:

· wpływa na mobilizację kapitału – w zależności od sposobu i skuteczności działania rynku wtórnego inwestor podejmuje decyzję inwestycji w papiery wartościowe bądź też postanawia ulokować swoje pieniądze w inny, bardziej – jego zdaniem – atrakcyjny sposób. Organizacja rynku oraz wysokość cen akcji wpływa na pojawienie się nowych emisji,

· następuje na nim transformacja kapitału – kapitał może przybierać różne formy                   w zależności od sytuacji na rynku i atrakcyjności poszczególnych lokat,

· następuje ocena kapitału – każdy emitent – w momencie wprowadzenia papierów wartościowych na rynek – określa warunki, jakie wiążą się z emisją. W przypadku akcji spółki jest to przede wszystkim cena emisyjna, po której inwestorzy kupują akcje. Ocena wysokości ceny emisyjnej jest szczególnie trudna w przypadku pierwszej emisji publicznej. Często cena emisyjna nie odpowiada – określonej później, bezpośrednio po zakończeniu emisji – cenie rynkowej akcji. Gdy cena akcji na rynku wtórnym przewyższy emisyjną, oznacza to, że akcje sprzedano zbyt tanio i korzyści odnieśli ci inwestorzy, którzy kupili je na rynku pierwotnym. Straciła natomiast spółka emitująca akcje, ponieważ mogła ustalić cenę emisyjną na wyższym poziomie, a inwestorzy też kupiliby akcje.  W przypadku odwrotnym, kiedy cena emisyjna okaże się wyższa od giełdowej, straty bezpośrednie ponoszą inwestorzy, którzy kupili akcje na rynku pierwotnym. Zyskuje spółka, ponieważ kapitał zasilający ją był wyższy. Zysk ten należy jednak oszacować ostrożnie, ponieważ starty poniesione przez inwestorów mogą się negatywnie odbić na odbiorze spółki na rynku i ewentualnie zmniejszyć zainteresowanie kolejną emisją akcji. Prawdopodobieństwo nieprawidłowego określenia ceny emisyjnej jest mniejsze, gdy podwyższa kapitał spółka notowana na giełdzie, ponieważ cena ta dla kolejnej emisji będzie kształtować się blisko poziomu ceny giełdowej.  
Rodzaje obrotu na rynku kapitałowym wtórnym:
Najbardziej zorganizowanym i bezpiecznym miejscem jest giełdowy obrót papierami wartościowymi. Centralną instytucją, która organizuje transakcje kupna  - sprzedaży papierów wartościowych w obrocie giełdowym wtórnym jest giełda papierów wartościowych.

Obrót giełdowy jest publiczny i opiera się na szczególnym unormowaniu prawnych i odbywa się według ustalonych procedur. Przeznaczony jest dla spółek o odpowiedniej wielkości                          i dojrzałości. Emitent, który chce wprowadzić  wyemitowane przez siebie papiery wartościowe do obrotu giełdowego musi spełnić wiele wymagań. Najważniejsze z nich to: odpowiednia wielkość majątku, wieloletnia działalność gospodarcza, dobre wyniki finansowe oraz wiele innych. Ponadto emitent musi uzyskać zgodę na dopuszczenie do obrotu giełdowego. 

Rodzaje obrotu na rynku kapitałowym wtórnym:
Obrót pozagiełdowy (OTC – Over The Counter Market) odbywa się poza obrotem na giełdach papierów wartościowych stanowiąc część kapitałowego rynku wtórnego.

Rynek ten przeznaczony dla podmiotów, które chcą zgromadzić kapitał w drodze oferty publicznej, ale nie mogą lub nie chcą być notowane na giełdzie. Na rynku tym znajdują się papiery wartościowe dopuszczone przez Komisję Papierów Wartościowych do obrotu.

Rynek pozagiełdowy jest rynkiem publicznym, uregulowany jest przepisami prawnym                             i procedurami postępowania. Cechą charakterystyczną są mniejsze wymagani niż                      w przypadku obrotu giełdowego, ale jest on bardziej ryzykowany od rynku giełdowego.

 Transakcje na rynku pozagiełdowym przeprowadzane są przez  domy maklerskie na zasadach kantorowych lub za pośrednictwem giełd elektronicznych. Domy maklerskie działają na tym rynku głównie jako dealerzy, oferując kupno i sprzedaż papierów wartościowych na własny rachunek. 
Rodzaje obrotu na rynku kapitałowym wtórnym:
Obrót prywatny jest rozumiany jako nabywanie i sprzedaż papierów wartościowych między inwestorami, z pominięciem nie tylko giełdy, ale również możliwości wykorzystania środków masowego przekazu. Obrót prywatny dotyczy także papierów wartościowych wszystkich tych podmiotów, które nie otrzymały bądź nie występowały o zgodę Komisji Papierów Wartościowych i Giełd na dopuszczenie papierów wartościowych do publicznego obrotu.

Obrót na rynku prywatnym jest najstarszą formą obrotu papierami wartościowymi. Transakcje kupna – sprzedaży pomiędzy inwestorami są dokonywane w drodze bezpośrednich negocjacji lub za pośrednictwem maklerów i dealerów.

Obrót na tym rynku nie ma charakteru publicznego.  Odbywa się on z zachowaniem norm prawnych, ogólnych i szczegółowych, dotyczących rynku kapitałowego i obowiązujących                w danym kraju. Rynek prywatnym ma charakter rynku niezorganizowanego.

Podział rynków kapitałowych ze względu na poziom ich rozwoju:

· rynki rozwinięte – mają decydujące znaczenie na rynkach światowych ze względu na koncentrację kapitału i dużą skalę obrotów. Ich zaletą jest wysoka płynność, która umożliwia przeprowadzenie dużych operacji kapitałowych przy wykorzystaniu wszystkich rodzajów instrumentów finansowych,

· rynki rozwijające się – nie mają dużego znaczenia zarówno na rynku wewnętrznym jak                                   i międzynarodowym, ale wykazują dynamiczny rozwój (stopniowo wzrasta ich rola – zwłaszcza na rynku krajowym). Na tych rynkach, obejmujących ponad 60 państw, działają międzynarodowe instytucje finansowe, zainteresowane lokatami w papiery wartościowe na rynkach zagranicznych.

Podział według kryterium znaczenia i zasięgu oddziaływania rynków kapitałowych:
· rynki lokalne – są to rynki, które kreują popyt na kapitał i podaż kapitału miejscowego środowiska podmiotów gospodarczych i inwestorów. Głównie są to rynki obrotu pozagiełdowego papierami wierzytelnościami (np. obligacja komunalne, akcja małych                               i średnich spółek o zasięgu lokalnym),

· rynki regionalne – tworzone one są wokół regionalnej giełdy papierów wartościowych. Powiązane są z większą aglomeracją miejsko – przemysłową, rozwiniętym handlem towarowym oraz infrastrukturą banków i innych instytucji finansowych. Mogą one odgrywać ważną rolę w gospodarce krajowej oraz światowej w określonych dziedzinach przemysłu, handlu i usług.

Podział według kryterium znaczenia i zasięgu oddziaływania rynków kapitałowych:
· rynki krajowe – zaliczane są do nich takie rynki kapitałowe, które mają szerszy zasięg niż lokalny czy regionalny i mają siłę oddziaływania w szerszej skali w ramach gospodarki danego państwa. Odgrywają one ważna rolę w organizowaniu obrotu kapitałem w danym państwie. Nie mają one znaczenia międzynarodowego ponieważ emitenci papierów wartościowych (akcji, obligacji) są znani tylko w kraju oraz papiery te mają niską płynność i skalę obrotów,
· rynki światowe.

Główne cechy, które decydują o tym, że dany rynek kapitałowy można zaliczyć do światowego to:

· wysoki poziom obrotów kapitałowych,

· rozwinięta infrastruktura instytucji finansowych,

· operowanie wszystkimi rodzajami instrumentowe kapitałowych i pełny zakres usług, którymi dysponuje rynek kapitałowy,

· uczestnikami rynków są największe firmy o zasięgu światowym (korporacje przemysłowe, handlowe, banki i instytucje finansowe),

· emitentami papierów wartościowych i instytucjami świadczącymi usługi pośrednictwa są podmioty zagraniczne,

· wysoka płynność instrumentów rynku kapitałowego,

· zapewnione bezpieczeństwa obrotu,

· jednolity stabilny system podatkowy zarówno dla uczestników krajowych jak                           i zagranicznych.

Segmenty rynku kapitałowego:
· rynek papierów wartościowych,

· rynek hipotetyczny,

· rynek skryptów dłużnych,

· rynek transakcji terminowych.

Rynek papierów wartościowych odgrywa dominującą rolę na rynku kapitałowym. Na nowo powstających i rozwijających się rynkach ma on decydujące znaczenie w tworzeniu się krajowego rynku kapitałowego.

Rynek hipotetyczny. Na rozwiniętych rynkach kapitałowych ten segment rynku odgrywa ważną rolę w rozszerzaniu operacji kapitałowych i pozyskiwaniu środków finansowych na realizację przedsięwzięć gospodarczych zarówno przez osoby prawne, jak i fizyczne. Rynek hipotetyczny obejmuje różne formy pisemnego zabezpieczenia zaciąganego długoterminowego długu – w postaci obciążania hipoteki.
Kredyty hipotetyczne są zazwyczaj udzielane jako kredyty średnio- lub długoterminowe                  o przeznaczeniu inwestycyjnym i są one wykorzystywane przede wszystkim na zakup domów, mieszkań, działek budowlanych i innych nieruchomości oraz na finansowanie budownictwa mieszkaniowego. Są to instrumenty finansowe, stosowane na rynku kapitałowym przede wszystkim przez banki hipotetyczne.
Rynek skryptów dłużnych. Rynek papierów dłużnych obejmuje papiery dłużne krótkoterminowe, nazywane często bonami, certyfikatami pieniężnymi oraz wekslami komercyjnymi, które są przedmiotem obrotu na rynku pieniężnym, i długoterminowe, należące do rynku kapitałowego. Stanowią one rynek  skryptów dłużnych. Na rynku kapitałowym forma skryptu dłużnego stosowana jest głównie do dokumentowania międzybankowych pożyczek długoterminowych, obejmujących  z reguły większe środki finansowe. Ta postać pożyczek występuje również pomiędzy bankami a innymi większymi podmiotami gospodarczymi                   w związku z gromadzeniem przez banki kapitału na finansowanie dużych programów inwestycyjnych.
Ostatnim segmentem rynku kapitałowego jest rynek transakcji terminowych. Finansowe transakcje terminowe zawierane są w papierach wartościowych wyrażających dług oraz udział we własności, a więc głównie w akcjach i obligacjach. W transakcjach financial             futures przedmiotem obrotu są wystandaryzowane kontrakty w okrągłych sumach w krótko-, średnio- i długoterminowych aktywach finansowych. Sprzedawca kontraktu w danego rodzaju walorach zobowiązuje się do dostarczenia w określonym terminie w przyszłości określonej ilości instrumentów finansowych według z góry ustalonej ceny. Z kolei nabywca zobowiązuje się do ich odebrania według tej ceny w ustalonym terminie. Fakt, że moment ustalenia ceny              i dostarczenia aktywu różnią się, pozwala omawianą transakcję określić jako terminową.
Cechy rynku kapitałowego:
· przejrzystość – zawiera się w przejrzystym sposobie zawierania transakcji                            i informowania o zrealizowanych transakcjach. Przejrzystość rynku wyznacza zasady nabywania znacznych pakietów akcji i sposobów informowania o takich przypadkach,
· rzetelność – związana jest przede wszystkim ze sposobem i trybem przekazywania informacji pochodzących od emitentów do publicznej wiadomości,

· efektywność – opiera się na zbudowanej strukturze przemysłu giełdowego, który                 w coraz większym stopniu obsługuje wszystkie segmenty rynku – inwestorów, emitentów, instytucje rynku papierów wartościowych,
· płynność – zależy od wielkości popytu i podaży. Odpowiedni duży popyt i występująca jednocześnie relatywnie wysoka podaż pozwalająca inwestorowi na szybkie, bez zbędnej zwłoki realizowanie transakcji. Wysoka płynność przyciąga kolejnych inwestorów oraz ułatwia organizację obrotu.

