Waloryzacja inwestycji na rynkach akcji w USA (konkretne
przyktady)

Zasadnicza zmiana na rynku akcji w USA (w jego ramach poszczegdinych sektordw, a zwtaszcza poszczegdinych
akgji) w horyzoncie poprzedniego roku, mozna zaobserwowac w indeksach wzrost, do potowy marca 2003 r. . W
szczegolnosci, Dow Jones Industrial Index (DJIA) wzrdst z okoto 7500 punktéw, do prawie 10.750 punktow, a
technologiczny Nasdaq Composite Index osiggnat w tym samym okresie z okoto 1250 punktéw na obecne 2150
punktow.

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

Indeks Dow Jones Industrial Average
TOP 3:

Intel +93,10%

McDonald's +82,50%

Caterpillar +76,20%

Intel (symbol INTC) — najwiekszy na $wiecie producent chipdw pdtprzewodnikowych. Dziata

w trzech gtdwnych segmentach - architektura komputera (mikroprocesor i zrebki - Pentium), komunikacja
bezprzewodowa (produkcja procesoréw i chipdw w urzadzeniach komdrkowych) i prywatnym segmencie
komunikacji (Ethernet, zetony kontroli i optyczne). 82% przychodéw spditki sg z dziatu architektury
komputera. Istnieje okoto 80.000 pracownikdw 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, dziatajac na podstawie odrebnych umoéw

franchisingowych z franchisobiorcami na catym $wiecie. Jej jako$¢, asortyment ustug i dobre wyniki spowodowaty
znaczny wzrost w ramach indeksu DJIA. Obechie wynosi ona okoto 26 USD, kapitalizacja rynkowa wynosi 33 mid
UsD.

Caterpillar (symbol CAT) - gtdbwnym przedmiotem dziatalnosci jest projektowanie, produkcja, sprzedaz maszyn i
urzadzen budowlanych. Dziata w trzech obszarach -maszyn (budowlanych, goérniczych, rolniczych i lesnych),
produkgiji silnikéw(silniki elektryczne do samochoddéw ciezarowych, lokomotyw, statkéw) i produktéw finansowych
(ubezpieczenia na leasing finansowy, pozyczki,).Spotka zatrudnia okoto 69.000 pracownikéw, a gtéwnym zrodiem
dochodu jest dochdd poczawszy od inzynierii po produkcje rowerdw. 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. wérdd spotek indeksu
DJIA charakteryzowata sie najwiekszymi spadkami. Firma dziata w dwdch segmentach, farmaceutyki
(profilaktyczny i terapeutyczny) i Medco Health Products tj. sprzedazy lekéw na recepte w programie leczenia (w
2003 r. pofaczyta sie z firmg Medco Health Solutions). Kurs akcji w tej chwili jest 48 USD, kapitalizacja spotki w
rynku wynosi 107 mid USD.



Eastman Kodak (symbol EK) - gtéwng dziatalnoscig jest rozwdj, produkcja i sprzedaz towaréw konsumpcyjnych,
produktéw fotografii medycznej, materiatdw 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.oraz Algotec Systems. Kapitalizacja rynkowa spotki wynosi 8,2 mid USD, a cena akcji oscyluje
okoto 28,50 USD.

Johnson and Johnson (symbol JNJ) - farmaceutyczny gigant, ktory wytwarza szeroka game produktéw, lekdw
oraz innych farmaceutykéw dla dzieci i dorostych. W latach 2002-2003 firma potaczyta sie z Fibotec-Virco NV,
Obtech Medical AG, Orquest Inc, 3-D Pharmaceutical Inc Scios Inc Link Spine Group. 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.

Indeks Nasdaq 100

TOP 3:

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

Research in Motion (symbol RIMM) - spétka nalezy do branzy technologii komunikacyjnych, a jego gtéwnym
przedmiotem dziatalnosci jest projektowanie, produkcja i sprzedaz nowatorskich, bezprzewodowych rozwigzan dla
rynku telefonii komdrkowej. Jest platforma do informacji wrazliwych na opdznienia, 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 cena to 10,76 USD, a maksymalna cena na koniec stycznia 2004
r. na 91,50 USD.

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

Sanmina Corp (Ticker SANM) - spétka zajmuje sie produkcja elementéw elektrycznych, urzadzen, oraz
niestandardowych zintegrowanych podzespotéw do maszyn elektronicznych. Ustugi firmy polegajg na
projektowaniu, produkcji oraz obstudze posprzedazowej. Gtdwni klienci firmy to IBM i HPQ. Wartos¢ kapitalizacji
spotki osiggnat 6,7 mid 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:

MedImmune -19,90%

Hidgs Ryanair. - 16,50%
First Health Group - 16,00%

MedImmune (symbol MEDI) - spétka biotechnologiczna zatrudniajaca okoto 1500 pracownikdw. Specjalizuje sie
przede wszystkim w rozwoju i sprzedazy produktdw w zakresie zapobiegania chorobom zakaznym uktadu
immunologicznego, onkologii i medycyny transplantacyjnej. W 2002 roku firma potaczyta 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.



HIdgs Ryanair. (Ticker RYAAY) - linia lotnicza z siedzibg w Dublinie, Irlandiai, specjalizujaca sie niskimi cenami
lotow. W 2003 roku firma odprawita 11.100.000 klientow przy dyspozycji 41 samolotéw. Na poczatku lutego tego
roku rozwdj 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 osob.

