Podstawowe terminy

StrongBuy- Zdecydowanie kupié¢

AggressiveBuy— agresywny zakup

Recommended List - Wykaz spotek zalecanych na zakup
Top pick - Wykaz informacji zaleca sie zakup

Buy - do kupienia

SpeculativeBuy- spekulacyjny zakup

Near Term Buy - zakup krétkoterminowy

Long Term Buy - zakup dtugoterminowy

Accumulate - kumulacja papierow

Add - dokupowac

Near Term Accumulate— krétkoterminowa akumulacja
Long Term Accumulate — dtugoterminowa akumulacja
Attractive - Atrakcyjne

Long Term Attractive—atrakcyjne w diugim terminie
Hold - Wstrzymac

Neutral - Neutralny

MaintainPosition - Utrzymanie pozycji

Maintain- Utrzymanie pozycji

Reduce — rekukcja pozycji w portfelu

Unattractive - nieatrakcyjne

Source Of Funds- zrodta finansowania

Sell- Sprzedam

StrongSell -mocne zalecenie sprzedazy

Rekomendacje wzgledne

Outperform- rozw6j akcji przekracza og6iny rozwoj rynku

Market Outperform- rozwoj cen akcji przekracza ogélny rozwéj rynku

Market Perform- kierunek dziatania bedg opracowywane zgodnie z ogélnym rozwojem rynku
Perform in line- cena akcji wzrosnie zgodnie z ogélnym rozwojem rynku

Underperform- rozwoju cen akcji bedzie tyle ogélny rozwéj rynku

Market Underperform- Rozwoj kursu akcji bedzie tyle ogéiny rozwoj rynku

A

AMEX - American Stock Exchange — gietlda amerykanska zatozona w 1921, do 1928 dziatata pod



nazwg New York Curb Exchange
Askprice- Cena oferowana przez sprzedajgcego walute lub inny instrument finansowy

AverageWorkweek- sredniego tygodniowego czasu pracy

Akcje - Papiery wartosciowe potwierdzajgce, ze ich posiadacz (akcjonariusz) jest wiascicielem czesci
majatku spotki akcyjnej. Jako wspéiwtasciciel spoitki, kazdy akcjonariusz ma wynikajgce z tego prawa,
ktére nie majg zadnego czasowego ograniczenia, bowiem akcje emitowane sg na czas nieokreslony.
Wsréd praw, do ktérych uprawniajg akcje, zalicza sie m.in. : prawo udziatu w walnych zgromadzeniach
akcjonariuszy, prawo gtosu, prawo do udzialu w masie likwidacyjnej, a takze na podstawie uchwaty
akcjonariuszy moze przystugiwac prawo poboru, prawo do dywidendy.

Akcje imienne - Akcje dla ktérych w dokumencie akcji wskazany jest akcjonariusz bedacy ich
wiascicielem, a ponadto ich posiadacze wpisywani sg do ksiegi akcyjnej. Czesto do zbycia akciji
imiennych konieczna jest zgoda zarzadu lub rady nadzorczej spoiki.

Akcje na okaziciela - Akcje dla ktérych w dokumencie akcji nie jest wskazany akcjonariusz bedacy ich
wihascicielem. Wszystkie akcje dopuszczone do obrotu na Gietdzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie oraz na Centralnej Tabeli Ofert muszg by¢ akcjami na okaziciela.

Ich zbywalnos$¢é nie moze by¢ ograniczona w jakikolwiek sposéb.

Akcje uprzywilejowane - Akcje o szczegdlnych uprawnieniach, ktére mogaq dotyczyé: prawa gtosu,
udziatu w dywidendzie, podziatu majatku w razie likwidacji spo6tki. Rodzaje uprzywilejowania muszag
by¢ zapisane w statucie spoiki, za$ ich granice okresla Kodeks spétek handlowych.

Akcjonariusz - Wiasciciel akcji. Nazwisko wiasciciela akcji imiennych jest uwidocznione na samym
dokumencie akcjij. Akcje mogg mie¢ postac zapisu elektronicznego na rachunku inwestycyjnym
akcjonariusza (zdematerializowane akcje).

Analiza fundamentalna - Metoda wyceny papieru wartosciowego polegajgca na analizie finansowej
spotki (wskazniki: rentownosci, ptynnosci, zadtuzenia i aktywnosci), jej pozycji na tle branzy, mocnych i
stabych stron spétki, opanowania (penetracji) rynku.

Analiza techniczna - Metoda polegajaca na obserwacji przesztego ksztattowania sie cen instrumentow
finansowych, przebiegu trendéw i wyciggania wnioskéw o mozliwych ruchach cen w przysziosci.
Polega przede wszystkim na analizie samego rynku papieréw wartosciowych (wykresu kursu,
wolumenu obrotu i wskaznikow technicznych).

B

B2B - Business-to-business -to nazwa relacji wystepujacych pomiedzy firmami, okreslana czesto
mianem "klasycznego" e-bhiznesu.

B2C - Business-to-customer ( to nazwa relacji wystepujacych pomiedzy firma a klientem koncowym,
czesto realizowanych za pomocg Internetu, cho¢ nie tylko. Strong inicjujaca transakcje jest firma.)
Beta - wspotczynnik statystyczny, ustalajgcy stopien korelacji pomiedzy zwrotem z inwestycji

w akcje danej spoiki, a hipotetycznej inwestycji w indeks rynku lub z okreslonego pakietu akcji réznych
spotek.

Bid price— Cena oferowana przez kupujgcego walute lub inny instrument finansowy (cena oferty
kupna).

Bilans handlowy



Bond - Obligacje - Papier wartosciowy, za posrednictwem ktérego emitent zacigga pozyczke (zwykle
w wysokosci nominalnej wartosci obligacji). Nabywca obligacji staje sie w ten spos6b wierzycielem
emitenta i najczesciej pobiera z tego tytutu odsetki naliczane od wartosci nominalnej obligaciji.

Bony skarbowe

BuildingPermits—Pozwolenia na budowe

Buy - Zakup

Buy to Cover- zamkniecie krotkiej pozycji

Blue chips - Nieformalne okreslenie spétek notowanych na Gieldzie o stabilnej pozycji rynkowej i silngj
podstawie fundamentalnej, ktérych kurs nie podlega gwattownym wahaniom

Bookbuilding - Proces budowy tzw. ksiegi popytu, ktéry wspomaga ustalanie ceny emisyjnej papieru
wartosciowego. Jest on przeprowadzany przez spoétke wsréd przyszitych, potencjalnych akcjonariuszy,
dzieki ktéremu spotka poznaje skale zainteresowania jej akcjami przy réznych poziomach ceny.
Pozwala to na ustalenie optymalnej ceny emisyjnej zapewniajacej powodzenie emisji, aczkolwiek w
praktyce nie zawsze osigga sie pozadany efekt.

C

Call Option Contract - opcjg zakupu -to kontrakt, w ktérym wystawca opcji gwarantuje nabywcy opcji

mozliwo$é dokonania w przysztosci transakcji kupna od wystawcy (writer)instrumentu bazowego danej

opcji po cenie ustalonej przez obie strony w chwili zawarcia kontraktu opcyjnego.
CapacityUtilization- stopien wykorzystania zdolnosci produkcyjnych

Consumer Confidence Index — Indeks Zaufania Konsumentow

Corporatebonds- Obligacje korporacyjne

Cena emisyjna - Cena akcji spétki obowigzujgca w ofercie publicznej na rynku pierwotnym.

Certyfikaty inwestycyjne - Papiery wartosciowe emitowane przez zamkniete lub mieszane fundusze
inwestycyjne. Sg one potwierdzeniem uczestnictwa w funduszu. Certyfikat inwestycyjny jest
niepodzielny, certyfikaty danej emisji reprezentujg réwne prawa majgtkowe.

CME (Chicago Mercantile Exchange) - Gielda towarowa z siedzibg w Chicago. CME zostata zatozona
w 1898 jako Chicago Butter and Egg Board (Gietda masta i jajek w Chicago). 12 lipca 2007 CME
potaczyt sie z CBOT. Na CME notowane jest kilka typéw instrumentow finansowych: kontrakty na
stope procentowa, akcje, waluty i towary. Notowane sg réwniez derywaty pogodowe.