Funkcje rynku kapitałowego:

· mobilizowanie kapitału,

· pozyskiwanie kapitału,

· osiąganie dochodów,

· alokacja kapitału,

· wycena kapitału,

· transformacja kapitału.

Fazy rozwoju rynku kapitałowego:
· faza uśpienia (rynku uśpionego) – główną cechą rynku uśpionego jest to, że jest on prawie w ogóle nieznany lub mało znany wśród inwestorów papierów wartościowych (brak świadomości istnienia rynku kapitałowego). Liczba inwestorów w tej fazie jest mała – nie są oni zainteresowani wchodzeniem na giełdę ponieważ nie spełnia ona swoich ekonomicznych zadań. Inne ważne cechy rynku uśpionego to:

· mały wolumen obrotów,

· ograniczona liczba instrumentów finansowych,

· niska płynność rynku (mało notowanych spółek, mało punktów obsługi),

· ceny walorów są bliskie wartości nominalnej,

· wszystko to powoduje spadek cen walorów.

· faza manipulacji (rynku manipulowanego) – w tej fazie rynek jest sterowany przez niewielką liczbę inwestorów, którzy angażują stosunkowo niewielki kapitał. W efekcie następuje zjawisko sztucznego podwyższania kursów papierów wartościowych notowanych na giełdzie. Podejmowane przez inwestorów decyzje inwestycyjne mają wpływ na kształtowanie się cen akcji na rynku oraz mogą same z siebie wyznaczać krótkookresowe trendy. Zaczyna funkcjonować zjawisko „gry na zwyżkę” – chęć zarobienia w przyszłości. Powoli popyt zaczyna przewyższać podaż i inwestorzy zaczynają osiągać spekulacyjne zyski ze sprzedaży.
· faza spekulacji (rynku spekulacyjnego) – w tym etapie na rynek zaczynają napływać nowi inwestorzy (spekulanci), zachęceni sukcesami swoich poprzedników. Cechy charakterystyczne tej fazy:

· wzrost wolumenu obrotów giełdowych,

· wzrost cen walorów,

· istnieje duże zainteresowanie nowymi emisjami,

· stopniowo następuje wzrost podaży walorów, ale w pewnym momencie ilość pieniądza na rynku nie jest wystarczająca, aby w pełni pokryć podaż przy jednoczesnym występowaniu zjawiska nadwartościowości walorów (ceny są przeszacowane) – następuje przejście do następnej fazy,

· faza konsolidacji lub załamania – w tej fazie następuje masowa wyprzedaż walorów,                          a co za tym idzie gwałtowny spadek cen. Dotychczasowe ceny nie były powiązane                  z realną wartością walorów. Po gwałtownym spadku cen mamy do czynienia z bessą poniesionych przez inwestorów i od stopnia spadku cen walorów. Stopniowo rynek osiąga stan równowagi i następuje jego konsolidacja. Spekulanci stają się inwestorami długookresowymi (dochody z dywidend lub procentów). Pojawiają się inwestorzy instytucjonalni (spółki lokacyjne). W przypadku gdy spadek cen walorów                i straty inwestorów są bardzo duże i nie udaje się osiągnąć stanu równowagi następuje całkowite załamanie rynku.
· faza rynku dojrzałego – po pewnym okresie pojawiają się kolejni inwestorzy, którzy są bogatsi o doświadczenia z poprzednich okresów. Na rynku zaczynają działać duzi inwestorzy instytucjonalni, którzy zwiększają obroty, jednak wahania cen walorów są utrzymywane w niewielkich przedziałach. Cechy charakterystyczne rynku dojrzałego:
· duża płynność walorów,
· duża podaż walorów,

· wolumen obrotów odpowiada procesom gospodarczym,

· mniej gwałtowne zmiany cen,

· inwestorzy indywidualni wchodzący na giełdę przez instytucje pośrednictwa,

· zaufanie inwestorów do rynku.

Czynniki warunkujące rozwój rynku kapitałowego:
· względna stabilność polityczna,

· gospodarka rynkowa,

· stabilny system podatkowy (jednakowe traktowanie podatkowe wszystkich podmiotów),

· niska inflacja,

· silny sektor prywatny,

· wielkość popytu na kapitał (wzrost gospodarczy wymagający finansowania),

· preferencje podatkowe związane z ofertą publiczną (dochody z giełdy nie są opodatkowane),

· rozdzielenie funkcji własności i zarządzania,

· stworzenie instytucji rynku kapitałowego (system bankowy, giełdy kapitałowe, publiczny obrót pozagiełdowy, biura maklerskie, towarzystwa wspólnego inwestowania, towarzystwa ubezpieczeniowe).


Instrumenty finansowe (ang. financial instrument) można w uproszczeniu określić jako kontrakt pomiędzy dwoma stronami regulujący zależność finansową, w jakiej obie strony pozostają.
Instrument  finansowy – ujęcie prawne
Art. 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi.
Instrumentami finansowymi w rozumieniu ustawy są:

1. papiery wartościowe,

2. nie będące papierami wartościowymi:

a. tytułu uczestnictwa w instytucjach zbiorowego inwestowania,

b. instrumenty rynku pieniężnego,

c. finansowe kontrakty terminowe oraz inne równoważne instrumenty finansowe rozliczane pieniężne, umowy forward dotyczące stóp procentowych, swapy akcyjne, swapy na stopy procentowe, swapy walutowe,,

d. opcje kupna lub sprzedaży instrumentów finansowych, opcje na stopy procentowe, opcje walutowe, opcje na takie opcje, oraz inne równoważne instrumenty finansowe rozliczane pieniężnie,

e. prawa majątkowe, których cena zależy bezpośrednio lub pośrednio od wartości oznaczonych co do gatunku rzeczy, określonych rodzajów energii, mierników                            i limitów wielkości produkcji lub emisji zanieczyszczeń (pochodne instrumenty finansowe),
f. inne instrumenty, jeżeli zostały dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym na terytorium państwa członkowskiego lub są przedmiotem ubiegania się o takie dopuszczenie.

Papier wartościowy – pojęcie

Papier wartościowy jest to instrument finansowy, który potwierdza jedną z trzech instytucji:

· nabycie prawa do współwłasności firmy,

· udzielenie kredytu rządowi, firmie bądź instytucji,

· uzyskanie prawa do otrzymania w przyszłości pewnej wartości w postaci instrumentu finansowego.

Papier wartościowy

Papier wartościowy to dokument stwierdzający określone prawa majątkowe                     (o charakterze rzeczowym lub finansowym), które można zrealizować przez: okazanie, udowodnienie własności lub zwrot dokumentu. W związku z tym tylko posiadacz papieru wartościowego może zrealizować wynikające z niego prawa.

Kryteria klasyfikacji papierów wartościowych:
· funkcje prawne przypisane papierom,

· sposób oznaczenia osoby uprawnionej i zasady przenoszenia własności papieru wartościowego,

· charakter lokaty,

· korzyści wynikające z posiadania papieru wartościowego,

· kryterium domicylu wystawcy papieru,

· dochód, z tytułu posiadania papierów wartościowych,

· zasięg obrotu papierami wartościowymi,
· termin lokowania (inwestycji).

Kryterium funkcji prawnych przypisanych papierom wartościowym:
· udział w spółkach akcyjnych (akcja);
· wierzytelności pieniężne (obligacja, czek, weksel);

· prawo do zarządzania rzeczami (list zastawny, konosament w transporcie towarowym).

Ze względu na sposób oznaczenia osoby uprawnionej i zasady przenoszenia własności papieru wartościowego wyróżniamy:

· papiery imienne – realizacja praw z tego papieru może być wykonana tylko przez osobę imiennie wskazaną na tym dokumencie; własność (prawa) przenoszona jest w drodze przelewu (cesji) wierzytelności i wydania dokumentu;
· papiery na okaziciela (bezimienne) – na takim dokumencie nie ma wskazanej osoby uprawnionej – jest nią osoba, która w danej chwili posiada papiery wartościowe, przeniesienie własności następuje poprzez wręczenie czyli wydanie dokumentu;

· papiery na zlecenie, które legitymują jako uprawnioną osobę imienne wymienioną lub przez nie oznaczoną; są one zbywalne na podstawie indosu i wręczenia papieru; do tych papierów zalicza się weksle, czeki, konosamenty.

Ze względu na charakter lokaty wyodrębnić można papiery wartościowe:

· pożyczkowe – stanowią one formę pożyczki kapitału na określony czas, po upływie którego podlega on zwrotowi właścicielowi po z góry określonej cenie, która może być płacona  formie: odsetek w trakcie pożyczki, dyskonta przy zakupie czy premii                     w momencie wykupu (np. obligacje, bony pieniężne, bony skarbowe, listwy zastawne, certyfikaty depozytowe);

· udziałowe, które podlegają na trwałym zaangażowaniu lokaty, która przekształca się             w kapitał własny emitenta (akcje).

Kryterium korzyści wynikających  z posiadania papierów wartościowych:

· papiery zasilająco – lokacyjne – przynoszące pewien dochód zależny od kapitału ucieleśnionego w dokumencie (papiery dywidendowe o dochodzie zmiennym – akcje, które zapewniają dochód zależny od efektów gospodarczych emitenta; papiery procentowe o dochodzie stałym zależnym od pożyczonego kapitału – obligacje, listy  zastawne, skrypty dłużne);
· papiery rozliczeniowe – mające charakter rozliczeniowo – obiegowy ponieważ usprawniają obrót pieniężny (czeki) lub usprawniają kredytowanie (weksle).

Kryterium domicylu wystawcy papieru

Chodzi tutaj o umowne miejsce wypełnienia zobowiązania pieniężnego zarówno w sensie geograficznym, jak i segmentu rynku (rynek publiczny i niepubliczny):

· papiery krajowe wystawione przez osoby krajowe;

· papiery zagraniczne wystawione przez osoby zagraniczne (są one coraz ważniejsze              w związku z globalizacją rynków kapitałowych).