First Health Group Corp (Ticker FHCC) - spotki handlowe oferujace ustugi zdrowotne i zarzadzanie

szpitalami. Firma wspotpracuje z rzadem poprzez Medicaid zintegrowany system ustug zdrowotnych w kraju
(ubezpieczenie zdrowotne, odszkodowania, administracja, monitoring ustug). Ustugi te s realizowane w sieci
4200 szpitali i klinik. W 2003 r. potaczyta sie z Health Net Employer Services, Dale WinterBrook HealthCare
Management, LLC i PPO Oklahoma. Obecnie zatrudnia 5500 pracownikéw. Kapitalizacja rynkowa na poziomie 1,9
mld USD. Kurs rozwoju akgcji 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 rzadowymi po upadku Enronu i spadkach
na rynku akcji .Waloryzacja na amerykanskich i europejskich gietdach okoto trzech lat po korekcie.
3. Poglady inwestordw: nierealistyczne oczekiwania na ogromne zyski, nieche¢, a czasami niezdolno$¢ do
przyjmowania ryzyka:” nie ma zysku bez ryzyka!!!”. Niektorzy 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 spekulowac co do wzrostu i spadku z zachowaniem bezpieczenstwa.
5. Rynki amerykanskie : USA jako najwieksza ekonomika na $wiecie, charakteryzujaca sie ciagtym wzrostem
wydajnosci i zysku. Jednak atak na Ameryke moze tatwo prowadzi¢ do upadku amerykanskich rynkow
kapitatowych.
6. Podstawg inwestowania jest analiza techniczna i jej wykorzystanie, jednak teoria nie zawsze przektada sie w
praktyce. Zwyciestwo na rynkach kapitatowych jest sztukga intuicji. Przepis na danie jest taki sam w kazdej ksigzce
kucharskiej, ale nie kazdy kucharz robi je dobrze. Istnieje wiele samozwanczych teoretykdw i analitykdw,
specjalistdw i najlepszych brokeréw ciatem i duszg - a nawet wiecej.
7. Rynki kapitatowe to sztuka wyboru, poniewaz te same dane i parametry dwdch réznych firm, nie zawsze
przektadajq sie na wynik.
8. Szansa na rynkach kapitatowych nie sg istotne, zawsze lepiej jest by¢ przygotowanym na najgorsze. Wymaga
to jasno postawionych celéw, czego oczekujemy od swoich inwestycji jakie jest tego ryzyko, oraz jakie straty
jesteSmy w stanie zaakceptowac.
9. Duze domy maklerskie nie interesujg sie drobnymi inwestorami.
10. Gwarancja zysku mozna oczekiwac przy kwotach rzedu dziesigtek lub setek milionéw dolaréw. Przy tych
kwotach jest mozliwo$¢ ubezpieczenia transakcji, ale to jest niezwykle kosztowne.

Relacje i formy wejScia na rynek
1. Powody wejscia na rynek kapitatowy
Powodem przeprowadzania transakcji na rynku kapitatowym moze by¢ dazenie do zwiekszenia aktywdow
finansowych i nieruchomosci, koniecznos¢ ubezpieczenia od strat, na przyktad. ze wzgledu na inflacje, chec
uzyskania funduszy na rozpoczecie lub rozwdj dziatalnosci gospodarcze. Wzrost w nieruchomosci moze by¢ oparte
na zrddtach, takich jak odsetki od obligacji, dywidendy z akcji lub podwyzszenia ceny rynkowej akcji - papieréw
wartosciowych lub innych aktywow. Dzisiaj inwestorzy (gtdwnie instytucjonalni) maja charakter
miedzynarodowych rynkéw kapitatowych mogg wybrac strategie inwestycyjng, ktorej zalezy tylko od nich.



To, ze nie tylko inwestorow, ale takze kazde przedsiebiorstwo moze wybra¢ swojg wtasng strategie, w sytuacji, w
ktdérej musza by¢ przewidziane $rodki na dalszy rozwdj zgodnie z przyjetq polityka korporacyjng

strategicznych. Obecnie w rozwinietych rynkach w zadnym wypadku nie powinna opierac sie na kredyt

bankowy. Smutne jest to, ze prawda czeskiego rynku kapitatlowego, ze znalezienie przynajmniej nie ma
zastosowania.

Na rynkach zagranicznych, osoba moze uzyskac¢ takie srodki. poprzez emisje papieréw wartosciowych.

II. Wprowadzanie temat rynku kapitalowego poprzez emisje dtuznych papierow wartosciowych
Postanowitem przedmiotem emisji papieréw dtuznych, uzyskac kredyt do sptaty w ustalonym okresie, wraz z
odsetkami sg pfacone regularnie. Zaletg jest to, ze wierzyciele nie majq prawa do wptywania na decyzje
dotyczace zarzadzania menedzeréw. Wadq moze byc to, ze warunki sptaty pozyczki mogq pokrywac sie z
okresem tymczasowy "stabosci finansowej przedsiebiorstwa, ktdre moze prowadzi¢ do dalszego rozwigzac
problem tak.

II1. Wprowadzanie temat rynku kapitalowym poprzez emisje akcji

Rozwazmy jeszcze jeden przyktad, kiedy firma podjeta decyzje o emisji akcji (IPO formie - cena pierwszej oferty
lub w formie private placement). Ta firma nie powinni niepokoi¢ sie konieczno$¢ zwrdcenia wartosci nominalnej
papieréw wartosciowych i nie byt nawet zobowigzany do wyptaty dywidendy. Wszystko zalezy oczywiscie od
przysziej struktury akcjonariuszy.

Firma moze by¢ w dalszym ciggu de facto prywatng spdtka z ograniczong liczbe akcjonariuszy lub przystapi do
rozbudowy i duzej mierze bardziej przejrzyste szanse stac sie spotka publiczng (formularz otwarcia temat

na zewnatrz) iw ten sposob uzyskac wiecej srodkow na rozwdj i plany inwestycyjne w ramach publicznej
sprzedazy wszystkich wyemitowanych akcji, czy tylko ich czes¢. Decyzja o publicznym obrocie papierami
wartosciowymi, sg inne aspekty. Wtasciciele nowo nabytych akcji zyska na mazhoritet tak aktywnie wptywac na
wszystkie procesy w firmie. Jest to naturalnie towarzyszy efekt tej formy uczestnictwa w rynku kapitatowym (i
najbardziej aktywnych). Te wspdine zasady poczucie czasami prowadzi do pewnych relacji, $cisle zwigzane z
efektywnego funkcjonowania catego przedsiebiorstwa. To znaczy, takie jak praktyczne. zaktdcen w istniejacych
relacji z dostawcami lub klientami, a nawet sprzedaz udziatéw kotrolniya konkurenciji, itp. Dlatego tez, firma
powinna by¢ bardzo ostroznym w odniesieniu do wyboru szereg akcjonariuszy, ktorzy bedq sprzedawac akgji (lub,
ewentualnie, na rynku jest Zywotnie zainteresowana w akgji) i czy stara sie wejs¢ na publicznym rynku
kapitatowym ze wszystkimi wynikajacych alternatywy.