CPI (Consumer Price Index) -Miara inflacji, indeks wzrostu cen ustug i towarow.

CPI ex - wskaznik cen konsumpcyjnych po wytgczeniu cen zywnosci i energii

D

Dtug publiczny - papiery dtuzne Skarbu / obligacje /
DurableGoodsOrders- Zaméwienia na dobra trwatego uzytku
E

EBC - Europejski Bank Centralny



EPS — zysk w przeliczeniu na jedng akcje
Exchange - wymiana

F

FDA - Federalny Urzad ds. Zywnosci i Lekow
FED - System Rezerwy Federalnej

FOMC - Komitet ds. nadzoru otwartego rynku

G

Godzinowe zarobki - Srednia stawka godzinowa
Good Till - Rodzaj zaméwienia handlowego

H

Housing Starts - Rozpoczecie budowy doméw

I
Indeks Chicago PMI - Indeks Stowarzyszenia menadzer6éw z Chicago
Index - wskaznik rozwoju rynku gietdowego, przemystu i innych.

IPO / Initial Public Offering / - oferta publiczna papieréw wartosciowych

L

Limit Order — Zlecenie z limitem

Listedstocks- Akcje notowane

Long - pozycja diuga

M

M2 - agregat pieniezny M2, szersza podaz piengdza

Market Order - zlecenie rynkowe

Optata za zarzadzanie - Optaty dla firm zarzadzania aktywami funduszy inwestycyjnych
Municipalbonds — Obligacje imitowane przez poszczegoélne miasto

N

NAPM Index - Indeks Krajowego Stowarzyszenia Posrednikéw w Handlu

Nasdaqg- pozagietdowy, regulowany rynekakcji w Stanach Zjednoczonych
NonfarmPayrolls- Liczba zatrudnionych poza rolnictwem

NYMEX, New York Mercantile Exchange —Nowojorski Indeks Wymiany Handlowej
NYSE, The New York Stock Exchange — Nowojorska Gietda Papieréw Wartosciowych



o)

Obligacje skarbowe

Obligacje rzadowe

Kurs otwarcia

Opcje - umowa opcyjna

ORI / Online Retail Index / - Strona prowadzona internetowej sprzedazy detalicznej
P

PKB - Produkt krajowy brutto

P / E - stosunek ceny akcji i zysku spotki

PCE - Osobiste wydatki konsumpcyjne

PPI / Producer Price Index / - Indeks cen producenta
Prospekt emisyjny

Put Option - opcja z prawem sprzedazy.

R

Real Estate Investment Trust - amerykanski inwestycyjny fundusz zamkniety, specjalizujacy sie w
nieruchomosciach lub inwestycjach hipotecznych.

Retail Sales — Sprzedaz detaliczna

Retail Sales ex-auto - Sprzedaz detaliczna bez samochodéw

S

SEC /Securities and Exchange Commision/ / - amerykanska komisja papierow wartosciowych i gietd.
Sell - Sprzedaj

SellShort — sprzedaz na krétko

Settlement Day - dzien rozliczeniowy

Short - krétka pozycja

S & P 500 / Standard &Poor's 500 - jest indeksem w sktad ktérego wchodzi 500 firm o najwiekszej
kapitalizacji, notowanych na New York Stock Exchange i NASDAQ

Stopa bezrobocia

T

Ticker- symbol akcji na indeksie.

U

Underwriter— ekspert ubezpieczeniowy od oceny ryzyka.

z

Zero kuponowe obligacje - obligacje rzadowe bez kuponu



Informacje dla inwestoréw

I. Wprowadzenie

Rynek kapitatowy (blizej odrézniany jako rynek akcji) pozwala inwestowac¢ inwestorom indywidualnym
i instytucjonalnym. Kazdy z nich ma konkretny pomyst i czego$ oczekuje. Jednak pewne zasady sg
takie same dla obu typéw inwestoréw i tym samym mogg ograniczy¢ minimalny zakres i rodzaj
informacji wymaganych dla kazdego procesu podejmowania decyzji w zakresie inwestyciji.

Banki, firmy ubezpieczeniowe, fundusze emerytalne i inwestycyjne na catym $wiecie zatrudniajg
najlepszych specjalistow, ktérych zadaniem jest zaproponowanie i wdrozenie skutecznych inwestyciji.
Dlatego tez transakcja zakupu i sprzedazy musi mie¢ juz kilka okreslonych parametréw (np.
wydajnos¢, ryzyko, warunki ptatnosci) i to gtéwnie od rodzaju instrumentu inwestycyjnego.

Przez inwestoréw indywidualnych (jesli nie jest pewne doswiadczenie w inwestowaniu w papiery
wartosciowe) lub mniej, moze by¢ wymagane z wyprzedzeniem okresli¢ doktadne parametry
inwestycji w niezbedne struktury. Kazdy inwestor ma pomyst o tym, gdzie i jak dlugo inwestowac
pienigdze. Sam musi poswieci¢ nalezytg uwage w zainwestowane pienigdze, cho¢ specjalistycznej
opieki i nadzoru powinny zapewni¢ mu jego makler papierow wartosciowych posiadajacy wymagane
zezwolenie od Komisji Papieréw Wartosciowych.

Ten proces na rynkach akcji wymaga starannego monitorowania informacji ze wszystkich mozliwych
zrodet. Jednakze, musi by¢ badane i wykryta r6zne strategie dziatania na rynkach kapitatowych i

zgodnie z ustawa.

Il. Portfolio

Uwzgledniajac podstawowy przeglad informacji ze zrédet publicznych z rynku w USA, mozna
stworzy¢ portfel inwestycyjny z dwdch czesci: konserwatywnej oraz agresywnej. Pierwsza cze$¢ moze
zawiera¢ papiery wartosciowe o stabilnym zysku np. obligacje, aby zapewni¢ ochrone inwestycji przed
inflacjg oraz zmianami stép procentowych. Na rynku dostepne sg odpowiednie papiery wypuszczone
przez najwieksze miedzynarodowe przedsiebiorstwa, ktére sg notowane na gtéwnych swiatowych
indeksach (np. Dow Jones IndustrialAverage, FTSE, Nikkei 225, DAX 30, CAC 40, itd.). Czes¢
agresywna portfela powinna zawiera¢ papiery wartosciowe ktorych przewidywany zysk jest wiekszy

przy odpowiednio zwiekszonym ryzyku inwestycyjnym.
Pakiet niektorych zasad inwestowania
Bardzo trudno jest zdefiniowaé pewne $cisle okreslone wspdélne zasady inwestowania

lub wykorzystania pieniedzy na rynkach kapitatlowych, poniewaz kazdy inwestor jest inny, ma rézne

cele, rozne podejscie do ryzyka i zyskow.



Oznacza to, ze mozemy inwestowac czysto spekulacyjnie (aby zmaksymalizowa¢ dochody) lub z
odpowiednim rozproszenia ryzyka, tj. dywersyfikacja ryzyka . Wazng role odgrywa rozwdj rynku, ktory
moze spowodowac, ze inwestorzy zmienig swoje zachowanie i zasady.

Dobrze jest, aby zachowaé niektére "przykazania”, aby umozliwi¢ inwestorowi wdrozenie funduszy

inwestycyjnych na rynek wedle wtasnego zdania.

1. Badanie cech osobistych. Przed kazdym inwestowaniem pieniedzy zaleca sie analize

wszystkich predyspozycji inwestora. Sg to: zawod, wiek, dochdd i sytuacja finansowa, a takze
dotychczasowe doswiadczenie inwestycyjne.

2. Cel inwestycji powinien by¢ jasny, gtéwnie to co ma by¢ osiggniete poprzez

inwestowanie pieniedzy.

3. Czas inwestycji musi by¢ odgornie ustalony.

4.0cena sytuacji podatkowe;j.

5. Bioragc pod uwage spodziewane wyniki, trzeba ustali¢ priorytety. Jakie kryteria majg
pierwszenstwo? Bezpieczenstwo, rentownosci, ptynno$¢? Inwestor nie moze oczekiwaé wszystkiego
na raz w jednej opciji.

6. W ramach tego dokonac przesuniecia kapitatu - alokacja aktywow. Podziat poszczegdlnych

kwot inwestycyjnych nie powinien by¢ zbytnio rozdrobniony.