Kryterium przenoszonego dochodu z tytułu posiadanych papierów wartościowych:
· papiery wartościowe o stałym dochodzie; dochód jest tutaj wyznaczany w stosunku do nominalnej wartości dokumentu (najczęściej w formie stopy procentowej); do tej grupy zalicza się m. in. obligacje o stałym dochodzie, listy zastawne, bony skarbowe);

· papiery wartościowe o zmiennym dochodzie (dywidendowe); dochód z tych papierów zależy od wyników ekonomicznych emitenta czyli zyskowności przedsięwzięcia, w które zaangażowano środki uzyskane z emisji papierów wartościowych – są to akcje                            i certyfikaty inwestycyjne.

Kryterium zasięgu obrotami papierami wartościowymi:
· dopuszczone do publicznego obrotu,

· o ograniczonym obrocie.

Dopuszczone do publicznego obrotu, których nabywanie może być oferowane za pośrednictwem środków masowego przekazu, jeżeli oferta kierowana jest do szerszego grona osób (w Polsce ponad 300 osób) lub do nieoznaczonego adresata.

O ograniczonym obrocie, jeśli oferty sprzedaży walorów są kierowane do z góry oznaczonego kręgu odbiorców nie przekraczających określonego limitu ( w Polsce wynosi on 300 osób). Na przykład sytuacja taka występuje w przypadku, gdy założyciele spółki akcyjnej obejmują część akcji sami, o nabycie pozostałych części zwracają się bezpośrednio do określonych imiennie potencjalnych nabywców.

Kryterium terminu lokowania inwestycji:
· krótkoterminowe, do których zalicza się papiery o okresie zwrotu nie przekraczającym jednego roku. Do tej grupy należą weksle, czeki, bony skarbowe, bony bankowe, bony handlowe, obligacje o terminie zapadalności krótszym niż jeden rok,

· średnio – i długoterminowe, która obejmuje walory o terminie zwrotu ponad jeden rok od daty nabycia przez subskrybenta. Są to obligacje powyżej jednego roku zapadalności, akcje. 

Grupy instrumentów rynku kapitałowego:
· tradycyjne papiery wartościowe  - głównie o charakterze udziałowym (akcje, certyfikaty inwestycyjne) i wierzytelnościowym czyli dłużnym (obligacje, bony, listy zastawne);

· instrumenty pochodne, czyli pochodne papiery wartościowe;

· specyficzne instrumenty finansowe – konstruowane i stosowane w miarę potrzeb rozwoju rynków kapitałowych przy uwzględnieniu procesów ich globalizacji (Powszechne Świadectwa Udziałowe NFI, kwity depozytowe amerykańskie, globalne              i azjatyckie).

Funkcje papierów wartościowych:
· kapitałowa – umożliwia podmiotom gospodarczym pozyskiwanie kapitału, niezbędnego do realizacji celów gospodarczych i strategicznych,
· kredytowa – polega na tym, że wystawca papieru wartościowego uzyskuje w drodze emisji potrzebny kapitał lub prolongatę zadłużenia z tytułu wcześniej dokonywanych transakcji lub emisji (funkcje te spełniają papiery wartościowe odzwierciedlające wierzytelności pieniężne – obligacje, bony pieniężne i skarbowe, weksle),
· płatnicza – polega na tym, że z mocy prawa określone papiery wartościowe (czeki,              w niektórych przypadkach także weksle) stanowią legalnie dopuszczalny instrument zapłaty, tj. stają się w danych stosunkach surogatem pieniądza; zamiast zapłaty gotówką można pokryć dług wekslem lub czekiem,
· obiegowa – wynika z możliwości łatwego przenoszenia praw z papierów wartościowych; dotyczy to papierów na zlecenie, przenoszonych w drodze indosu oraz papierów na okaziciela, przenoszonych przez proste wydanie dokumentu, w ten sposób istnienie ułatwia się i upraszcza obrót parami majątkowymi inkorporowanymi w papierach wartościowych danego rodzaju,
· gwarancyjna (zabezpieczająca) – dotyczy weksli własnych i trasowanych in blanco; polega ona na tym, że zobowiązany, dla zabezpieczenia roszczeń mogących powstać             z określonego stosunku prawnego (sprzedaży na raty, umowy agencyjnej) wystawia odpowiedni weksel, istotnie ułatwiający ich dochodzenie,
· legitymacyjna – polega na ułatwieniu identyfikacji podmiotów praw inkorporowanych  w papierów wartościowych, która to identyfikacja sprowadza się przy papierach na okaziciela do przedstawienia dokumentu; w przypadku praw majątkowych,                           w publicznym obrocie podstawowe znaczenie ma właściwie prowadzony rachunek papierów wartościowych w uprawnionych podmiotach.
Akcja

Kapitał spółki akcyjnej

Stanowi źródło finansowanie jej działalności, dzieli się na kapitał obcy i kapitał własny.

          Kapitał obcy stanowią zobowiązania spółki z tytułu zaciągniętych kredytów, wyemitowanych dłużnych papierów wartościowych (np. obligacji, bonów komercyjnych).

         Do kapitałów własnych zaliczamy kapitał zakładowy oraz kapitał zapasowy, kapitały rezerwowe i zyski nie podzielne.
Kapitał zakładowy

Jest to suma pieniężna wymieniona w statucie spółki, którą wpłacają akcjonariusze. Kapitał ten stanowi majątkową działalności spółki i podstawę jej odpowiedzialności wobec wierzycieli. Kapitał akcyjny dzieli się na akcje o równej wartości i nominalnej.
Kapitał spółki akcyjnej
Kapitał akcyjny może być wniesiony w postaci wkładów niepieniężnych (aportów), albo gotówki, bądź też w jednej i drugiej postaci łącznie. W sytuacji gdy kapitał zakładowy spółki zostaje pokryty wkładami niepieniężnymi, mamy do czynienia z tzw. założycielstwem kwalifikowanym. Aport może stanowić wszystkie przedmioty i wartości potrzebne spółce do jej działalności (np. nieruchomości, surowce, towary, jak również działające przedsiębiorstwo). Jeżeli kapitał akcyjny wnoszony jest w postaci gotówki. Jest to tzw. założycielstwo zwykłe.

Rodzaje wartości akcji:

· wartość nominalna,
· wartość emisyjna,

· wartość rynkowa.

Wartość nominalna
Wartość nominalna wynika z podziału kapitału akcyjnego spółki  na określoną ilość akcji o równej wartości. Jest ona podawana na akcji. Posiadacz akcji jest udziałowcem w kapitale akcyjnym spółki w wysokości wartości nominalnej.

Wartość emisyjna

Wartość (cena) emisyjna jest to cena, po której akcje firmy są sprzedawane na rynku pierwotnym przez emitenta lub uprawnioną przez instytucję pośredniczącą. Cena emisyjna nie może być niższa niż wartość nominalna (wynika to z art. 309 § 1 Kodeksu spółek handlowych). Cena ta jest wyznaczana przez specjalistów, którzy szacują wartość firmy jako pewnej całości.
Wartość rynkowa

Wartość rynkowa czyli cena akcji na rynku, jest to cena równowagi (lub cena do niej zbliżona), która powstaje w rezultacie spotkania się popytu z podażą akcji na rynku. Wartość rynkowa spółki zależy przede wszystkim od wartości akcji spółki na rynku. Cena ta informuje ile możemy otrzymać za akcję w danej chwili w razie sprzedaży.

Czynniki wpływające na cenę rynkową

Korzyści, jakie uzyskuje posiadacz akcji. Chodzi tutaj o odsetek wpłaconej w ciągu ostatnich lat (lub spodziewanej w przyszłości) dywidendy w porównaniu  do odsetka dywidend zapewnianych przez akcje innych spółek oraz odsetek otrzymywanych przy lokatach bankowych lub przy innych formach inwestowania kapitałów. Jeżeli dywidendy uzyskiwane dzięki posiadaniu akcji danej spółki są wyróżniająco wyższe, znajduje to odbicie we wzroście ceny rynkowej waloru, i odwrotnie – obniżanie odsetka dywidend albo ich brak nie pozostaje bez wpływu na zmniejszenie wartości rynkowej akcji (czasami poniżej wartości nominalnej).

Stopień zaufania ze strony akcjonariuszy, jak również potencjalnych nabywców akcji do solidarności danej firmy; jeżeli spółka wypłaca dość korzystne dywidendy, ale ocena jej finansowej sytuacji nie jest pomyślna lub jej dalsze istnienie jest poważniej zagrożone ze strony konkurencji, to wartość rynkowa akcji zazwyczaj istotnie spada. W razie bankructwa spółki jej akcje tracą wartość, natomiast akcje spółek solidnie wywiązujących się ze zobowiązań i rozwijające swoją działalność na rentowych zasadach z reguły zwyżkują, nawet wówczas, gdy wypłacane bieżąco dywidendy są stosunkowo umiarkowane.

Oceny dotyczące rozwoju ogólnej sytuacji gospodarczej. W razie tendencji wzrostu gospodarczego i pomyślnych w tej dziedzinie prognoz przyszłościowych rośnie globalny popyt na akcje, a zatem wznosi się w górę ogólny poziom ich cen bieżących. Natomiast u progu stagnacji gospodarczej lub kryzysu ekonomicznego wartość bieżąca akcji ulega znacznemu niekiedy obniżeniu.

Cechy akcji:
· każda akcja musi mieć taką samą wartość i jest niedopuszczalna wydawanie akcji przedstawiających różną wartość;

· akcje są nie podzielne;

· akcje są zbywalne.

Rodzaje akcji

Najczęściej stosowanym kryterium podziału akcji są uprawnienia (przywileje), które przysługują akcjonariuszowi, tj. podział na:

· akcje zwykłe,

· akcje uprzywilejowane, czyli takie, które korzystają ze specjalnych dodatkowych uprawnień w stosunku do akcji zwykłych.

Akcje uprzywilejowane
Cechą charakterystyczną akcji uprzywilejowanych jest to, że ich posiadacze mają większe prawa, które są określone w statusie spółki. Z reguły posiadaczami takich akcji są założyciele spółki, którzy w ten sposób zapewniają sobie duży, a często decydujący wpływ na działalność spółki, wybór jej władz czy chcąc osiągnąć większe korzyści materialne. Akcje uprzywilejowane są z reguły imienne, a ich zamiana na zwykłe powoduje utratę przywilejów.

Przywileje te, które są określone w statucie mogą dotyczyć:
· prawa głosu,

· dywidendy,

· podziału majątku w razie likwidacji spółki,

· przywileju podjęcia akcji z nowych emisji.

Kolejny podział obejmują kryterium oznaczenia posiadacza akcji. Według tego kryterium wyróżniamy:

· akcje na okaziciela,

· akcje imienne.