Praga, 15.03.2004

Capital Partners SA. J. Stoulil

Diuzne papiery wartosciowe na rynku kapitatowym

Z emisji dtuznych papierow wartosciowych, emitent jest wyptacana do ogoétu spoteczenstwa - wiascicieli
dostepnego kapitatu, ktére chciatyby zainwestowac pienigdze w papiery wartosciowe emitenta. Przy zakupie
niektérych lub wszystkich papieréw dtuznych udzielania pozyczki bank wystawcy (jesli banki zaangazowane w ten
proces). W zaleznosci od rodzaju emitenta, cel kredytu, jego bezpieczenstwa i innych warunkow, istniejg rézne
rodzaje papieréw dtuznych, ze disponirat bankéw w jej majatku.

papieréw dtuznych przemystowe - obligacji przedsiebiorstw, firm. Finansowane z nimi ich podstawowych
wiasnosci, jego dtugoterminowe potrzeby pracy trwatych. Pozyczka przeznaczona jest na pokrycie kosztow
kredytu krétko-lub dtugoterminowej juz otrzymanych. Oczywiscie, nie jest to najbardziej efektywne wykorzystanie
nowych obligacji. Kredyty mogg by¢ zabezpieczone hipoteka na prawdziwe dziatki lub papieréw wartosciowych.
Bank papieréw dtuznych wyemitowanych przez instytucje finansowe. Jezeli banki kupna obligacji na rynku
kapitatowym od innych bankdw, jest takze aktywnym handlu kredytowej.

Komunalniobligatsii panstwa i centralne kwestie rzadowe (np. Ministerstwo Finanséw lub Bank Centralny), czesci
federacji i gmin w celu zapewnienia dodatkowych Ssrodkéw finansowych na pokrycie deficytu budzetu na
finansowanie duzych projektéw inwestycyjnych, poprawe infrastruktury i inne.

W celu zainteresowanych bankoéw i innych inwestoréw finansowych, przedsiebiorstw i innych emitentdw zaczat



wydawac zysk indeksowane obligacje i pozyczki o zmiennej stopie procentowej. Kiedy dochodu obligacji zyskéw
pod warunkiem ze:

a) stawke ryczattowa, koyatoobiknoveno noska wiecej niz inne state wynagrodzenie dtuznych papieréw
wartosciowych

b) z udziatu w zyskach spotki

Celem zyskow obligacji jest motywowanie 0sob ubiegajacych sie o pozyczke. Emitent ma interes w dodatkowy
kapitat, ale nie chce podzieli¢ wtasnos¢. Wiasciciel obligacji pozostaje wierzyciela, ale jest wspotwiascicielem.
Alternatywne zyskdw obligacje obligacje "ulihvyavani" inaczej, w zaleznosci od osiggnietych zyskdw emitenta.
Obligacje indeksowane chroni¢ witasciciela z amortyzacji pozyczki inflacji. Emitent jest zobowigzany do
podwyzszenia wartosci nominalnej obligacji o wskaznik inflacji. W ten sposdb rosnie i odsetek od obligacji.

Jezeli dtuzne papiery wartosciowe o zmiennej zobowigzuje emitetat odsetek do zaptaty odsetek wedtug
rzeczywistej rocznej stopy oprocentowania na rynku akgji i kapitatu (w jezyku czeskim warunki dotyczg wiec
odniesienia PRIBOR). Jest to wazne dla stabilizacji cen obligacji i zbliza dtuznych papieréw wartosciowych na
rachunek kredytu w kredyt. Wraz z obligacji na okaziciela, ten rodzaj obligacji zastepuje koniecznos¢ wymiany
stopy procentowej.

papieréw dtuznych Razmeenyaemite typu przemystowego obligacji, ktére mogg by¢ wymieniane na akcje. Ich
wynagrodzenie jest na ogét nieco nizsza, poniewaz wiasciciel zakupionych papierdw wartosciowych z perspektywa
ich w zamian za akcje. Te cechy z kolei wzrost stopy obligacji, aby to, co de facto traci pozyczkodawcy odsetki z
kursu.

Kurs obligacji ma pozytywny i fakt, ze poprzez zamian za akcje, wtasciciel ksigzki dtugu unika czesciowe ryzyko
inflacji. W zakresie emisji sg okreslone drodze wymiany, ktory jest znaczacym indywidualnych, co réwniez wptywa
na cene obligacji. Wtasciciel ma prawo do wymiany obligacji na akcje w terminie zapadalnosci lub z gory i
ogtoszona. Wtasciciel ma obowigzek prawo, ale nie. Dzieki wymianie obligacji na akcje, zmiany wierzyciela do
akcjonariuszy.

Fakultatywnosci sa podobne do obligacji zamiennych obligacji. W przeciwienstwie do kupujacych (i wéwczas
wtadze monetarne), ktdre kupujg papiery dtuzne, utrzymujac jego prawo do nabywania akcji bez anulowania
stosunkow kredytowych. Podczas wymiany stosuje sie wskazniki podobne do tych obligacje zamienne.

obligacji ryzyka (junk bonds) stanowig znaczace ryzyko papieréw dtuznych tsnni ktére moze by¢ wydane przez
predapriyatiyav zly stan finansowy i firmy otrzymujace taka spotke. Niektore jednostki wydawania takich papieréw
dtuznych na finansowanie ryzykownych akcji. Wielko$¢ emisji tych papieréow wartosciowych jest gteboko ponizej
wartosci nominalnej, poniewaz gtéwnym celem jest pozyskanie kapitatu w celu poprawy sytuacji finansowej
dtuznika.

papiery dtuzne zapewnienia Priorytet wierzyciel ma pewne korzysci. Jednym z nich jest rzecz wierzycieli
uprawnionych do udziatu w majatku w przypadku likwidacji spétki (dtuznika). W zwigzku z tym korzysci w
stosunku do innych obligacji, a takze do akcjonariuszy.Moze tworzy¢ roszczenie o zaptate odsetek wzrost
przedsiebiorstw kapitatu w terminie wykupu obligacji.