7. Informacje od specjalistow. Bezstronne porady z Domu Maklerskiego zawsze bedg przydatne. Po

pierwsze dowiedz sie, a nastepnie inwestu.

Waloryzacja inwestycji na rynkach akcji w USA (konkretne przyktady)

Zasadnicza zmiana na rynku akcji w USA (w jego ramach poszczegoélnych sektorow, a zwtaszcza
poszczegolnych akcji) w horyzoncie poprzedniego roku, mozna zaobserwowac w indeksach wzrost,
do potowy marca 2003 r. . W szczegélnosci, Dow Jones Industrial Index (DJIA) wzrést z okoto 7500
punktéw, do prawie 10.750 punktéw, a technologiczny NasdagComposite Index osiagnat w tym
samym okresie z okoto 1250 punktéw na obecne 2150 punktow.

Sita, ptynnosci i przejrzystosci rynku swiadczy fakt, ze wydajnos¢ poszczegolnych zasobéw zawartych
w dwdch indeksach gtéwnych. Ponizej wymienione sg akcje, ktére na przetomie luty 2003 — luty,
wzrosty najbardziej(TOP 3), oraz te ktore najbardziej spadty(FLOP 3).

Indeks Dow Jones Industrial Average
TOP 3:

Intel +93,10%

McDonald's +82,50%

Caterpillar +76,20%

Intel (symbol INTC) — najwigkszy na $wiecie producent chipow potprzewodnikowych. Dziata

w trzech gtdwnych segmentach - architektura komputera (mikroprocesor i zrebki - Pentium),
komunikacja bezprzewodowa (produkcja procesoréw i chipéw w urzadzeniach komaérkowych) i
prywatnym segmencie komunikacji (Ethernet, zetony kontroli i optyczne). 82% przychoddw spotki sg z
dziatu architektury komputera. Istnieje okoto 80.000 pracownikéw na catym swiecie. Kurs akcji to 31
USD, czyli prawie dwa razy wyzej niz kurs dla tego samego okresu roku ubiegtego.



McDonald's (symbol MCD) - $wiatowej stawy sieci restauracji fast food, dziatajgc na podstawie
odrebnych umoéw franchisingowych z franchisobiorcami na catym Swiecie. Jej jakos¢, asortyment
ustug i dobre wyniki spowodowaty znaczny wzrost w ramach indeksu DJIA. Obecnie wynosi ona okoto
26 USD, kapitalizacja rynkowa wynosi 33 mld USD.

Caterpillar (symbol CAT) - gltbwnym przedmiotem dziatalnosci jest projektowanie, produkcja, sprzedaz
maszyn i urzadzen budowlanych. Dziata w trzech obszarach -maszyn (budowlanych, gérniczych,
rolniczych i lesnych), produkciji silnikow(silniki elektryczne do samochodoéw ciezarowych, lokomotyw,
statkow) i produktéw finansowych (ubezpieczenia na leasing finansowy, pozyczki,).Spotka zatrudnia
okoto 69.000 pracownikéw, a gtéwnym zrodtem dochodu jest dochdd poczawszy od inzynierii po
produkcje roweréw. Cena akcji to 77,50 USD, co stanowi okoto 76% wzrostu cen akcji w zesztym
roku.

FLOP 3:

Merck Co - 13,20%

Eastman Kodak - 5,60%
Johnson and Johnson - 0,1%

Merck Co (Ticker MRK) - znana firma farmaceutyczna w okresie - luty 2003 - luty 2004 r. wsrdd spotek
indeksu DJIA charakteryzowata sie najwiekszymi spadkami. Firma dziata w dwéch segmentach,
farmaceutyki (profilaktyczny i terapeutyczny) i MedcoHealth Products tj. sprzedazy lekéw na recepte w
programie leczenia (w 2003 r. potaczyta sie z firmg MedcoHealth Solutions). Kurs akcji w tej chwili jest
48 USD, kapitalizacja sp6tki w rynku wynosi 107 mid USD.

Eastman Kodak (symbol EK) - gtéwna dziatalnoscig jest rozwéj, produkcja i sprzedaz towaréw
konsumpcyjnych, produktéw fotografii medycznej, materiatow i ustug. Program produkcji firmy sktada
sie z kilku segmentéw: fotografia medyczna, wyswietlacze komercyjne i inne. W 2003 roku firma
potaczyta sie z Trophy Radiologie, Laser Pacific Media Corp.orazAlgotec Systems. Kapitalizacja
rynkowa spotki wynosi 8,2 mld USD, a cena akcji oscyluje okoto 28,50 USD.

Johnson and Johnson (symbol JNJ) - farmaceutyczny gigant, ktéry wytwarza szerokg game
produktéw, lekow oraz innych farmaceutykow dla dzieci i dorostych. W latach 2002-2003 firma
potaczyta sie z Fibotec-Virco NV, ObtechMedical AG, Orquestinc, 3-D Pharmaceutical IncSciosIinc
Link SpineGroup. W obserwowanym okresie jednego roku cena akcji w zasadzie nie ulegta zmianie i
wynosi obecnie 53,50 USD, kapitalizacja spotki jest ogromna - 159 mid USD.

IndeksNasdaq 100

TOP 3:

Research in Motion +558,90%
ATI Technologies +263,10%
SanminaCorp 254,40%

Research in Motion (symbol RIMM) - sp6tka nalezy do branzy technologii komunikacyjnych, a jego
gtownym przedmiotem dziatalnosci jest projektowanie, produkcja i sprzedaz nowatorskich,
bezprzewodowych rozwigzan dla rynku telefonii komoérkowej. Jest platformg do informacji wrazliwych
na opoznienia, takich jak. e-mail, SMS, internet, itp.. Spotka zatrudnia okoto 2000 pracownikéw,



kapitalizacja rynkowa wynosi 6,5 mird.USD. Tempo wzrostu w ubiegtym roku byto wielkie. Minimalna
cenato 10,76 USD, a maksymalna cena na koniec stycznia 2004 r. na 91,50 USD.

ATI Technologies Inc (Ticker ATYT) - firma nalezy do branzy p6tprzewodnikow i firm
technologicznych. Gtéwne dziatania - projektowania i produkcji grafiki 3D i multimediéw cyfrowych
rozwigzan. Dziata w Ameryce Pétnocnej, Europie i na Pacyfiku. Kapitalizacja rynkowa spoétki siega 3,9
mld USD, cena minimalna akcji to 3,72 USD w lutym 2003 r. zas maksymalna 18,45 USD na koniec
stycznia 2004 roku. Obecnie firma zatrudnia 2000 pracownikéw.

SanminaCorp (Ticker SANM) - spétka zajmuje sie produkcja elementéw elektrycznych, urzadzen,
oraz niestandardowych zintegrowanych podzespotow do maszyn elektronicznych. Ustugi firmy
polegajg na projektowaniu, produkcji oraz obstudze posprzedazowej. Gtéwni klienci firmy to IBM i
HPQ. Wartos¢ kapitalizacji spétki osiggnat 6,7 mld USD, natomiast liczba pracownikéw 45.000 oséb.
Kursy rozwoju akcji spotki to: z 3,43 USD (na poczatku lutego 2003 r.) do poziomu 15,51 USD pod
koniec stycznia 2004 roku.

FLOP 3:

MedIimmune -19,90%
HldgsRyanair. - 16,50%
First Health Group - 16,00%

Medlimmune (symbol MEDI) - spotka biotechnologiczna zatrudniajgca okoto 1500 pracownikow.
Specjalizuje sie przede wszystkim w rozwoju i sprzedazy produktow w zakresie zapobiegania
chorobom zakaznym uktadu immunologicznego, onkologii i medycyny transplantacyjnej. W 2002 roku
firma pofaczyta sie z Aviron. Kapitalizacja na rynku to 6 mld USD. Maksymalna warto$¢ akcji w
czerwcu 2003 r. wynosita 42,09 USD a minimalna - 20,77 USD pod koniec stycznia tego roku.

HldgsRyanair. (Ticker RYAAY) - linia lotnicza z siedzibg w Dublinie, Irlandiai, specjalizujgca sie niskimi
cenami lotéw. W 2003 roku firma odprawita 11.100.000 klientéw przy dyspozycji 41 samolotéw. Na
poczatku lutego tego roku rozwoj firmy zostat spowolniony ze wzgledu na polityke ekologiczna UE .
Maksymalna stawka akcji spotki w ujeciu rocznym byta w potowie stycznia 2004 r. - 58,23 USD,
najmniejsza natomist 32,28 USD na poczatku lutego Firma zatrudniata okoto 1500 oséb.