Akcje na okaziciela nie zawierają w tekście wzmianki, kto jest ich właścicielem. Ułatwia to procedurę przenoszenia akcji, która następuje poprzez wręczenie nabywcy bez spełniania dodatkowych formalności (np. pisemne oświadczenie o przekazaniu praw przez nabywcę). W ich przypadku nie mogą występować ograniczenia przy zbywaniu akcji. Akcje na okaziciela nie mogą być wydane przed pełną wpłatą przypadającej na nie części kapitału akcyjnego. Akcja na okaziciela uprawnia każdego posiadacza do wykonania praw akcyjnych.
Akcja imienna zawiera nazwisko i imię właściciela lub nazwę osoby prawnej będącej właścicielem. Przeniesienie własności akcji imiennych następuje poprzez pisemne oświadczenia na samej akcji lub na osobnym dokumencie i połączone z nim wręczenie. 

Akcje imienne różnią się od akcji na okaziciela tym, że są one wpisywane do księgi akcji imiennych i świadectw tymczasowych zwanej księgą akcyjną. W księdze tej notuje się imię, nazwisko (firmę) oraz adres (siedzibę) posiadacza akcji lub świadectwa tymczasowego na inną osobę wraz z datą wpisu. Wobec spółki uważa się za akcjonariusza tylko taką osobę, jest wpisana do księgi akcyjnej, lub posiadacza akcji na okaziciela. 
Świadectwa tymczasowe stwierdzają prawo akcjonariusza do spółki i z tego punktu widzenia są one równe akcji imiennej. Podlegają one wpisaniu do księgi akcyjnej, są one zbywalne, dają prawo do uczestniczenia w walnym zgromadzeniu, do dywidendy. Akcje imienne mogą być jednak wydawane przed pełną wpłatą, świadectwa wydawane są natomiast na dowód częściowej wpłaty na akcje na okaziciela. Akcje na okaziciela mogą być bowiem być wydane dopiero po uiszczeniu pełnej wpłaty. Każdorazowa wpłata na akcje na okaziciela powinna być stwierdzona na świadectwie tymczasowym i po dokonaniu pełnej wpłaty podlega ono wymianie na akcje na okaziciela.

Podział ze względu na formę pokrycia równowartości (wykupu) akcji wyróżnia:
· akcje gotówkowe,

· akcje aportowe.

Akcje gotówkowe mogą być wydawane po opłaceniu ¼ ich wartości nominalnej. Pozostała kwota, która stanowi dług  akcjonariusza, powinna być spłacona na zasadach i terminie określonym bezpośrednio przez statut lub w uchwale walnego zgromadzenia. Do czasu gdy akcje nie zostaną w pełni opłacone są to akcje imienne, w których treści odnotowuje się kolejne wpłaty. W przypadku akcji na okaziciela są one wydawane po dokonaniu pełnej wpłaty (od tego czasu akcjonariusz posiada świadectwo tymczasowe).
Wśród akcji gotówkowych wyróżnić możemy dokumenty opłacone:

· całkowicie,

· częściowo.

Podział ten ma istotne znaczenie przede wszystkim przy ustaleniu wysokości dywidendy. Jest ona bowiem określana w stosunku do faktycznie dokonanych wpłat na akcje, a nie do ich wartości nominalnej, jeżeli nie wniesiono jeszcze pełnego pokrycia tych walorów.

Akcje aportowe (niepieniężne) muszą być pokryte w całości przed zarejestrowaniem spółki. Aport mogą stanowić wszystkie przedmioty i wartości potrzebne spółce do jej działalności. Istotne znaczenie ma tutaj wycena. Akcje obejmowane w zamian za wkłady niepieniężne powinny pozostać imiennymi do dnia zatwierdzenia przez najbliższe zwyczajne walne zgromadzenie sprawozdania finansowego za rok obrotowy, w którym nastąpiło pokrycie tych akcji, i w ciągu tego okresu nie mogą być zbyte ani zastawione.

Akcje nieme
· akcje, z których posiadaczowi nie przysługuje prawo głosu;

· w zamian posiadacz takiej akcji jest uprzywilejowany co do dywidendy (może to być więcej niż połowa dywidendy przypadającej na akcje uprzywilejowane) oraz prawa pierwszeństwa wypłaty dywidendy. 

Obligacja


Obligacja jest papierem wartościowym  emitowanym w serii, w którym emitent stwierdza, że jest dłużnikiem właściciela obligacji (obligatariusza) i zobowiązuje się wobec niego do spełniania określonego świadczenia (wykupu obligacji).

Obligacja w odróżnieniu od akcji jest instrumentem długu i jest pożyczką udzieloną emitentowi przez nabywcę obligacji. Nabywca obligacji ma prawo do oprocentowania inkasowego przed dywidendą oraz przysługuje mu pierwszeństwo do zapłaty w przypadku likwidacji emitenta. Zbywanie obligacji może być dokonywane po cenie ustalonej między zbywca i nabywcą obligacji. 

Podstawowe charakterystyki obligacji

· termin wykupu – jest to dzień, począwszy od którego obligacja podlega wykupowi;

· wartość nominalna – jest to wartość, którą posiadacz obligacji otrzymuje od emitenta po upływie terminu wykupu; jest to wartość zwrotu pożyczonego kapitału, od wartości nominalnej naliczane są odsetki.

Cena emisyjna obligacji

Cena, po której emitent lub upoważniona przez niego instytucja pośrednicząca sprzedaje obligacja na rynku pierwotnym.

Cena rynkowa obligacji

Jest określona przez popyt u podaż na rynku oraz koniunkturę rynkową.

W przypadku obligacji znajdujących się w obrocie giełdowym cenę rynkową wyznaczają kursy giełdowe. Na rynku dokonywana jest rzeczywista wycena obligacji, która jest wyrażona przez jej wartość rynkową. 

Emitentami obligacji mogą być:

· państwo,

· instytucje finansowe (np. banki, towarzystwa ubezpieczeniowe),

· organy samorządowe,

· przedsiębiorstwa o charakterze publicznym (np. poczta),

· inne przedsiębiorstwa i instytucje.

Przedsiębiorstwa traktują obligacje jako jedno ze źródeł pożyczek, które w stosunku do kredytów bankowych mają następujące zalety:

· dzięki obligacjom można uzyskać pożyczki z reguły na dłuższy okres, aniżeli okres, na jaki gotowe są udzielić kredytu banki,

· pożyczkodawca nie jest uprawniony – jak to występuje przy akcjach – do współudziału w decydowaniu o działalności kredytobiorcy; emitent nie traci zatem ani nie ogranicza swojej działalności przez emisję obligacji.

Głównymi czynnikami bezpośrednio wpływającymi na zainteresowanie inwestorów zakupem obligacji są:

· zaufanie do emitenta,

· wysokość oprocentowania,

· zabezpieczenie,

· termin wykupu.

Rodzaje obligacji

Według kryterium rodzajów emitentów obligacje dzieli się na:

· skarbowe – emitowane przez państwo,

· przemysłowe – emitowane przez przedsiębiorstwa, które posiadają osobowość prawną,

· komunalne (municypalne) – emitowane przez organy samorządowe i komunalne,

· hipoteczne – emitowane przez instytucje finansowe (banki hipoteczne).

Ze względu na obrót wyróżniamy:

· obligacje imienne – wystawiane imiennie na określone osoby prawne lub fizyczne,

· obligacje na okaziciela.

Kolejne kryterium podziału obejmuje sposób oprocentowania  - wyróżnia się tu obligacje:

· obligacje o stałym oprocentowaniu – przynoszą one właścicielom stały dochód czyli stałą wielkość odsetek, równą ich częstotliwości ich płacenia oraz ściśle określony termin wykupu;

Obligacje o zmiennej stopie oprocentowania, których oprocentowanie może być zmieniane co pewien okres. Wśród obligacji wyróżniamy:

· obligacje o zmiennym oprocentowaniu, zwane FRN (floating rate notes) – są to obligacje, w przypadku których oprocentowanie zmienia się częściej niż raz w roku i zależy od stopy dochodu krótkoterminowych instrumentów finansowych, np. bonów skarbowych,

· obligacje o zmiennym oprocentowaniu, zwane adjustable rate notes (lub variable rate notes) – są to obligacje, w przypadku których oprocentowanie zmienia się co najwyżej raz w roku i zależy od stopy dochodu długoterminowych instrumentów finansowych, np. obligacji o stałym oprocentowaniu;

· indeksowane – odsetki dla tych obligacji, a czasem również wartość otrzymywana przy wykupie jest powiększana (indeksowana) o procent wynikający ze zmiany pewnego indeksu, np. inflacji, kursów walutowych czy ceny określonego dobra,                  np. złota;
· obligacje o kuponie zerowym (zerokuponowane) – nabywcom tych obligacji nie są wypłacane odsetki, po upływie terminu wykupu posiadacz otrzymuje od emitenta kwotę, która jest równa wartości nominalnej obligacji; obligacje tego typu sprzedawane są z dyskontem, tzn. po cenie niższej od wartości nominalnej.
Istotne stosowane kryterium podziału to sposób zabezpieczenia obligacji, według którego dzieli się je na:

· obligacje zabezpieczone całkowicie, czyli mające poręczycieli (np. państwo, banki, władze lokalne),
· obligacje zabezpieczone częściowo przez poręczycieli,

· obligacje niezabezpieczone, których emisję gwarantują sami emitenci                      (np. obligacje skarbowe – państwo).

Podział według kryterium miejsca emisji wyróżnia:
· obligacje krajowe wypuszczone na rynek krajowy i przez krajowych emitentów;

· obligacje zagraniczne emitowane przez podmioty zagraniczne i wprowadzane na rynek krajowy (w każdym państwie przepisy prawa określają zasady wprowadzania na rynek krajowy obligacji zagranicznych);

· obligacje międzynarodowe, których emitentami mogą być międzynarodowe instytucje finansowe, np. Bank Światowy, rządy czy też inne podmioty sektora prywatnego; wprowadzane są na rynki państw przez duże banki inwestycyjne lub międzynarodowe syndykaty banków.

Podział obligacji ze względu na charakter nadawanych ich posiadaczowi przywilejów. Biorąc za podstawę te kryterium, obligacje dzielimy na dwie podstawowe grupy.

Obligacje będące prostym poświadczeniem długu – grupa ta zawiera następujące rodzaje papierów:

· obligacje o stałym oprocentowaniu,

· obligacje o zmiennej stopie procentowej,

· obligacje zerokuponowe,

· obligacje indeksowane.

Obligacje łączone z akcjami – do tego typu zaliczamy:
· obligacje zmienne, które na określonych przez emitenta zasadach, warunkach                 i terminach mogą zostać zamienione na akcje danej spółki. Emitent z góry określa formę oraz tryb zamiany, w tym m. in. cenę nowych akcji i termin realizacji konwersji,
· obligacje z warrantami. Warrant stanowi wydzieloną część obligacji, reprezentującą prawo do zakupu (subskrypcji) akcji nowych emisji, w określonym terminie i na określonych warunkach. Zrealizowanie prawa wynikającego z posiadania obligacji, tj. zakup akcji z wykorzystaniem warrantu, nie ma wpływu na istnienie obligacji. Często warranty posiadają wartość rynkową i są przedmiotem samodzielnego handlu na giełdzie jako swoiste prawo z obligacji.