Premium Bonds - w poréwnaniu do innych kategorii nie sg tak powszechne. Moga jednak by¢ interesujace dla
inwestoréw finansowych zainteresowanych ryzyka zysk. Sg to obligacje z nizszych stép procentowych. Udziat
odsetek w Funduszu wilgoci dtuznika. Czes$¢ obligacji okresowo rozpowszechnianie ich sktadek. Witasciciel obligacji
replikacji dostaje dodatkowy dochdd.Wiasciciele innych obligacji otrzymujg nizsze oprocentowanie i termin
ptatnosci - wartos¢ nominalng ksigzki dtugu. Premie moga byc¢ zwigzane z innymi okoliczno$ciami (warunki),

np.. Premie mogq zrekompensowac udziatu inwestora w zwiekszaniu akumulacji papieréw dtuznych, jesli firma na
rynku kapitatowym jest obecnie rosnace stopy procentowe i wiecej.

obligacji Bezkuponni (tzw. obligacje zerokuponowe) stanowig dtuzne papiery wartosciowe, ktdre nie ptacq
odsetek. Wydany tego samego poziomu emisji ponizej ich wartosci nominalnej. Réznica miedzy wartoscig
nominalng a rynkowgq stopg procentowg obligacji obejmuje skumulowane odsetki i odsetki od odsetek. Odsetki
wyptacane sg do edenokratno wierzyciela, po dokonaniu ptatnosci, o wartosci nominalnej obligacji. W niektdrych
krajach nazywane sg obligacje bezkuponnite premium.



Gatunki wymienione dtuzne papiery wartosciowe nie sg jednakowo reprezentowane na roéznych rynkach
kapitatowych.Zainteresowanie poprawy instrumentow kredytowych w réznych terminach, miejscach i sytuacjach, i
staramy sie dostosowa¢ do indywidualnych handlu, ur inne dtuzne papiery wartosciowe, z ktérych niektore nie sg
kombinacje lub rozszerzony, podczas gdy inni wykonujg szczegdlng role. Typy terminali obligacji w swej naturze
znacznie blizej akcji segment, w pewnym stopniu traci charakter bezpieczefstwo pieniedzy.

Jezeli jednak méwic¢ o podstawowych rodzajéw papieréw dtuznych w aktywach sald kredytowych w banku i
innych inwestoréw instytucjonalnych coraz bardziej widoczny zajmuja state wynagrodzenie po dtuznych papieréw
wartosciowych: panstwowych, samorzadowych (municipalit), spoteczno-prawnych instytucji i przedsiebiorstw
przemystowych z odpowiednimi ocena w skali miedzynarodowej, przyjecie przez agencje ratingowe Standard &
Poor's oraz Moody's.

Praga, 15.03.2004

Capital Partners, jak

J. Stoulil

1. WartoSciowych i gietdowych

Z punktu widzenia przedmiotem obrotu gietdowego wyrdznic:

- Towar

- Fotografia

- Ustugi

Wymiana papieréw wartosciowych jest bardziej waskie pojecie kategorii Gietdzie Papieréw Wartosciowych. W
dzisiejszej terminologii rynku akgcji, wymiany nastepujacych akgcji:

"Exchange Papieréw Wartosciowych (tutaj zwykle nie promptni dotyczy klasycznych instrumentéw)

"Czas Exchange (gospodarze terminowych operacji finansowych, financial futures, indeksy gietdowe)
"Wymiana Option (ktore transakcje w opcji itp. opcja)

Exchange jest jednym z najwazniejszych instytucji gospodarki rynkowej. Nazywa sie "barometr gospodarki,
gtéwnie w zakresie zrbwnowazonego cen energii, wptyw na inwestycje i sytuacji gospodarczej.

Wymiany papieréw wartosciowych koncentruje sie nie tylko w handlu papierami wartosciowymi, ale popyt i podaz
wolnego kapitatu.

Konkretne dziatania wymiany spekulacje:

- Gtéwnym przedmiotem spekulacji zwykle akgji

- Spekulacje fotografia jest dziatalnos¢ opiera sie na ocenie niektérych istniejacych zasobdw okolicznosci
stanowigcych trakcie ruchu, ktdra wykorzystuje przedsiebiorca Exchange w swoim wtasnym interesie.

- Spekulanci kupna papieréw wartosciowych na kilka godzin lub dni (codziennie spekulacji) przez kilka tygodni
(spekulacji krotkoterminowej) lub przez kilka miesiecy (dtugoterminowe spekulacji), aby sprzedac je z zyskiem.
Flier ma dwie formy:

1. spekulacji na wzrost kursu -, HAUSSISTA nabywa papiery oznacza to, ze kursy papierow wartosciowych do
czasu dostawy wzrosng, Takacs bedg mogli sprzedac je po wyzszych cenach. Bulls - byki

2. spekulacje na temat obnizenia kursu -, BAISSISTA powotujac sie na spadek kursu tej sprzedazy papierow
wartosciowych w celu po okresie mozna je kupic¢ po nizszej cenie. Bears - niedzwiedzie.

gospodarki rynkowej jest nie do pomyslenia bez spekulacji. Caty biznes ma jeden cel - osiggniecie

zysku. Spekulacje przyczynia sie do stabilnosci i wyréwnanie cen.

Wymiana jest szkotg dla kazdego przedsiebiorcy. Aby wzig¢ udziat w obrocie akcjami jest prawdg, a prawda "ztotg
zasade:" Nie idZ do tego gatunku, ktére mniej lub bardziej ciezko zarobione pieniadze, a tych, ktorzy majq stabe
nerwy i przy najmniejszym spadku nie moze spac. Jednym z wymiany trzeba sie przyzwyczai¢ nie tylko tatwo
wygrata, ale fatwo stracic.

Obecnie na $wiecie istnieje okoto 150 gietdy papieréw wartosciowych, ale jedynie 15 z nich ma wiecej

sensu. Najpowazniejsze przyrody New York Stock Exchange (NYSE), Miedzynarodowe Gietdy Londynie, Tokio
Stock Exchange.



Inne wazne rynki - Frankfurt, Paryz, Amsterdam, Zurich, Sydney, Singapur, Hong Kong.