First HealthGroupCorp (Ticker FHCC) - sp6tki handlowe oferujgce ustugi zdrowotne i zarzgdzanie
szpitalami. Firma wspotpracuje z rzagdem poprzez Medicaid zintegrowany system ustug zdrowotnych w
kraju (ubezpieczenie zdrowotne, odszkodowania, administracja, monitoring ustug). Ustugi te sg
realizowane w sieci 4200 szpitali i klinik. W 2003 r. potaczyta sie z Health Net Employer Services, Dale
WinterBrookHealthCare Management, LLC i PPO Oklahoma. Obecnie zatrudnia 5500 pracownikow.
Kapitalizacja rynkowa na poziomie 1,9 mld USD. Kurs rozwoju akcji byt nieco negatywny - z
maksimum w kwietniu 2003 r. 29,34 PLN, do minimum na poczatku listopada 2003 roku 17,90 PLN.
Obecnie dostepne akcje warte sg okoto 20 USD.

Ustalenia faktycznych mozliwosci inwestycyjnych na rynku akcji

1. Co moze by¢ wprowadzane do obrotu

2. Przeglad pobiezny obecnej sytuacji finansowej poprzez analizowanie wydarzen historycznych:
polityka kryzysu w Rosji w lecie 1998 r. i wzrost zainteresowania rosyjskimi obligacjami rzgdowymi po
upadku Enronu i spadkach na rynku akcji .Waloryzacja na amerykanskich i europejskich gietdach
okoto trzech lat po korekcie.



3. Poglady inwestorow: nierealistyczne oczekiwania na ogromne zyski, niechec¢, a czasami
niezdolnos¢ do przyjmowania ryzyka:” nie ma zysku bez ryzyka!!!”. Niektérzy potencjalni klienci
czekali, aby ustysze¢ zdanie: ryzyko jest minimalne, a zysk - 100% rocznie.

4. Realne szanse na rynku: rynek pozwala na uzyskanie stopy zwrotu rzedu 5% jak i 1000% w skali
roku w zaleznosci od poziomu ryzyka. Mozna spekulowa¢ co do wzrostu i spadku z zachowaniem
bezpieczenstwa.

5. Rynki amerykanskie : USA jako najwieksza ekonomika na $wiecie, charakteryzujgca sie ciggtym
wzrostem wydajnosci i zysku. Jednak atak na Ameryke moze tatwo prowadzi¢ do upadku
amerykanskich rynkow kapitatowych.

6. Podstawg inwestowania jest analiza techniczna i jej wykorzystanie, jednak teoria nie zawsze
przektada sie w praktyce. Zwyciestwo na rynkach kapitatowych jest sztukg intuicji. Przepis na danie
jest taki sam w kazdej ksigzce kucharskiej, ale nie kazdy kucharz robi je dobrze. Istnieje wiele
samozwanczych teoretykow i analitykow, specjalistéw i najlepszych brokeréw ciatem i duszg - a nawet
wiecej.

7. Rynki kapitatowe to sztuka wyboru, poniewaz te same dane i parametry dwéch réznych firm, nie
zawsze przektadajg sie na wynik.

8. Szansa na rynkach kapitatlowych nie sg istotne, zawsze lepiej jest by¢ przygotowanym na
najgorsze. Wymaga to jasno postawionych celéw, czego oczekujemy od swoich inwestycji jakie jest
tego ryzyko, oraz jakie straty jesteSmy w stanie zaakceptowac.

9. Duze domy maklerskie nie interesujg sie drobnymi inwestorami.

10. Gwarancja zysku mozna oczekiwac przy kwotach rzedu dziesigtek lub setek milionéw dolaréw.
Przy tych kwotach jest mozliwo$¢ ubezpieczenia transakcji, ale to jest niezwykle kosztowne.
Relacje i formy wejscia na rynek

I. Powody wejscia na rynek kapitatowy

Powodem przeprowadzania transakcji na rynku kapitalowym moze byé dgzenie do zwiekszenia
aktywow finansowych i nieruchomosci, koniecznos$¢ ubezpieczenia od strat, na przyktad. ze wzgledu
na inflacje, che¢ uzyskania funduszy na rozpoczecie lub rozwoj dziatalnosci gospodarcze. Dzisiaj
inwestorzy (gtéwnie instytucjonalni) majg charakter miedzynarodowy, moga wybra¢ strategie
inwestycyjna, ktéra zalezy tylko od nich.

To, ze nie tylko inwestorzy, ale takze kazde przedsiebiorstwo moze wybraé¢ swojg wtasng strategie, w
sytuacji, w ktérej musza by¢ pozyskane srodki na dalszy rozwéj zgodnie z przyjeta politykg
korporacyjng. Obecnie przedsiebiorstwa nie muszg opiera¢ sie tylko na kredytach bankowych i
pozyczkach ale réwniez moga pozyskiwa¢ srodki poprzez emisje papieréw wartosciowych.

[l. Obecnos¢ przedsiebiorstw na rynku kapitatowym poprzez emisje diuznych papieréw wartosciowych
Podstawag emisji papierow dtuznych, jest uzyskanie kredytu do sptaty w ustalonym okresie, wraz z
odsetkami, ktore sg ptacone regularnie. Zaletg jest to, ze wierzyciele nie majg prawa do wptywania na
decyzje dotyczace zarzadzania przedsiebiorstwem. Wadg moze byc¢ to, ze warunki sptaty pozyczki
moga pokrywac sie z okresem tymczasowym "stabosci finansowej” przedsiebiorstwa, ktére moze
prowadzi¢ do dalszych problemow.

[ll. Obecnos¢ przedsiebiorstw na rynku kapitatowym poprzez emisje akcji

Rozwazmy jeszcze jeden przyktad, kiedy firma podjeta decyzje o emisji akcji (IPO — pierwsza oferta
publiczna lub w formie privateplacement). Ta firma nie powinna niepokoic¢ sie koniecznoscig zwrdcenia
wartosci nominalnej papieréw wartosciowych i nie byta nawet zobowigzana do wyptaty dywidendy.
Wszystko zalezy oczywiscie od przysztej struktury akcjonariuszy.

Firma moze by¢ w dalszym ciggu de facto prywatng spoétkg z ograniczong liczbg akcjonariuszy lub
przystapi¢ do rozbudowy i uzyskania szansy stania sie spotkg publiczng i w ten sposéb pozyskac
wiecej srodkéw na rozwoj i plany inwestycyjne w ramach publicznej sprzedazy wszystkich



wyemitowanych akgcji, lub tylko ich cze$¢. Decyzja o publicznym obrocie papierami wartosciowymi ma
takze inne aspekty. Wiasciciele nowo nabytych udziatdw mogg zyskiwaé na znaczeniu i dzieki czemu
aktywnie wplywac na wszystkie procesy w firmie. Jest to podstawowy efekt tej formy uczestnictwa w
rynku kapitalowym (najbardziej aktywny). Ta ogélna zasada czasem prowadzi do kilku zaleznosci,
Scisle zwigzanymi z efektywnym funkcjonowaniem catego przedsiebiorstwa. To znaczy: zaktcenie
istniejacych relacji z dostawcami lub klientami, a nawet sprzedaz udziatow kontrolnych konkurenciji,
itp. Dlatego tez, firma powinna by¢ bardzo ostrozna w wyborze swoich akcjonariuszy, ktérzy beda
sprzedawac akcje (lub ewentualnie kogos, kto na rynku bardzo interesuje sie tymi akcjami) i czy w
ogole kierujg sie na publiczny rynek kapitalowy ze wszystkimi zwigzanymi alternatywami.