RYZYKO INWESTOWANIA NA RYNKACH KAPITAŁOWYCH

Główne obszary ryzyka :

- rynki pieniężne i kapitałowe powiązane z różnymi instytucjami

- inwestowanie skupiające się na decyzjach inwestorów indywidualnych i inwestorów instytucjonalnych związanych z wyborami papierów wartościowych tworzących ich portfele inwestycyjne

- zarządzanie finansami (czyli finanse przedsiębiorstw, instytucji i gospodarstw domowych) dotyczące podejmowania decyzji kapitałowych.

Wszystkie te trzy powiązane ze sobą obszary są związane z problematyką zarządzania ryzykiem czyli z identyfikacją, klasyfikacją i kwantyfikacją ryzyka. Umiejętność sztuki inwestowania na rynkach papierów wartościowych z uwzględnieniem preferencji to jedna z fundamentalnych i bardzo ryzykownych umiejętności człowieka, zwłaszcza w warunkach rosnącej globalizacji rynków finansowych.

Preferencje w inwestycjach finansowych dotyczą stopnia akceptacji ryzyka względem spodziewanej stopy zwrotu uzyskanej w danym okresie. Często im inwestycja kapitałowa jest bardziej ryzykowna, tym wyższy jest z niej zysk. Zatem preferencje w zakresie stopnia ryzyka względem oczekiwanej stopy zwrotu z papierów wartościowych (portfela inwestycyjnego) są zróżnicowane dla poszczególnych konkurencyjnych form inwestowania (obligacje, akcje wzrostowe lub dochodowe, fundusze inwestycyjne, inwestycje kapitałowe w towarzystwach ubezpieczeniowych lub funduszach emerytalnych).

Pojęcie ryzyka – ma charakter wieloaspektowy i wieloznaczny. Należy je odróżnić od pojęcia niepewności. Niepewność jest pojęciem szerszym, ryzyko zaś jest jego pochodną i ma charakter wymierny. Oznacza to , że istnieją podstawy nie tylko do identyfikacji ryzyka, lecz także do jego weryfikacji empirycznej przy zastosowaniu odpowiednich metod pomiaru. 

Wyznacznikiem ryzyka jest możliwość wystąpienia straty lub zysku odmiennych niż oczekiwane przez inwestora. Ryzyko występuje również w sytuacji, gdy informacje są niewystarczające (tzn. nie są pełne i nie są spójne), ale pozwalają na oszacowanie prawdopodobieństw powstania określonych zjawisk związanych z portfelem inwestycyjnym. Z kolei, niepewność występuje w sytuacji, gdy brak jest jakichkolwiek przesłanek (informacji) do oszacowania tych prawdopodobieństw. 

Ze względu na stosunek do ryzyka i niepewności można wyróżnić trzy modele podejmowania decyzji inwestycyjnych:

· modele deterministyczne

· modele w warunkach ryzyka

· modele w warunkach niepewności

Modele Deterministyczne

Parametry inwestycyjne są znane i danym stanom początkowym odpowiadają dokładnie określone stany końcowe; decyzja jest prosta, ponieważ najlepsza jest ta, której odpowiada największa korzyść.

Modele w warunkach ryzyka

Oparte na rozkładach prawdopodobieństw danych opisujących stany początkowe (np. modele zależne od grup ryzyka inwestycyjnego); parametry są zmiennymi losowymi o danym rozkładzie prawdopodobieństwa (rozkład empiryczny lub subiektywny - ………….ekspertów).

Modele w warunkach niepewności – w których parametry inwestycyjne są określone, ale ich wartości nie są znane na skutek niepełnych informacji; są one budowane w sytuacjach współzależnych decyzji. 

Niepewność i ryzyko cechuje dynamika i ekonomiczny charakter :

· niepewność i ryzyko są bezpośrednio związane z czasem i wzrastają wraz z wydłużeniem okresu inwestowania;

· niepewność i ryzyko są ściśle powiązane z preferencjami poziomu stopy zwrotu papieru wartościowego i mają wpływ na efektywność portfela inwestycyjnego oraz na zachowania inwestorów i emitentów w zależności od koniunktury giełdowej. Jednocześnie prawdopodobieństwo osiągnięcia innej stopy zwrotu niż wielkość oczekiwana wzrasta wraz z upływem czasu. Inwestor podejmujący decyzję inwestycyjną związaną z większym ryzykiem może więcej zyskać lub więcej stracić niż w przypadku decyzji o niższym stopniu ryzyka (problem dywersyfikacji ryzyka względem dochodu); ryzyko ma swoją cenę, która zależy od rodzajów ryzyka i metod jej ustalania. Ceną ryzyka może być stopa procentowa wyrażająca poniesione ryzyko w zamian za odpowiedni dochód z tytułu udostępnienia osiągniętej nadwyżki kapitału ( inwestycje mniej lub bardziej bezpieczne). 

Inwestor preferując dany poziom ryzyka spodziewa się odpowiedniej stopy zwrotu jako rekompensaty uwzględniającej odpowiednią premię za poniesione ryzyko. Portfel papierów wartościowych powinien gwarantować co najmniej taką stopę zwrotu, która byłaby rekompensatą zaangażowanego kapitału. 

Dla zmniejszenia ryzyka i redukcji skutków błędnych decyzji inwestycyjnych prowadzi się określoną politykę zarządzania ryzykiem, zmierzającą do ochrony przed nim. Jej celem jest identyfikacja i pomiar ryzyka oraz jego redukcja przez trafną analizę, prognozę, transfer i ubezpieczenie ryzyka inwestycyjnego.

Klasyfikacja Ryzyka 

Źródła ryzyka – czynniki

· globalne ( makrogospodarcze),

· Mezogospodarcze,

· Mikrogospodarcze

Czynniki makrogospodarcze (Globalne)

Są związane z globalizacją procesów gospodarczych; z analizą ogólnogospodarczą kraju i stosunków międzynarodowych, np. są to :stan gospodarki (recesja, koniunktura) oraz produkt krajowy brutto i popyt krajowy, inflacja, polityka monetarna ( pieniężno – kredytowa i walutowa), polityka celna i legislacyjna.

Czynniki MEZZOGOSPODARCZE

Są związane z analizą sektorową, mającą specyficzny charakter z punktu widzenia zagrożeń dla potencjalnego inwestora lokującego swój kapitał w danym sektorze (struktura portfela a sektory). Ważna jest tutaj analiza :konkurencji wewnątrz sektorowej, stopnia innowacyjności, kapitałochłonności i energochłonności sektora oraz jego mobilność (szansę – wejścia i wyjścia, dywersyfikacja produkcji). 

Czynniki MIKROGOSPODARCZE

Określa się na podstawie analizy sytuacyjno – finansowej spółki – emitenta, w której ujawnia się jej swoista działalność operacyjno – finansowa, głównie wobec dostawców, odbiorców i instytucji finansowych. Skutki tej działalności są zatem związane, z jednej strony, z konkurencją i aktywnością marketingową, elastycznością nowoczesnego zarządzania i siłą przetargową spółki, z drugiej natomiast z wynikami pionowej i poziomej struktury jej bilansu ( struktury kapitału, zobowiązań i należności).Nawet taka ogólna prezentacja czynników ryzyka inwestycyjnego pozwala stwierdzić, że są one wyznacznikiem ryzyka systematycznego (globalnego) i specyficznego. Te dwa nadrzędne rodzaje ryzyka zostały wyodrębnione według kryterium zasięgu ich występowania. 

Ryzyko SYSTEMATYCZNE

Przyczyną ryzyka systematycznego – globalnego (tzn. rynkowego, stałego lub niedywersyfikowanego) są czynniki ogólnogospodarcze i losowe ( np. inflacja i wojna). Dotyczy ono wszystkich papierów wartościowych (portfeli inwestycyjnych), przy uwzględnieniu różnej ich wrażliwości na to ryzyko. Jeżeli jest ono bardzo duże, może być przyczyną zaniechania inwestowania wskutek zagrożenia ewentualną utratą zaangażowanego kapitału.

Ryzyko SYSTEMATYCZNE ( globalne) odnosi się do tej części zysku osiągniętego z danego papieru wartościowego (portfela inwestycyjnego), której zmiany są spowodowane przez czynniki wpływające na całą gospodarkę i czynniki determinujące procesy jej globalizacji. Dywersyfikacja portfela jej globalizacji. Dywersyfikacja portfela zatem nie może wyeliminować ryzyka systematycznego (globalnego), stąd jest ono podstawową determinantą premii z tytułu ryzyka dla poszczególnych portfeli inwestycyjnych. 

Ryzyko SPECYFICZNE

· źródłem ryzyka specyficznego (tzn. nierynkowego, zmiennego, dywersyfikowalnego) są czynniki mezogospodarcze i mikrogospodarcze. Ryzyko specyficzne dotyczy konkretnych papierów wartościowych. Oznacza to, że może ono być charakterystyczne tylko dla danego papieru wartościowego (portfela) i nie może mieć znaczenia dla innego papieru wartościowego ( portfela).

Ryzyko Specyficzne

· W celu zmniejszenia ryzyka specyficznego inwestorzy dążą do mniejszej lub większej dywersyfikacji portfela inwestycyjnego. Dywersyfikacja ta polega na uwzględnieniu w portfelu inwestycyjnym różnych papierów wartościowych charakteryzujących się różnymi stopami zwrotu i ryzykiem. 

Ryzyko INFORMACJI

· związane z dostępnością i asymetrią informacji, głównie z punktu widzenia emitentów, inwestorów indywidualnych i instytucjonalnych. 

Ryzyko PRZESTĘPSTWA

· dotyczący fałszowania danych lub nielegalnego ich wykorzystywania, transakcji giełdowych niezgodnych z regulaminem giełdy i innych instytucji rynku kapitałowego, szpiegostwa przemysłowego wpływającego na kondycję ekonomiczną spółek, np. innowacyjnych, instalacji wirusów komputerowych. 

Ryzyko TERRORU I WOJNY

· Może mieć charakter lokalny lub globalny.

· Np. podłożenie bomby w spółce, które zakłóci jej funkcjonowanie oraz zmieni jej wizerunek i ceny akcji, ataki terrorystyczne w przemyśle lotniczym i turystycznym powodujące zmniejszenie popytu na ich usługi oraz wzrost kosztów ubezpieczeń i w rezultacie spadek cen akcji spółek lotniczych, turystycznych i ubezpieczeniowych oraz spadek wartości indeksów giełdowych.