Cena fotografii:

Podobnie jak inne ceny powstaje na podstawie podazy i popytu.

Kazdy bezpieczenstwa ma nastepujace wartosci:

"Nominalna

"Internal

"Rentownos¢

"Rynek

Warto$¢ nominalna: jest to kwota podana na notatki.

Wewnetrzna wartos¢: akcje z PLC, ktore z technicznego punktu widzenia mozna okresli¢ jako stan czystej kapitatu
spotki z ograniczong odpowiedzialnoscia.

Wewnetrzna wartos¢ obligacji: oznacza ocene zobowigzan dtuznika, bedzie musiat zaptaci¢ w terminie
zapadalnosci.

Rentowno$¢: Czy waloryzacja inwestycje w papiery wartosciowe.

Transakcje gietdowe:

Wedtug metody wykonania - do realizacji transakgcji

- Dziatalno$¢ bezposrednia

W zaleznosci od czasu wykonania

- Promptni transakcji - przeniesienia papierow wartosciowych tego samego iliv dni w ciggu kilku dni (3-4) po
zawarciu transakgji.

- Transakcje terminowe - sgq wykonywane w okreslonym terminie lub ustalonym przez okres wymiany.
Transakcje terminowe sg zwigzane z powaznym ryzykiem i podlegajq spekulacji. Ryzyko utraty tych transakcji jest
nieograniczona.Ryzyko to jest eliminowany z itp. oferty bonus.

Wyrdzniamy nastepujace transakcje premium:

- Zajmuje sie przyjecie sktadki

- Oferty z dostawg sktadek

- Oferty Dontovi z przyjecia lub dostawy

- Zajmuje pokdj z przyjecia lub dostawy

- Transakcje potki

- Wiele transakgdji

2. Inwestowanie counter depozytow
Depozyty
"To jest utrzymanie pienigdze przeznaczone na kratosrochni kosztéw inwestycji rachunku biezacym lub w
depozycie w banku.
"Odsetki od depozytdéw zazwyczaj jest tak niska, ze otchitene po odliczeniu podatkoéw i inflacji, kwota
oszczednosci w ujeciu realnym czasie obniza warto$¢ oszczednosci wyrazone w ilosci towardw, ktdre mozna kupic¢
za pienigdze zapisane, maleje.
"Na przyktad w Stanach Zjednoczonych w latach 1975 - 1994, przychdd z lokat bankowych, po uwzglednieniu
inflacji oraz podatkdéw to 1,85 proc.
"W zwigzku z tym depozyty nie sg odpowiednie do dtugotrwatego przechowywania i realny wzrost funduszy.
"Ryzyko walutowe nie sg odzwierciedlone w depozyty, ale sq bardzo realne zagrozenia boniteta instytucji, w
ktérej sie znajduja.
Inwestycje
"Inwestora $wiadomy ryzyka, aby uzyskac¢ wyzsze zyski w dtugim okresie.
"Tylko poprzez inwestowanie zgromadzonych $rodkdw moga by¢ chronione do inflacji i osiggniecia realnego
wzrostu.
"Miedzy wydajnos¢ i ryzyko istnieje bardzo Scisty zwigzek - jak tam sg wieksze szanse na rentownos¢, tym
wieksze jest ryzyko, ze inwestor musi podjac przejecie ryzyka jest ceng za wyzszg rentownosc..



"Ryzyko inwestycji rozwinietych rynkach kapitatowych (Europa Zachodnia, Ameryka Pdtnocna, cze$¢ Azji) jest
bardzo wymierny.
"W budynku realnej strategii inwestycyjnych pomaga nie tylko jako$ciowe statystycznych pozycji, ktére docierajq
do USA do lat dvysette, aw Europie - w latach piecdziesiatych, ale takze rozwoju nauki w nowoczesnej teorii
portfela.

3. Gtdwne typy inwestycji - ryzyka, rentownosci i ptynnosci
Kazdy cztowiek sam moze zdecydowac, czy wydawac pienigdze na rzeczy, do tymczasowego uzytku lub mienia,
ktore zamierza w przysztosci zmieni¢ z powrotem na pienigdze. W tym przypadku, staje sie inwestor. Inwestycji
oznacza, ze dzisiaj zrezygnowac z czego$, aby uzyskac co$ w przysztosci. Przyszta warto$¢ jest zawsze niepewna,
a zatem ryzyko inwestycji jest zawsze pofaczony.
Wyrdzniamy dwa typy inwestycji - realnej i finansowej. Real inwestycje sg zawsze zwigzane z danego obiektu lub
dziatalnosci gospodarczej i s z natury dtugotrwatego uzytkowania. Inwestycje finansowe sg stosowane do
tworzenia nieruchomosci inwestycyjnych.
Aby inwestycje finansowe najczesciej sa:

1. Wptaty gotéwkowe (rachunki oszczedno$ciowe, rachunki biezace, zyroskop, fixed rachunkéw, rachunkéw
walutowych)
2. Certyfikaty depozytowe
3. Dtuzne papiery wartosciowe - bony pieniezne, rzadowych obligacji korporacyjnych i komunalnych, certyfikatéw
hipotecznych
4. Akcje
5. Ubezpieczenia na zycie i rent
6. Bills
7. Wkiad finansowy (cichy partnerstwo, udziat w organizacji handlowych)
8. inwestycji Portfoliyni (certyfikaty akcji)
9. Instrumenty pochodne (kontrakty terminowe, opcje, kupony opcja)
Woptata gotdwkowa - nalichnosten konta depozytowego w monetarnych instytucji, tj. Bankai. Zaletg jest
stosunkowo szybki obieg srodkéw na tych rachunkach, mniej jest na ogét niska roczne oprocentowanie. Ryzyko
dla depozytdw jest niska, poniewaz depozyty sg ubezpieczone generalnie przez prawo.
Certyfikaty depozytowe - papiery wartosciowe emitowane przez bank lub kasa oszczednosciowa. Emitent
potwierdza, ze bezpieczenstwo inwestor zainwestowat w bank (spest. fundusz) okreslonej kwoty w okreslonym
czasie wraz z odsetkami. Poniewaz $wiadectwo nie jest nazwisko wiasciciela, moze by¢ w obrocie.