Rynek kapitatu diuznego

Poprzez emisje obligacji, emitent kieruje za posrednictwem rynku kapitalowego do og6tu
spoteczenstwa - wtascicieli kapitatu, ktérzy sg chetni do inwestowania pieniedzy w papiery
warto$ciowe emitenta. Sprzedam czeéci lub catosci emisji obligacji w zakresie udzielania pozyczek lub
kredytéw bankowym (w przypadku bankéw zaangazowanych w ten proces). W zaleznosci od
emitenta, w celu kredytu, jego bezpieczenstwa i innych warunkéw rozrdéznia rézne rodzaje obligacji.
Obligacje korporacyjne emitowane przez przedsiebiorstwa. Finanse ich podstawowych aktywow,
dtugoterminowy popyt na aktywa ptynne i pozyczek jest rowniez przeznaczone na splate
krétkoterminowych i diugoterminowych kredytéw zaciggnietych wczesniej. Oczywiscie, w tym
przypadku nie chodzi tylko o najbardziej efektywny sposéb korzysta¢ z nowej emisji obligacji. Kredyty
moga by¢ zabezpieczone zobowigzaniami na gruntach i nieruchomosciach.

Obligacje bankowe — nie skarbowe papiery diuzne emitowane przez banki, notowane na rynku
pozagietdowym w grupie instrumentéw dtuznych. Sg to walory niezabezpieczone, co oznacza, iz nie
obejmujg ich przepisy funduszy gwarancyjnych.

Obligacja municypalna (komunalna) — denominowany w PLN lub walucie obcej papier warto$ciowy,
potwierdzajgcy zobowigzanie emitenta do wyptacenia w okreslonych terminach posiadaczowi obligacji
odsetek naliczonych wg okreslonej stopy procentowej oraz wyptacenia kwoty nominalnej obligacji w
dacie jej wykupu. Obligacje municypalne sg emitowane przez jednostki samorzadu terytorialnego,
zgodnie z obowigzujgcymi przepisami w drodze emisji publicznej badz niepublicznej. Okres
zapadalno$ci z reguty waha sie od 3-10 lat. Oprocentowanie obligacji jest najczesciej zmienne i oparte
o0 $rednig rentownos¢ bonéw skarbowych lub o odpowiednig stawke stop miedzybankowych (np.
WIBOR, LIBOR lub EURIBOR).

W celu zaangazowania bankéw i innych instytucji finansowych podmioty zaczety emitowaé obligacje
indeksowe. obligacje, dla ktérych odsetki a czasem réwniez warto$¢ otrzymywana przez
obligatariusza przy wykupie powiekszana jest o procent wynikajacy ze zmiany pewnego indeksu, z
reguly stopy inflacji

Celem jest zmotywowanie zyskiem podmioty zakupujgace obligacje udzialem w zyskach. Emitent chce
pozyska¢ dodatkowy kapitat, ale nie chce pozbywac sie posiadanych udziatéw. Wiasciciel obligaciji

pozostaje pozyczkodawcy i nie staje sie wspotwitascicielem.



Obligacje indeksowane chronig wiasciciela przed pogorszeniem warunkéw pozyczki, ktéra ma
miejsce, gdy wzrasta inflacja. Emitent zobowigzuje sie do zwiekszenia wartosci nominalnej obligacji o
wskaznik inflacji. Zwieksza to wydajnosé nominalna odsetek od obligacji.

Przy obligacjach o zmiennym oprocentowaniu emitent zobowigzuje sie zaptaci¢ odsetki wedtug
biezacych stép procentowych na rynku pienieznym i rynku kapitatowym.

Obligacje wymienne na dajg obligatariuszowi prawo do zamiany obligacji na inne instrumenty
finansowe. Odsetki od tych obligacji sg zazwyczaj nieco nizsza, poniewaz kupujacy obligacje ma
szczegolne przywileje, tj zamiana ich na akcje lub udziaty.

JunkBonds (obligacji ryzykowne) sg bardzo ryzykowne obligacje, ktére moga emitowac firm o stabej
sytuacji finansowej oraz spotki przejmujacej firmy. Wykorzystywane réwniez do finansowania
ryzykownych inwestycji. Cena emisyjna obligacji jest znacznie ponizej wartosci nominalne;j.
Wierzyciele obligacje majg dodatkowe zabezpieczenie. Dotyczy w szczegdlnosci roszczen wierzyciela
do praw wtasnosci, w przypadku likwidacji spétki (dtuznika). Alternatywnie, moga one mie¢ prawo do
wyptaty odsetek na wzrost aktywow obligacji w terminie zapadalnosci.

Obligacje zerokuponowe - to obligacje gdzie w momencie zakupu inwestor kupuje obligacje z pewnym
z gory ustalonym dyskontem tzn. ptacac za nig cene nizszg od jej wartosci nominalnej, a w momencie
jej wykupu otrzymuje kwote rowng wartosci nominalnej takiej obligacji. Obligacje takie nie posiadaja
zadnych kupondw, a zyskiem inwestora jest jedynie r6znica pomiedzy ceng zakupu a ceng nominalng
obligacji.

Przede wszystkim poszczegodlne rodzaje obligacji nie sg na poszczegdlnych rynkach kapitatowych
reprezentowane w rownym stopniu. Zainteresowanie instrumentow kredytowych innowacje w réznych
terminach, miejscach i sytuacjach, a takze w celu dostosowania do indywidualnych warunkéw

prowadzenia dziatalnosci gospodarczej emituje sie inne rodzaje obligacji.

11. 10 rad dla inwestora

1. W dalekosieznym horyzoncie zysk akcji przebit wszystkie inne inwestycje.

0Od 1926 do 1997 r. $redni roczny zysk na akcje wynosit 10,9 proc. Z innych pozycji najbardziej
dochodowych aktywOw - obligacji - w tym samym okresie uzyskalismy 5,2%.

2. Krétkoterminowa perspektywa inwestowania w akcje czesto moze by¢ powodem nadmiernego
ryzyka.

3. Ryzykowne inwestycje na ogo6t zarabiajg wiecej niz mniej ryzykowne.

Inwestorzy oczekujg wyzszych zyskow jezeli podejmujg wieksze ryzyko. Akcje sg bardziej ryzykowne
niz obligacje, a zatem oczekiwany zwrot z akcji jest wyzszy niz z obligacji. Ten fakt wyjasnia, dlaczego
rentownosc¢ diugoterminowych obligacji jest wyzsza niz krétkoterminowych. Im dtuzej inwestor musi
czekac na ptatnosci obligacji, tym wieksze prawdopodobienstwo, ze niektére nieoczekiwane zdarzenia

spowodujg spadek wartosci inwestycji.



4. Najwazniejszym wyznacznikiem cen akcji jest ich rentownosg.

Z krétkoterminowej perspektywy na ceny akcji wptywa wiele czynnikéw - stopa procentowa, o dziwo
na zachowanie inwestoréw duzy wptyw majg warunki klimatyczne. Z dtugoterminowej perspektywy,
jednak gtéwny wptyw na ceny zwrot z inwestycji .

5. Zly rok dla obligacji jest dobrym rokiem dla Akciji.

W roku 1994 , ktéry byt jednym z najgorszych lat w obligacjach, papiery dtuzne rzadu przy srednim
czasie spadly o 1,8%. W nastepnym roku odbit sie i osiggnat 14,4%. Dla poréwnania - w czasie
spadku Nowojorska Gietda Papieréw Wartosciowych (NYSE) w latach 1973-74 i jej najwiekszy Index
Dow Jones IndustrialAverage spadt 0 44%. Jego pierwotny poziom udato sie osiagna¢ juz po trzech
latach.

6. Wzrost stdp procentowych odbija sie negatywnie na cenach obligacjach.

Wraz ze wzrostem stép procentowych ceny zaczynajg obligacji spada¢. Nabywca bedzie musiat
zaplacic¢ wiecej za istniejgce obligacji o statym oprocentowaniu 6 procent, a nie zainteresuje sie
nowymi z oprocentowaniem 7% lub wiece;j.

7. Inflacja grozi przede wszystkim inwestycjom diugoterminowym.

Inflacja, zmniejszajac wartos¢ pieniedzy w ciggu roku srednio o okoto 3,2 procent, uderza przede
wszystkim w mato zyskowne i konserwatywne inwestycje (Lokaty, Obligacje).

8. Dtugoterminowe obligacje Amerykanskiego Rzadu Federalnego (amerykanskie obligacje skarbowe)
sg hajbezpieczniejszg inwestycja.