Podstawą wyboru optymalnej decyzji na rynku papierów wartościowych jest zatem ocena stopy zysku w zależności od ryzyka inwestycyjnego. Wielu inwestorów zadaje sobie pytanie :

Jak i o ile pomnożyć swój kapitał? Jednak pierwsze pytanie powinno być inne : jaką mam szansę utraty mojego kapitału, czyli z jakim ryzykiem jest związany mój wybór struktury portfela papierów wartościowych? Inwestorzy, odpowiadając na tak zadane pytanie i zarazem akceptując konkretny poziom ryzyka, uzyskują o wiele większe prawdopodobieństwo osiągnięcia satysfakcjonujących zysków z zaangażowanego kapitału. 

Ryzyko inwestowania w papiery wartościowe powinno być rozpatrywane  w wymiarze zdarzeń związanych bezpośrednio z :

· samym rynkiem kapitałowym danego kraju, głównie jednak z jego instytucjami i instrumentami (papierami wartościowymi) oraz zasadami i mechanizmami jego funkcjonowania;

· polityką gospodarczą danego państwa oraz międzynarodowych instytucji i organizacji gospodarczo – finansowych przy uwzględnieniu globalizacji rynków kapitałowych;

· działalnością spółek – emitentów papierów wartościowych oraz sektora;

· zachowaniami inwestorów instytucjonalnych i indywidualnych, z ich strategiami inwestowania na giełdzie.

Ryzyko zdeterminowane bezpośrednio przez rynek kapitałowy jest związane z jego instrumentami i instytucjami. Jest ono utożsamiane z ryzykiem :

· rynku,

· płynności papierów wartościowych,

· instrukcji rynku kapitałowego.

Ryzyko RYNKU

Wiąże się z wpływem rynku kapitałowego na rangę (pozycję) konkretnych papierów wart. Występuje ono ciągle z mniejszym lub większym nasileniem, przy czym można wyróżnić trzy zasadnicze sytuacje:

· rynek byka, kiedy stopy zysku papierów wartościowych mają wyraźną tendencję rosnącą;

· rynek niedźwiedzia, kiedy stopy zysku papierów wartościowych mają wyraźną tendencję malejącą;

· zmaganie się rynku byka i niedźwiedzia, kiedy występuje przenikanie się tendencji rosnącej i malejącej stóp zysku papierów wartościowych, czyli istnieje brak wyraźnych trendów w tym zakresie.

Przyczyny RYZYKA RYNKU

· wahania cen rynkowych papierów wartościowych, głównie akcji;

· źle ustalony horyzont czasowy inwestycji i brak możliwości utrzymania inwestycji w założonym czasie;

· brak zabezpieczeń przed ryzykiem.

Ryzyko Płynności Papierów Wartościowych

Wynika z dwóch głównych przyczyn:

1) stopnia łatwości likwidacji inwestycji;

2) polityki dywidendy i jej gwarancji.

Ryzyko Instytucji Rynku Kapitałowego

· kapitałowego jest związane z jego regulacją i kontrolą, a także z zabezpieczeniem interesów inwestorów i ich obsługą przez te instytucje oraz z udziałem tych instytucji w emisji papierów wartościowych. Może ono zatem wynikać ze sprawności funkcjonowania Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie, Komisji Papierów Wartościowych i Giełd, Krajowego Depozytu Papierów Wartościowych lub biur maklerskich. 

Ryzyko Zdeterminowane Przez Politykę Państwa I Powiązania Międzynarodowe

Jest związane z otoczeniem rynku kapitałowego. Jego składnikami jest ryzyko:

· inflacji i stopy procentowej,

· sytuacji polityczno – gospodarczej,

· międzynarodowe (globalne).

Ryzyko INFLACJI

· jest wynikiem zmniejszania siły nabywczej pieniądza. Występuje, gdy dochody inwestorów uzyskane na giełdzie papierów wartościowych są likwidowane procesem inflacji, czyli gdy przyrost tych dochodów jest wolniejszy niż zmiany siły nabywczej pieniądza. Z kolei, stopa inflacji znajduje odzwierciedlenie w poziomie stopy procentowej, która zależy od czynników ekonomiczno – politycznych (inflacji, koniunktury gospodarczej, salda bilansu płatniczego i polityki makroekonomicznej). 

Ryzyko STOPY PROCENTOWEJ

· występuje, gdy stopa oprocentowania papierów wartościowych ( np. Obligacji) jest stabilna, mimo zmian stóp procentowych na rynku finansowym. Ryzyko to zależy nie tylko od tendencji  na rynku finansowym, ale również od przedsięwzięć Narodowego Banku Polskiego. Poziom stóp procentowych na rynku zmienia się, a więc zmienia się również wartość bieżąca osiąganych w przyszłości dochodów z inwestowania w papiery wartościowe. Zmiany tej wartości bieżącej są odwrotne w relacji do zmian stóp procentowych.

Ryzyko Sytuacji Polityczno – Gospodarczej Państwa

· jest związane z możliwościami wystąpienia niespodziewanych zdarzeń polityczno – gospodarczych i społecznych mających wpływ na pozycję papieru wartościowego na rynku.

Ryzyko Międzynarodowe

· jest związane z wpływem powiązań międzynarodowych na oczekiwaną efektywność inwestycji finansowych przy uwzględnieniu światowej konkurencji. Jest ono wyznacznikiem narastającego procesu globalizacji rynków kapitałowych, a zarazem globalizacji ryzyka inwestowania. Ryzyko międzynarodowe jest bezpośrednio powiązane z rynkiem walutowym i infrastrukturą rynków kapitałowych oraz z polityką międzynarodowych instytucji i organizacji gospodarczo – finansowych.

Ryzyko Kursu Walutowego

· występuje, gdy instrument finansowy, będący przedmiotem inwestycji, jest wyrażony w obcej walucie. Jego miernikiem jest zmienność wartości bieżącej otrzymywanych przychodów i ponoszonych wydatków związanych w przyszłości ze zmiennością kursów walut. Występuje ono jako konkurencyjna forma lokaty kapitału przez porównanie stopnia atrakcyjności inwestycji na rynku krajowym i zagranicznym.

Ryzyko Infrastruktury Rynków Kapitałowych

· rozpatrywane w wymiarze międzynarodowym, wynika z różnic w sprawności i efektywności ich funkcjonowania. W związku z globalizacją rynków kapitałowych ma ono coraz większe znaczenie i dotyczy zarówno infrastruktury technicznej (telekomunikacja, komputeryzacja), jak i infrastruktury finansowej (banki i inne instytucje finansowe). 

Ryzyko Zdeterminowane Przez Spółkę – Emitenta

Mające wpływ na sektor, zależy od zachowań uczestników rynku kapitałowego ( w tym od inwestorów). Można je podzielić na ryzyko:

· bankructwa (upadłości) spółek,

· zarządzania spółką,

· sektora.

Ryzyko Bankructwa Spółek

· wynika z wyboru i braku powodzenia realizacji orientacji strategicznej spółki, a także z niekorzystnych zmian otoczenia spółki oraz braku wrażliwości na konkurencję i braku walki z nią. Ryzyko bankructwa jest elementem ryzyka niedotrzymania warunków z powodu bankructwa.

Ryzyko Niedotrzymania Warunków

· jest ponoszone przez właścicieli papierów wartościowych mających charakter wierzycielski i występuje, gdy emitent nie wypłaca odsetek lub nie oddaje pożyczonego kapitału (wartości nominalnej obligacji). W przypadku akcji uprzywilejowanych występuje ono, gdy emitent nie wypłaca dywidendy. Ma ono zatem wpływ na ryzyko inwestorów związane z wyborem papierów wartościowych. Mogą oni bowiem stracić całość swojego kapitału lub część kapitału, gdy inwestują pożyczone pieniądze, a uzyskana kwota ze sprzedaży akcji lub obligacji nie pozwala na oddanie długu.

Wyznacznikami ryzyka spółki – emitenta jest rodzaj i zakres jej działalności. Jej zyski i wielkość wypłacanej dywidendy mają bowiem bezpośredni wpływ na tendencje notowań akcji na giełdzie. Szczególne znaczenie mają przedsięwzięcia emitenta dotyczące zmian w zakresie wielkości produkcji i nowych zamówień, zaawansowanie inwestycji, eksport, ceny nośników energii, system podatkowy, zadłużenie z powodu priorytetu obsługi długów nad wypłatą dywidend.

Ryzyko Zarządzania Spółką

· można rozpatrywać, po pierwsze, jako ryzyko dochodów spółki (biznesu), czyli zmienności dochodów osiąganych prze spółkę oraz zdolności kreowania zysku i płynności finansowej. To z kolei wpływa na wartość akcji i na wielkość dywidend uzyskiwanych z tytułu posiadania tych akcji. Po drugie, jako ryzyko finansowe związane z finansowaniem spółki przez zadłużenie (kredyty i zobowiązania), a także ze złą (niewłaściwą) relacją kapitału własnego do obcego, w tym zadłużenia. Jest ono zatem wynikiem niekorzystnego efektu działania dźwigni finansowej.

Ryzyko Sektora

· wynika z inwestowania w akcje spółek, które z uwagi na swoją specyfikę charakteryzują się większym ryzykiem niż spółki innych sektorów gospodarki. W efekcie ryzyko zarządzania spółką i sektora ma wpływ na ryzyko ponoszone przez właścicieli akcji.

Ryzyko Zdeterminowane Przez Inwestorów

Obejmuje ono ryzyko :

· dochodów inwestorów,

· manipulacji rynkiem,

· zarządzania portfelem.

Ryzyko Dochodów Inwestorów

· czyli przejściowego wstrzymania lub ograniczenia dochodów, ma miejsce w sytuacji braku możliwości wypłaty przez emitenta należnych dywidend lub odsetek. To ryzyko jest szczególnie duże, gdy spółka ponosi ciągłe straty, ponieważ jest to sygnał prawdopodobnej jej upadłości w przyszłości. Przejściowe wstrzymanie, a nawet tylko ograniczenie uzyskiwania dochodów przez inwestorów z konkretnych papierów wartościowych ma wpływ na obniżenie ich cen rynkowych. Ryzyko dochodów inwestorów może mieć charakter wtórny i dotyczyć również potencjalnych nabywców papierów wartościowych, czyli nie tylko posiadaczy akcji.

Ryzyko Zarządzania Portfelem Papierów Wartościowych

· jest związane z doborem metod efektywnego inwestowania na giełdzie, a głównie z dywersyfikacją portfela według zasady maksymalizacji stopy zysku względem ryzyka.

ANALIZA TECHNICZNA

Analiza techniczna jest jedną z najczęściej stosowanych metod, umożliwiających predykcję przyszłych cen instrumentów rynku kapitałów pieniężnych. Środowiska naukowe z dużym sceptycyzmem odnoszą się do skuteczności wzmiankowanej analizy, określając ją jako „budowanie zamków na piasku”. Inne spojrzenie charakteryzuje praktyków giełdowych, ceniących narzędzia opisane przez „techników”.