Dtuzne papiery wartosciowe - jest to zwigzane z wtascicielowi prawo do zadania zaptaty naleznej kwoty w
wartosci nominalnej i okreslonych $wiadczen na okreslony dzien i zobowigzanie osoby uprawnionej do wydawania
takich zabezpieczen tych zobowigzan.Jedng z form tej ksigzki jest weksel.
Action - bezpieczenstwa uprawniajace wiasciciela do udziatu w zarzadzaniu zyskéw spotki i pozostatych aktywdw
w likwidacji. Bardzo wazne dla akcjonariusza jest prawo na czes¢ rocznego zysku - dywidendy. Akcje sq
przedmiotem obrotu fatwo, zwlaszcza, jesli sa wystawiane na okaziciela (osobowe)
Ubezpieczenia na zycie i rent - réznych klas, z ktérych kazdy moze dobrowolnie wybrac zaoferowac nie tylko firm
ubezpieczeniowych, ale takze funduszy emerytalnych.

Bills - zbywalne krétkoterminowe papiery wartosciowe stanowigce jednostronne przyrzeczenie ptaci¢ bez
ograniczen prawnych. To $wiadczenie osobiste pozyczki wraz z dokumentem wydanym dotacji. Stanowi forme
zabezpieczenia wierzytelnosci.
Wktad finansowy - z jednej strony w jednym firmy z depozytu wtasnosci, zas udziat w zyskach i stratach,
potwierdzone przez traktat.
inwestycji Portfoliyni - podzielenie ceny w grupie inwestycji realnej i finansowej. Celem tego dziatu jest
dywersyfikacji ryzyka inwestycji w innych, niezaleznych od siebie dziedzinach.
Instrumenty pochodne - itp. Instrumenty pochodne sg papieréw warto$ciowych. Wystepujg na podstawie umowy
o przysztych transakcji w akcje, obligacje i inne. Jezeli zbywalne, w obrocie z nich na poszczegdinych rynkach.



Rézne rodzaje inwestycji finansowych podzieli¢ wedtug dochodéw na dwie gtdwne grupy.:

Inwestycje w statym dochodzie oraz inwestycje o zmiennej kwocie dochodu.

$wiadectwa depozytowego. Pole¢

Oferta Cash

Konto

Bills

Dtuzne papiery wartosciowe

Wedtug innej klasyfikacji, inwestycje sq klasyfikowane jako "oprocentowanych" - czyli notowanych na stopy
bazowej lub "nie oprocentowanych" - czyli diskontna notowanych na podstawie:

Inwestycje oprocentowane

kurtyny zainteresowanie inwestycyjne

Przelew akceptacji certyfikatu

Dtuzne papiery wartosciowe dtuzne papiery wartosciowe Bezkuponni

Rachunki konto

Dtuzne papiery wartosciowe o zmiennej stopy Cash kupony

W kazdym z inwestycji, inwestor jest kilka czynnikdw:

1. wielkos¢ inwestyciji i spodziewany rozwdj

2. spodziewanego plonu

3. poziomu ryzyka

4. Oczekuje stopien ptynnosci

Wydajnos¢ - wszystkie wptywy z inwestycji inwestor otrzymuje, poniewaz oprdcz srodkéw do ostatniego
roszczenia rzekomego.

Ryzyko - niepewnosc¢ co do oczekiwanego zwrotu z inwestycji.

Ptynnosc¢ - szybkos¢, z jakg inwestor jest w stanie zawrdcic¢ z inwestycji w gotdwce.

Wszystkie te punkty sg ze sobg powigzane, Takacs nalezy zwraca¢ uwage na wszystko. Najlepiej, oczywiscie, w
przypadku gdy inwestycja jest zwigzana z maksymalna wydajnos¢, minimalne ryzyko i ptynnos$¢

maksimum. Realnie jednak, te trzy czas hamowac siebie. Inwestycje obiecujacych wysokie zyski sg zwykle
znacznie ryzykowne (np. akcje, opcje), a bezpieczenstwo inwestycji niska rentownos¢ (np. depozyt chasov).
Gtownym celem inwestycji jest osiggniecie DOCHOD. W tym czasie wzgledzie jest wazna. Dlatego konieczne jest
rozréznienie pomiedzy historycznych i przewidywanych dochodéw.

Historyczne dochoddw - ex-post - dochody, ktdre zostaty lub mogg by¢ zawarte w inwestowanie w przesztosci.
Przewidywany dochdd - oczekiwany przez inwestora waloryzacji przysztych finansowania. Szacuje sie dochodéw,
ktérych osiggniecie jest niepewna.

Dochdd na ogét skfada sie z dwdch komponentdw - regularne dochody z instrumentéw inwestycyjnych w formie
odsetek, dywidend i zyskdw kapitatowych (straty), ktdry jest razkikata miedzy ceng nabycia instrumentu
inwestycyjnego, a cena, ktéra moze byc¢ lub zostat sprzedany.

Aby obliczy¢ wydajnos¢ jest istotnym zadaniem wszystkich zyskow z inwestycji w czasie jest dobrym podzieli¢
czas stawki podatkowe kroétszych okresach (np. rok) rocznego dochodu. Odliczenia od ich obecnej
nieinwestycyjnych kosztéw operacyjnych, rezerwy, podatek i optaty poniesione w ciggu roku w odniesieniu do
inwestycji. Tylko po uwzglednieniu tych kosztdw otrzymac rocznych dochodéw netto.

Na odwrocie inwestowania jest ryzyko. To jest niebezpieczenstwo, ze inwestor nie przyniesie dochodéw. Same
przewidywane dochody moga by¢ zwigzane z réznymi zagrozeniami. W rzeczywistosci kazdy dziatalnoci
gospodarczej wigze sie z pewnym ryzykiem.

W 1995 r. Associates Inc Ibbotson oszacowanie inwestycji wzrosnie z 1 USD 1926/94, jezeli zostato
zainwestowane w innych inwestycji finansowych o réznym stopniu ryzyka, a wszystkie zyski s
reinwestowane. Tych portfeli zapewni¢ réznym stopniu ryzyka.