Prawda jest, ze nie jest mozliwe do osiggniecia sytuacja, w ktérej rzad USA nie moze spfaci¢ swoich
naleznosci. Czesciowo dlatego, ze gospodarka USA w catej swojej historii zawsze byla wystarczajgco
silna, czesciowo dlatego, ze rzad moze w kazdej chwili, jesli to konieczne, drukowac¢ pienigdze.
Obligacje te sg uznane za wolne od ryzyka i dlatego majg najnizsze stawki oprocentowania.
Mozliwos¢ zarobku kazdego z kolejnych rodzaju inwestycji o statym dochodzie, ro$nie wprost
proporcjonalnie do stopnia ryzyka.

9. Zdywersyfikowany portfel jest mniej ryzykowny niz portfel skoncentrowany w jednym rodzaju
inwestyciji.

Dywersyfikacja oznacza dystrybucje pieniedzy w r6znego rodzaju inwestycje, tym samym
zmniejszajac ryzyko. Mimo, ze wartos¢ jednych inwestycji moze spasé, inne w tym czasie mogag
rosnac.

10. Fundusze inwestujace w indeksy czesto majg wyzszg wartosé niz aktywnie zarzadzanych
funduszy gietdowych.

Jesli fundusz dziatajacy na indeksie osiggnat lepszy wynik niz aktywnie kierowane, to dlatego, ze
bardzo rzadko aktywnie zarzgdzany fundusz moze osiggnac¢ lepsze wyniki niz caty rynek, poniewaz

zwykle ma wyzsze optaty handlowe.



12. Historia firm.

Krétka historia znanych firm i obecny rozwdj ich akcji, udziatow w nich.

Mysle o historii, znanych dzi$ spétek notowanych na najbardziej prestizowych gietdach (Nowy Jork,
Frankfurt, Londyn), czesto mamy kilka interesujacych faktow i zaleznosci. W historii tych firm liczy sie
ogromna warto$¢ marki oraz miejsce jakie od lat zajmuje. Ponizej podajemy kilka przyktadéw, poprzez

dodanie informacji na temat ich aktualnego przebiegu rozwoju.

Nike

Zatozyciele spétki Bill Bowerman (trener lekkiej atletyki, innowator w dziedzinie szkolenia University of
Oregon) i jego partner Phil Knight. Wymysilili kilka ciekawych haset, takich jak. "Kazdy, kto ma ciato,
jest sportowcem." Zaczeli z pomystem produkcji butéw do biegania, z takg funkcjonalnoscia i jakoscig
wykonania, zeby byly w stanie przyczyni¢ sie do osiggniecia jeszcze lepszych wynikéw sportowych
przez sportowcow ale nie tylko. W 1962 r. rozpoczat import obuwia z Japonii przez firme Blue Ribbon
Sport. Niestety, bez powodzenia, a zatem rozpoczat rozkrecanie wtasnej produkcji. Marka Nike
pojawita sie na rynku dopiero w 1972 roku, produkcja obuwia sportowego i akcesoriéw powoli ale
sukcesywnie postawita jg na najwyzszym swiatowym poziomie . Logo Nike oznacza szum powigzanie
ruchu, szybkosci i dynamiki. Akcje spotki Nike sg notowane na New York Stock Exchange (NYSE), a
ruchy cen oscylujg okoto 76 USD. Ticker (podciecia ISIN) akcji jest NKE. Roczny zysk na ceny akcji (w

poréwnaniu do stopy we wrzesniu 2002 r. / 03) wyniost w tym wypadku okoto 61%.

Sony

Historia firmy zaczeta sie w 1946 roku w Japonii, gdzie dwéch miodych inzynieréw wtasnie ukonczyto
Uniwersytet. Morita i Ibuki podjeta decyzje o utworzeniu sp6iki. Zalezato im aby w oparciu o badania
technologiczne sta¢ sie lepszym od konkurenciji. Pierwszg nowinkg byt elektryczny dzbanek do
gotowania ryzu, ktory jednak nie byt w petni funkcjonalny. Stopniowo jednak, dzieki ich entuzjazmowi i
ciezkiej pracy, zaowocowato tym ze ich produkty staly sie znane i cenione za prostg obstuge, design i
jakos¢. Nazwa firmy pochodzi od tacinskiego stowa Sonus - dzwiek. Dwéch wynalazcéw byto nawet
nazywanych Sonnyboys. Akcje sp6tki notowane na Sony Tokyo Stock Exchange i NYSE, gdzie pod
ticker SNE obecnie wart okoto 32 USD. W skali roku stopa dywidendy wynosi okoto 50%.

Procter & Gamble

Procter & Gamble to globalna grupa kapitalowa wytwarzajgca dobra konsumpcyjne,

gtéwnie kosmetyki i Srodki higieny osobistej. Jej wartos¢ szacuje sie na ok. 63,1 miliarda USD, co
czyni jg jednym z najwiekszych przedsiebiorstwswiata. Zatrudnia 127 tysiecy pracownikéw. Procter &

Gamble jest jednym z najwiekszych przedsiebiorstw na swiecie. Sprzedaje 40 kategorii produktow w



ponad 180 krajach swiata, posiada 60 fabryk na catym $wiecie oraz zatrudnia blisko 180 000
pracownikéw. Firma posiada 23 marki, ktérych wartos¢ rocznej sprzedazy (kazdej z osobna, nie
taczna), przekracza miliard dolaréw . P&G znajduje sie w grupie 10 najwiekszych firm amerykanskich i
30 swiatowych (wg The Business Week, Global 1000). Roczne nakfady na badania i rozwéj nowych
produktéw przekraczajg 1 miliard USD. Od 2009 roku szefem przedsiebiorstwa jest Robert
Macdonald. Akcje spotki notowane sg na NYSE (New York Stock Exchange). Ticker PG, warto$¢ akciji
okoto 60 USD.

Johnson & Johnson

Ten Swiatowej stawy koncern farmaceutyczno-kosmetyczny powstat pod koniec 19. wieku, a doktadnie
w 1886 roku. Na poczatku byta to 15 osobowa firma i miescita sie w New Brunswick, New Jersey. Rok
pbézniej firma otrzymata obecng nazwe. BAND-AID® Brand AdhesiveBandages, wymyslone przez
pracownika Earle Dickson w 1920 roku zostajg wprowadzone na rynek. Sg to pierwsze komercyjne
opatrunkéw dla matych ran, ktére konsumenci mogg sami stosowaé. Stopniowy wzrost produkciji,
wzrost konkurencyjnosci i ekspansji miedzynarodowej, oczywiscie, wymaga utworzenia silnej pozycji
miedzynarodowej. Odbywa sie to w roku 1932, kiedy zostaje utworzony oddziat w Wielkiej Brytanii. W
1932 roku dyrektorem przedsiebiorstwa zaostajeRWJohnson i rozpoczyna decentralizacje oddziatéw i
zaczyna duzg ekspansje miedzynarodowsg. Kapitalizacja rynkowa wynosi 149 mld dolaréw.

Johnson & Johnson jest przedmiotem obrotu na NYSE.

Nokia

Najbardziej znanym swiatowym liderem w produkcji telefonéw komorkowych z siedzibg w Finlandii
rozpoczat swojg historie juz w 1865 roku. W tym czasie jednak, zajmowata sie produkcjg z papieru i
tektury, ktéra przyniosta jej duzy sukces. Handlowata z Rosja, Francjg i Anglig, a p6zniej z Chinami.
Doprowadzito to do rozgalezienia sieci dystrybutoréw. Na przetomie XIX i XX wieku zostato
wyodrebnione w ramach spoiki przedsiebiorstwo produkujgce buty gumowe i przenosniki tasmowe. W
roku 1912, Nokia kupita wiekszosciowe udziaty w Finnish Cable Works. Zaczeta sprzedaz kabli
telefonicznych i dostaw energii elektrycznej. W latach 60. i 70. ubiegtego wieku, firma skupita sie na
cyfrowej komunikacji. Od 1992 r. Nokia skupita sie na badaniach poswieconych nad telekomunikaciji
mobilnej. Jej akcje notowane sg na Helsinskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych, ale takze na NYSE.
Adidas

Obecnie jeden z najbardziej znanych firm produkujacych sprzet sportowy, butéw i odziezy (obok Nike,
Reebok, Puma).Jej historia siega poczatku 20 wieku i jest zwigzana z nazwiskiem Adolf Dassler
(nickAdi). W latach 20. zalozyt pierwsza fabryke obuwia sportowego Inu asnil. Osiggnat sukces juz w
1928 roku, gdy sportowcy odbyly sie Letnich Igrzyskach Olimpijskich w Amsterdamie, gdzie po raz
pierwszy sportowcy uzywali butéw Dasslera. W potowie lat 30. w swojej fabryce produkowat 30

réznych modeli obuwia. Po Il wojnie swiatowej jako pierwszym zaczat produkowac¢ obuwie sportowe z



gumy i ptétna. 1948 rok uznany jest za rok powstania marki Adidas, czyli tzw. nicki imienia i nazwiska
Adolf Dassler.