Analiza techniczna zakłada, że zjawiska giełdowe wyprzedzają w czasie zjawiska ekonomiczne, a rynek dyskontuje przyszłość. W metodzie tej odrzucane są dane statystyczne, natomiast uwypukleniu podlega analiza trendu rynku. 
„ Technicy uważają, że określanie ceny rynkowej akcji na podstawie analizy fundamentalnej jest dyskusyjne. Cena ta odzwierciedla bowiem różne opinie fundamentalistów dotyczące wartości wewnętrznej instrumentu, porównywanej z wartością rynkową.

Analiza techniczna oparta jest na wielu regułach, z których do najistotniejszych należy zaliczyć następujące stwierdzenia:

· zmiany popytu i podaży na giełdzie znajdują swoje odzwierciedlenie w cenach akcji,

· zmiana kursów akcji podlega utrzymującym się przez dłuższy czas trendom, które mogą ulegać niewielkim fluktuacjom,

· cena rynkowa akcji determinowana jest przez czynniki, zarówno racjonalne, jak i irracjonalne,

· procesy zachodzące na giełdzie powtarzają się,

· zmiany w popycie i podaży można znaleźć w wykresach zmian cen akcji i rynkowego wolumenu obrotów.

W opisywanej metodzie wykorzystywane są przede wszystkim historyczne wykresy zmian cen kursów akcji, ich trendy i wolumeny obrotów. Szerokie zastosowanie praktyczne znajdują także wskaźniki techniczne. Technicy stosują najczęściej wykresy słupkowe, a dalszej kolejności liniowe punktowo-symboliczne i świecowe.

Wykresy słupkowe – mogą dotyczyć różnych okresów notowań. W przypadku analiz przeprowadzanych na podstawie dziennych kursów akcji na osi odciętych zaznacza się dni notowań, a na osi rzędnych kursy waloru. Każdy dzień notowań nanoszony jest na wykresie przez połączenie pionową linią najwyższego i najniższego kursu dnia. Słupek ten przecina poprzeczna kreska wartości kursu zamknięcia. Poniżej wykresu zaznacza się dzienny obrót daną akcją. 

Wykresy słupkowe

Z kolei na wykresie słupkowym dotyczącym okresów tygodniowych oś odciętych stanowią poszczególne tygodnie notowań. Łączy on najwyższy i najniższy kurs tygodnia, a przecina go kreseczka wskazująca kurs zamknięcia z piątku. Dodatkowo nanoszone są obroty analizowanej akcji od poniedziałku do piątku. Identyczne zasady dotyczą konstrukcji wykresów odnoszących się do danych miesięcznych. Wykresy liniowe powstają z połączenia kursów zamknięcia akcji w poszczególnych dniach jej notowań.

Wykresy Punktowo – Symboliczne

Zawierają tylko istotne zmiany cen, większe od z góry określonej zmiany jednostkowej. Nie uwzględniają one czasu ani wartości obrotów. Przyjęta skala ceny akcji zaznaczana jest na osi pionowej. Wykres kreowany jest od naniesienia kursu waloru w chwili rozpoczęcia obserwacji. W przypadku gdy cena aprecjonowała o określoną jednostkę pomiaru, zaznaczane jest to przez X w kratce położonej nad poziomem kursu wyjściowego. Z kolei spadek notowań o określoną jednostkę pomiaru sygnalizowany jest jako 0, umieszczone w kwadracie poniżej poziomu kursu wyjściowego. Symbole te wskazują kierunek zmian cen rynkowych akcji. Zmiana trendu stanowi podstawę wykresu kolejnej kolumny. Poszczególne kolumny zawierają więc X ( przy zwyżkach notowań) bądź 0 ( przy zniżkach kursów).

Wykresy Świecowe

Konstrukcja dziennych wykresów świecowych bazuje na kursach otwarcia i zamknięcia akcji, a także na ich dziennym maksimum i minimum cenowym. Świeca tygodniowa odnotowuje poniedziałkowe otwarcie notowań danej akcji, piątkowe zamknięcie oraz wartości skrajne z tygodnia. 

Wykresy świecowe

Białe świece (puste) wykreślane są wówczas, jeżeli otwarcie notowań danej akcji ukształtowało się niżej aniżeli zamknięcie. Z kolei czarne świece, czyli wypełnione, nanoszone są wtedy, gdy zamknięcie nastąpiło poniżej otwarcia. Biała i czarna przestrzeń świecy nazywana jest jej ciałem, natomiast linie powyżej i poniżej świecy ( reprezentujące maksimum i minimum) cieniami. 

Linie Trendu

Cechą charakterystyczną wykresów jest zdolność kursu akcji do utrzymywania notowań w linii trendu. Technicy zidentyfikowali trend zwyżkujący, zniżkujący i horyzontalny.  

TRENDY

Potwierdzeniem dla ważności linii trendu jest obrót daną akcją, ponieważ informuje on o intensywności kupna-sprzedaży. Wzrost obrotu stanowi przesłankę prawdziwości ruchu cen. W linii zwyżkującej obrót akcjami zwiększa się, kiedy ceny odstępują od linii, a zmniejsza się, gdy zniżki przybliżają się do linii trendu. Odwrotna sytuacja występuje w linii zniżkującej. Analiza trendu w połączeniu z obrotami jest bardzo istotnym narzędziem diagnostycznym, ponieważ przerwanie linii trendu od 3 do 5%, potwierdzone zwiększonym obrotem, oznacza zwykle zmianę trendu.

TRENDY, przebiegają w określonych kanałach, łączących szczyty i dołki trendów. Linia ograniczająca wzmiankowane szczyty określana jest linią oporu, natomiast ta, która łączy dołki cenowe, nazywana jest linią wsparcia. Linie wspierające i oporu są wymienialne. Oznacza to, że linia oporu po wybiciu cen akcji zmienia swą nazwę na linię wspierającą, a przerwana linia wspierająca staje się linią oporu. 

Istotne znaczenie w analizie technicznej przypisywane jest średnim ruchomym (proste i ważone). Metoda średniej ruchomej obrazuje wygładzony trend zmiany cen określonej akcji w przeszłości. W praktyce stosowane są średnie o różnej rozpiętości kroku. Polscy „technicy” najczęściej wykorzystują średnie 10- i 15- dniowe (krótkookresowe) oraz 45- dniowe (długookresowe). Obserwacja wykresu dziennych zmian kursu akcji i ich średniej ruchomej pozwala określić momenty, w których należy rozważyć podjęcie decyzji inwestycyjnych dotyczących kupna bądź sprzedaży waloru.

Kursy akcji naniesione na wykresy mogą układać się w określone wzory. Wzory te nazywane są formacjami i stanowią jedno z narzędzi przewidywania zmiany bądź kontynuacji trendu. Podstawowe  ich rodzaje wskazano w tabeli.

Analiza formacji, szczególnie tych, które nie są potwierdzone obrotami, jest trudna, a niekiedy dyskusyjna. Stąd większym zaufaniem inwestorów cieszy się analiza wskaźników technicznych, których prezentację zawężono w niniejszym opracowaniu do najczęściej stosowanych w praktyce. Zaliczono do nich :

· wskaźnik rozmachu,

· wskaźnik określający stan rynku,

· wskaźnik sprzedaży krótkiej,

· wskaźnik MACD,

· wskaźnik relatywnej siły RSI.

Wskaźnik Rozmachu

Nazywany jest niekiedy wskaźnikiem szerokości rynku lub „zwyżkujące kontra zniżkujące”. Matematycznie określa go wolumen rynku, tj. stosunek liczny akcji, których cena wzrosła, do liczny akcji, których cena spadła. Należy stwierdzić, że im wyższy jest ten stosunek, tym większa jest siła rynku.

Wskaźnik Określający Stan Rynku

Kolejny ze wskaźników przybliża stan rynku jako wyprzedany lub wykupiony. Pozwala on wskazać moment najkorzystniejszy do zakupu bądź sprzedaży akcji. 

Wskaźnik Określający stan Rynku

Relacja ta oznacza, przy analizie dotyczącej okresu kilkumiesięcznego, że rynek jest :

· wyrównany – dla wartości wskaźnika 50,

· wykupiony – dla wartości wskaźnika powyżej 90 (sygnał do sprzedaży akcji),

· wyprzedany – dla wartości wskaźnika poniżej 10 (sygnał do kupna akcji).

Wskaźnik Sprzedaży Krótkiej

Wyznaczany jest przez iloraz sprzedaży krótkiej do średniego wolumenu obrotu na giełdzie. Sygnałem do kupna, oznaczającym jednocześnie wzmocnienie rynku, jest wysoka wartość wskaźnika. Wynika to z faktu, że akcje zakupione na kredyt będą wzmacniać przyszły popyt, generowany koniecznością odkupu walorów.

Wskaźnik MACD

Wskaźnikiem określającym zbieżność i rozbieżność średnich ruchomych kursu akcji jest wskaźnik MACD. Budowany jest on na podstawie relacji średnich ruchomych krótko i długoterminowych, przy czym obliczenia dokonywane są krocząco po każdej sesji. Narzędziem pomocniczym w tej metodzie jest wyznaczenie położenia linii sygnałowej, która jest dobraną średnią ruchomą. Linią równowagi dla MACD jest poziom zerowy. Przebicie od dołu linii sygnału przez linię MACD jest wskazówką do dokonania zakupu. Z kolei sygnałem sprzedaży jest przebicie linii sygnału przez dodatnią linię MACD od góry.

Wskaźnik Relatywnej Siły RSI

Wskaźnik tzw. Relatywnej siły RSI, jest miarą określającą stan rynku i obrazuje stopień oddziaływania sił popytu i podaży oraz siłę trendu. Przyjmuje on wartości od 0 do 100. linie sygnałowe wykupienia (sygnał do sprzedaży waloru) i wyprzedaży (sygnał do zakupu akcji) wyznaczane są zazwyczaj za poziomie 70 i 30. Przekroczenie wskazanych linii można postrzegać jako sygnał ewentualnej zmiany tendencji cenowej.

Wstęgi Bollingera

Narzędziami, które znajdują szerokie zastosowanie w analizie technicznej, są tzw. Wstęgi Bollingera oraz oscylatory. Konstrukcja wzmiankowanych wstęg polega na wyznaczeniu średnich ruchomych rozpatrywanych w zestawieniu z wykresem kursu akcji. Górna granica wstęgi powstaje przez dodanie do bieżących wartości średniej ruchomej podwojonego odchylenia standardowego, natomiast dolna przez odjęcie. Stąd wykres kursu akcji mieści się z reguły między liniami. Interpretacji podlega szerokość wstęgi oraz kurs akcji mieszczący się w jej granicach. Zwężanie się wstęgi może świadczyć o malejącym ryzyku inwestycyjnym i odwrotnie. Wykres kursu akcji znajdujący się poniżej dolnej granicy wstęgi stanowi sygnał do dokonania zakupu waloru. Natomiast jeżeli mieści się on powyżej górnej wstęgi, to należy zastanowić się nad sprzedażą papieru wartościowego.