Jednym z gtéwnych czynnikdéw wptywajacych na ryzyko inwestycji sa:

Ryzyko stopy procentowej - zmiana zmiany stdp procentowych i rentownosci instrumentow

inwestycyjnych. Przyktad: wzrost stdp procentowych jest spadek cen papieréw wartosciowych.



Ryzyko rynkowe - jego wptyw na rentownos¢ w zwigzku z wahaniami na rynku (recesja, politycznych wstrzaséw,
zmian w preferencjach konsumentéw). Ryzyko to jest wieksze znaczenie dla akcji.

ryzyko inflacji - wysoka inflacja moze spowodowac, ze inwestor, aby osiggna¢ ujemna stope zwrotu.

Ryzyko handlowe - specyficzne problemy poszczegdlnych sektoréw lub przedsiebiorstw.

ryzyko niesystematyczne - inwestowanie w jednej pozycji na rosnacy spadek dywersyfikacji ryzyka.

Ryzyko walutowe - inwestycje w zagraniczne papiery wartosciowe, klient narazona jest na ryzyko walutowe (ale
takze szanse)

Ryzyka na rynkach akdji i czas

"Méwimy o dobrze zdywersyfikowanego portfela, wahania wartosci nawet neoznachavat strat.

Inwestor nebiva nie panikowac i zrobi¢ $miertelne btedy jak ten do sprzedazy papierow wartosciowych w okresie
pogorszenia koniunktury na rynku. Historia pokazuje, ze rynki gietdowe zawsze wzrasta¢ po upadku.

"Jesli zaktada sie, ze Swiatowa gospodarka bedzie rosna¢ rowniez w przesztosci, na rynkach akcji bedzie
odzwierciedlaé.

Ponizsze wykresy przedstawiajq $rednio pie¢ i pietnascie wydajnos¢ S & P 500. Oczywiste jest, ze jedyng
prawdziwie okres krizov byt pod koniec 20 lat. Po doktadnym zbadaniu dzisiaj przewaza opinia, ze byt to
kryzysowej sytuacji na drodze, i zty polityk amerykanski bank centralny Fed.

"W polityce to bardzo restrykcyjne, Fed dostownie wyrzuca USA i $wiatowej gospodarki w gtebokim kryzysie.
Btedy te nie bedg powtarzane. Na przykiad, kiedy to ostatni powazny kryzys na rynkach kapitatowych w 1987
roku, przewodniczacego amerykanskiego Fedu os$wiadcza, ze dostownie amarikanskata bedg kapac sie w
gospodarce pienieznej, aby zapobiec powstaniu zatamania reakcje fancuchowa na gietdzie wptywa na realng
gospodarke. ciggu najblizszych kilku lat rynki odzyskanych i odszkodowanie za straty w przesztosci.

"Ryzyko spadta o czasie trwania inwestycji.

"Ryzyko rynkowe jest przemijajace.

"Roczny dochdd z instrumentdw rynku kapitatowego sg bardzo krétkie oczy w odniesieniu do ich ryzyka.
"Sukces inwestorzy wiedza, ze ryzyko rynkowe jest przemijajace. Znaczne zmniejszenie inwestycji przez okres 5
lat lub wiecej.

"Jesli spojrze¢ na okres inwestycji 15 lat, widzimy, ze od 1926 roku nie ma okresu inwestycji w ciggu ktérego
inwestorzy poniesli straty.

Z wykresu wynika, ze prawdopodobienstwo wystapienia straty w latach 1926-1999, w odniesieniu do czasu
trwania inwestycji.

Ostatnim waznym czynnikiem w ocenie inwestycji jest ptynno$¢. Ta inwestycja jest mozliwos¢ by¢ fatwo
zamienione na gotéwke z matym zmnigjszenia ryzyka wartosci i. réznych rynkach instrumentéw inwestycyjnych
réznym stopniu ptynnosci. Aby zostac tatwo wymienialne na rynkach walutowych, pienieznych, rynkéw
instrumentow pochodnych (opcje, futures), dtug publiczny i najczesciej sprzedawane akcje, gtdwnie na rynkach
Swiatowych, takich jak USA i Wielkiej Brytanii

Plynnos¢ jest mierzona jako wielko$¢ kosztow transakcyjnych zwigzanych z realizacjg inwestycji w

gotdwce. Instrumentéw finansowych, koszty takie sg zazwyczaj niskie (1-2%), podczas gdy nie-inwestycyjnych
pomiedzy 5 a 25%. Optata za sprzedazy papierdw wartosciowych jest znacznie nizszy niz w przypadku sprzedazy
nieruchomosci.

Kazdy inwestor powinien zdac sobie sprawe, ze nie ma inwestycji, w ktérych moga osiggna¢ maksymalng
wydajnos¢ przy zerowym ryzyku i maksymalnej likvidnost.Veche jednak mozliwe znalezienie inwestycji pewne
optomalno stosunek tych trzech czynnikéw.

4. NYSE - New York Stock Exchange

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

Organizacja ta, czesto okreslane jako "Wall Street" czy "Big Board", jest najwiekszym USA i globalnym handlu w
zamian za udziaty kapitatowe aktsiyniya. Teraz tutaj sg zarejestrowane ponad trzy tysiace amerykanskich i
zagranicznych firm. Gietda posiada wiecej niz czterech cztonkdw z szeregdw i indywidualnych inwestoréw



instytucjonalnych. zmienia wiasciciela codzienna o okoto 800 mil.br.akcje o wartosci ponad 35 miliardéw
dolaréw. Traded codziennie od 9:30 do 16:00 czasu wschodniego US. Wymiana ma wtasng strone internetowa -
WWW.Nnyse.com .

systemu obrotu oraz o rejestracji firm. NYSE rynku aukcji miedzy przedstawicielami firm cztonkowskich. Oznacza
to, ze handel odbywa sie poprzez przedstawicieli popytu i podazy wystepujacych jako przedstawiciele inwestorow
instytucjonalnych i indywidualnych. Zaméwienia na zakup i sprzedaz sg pietrzace sie za posrednictwem
komercyjnych scenie, gdzie nastepnie w oparciu nainteraktsiyata miedzy podaza a popytem w ustalaniu cen.
Firma starajaca sie o rejestracje na New York Stock Exchange musi by¢ dtgovarya szereg wzgledem ilosciowym i
jakosciowym. Musi jej historii, doprowadzito do "okresu spétki" bedzie "narodowy interes" w nie

inwestowac. Trryabva by¢ gotowy do utrzymania spotecznosci inwestoréw o ich sukcesach i porazkach. Konieczne
jest wykonanie wielu ztozonych kryteriéw finansowych do zidentyfikowania jako takie:. Minimalna ilos¢
akcjonariuszy, sprzedaz i zyski minimum na czas okreslony, minimalny poziom aktywow lub minimalnego poziomu
kapitatu.