Akcje spotki sg przedmiotem obrotu gtéwnie na rynkach europejskich, gdzie sg jednym z tzw Blue
Chip.

Gillette

The Gillette Company zostata zatozona w 1901 roku przez Kinga C. Gillette'a. Siedziba firmy miescita
sie w Bostonie w stanie Massachusetts w Stanach Zjednoczonych. Pierwszy zaktad miesci sie w
matym domku. W 1905 roku wraz z uzyskaniem patentu na wymienne wkiady do golarki firma
przeniosta sie do wiasnej fabryki, ktéra stopniowo rozszerzata produkciji. W 1954 roku firma kupita
spétke Mate co pozwolito na dalszy rozwdj oferty produktowej. Nastepnie, w 1967 roku Gillette
potaczyta sie z niemiecks firmg Braun i zaczela sie rozwija¢ swojg oferte w kierunku maszynek

elektrycznych. Od 2005 roku jest czescig koncernu Procter&Gamble.

8. Dywersyfikacja portfela i teorii

Dywersyfikacja

Dywersyfikacja oznacza tworzenie takiego portfela, ktéry obejmuje papiery wartosciowe réznego
rodzaju.Dotyczy to nie tylko akcji. Nalezy inwestowaé w rézne instrumenty. Ceny obligacji majg
tendencje do wzrostu, gdy cena akcji spada, dzieki czemu mozna stworzy¢ portfolio, ktére zawiera
pewien procent akcji i obligacje o oprocentowaniu statym.

Innym sposobem na dywersyfikacje jest na zakup papieréw wartosciowych tego samego rodzaju, ale z
réznych dziedzin. Na przykfad, rozrywka, ustugi, supermarkety, linie lotnicze. W zaleznosci od
koniunktury, poszczeg6lne branze moga sie rozwija¢ w r6znym tempie. Dzieki takiej konstrukcji
portfela istnieje mozliwo$¢ osiggniecia wiecej niz przecietnych zyskéw. Lub minimalizaciji strat.
Dywersyfikacja nie wyklucza ryzyka. Jest tylko narzedziem, ktére je ogranicza.

Blue chipy

Akcje gigantéw przemystowych, uznawane jako barometr rozwoju rynku, sg zazwyczaj uwzgledniane
w bazach danych poszczegélnych indekséw. Ich wtasciciele regularnie otrzymujg dywidendy,
aczkolwiek nizsze, ale jest to réwnowazone przez stosunkowo stabilne ceny tych papierow
wartosciowych.

Cykliczne akcje

Takie papiery wartosciowe, majg najwiekszy wptyw na dynamike rynku. Czasami ich wartosé
gwalttownie spada, lub wzrasta, znacznie szybciej niz sam rynek Sg to przede wszystkim akcie
producentéw samochoddw, koncerndw metalurgicznych, linii lotniczych.

Stabilne akcje

sg to akcje przedsiebiorstw, ktére dostarczajg produkty, lub ustugi codziennego uzytku tj. niezalezne

od sytuacji gospodarczej. Sa to akcje firm z branzy spozywczej, telekomunikacyjnej,



telekomunikacyjnej. Tworzenie portfela zawierajacego akcje z powyzszych segmentéw, pozwala
zmniejszy¢ ryzyko inwestycyjne do minimum.

Réznicowanie w kapitalizaciji

Kapitalizacja rynkowa spéiki, tj. ich aktualna wartosé rynkowa pozwala na ich podziat na trzy kosze -
duze, srednie i mate.

Obejmuje wiekszos¢ duzych firm, ktérych akcje sg notowane naS& P 500. Maty kosz zawiera nowo
utworzone przedsiebiorstwa dotychczas nie notowane na zadnym rynku. Inwestowanie w nie stwarza
duze zagrozenie. Sredni koszyk zbiera praktycznie wszystkie inne spotki. Poszczegoélne sektory
przemystu sg umieszczone w trzecim koszu.

Teoria portfela

portfolio stabilne (ochrona dochodoéw)

Jest to model przeznaczony dla inwestoréw z niskg tolerancjg ryzyka i wolatywnosci ( zmiennosci )
rynku.

Struktura:

20% akcji

Akgcji i obligacji 60% certyfikatéw

Dostepnos¢ 20%

Profil inwestora portfelowych:

Dla takich inwestoréw wazniejsza jest stabilnos¢ portfela, niz wysoko$¢ zysku pochodzaca i inwestycji.
"Konstruktywne" portfolio (budowniczy bogactwa)

"Budynek" portfolio (budowniczy bogactwa) Jest to model przeznaczony dla diugoterminowych
inwestoréw poszukujacych szybkiego wzrostu i waloryzacji Srodkéw pienieznych.

Struktura:

75% akcji

Akgcji i obligacji 20% certyfikatéw

Dostepnos¢ 5%

Agresywne tempo wzrostu portfela (agresywnego wzrostu)

Jest to model przeznaczony dla inwestoréw pragnacych inwestowac na dtuzszy okres i majacych
wysokg tolerancje dla ryzyka. Chwilowe dochodu jest dla nich wazne. Sg oni réwniez w stanie
zaakceptowac wyzszy stopien ryzyka, rekompensowany mozliwoscig wyzszych zyskow.

Struktura:

90% akcji

Obligacji i 5%

Dostepnos¢ 5%

9. Operacje i zaméwienia



Kazdy inwestor moze wykona¢ dwie podstawowe operacje. Kupno i sprzedaz nie wymaga
szczegobtowego wyjasnienia, ale juz krétka sprzedaz i odpowiednio. buyback (krétka sprzedaz i
kupowanie na pokrycie) oraz transakcje margines — juz tak.

krotka sprzedaz

W tej strategii, inwestor osigga korzysci ze spadku wartosci akcji. Méwimy o spekulacji na spadek
kursu. Zasada jest taka, ze akcie podlegajgce transakcji nie sg wlasnoscig inwestora, a brokera /
dealera. Inwestor pozycza akcje, aby zaraz je sprzeda¢ na gietdzie. Nastepnie czeka na spadek ich
ceny na rynku ( jesli np. zaktada spadki). Wtedy je kupuje i oddaje. R6znica pochodzaca z tej
transakcji stanowi jego zysk.

Gléwnym zagrozeniem jest wzrost cen, a tym samym straty dla inwestora.

Margines transakcji

Ta metoda handlu pozwala inwestorowi na zakup papieréw wartosciowych bez dostepnych funduszy
wiasnych do ich zakupu w catosci. Oczywiscie, tutaj istnieje niebezpieczenstwo, ze zamiast
oczekiwanego wzrostu cena spadnie, a inwestor poniesie strate.

Zamowienia

Rozréznienie rodzajow zaméwien: rynek, cena z limitem, zlecenia stop limit.

Zlecenie (kolejnosc¢ rynku) — zamowienie na zakup, lub sprzedaz akcji.

zlecenie z limitem — zlecenie, ktére gwarantuje sprzedaz akcji po cenie wskazanej przez inwestora.

4. NYSE - New York Stock Exchange

New York Stock Exchange (NYSE) z siedzibg w Nowym Jorku , na rogu Broad Street i Wall Street, a
doktadniej 18 Broad Street.

Organizacja ta, czesto okreslane jako "Wall Street" czy "Big Board" Jest to najwieksza pod wzgledem
kapitalizacji gielda w USA, oraz na $wiecie. Sg na niej prowadzone notowania ponad 3 tysiecy spotek
amerykanskich, oraz zagranicznych. Codziennie zmienia tam wtasciciela 800 mil. Sztuk akciji, za
kwote ponad 35 mid dolaréw. Notowania trwajg w dni robocze, od 9:30 do 16:00 czasu wschodniego
US. Gietda posiada strone internetowg internetowa - www.nyse.com , stuzaca do obrotu, oraz
rejestracji firm.