OSCYLATORY – umożliwiają porównanie wygładzonych cen papierów wartościowych z cenami tych samych papierów sprzed „k” okresów. Powszechnie stosowany w analizach oscylator ………………………. Jest na podstawie ważonych sum trzech oscylatorów, z których każdy dotyczy innego okresu. Sygnałem do podjęcia decyzji alokacyjnej są rozbieżności między cenami walorów a wartością oscylatora. Pozytywna rozbieżność i niski poziom oscylatora poniżej 30 stanowią sygnał do kupna. Natomiast negatywna rozbieżność i wzrastająca wartość oscylatora powyżej poziomu 50 stanowią sygnał sprzedaży.

ANALIZA TECHNICZNA : 

Formacje zapowiadające odwrócenie trendu.

Podstawowym warunkiem pojawienia się każdej formacji odwrócenia trendu jest istnienie tego trendu! Pierwszą oznaką nadchodzącego odwrócenia trendu jest często przełamanie istotnej linii trendu. Pełnemu ukształtowaniu się każdej formacji początkującej trend wzrostowy powinien towarzyszyć znaczący wzrost wolumenu. 

1. Formacja głowy i ramion

„…. Najbardziej wiarygodna ze wszystkich podstawowych formacji zapowiadających zmianę trendu…”

!!! Zmiany wolumenu !!!

Odwrócenie trendu wzrostowego.

· Lewe ramię – wolumen zależny od trendu

· Głowa – wolumen mniejszy niż dla lewego ramienia

· Prawe ramię – wolumen wyraźnie mniejszy niż przy poprzednich dwóch wierzchołkach

· Przerwanie linii szyi – wzrost wolumenu

Przerwanie linii szyi oznacza ukształtowanie się pełnej formacji.

!!! Zmiany wolumenu!!!

Odwrócenie trendu spadkowego.

· Lewe ramię – wolumen zależny od trendu

· Głowa (spadek) – wolumen mniejszy niż dla lewego ramienia

· Głowa ( wzrost) – wolumen większy niż dla lewego ramienia

· Prawe ramię (spadek) – wolumen wyraźnie mniejszy niż przy poprzednich dwóch wierzchołkach

· Przerwanie linii szyi - !!! gwałtowny wzrost wolumenu !!!

TAKTYKA

„ … bardziej agresywni gracze, uważając że prawidłowo rozpoznali formację głowy i ramion, będą się starali zająć pozycję podczas kształtowania się prawego ramienia …”

Załamanie się formacji głowy i ramion

„ … jeśli linia szyi zostanie przerwana, każdy kolejny powrót cen powyżej (poniżej) tej linii stanowi poważne ostrzeżenie …”

Formacja głowy i ramion może w rzadkich przypadkach wystąpić jako faza konsolidacji trendu.

2. Formacja potrójnego szczytu ( potrójnego dna).

Formacje te są jedynie modyfikacją formacji głowy i ramion. Zasadniczo oprócz faktu iż wszystkie trzy szczyty mają niemal identyczny charakter jeśli chodzi o poziom ceny i kształt, pozostałe cechy formacji głowy i ramion pozostają aktualne.

3. Formacje : podwójne szczyty i podwójne dna.

Sytuacja jest analogiczna jak w przypadku formacji potrójnego szczytu (dna) – jest to modyfikacja formacji głowy i ramion.

Czasami dwa wierzchołki (dołki) znajdują się na różnych poziomach i to co wygląda na zwyczajną kontynuację trendu może okazać się sygnałem jego zmiany. W takiej sytuacji należy używać filtrów. 

Filtry

· przebicia co najmniej jednodniowe

· przebicia ceny o 1%-3% 

· przebicia dwudniowe

· duży wolumen

· duże przebicie piątkowe

Pojęcie formacji podwójnego szczytu jest często nadużywane ze względu na silną tendencję cen do cofania się od poziomu poprzedniego wierzchołka lub dna.

4. Formacja spodka

Formacja spodka jako odwrócenie trendu spadkowego kształtuje się bardzo powoli, przechodząc stopniowo w trend horyzontalny, a następnie wzrostowy.

Trudno jest dokładnie stwierdzić, kiedy spodek jest w pełni uformowany lub zmierzyć przyszły zasięg cen.

5. Formacja V

Formacje V to najtrudniejsze przypadki dla analityków i inwestorów, ponieważ powstają bardzo szybko, niemal bez okresu przejściowego.

Nagłe odwrócenia trendu występują na ogół bez żadnego ostrzeżenia i trudno je przewidzieć.

ANALIZA FUNDAMENTA
ETAPY:

· ANALIZA MAKROEKONOMICZNA
· ANALIZA SEKTOROWA

· ANALIZA SYTUACYJNA FIRMY

· ANALIZA WSKAŹNIKOWA (FINANSOWA) FIRMY

· WYCENA WARTOŚCI FIRMY

INSTRUMENTY POCHODNE

INSTRUMENTY POCHODNE – to taki instrum, którego wartość zależy od wartości innego instrumentu, na który został wystawiony.

Instrumenty pierwotne-bazowe:

· Akcje

· Obligacje

· Waluty

· Instrumenty nie istniejące fizycznie np. indeksy giełdowe, 

Najważniejsze instrumenty pochodne:

· Kontrakty futures i forward

· Opcje (kupna i sprzedaży)

· Warranty

· Swapy

Funkcje:

· Ubezpieczeniowa

· Spekulacyjna

· Zapewnienie inwestorowi właściwej struktury przychodów w czasie 

FUNDUSZE INWESTYCYJNE

- TO INSTYTUJE FINANSOWE, KTÓRE LOKUJĄ POZYSKANE OD INWESTORÓW ŚRODKI PIENIĘZNE W PAPIERY WARTOŚCIOWE, INSTRUMENTY RYNKU PIENIĘZNEGO I INNE PRAWA MAJĄTKOWE. Gł. Celem jest osiągnięcie największych zysków,, przy jednoczenym ograniczeniu ryzyka inwestycyjnego

Rodzaje:

· Fundusz inwestycyjny otwarty (FIO)

· Specjalistyczny fund. Incest. Otwarty (SFIO)

· Fundusz inwestycyjny zamknięty (FIZ)

FUDNUSZ ROZPRASZA RYZYKO INWESTOWANIA POPRZEZ DYWESYFIKACJĘ PORTFELA INWESTYCYJNEGO DANEGO FUND. POZWALA TO NA ZWIĘKSZENI STOPNIA BEZPIECZEŃSTWA DOKONYWANYCH INWESTYCJI
PODSTAWOWE CEL:

· ZAPEWNIENIE BEZPIECZEŃSTWA

· PRZYSPIESZENIE DOCHODU

· OSIĄGNIEĘCIE WZROSTU

Podmioty zaangażowane:

· Towarzystwo funduszy inwestycyjnych

· Depozytariusz

· Agent transferowy

· Dystrybutor

Koszty funduszy inwestycyjnych:

-opłaty manipulacyjne:

· Opłata za dystrybucję

· Opł. Przy umorzaniu jednostek uczestnictwa

· Opł. Za konwersję

· Opł. Za prowadzenie rachunku

· Opł. Przt składaniu zleceń telefonicznych

- opłaty operacyjne:

· Opł. Za zarządzanie

· Pozostałe koszty operacyjne

Portfel ---Miary ryzyka inwestycyjnego---

· WARIANCJA stopy zwrotu instrumentu finansowego jest to średnia ważona z kwadratów odchyleń możliwych stóp zwrotu od oczekiwanej stopy zwrotu, gdzie wagami są prawdopodobieństwa występowania możliwych zwrotu.    Jest to liczba nieujemna i jest wyrazona w % podniesionych do kwadratu
· ODCHYLENIE STANDARDOWE stopy zwrotu inst..finans. , wyrażone zwykle w %, określa przeciętne odchylenie (+ lub-) możliwych stóp zwrotu od oczekiwanej stopy zwrotu. jest ono miarą ryzyka całkowitego. Im wyżesze odchylenie standardowe tym większe ryzyko z nim związane.
· WSPÓŁCZYNNIK B- informuje w jakim stopniu stopa zwrotu inst..finans. reaguje na zmiany stopy zwrotu portfela rynkowego(benchnarku), czyli na zmiany zachodzące na rynku = o ile % w przybliżeniu wzrośnie/spadnie stopa zwrotu aktywa, gdy stopa zwrotu portfela rynkowego wzrośnie/ spadnie o 1%

ZAŁOŻENIA DO MODELU INWESTORÓW MARKOWITZA:

· INWESTORZY ROZPATRUJĄ RÓŻNE INWESTYCJE Z PUNKTU WIDZENIA ROZKŁADU PRAWDOPODOBIEŃSTWA OCZEKIWANYCH STÓP ZWROTU W PEWNYCM PRZEDZIALE CZASOWYM
· INWESTORZY SZACUJĄ RYZYKO PORTFELA NA PODSTAWIE ZMIANNOŚCI OCZEKIWANYCH STÓP ZWROTU
· INWESTORZY MAKSYMALIZYJĄ UŻYTECZNOŚĆ ODNOSZĄCĄ SIĘ DO 1 OKRESU, KRZYWE UŻYTECZNOŚCI ZAŚ POKAZUJĄ MALEJĄCĄ KRAŃCOWĄ UŻYTECZNOŚĆ ZASOBU
· INWESTORZY OPIERAJĄ DECYZJE TYLKO NA OCZEKIWANYM ZWROCIE I RYZYKU, 
· W PRZYPADKU DANEGO POZIOMU RYZYKA INWESTORZY PREFERUJĄ WYŻSZE STOPY ZWROTU, A PRZY OKREŚLONEJ STOPIE WOLĄ MNIEJSZE RYZYKO (OPTYMALIZUJĄ RELACJĘ STOPA ZWROTU – RYZYKO INWESTYCYJNE)
Wady modelu:

· Zastosowanie tej metody wiąże się z koniecznością szacowania przyszłych stóp zwrotu i odchyleń standard, na podstawie danych z przeszłości, które nie muszą się powtórzyć w przyszłości

· Model jest bardzo wrażliwy na nawet niewielkie zmiany warunków początkowych, niewielkie przesunięcie okresu analizowanych danych może spowodować uzyskanie innego portfela- zastosowanie teorii zatem jest bardzo trudne

DYWESTFIKACJA PORTFELA- polega na zmniejszeniu ryzyka inwestycyjnego poprzez zróżnicowanie składu portfela, tak aby znalazły się w nim walory o podobnej stopie zwrotu, ale ujemnej lub niskiej korelacji, co umożliwia zredukowanie ryzyka całego portfela bez konieczności obniżania jego stopy zwrotu.

GRANIACA EFEKTYWNOŚCI- GRANICA WYZNACZAJĘCA MAKSYMALNE KORZYŚCI JAKIE MOŻNA OSIĄGNĄĆ DZIĘKI UKSZTAŁTOWANIU RACJONALNEJ STRUKTURY POSIADANEGO PORTFELA ( =krzywa na której znajdują się najlepsze portfele wszystkich możliwych kombinacji- zbiór portfeli dający max stopę zwrotu dla koązdego poziomu ryzyka lub min ryzyko dla każdego poziomy zwrotu)


























