Handel odbywa sie poprzez przedstawicieli strony podazowej i popytowej, ktérzy wystepujg jako
przedstawiciele klientéw indywidualnych i instytucjonalnych.

Firma starajace sie o rejestracje na NYSE musi spetié szereg kryteriéw. Jest rowniez zobowigzana
do okresowego informowania swoich akcjonariuszy o swojej sytuacji rynkowej.

k

5. Nasdaq Stock Market



The Nasdaq Stock Market jest wiodgcym amerykanskim i $wiatowym elektronicznym rynkiem
kapitalowym, jest spotkg zalezng od Narodowego Association of Securities Dealers — najwiekszego
regulatora przemystu akcji w USA. Nasdaq w Stanach Zjednoczonych rozlicza ponad potowe
wszystkich transakcji na rynku akcji. Ze wzgledu na szybka adaptacje nowych technologii, nalezy do
najszybciej rozwijajgcych sie rynkdw na swiecie.

Notowania trwajg w dni robocze od 9:30 do 16:00. Strona internetowa www.nasdag-amex.com .
Nasdaqu rozpoczat dziatalos¢ w 1961 roku, kiedy Kongres USA zwrdcit sie do amerykanskiej Komisji
Papieréw Wartosciowych i Gield (Securities and Exchange Commission, SEC), o przeprowadzenie
specjalnego badania rynku akcji w USA.

W 1968 roku rozpoczeto tworzenie zautomatyzowanego systemu OTC znanego jako Automatic Oferta
NationalAssociation of Securities i automatyczne Cytat (NationalAssociation of Securities
DealersAutomated ofertowe, NASDAQ).

System zaczat dziata¢ 8 lutego 1971 roku, w tej chwili prowadzone sg tam notowania ponad dwdéch
tysiecy walorow.

W 1982 roku postanowiono stworzy¢ nowy rynek - NasdagNational Market. Wymagat on
wprowadzenia bardziej szczegdtowych zasad dopuszczenia do obrotu akcji spétek. Od tego czasu
réwniez zaczeto przekazywac informacje gietldowe w czasie rzeczywistym.

W roku 1984, Nasdaq wprowadza automatyczne wykonywanie matych zaméwien (Small Order
Execution System, geografii), ktéry przyspiesza wzrost wymiany handlowej i potencjatu handlowego.
W 1986 r.Biuro Rezerwy Federalnej wydato dla Nasdaqg zezwolenie na udzielanie kredytu na zakup
akcji tzw. marginesu. Od tego czasu klienci mogg pozyczac pienigdze od swoich posrednikéw na
zakup akciji.

W roku 1990, Nasdaq oficjalnie zmienit nazwe na The Nasdaq Stock Market ". W 1991 r. liczba
papieréw wartosciowych w NasdagNational Market jest rowna kwocie z New York Stock Exchange i
Amex.

W roku 1992, Nasdaq International Service wprowadza ustugi w celu umozliwienia obrotu papierami
wartosciowymi na rynku NasdagNational Market rano, po otwarciu rynkéw finansowych w Londynie.
W 1994 r. roczny wolumen transakcji na Nasdaqu przekracza wielkos¢ obrotu na Exchange New York
Stock Exchange.

W 1997 r., SEC przychylito sie do wniosku Nasdaqu aby rozpoczaé notowania kurséw akcji, ktérych
cena jest wyzsza niz 10 dolaréw.

30. Pazdziernika 1998 NASD formalnie wigczono do rodziny wymiany AMEX, drugim co do wielkosci
Board Options Exchange w Stanach Zjednoczonych.

6. Rodzaje inwestycji amerykanskiego rynku kapitatowego

Na rynku w Stanach Zjednoczonych istnieje kilka rodzajow papierow wartosciowych, ktére moga by¢

inwestowane. Dla europejskich inwestoréw sg one obarczone ryzykiem kursowym, co nalezy bra¢



pod uwage. Istniejg dwa gtéwne rodzaje papieréw wartosciowych dostepnych dla inwestoréw - akcje,
ktdre reprezentujg prawa wilasnosci czesci przedsiebiorstwa, oraz diuzne papiery wartosciowe, ktére
sg forma kredytu udzielanego przez inwestora danemu przedsiebiorstwu, albo rzadowi. Kazda
kategoria ma odmienne cechy i zwigzane z nimi zalety i wady, w zaleznosci od potrzeb i celéw
inwestora.

Najpopularniejszg forma inwestowania jest zakup akcji. Wéwczas inwestor staje sie wiascicielem
Ludziatu” w firmie, akcje ktérej kupit. Jesli firma odnosi sukcesy, cena akcji wzrasta, co oznacza zysk
dla inwestora. Na cene akcji majg wptyw zaréwno czynniki rynkowe, ekonomiczne, czy branzowe.
Wiele przedsiebiorstw przeznacza czes$¢ swojego zysku dla inwestoréw w formie dywidendy (zwykle
co kwartat).

Obligacje korporacyjne -najczestszg forma korporacyjnych papieréw diuznych jest Bond. Jest to
forma zobowigzania zaptaty inwestorowi pewnej sumy, w okreslonym czasie. Ze swej strony firma
zobowigzuje sie do zaptaty okreslonej sumy, jako odsetki. Posiadacze obligacji nie sg whascicielami
spoiki, nie majg prawa do dywidendy, ani prawa gtosu. Zwrot z inwestycji nie zalezy od sukcesu
handlowego firmy.

Obligacje komunalne sg emitowane przez panstwa, miasta lub niektére agencjie samorzadu
terytorialnego. Wazna cechg tych obligaciji jest to, ze zainteresowanie nimi nie jest przedmiotem
opodatkowania federalnego. Wazna zaletg tych obligaciji , jest to ze nie podlegajg one opodatkowaniu
federalnemu. Pod warunkiem jednak, ze posiadacz obligacji mieszka w miejscu podlegajagcym
terytorialnie jurysdykcji organu wydajacego. Ze wzgledu na korzysci podatkowe i ryzyko niskie, ich
kurs jest nizszy niz w przypadku obligacji korporacyjnych.

rzadowych papierdw dtuznych (rzadu Securities)

Rzad USA wydat kilka papieréw diuznych. Sa to bony skarbowe emitowane przez Skarb Panstwa.
Inwestorzy moga je nabywac bez zadnych optat, bezposrednio od Banku Rezerw Federalnych, albo
Prezydium diugu publicznego.

Opcje na akcje (Stock Options) opcje sg znormalizowanym, zbywalnym prawem do kupna, badz
sprzedazy w przysztosci akcji spotek. Podzieli¢ na dwie kategorie - "wzywa", uprawniajgce inwestora
na zakup 100 akcji jednego rodzaju w cenach po stalej cenie i"stawia", uprawniajgce inwestora do
sprzedazy 100 akcji tego samego rodzaju po ustalonej cenie w okreslonym okresie.

Firmy inwestycyjne (Investment Companies) przedsiebiorstwa lub trusty, ktére na ogét inwestujg w
akcje. Znane sg jako fundusze inwestycyjne. Czesto dywersyfikujg swoje inwestycje w ré6znege akcje i
dtuzne papiery wartosciowe w celu osiggniecia pewnych celéw inwestycyjnych.

Umowy komandytowe inwestorzy czasami zbierajg pienigdze na wspélne przedsiewziecie
prowadzone przez osobe trzecig w celu osiggniecia zysku. Jest to po prostu umowa inwestycyjna. W
umowach tego typu inwestor posiada akcje przedsiebiorstwa, ale nie moze uczestniczyé w jej

zarzadzaniu.



Investment Trust nieruchomosci (Real Estate Investment Trust - REIT) sg to papiery inwestycujne
emitowane w celu budowy, lub kupna nieruchomosci.

IPO (Initial Public Offering — jest to proces, w ktérym spétka po raz pierwszy oferuje swoje akcje dla
ogotu inwestoréw. Sa to zwykle akcie mniejszych, lub poczatkujgcych firm, ktére w ten sposob
poszukujg kapitatu na dalszy rozwdj. IPO jest zwigzane z ryzykiem, jednak jest réwnoczesnie szansg

na bardzo duze zyski.