Uczestnicy na NYSE

Komisja posredniczy w: Brokerzy, ktdrzy sa pracownikami jednego z 500 firm brokerskich.

Pietro posrednikow: aides

brokera lub kursy specjalistyczne: wystepujace zaréwno jako broker i sprzedawcy. Jego role jako posrednik ma
odpowiednie umowy na akcje, ktére sg zarejestrowane jako specjalista, ale jako dealer zakup akcji na wiasny
rachunek.

Zarejestrowani handlowcow: poszczegdlnych cztonkéw obrotu gietdowego na wiasna reke.

Bond posrednikéw: brokerdw zajmujacych w obligacje.

Dow Jones Industrial Average - indeks sktada sie z 30 zaktadéw przemystowych.

5. Nasdaq Stock Market

The Nasdaqg Stock Market jest wiodagcym amerykanskim i $wiatowym rynku kapitatowym, spdtka zalezna od
Narodowego Association of Securities Dealers - najwiekszy samoregulacji organizacji przemystu akcji w

USA. Nasdag w Stanach Zjednoczonych mediacji ponad potowa wszystkich transakgcji na akcjach. Nie codziennie
zmienia¢ wihascicieli akcji ponad 40 min euro. dolaréw. Ze wzgledu na ich zdolnos¢ do szybkiej adaptacji nowych
technologii, nalezy do najszybciej rozwijajacych sie rynkéw na Swiecie. Z jego wielko$¢ dolara transakcji na
pierwszym miejscu na $wiecie, niewiele New York Stock Exchange. W Nasdaqu ponad 500 firm, czyli wiecej niz
suma wszystkich innych gietdach w Stanach Zjednoczonych. Nasdaq ponad piecset itp. animatoréw rynku, ze
zasada podwdjnego cudzystowu podane na zadanie stawka za kazdg akcje, ze kupiony lub sprzedany. Traded
codziennie od 9:30 do 16:00. Nasdaq stronie www.nasdag-amex.com .

Nasdaqu pojawity sie w 1961 roku, kiedy Kongrsat zwrdcit sie do US Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd
(Securities and Exchange Commission, SEC), do prowadzenia specjalne badanie rynku akcji w USA. Jego celem
byto uzyskanie materiatdw do poprawy sytuacji w przemysle nastepnie aktsiova.

Dwa lata pézniej, SEC zakonczeniu dochodzenia i charakteryzuje OTC (over-the-counter, OTC) jako ambiwalentny
i nieprzejrzysty.SEC proponowanego rozwigzania - na rynku automatyki - i powierzyt jej wykonanie National
Association of Securities Dealers (National Association of Securities Dealers, NASD).

W 1968 g.zapochva budowy zautomatyzowanego systemu OTC pdzniej znany jako Automatic Oferta National
Association of Securities i automatyczne Cytat (National Association of Securities Dealers Automated ofertowe,
NASDAQ).

A w pierwszy dzien roboczy ma 8. Luty 1971. Zautomatyzowany system notowan w tej chwili okresli¢ kierunki
dwa tysigce piecset papieréw wartosciowych.

W 1982 roku, prowadzac emitentdw Nasdaq zjednoczy¢ i utworzyé nowy rynek - Nasdaq National Market. Nowy
rynek wymaga bardziej skomplikowanych zasad przyjmowania zabezpieczenia do obrotu. Z jej utworzenia,

Nasdaqg National Market i zaczeta oferowac¢ komercyjne wiadomosci w czasie rzeczywistym, co daje inwestorom
mozliwos$¢ dostepu poveche informaciji.



W roku 1984, Nasdag wprowadza automatyczne wykonywanie matych zamoéwien (Small Order Execution System,
geografii), ktory przyspiesza wzrost wymiany handlowej i potencjatu handlowego.

W 1986 r. Biuro zastrzega sobie Federalnej wydane pozwolenie na rynku krajowym Nasdaq da¢ pozyczki na akcje
itp. marginesu. Od tego czasu klienci mogg pozyczac pienigdze od swoich posrednikow na zakup akciji.

W roku 1990, Nasdaq oficjalnie zmienit nazwe na The Nasdaqg Stock Market ". W tym samym roku pojawia sie
taka. OTC Bulletin Board (OTCBB), ktory umozliwia dostep inwestoréw do informacji o papiery wartosciowe, ktére
nie sg przedmiotem obrotu.

W 1991 r. liczba papieréw warto$ciowych w Nasdaq National Market jest réwna kwocie z New York Stock
Exchange i Amex, dzieki jednej akgji, itd. blue-sky prawa do rejestracji i sprzedazy nowych problemdw.

W roku 1992, Nasdagq International Service wprowadza ustugi w celu umozliwienia obrotu papierami
wartosciowymi na rynku Nasdaqg National Market rano, po otwarciu rynkéw finansowych w Londynie. Podczas
tworzenia i informacji w czasie rzeczywistym akcji Nasdaq SmallCap rynku.

W 1994 r. roczny wolumen transakcji przekracza wielko$¢ Nasdaqu Exchange New York Stock Exchange.

W 1997 r., SEC przychylito sie do wniosku Nasdaqu rozpocza¢ notowania kurséw akgji, ktorych cena jest wyzsza
niz 10 dolaréw w XVI. Wprowadzajac dwa nowe zasady obstugi zamowien. Pierwsze szeregi animatoréw rynku w
celu wyswietlenia zaméwien Limit, a drugi - do wyswietlenia najbardziej konkurencyjne ceny. Te dwa $rodki
przyczyniajq sie do dalszego kurczenia sie powierzchni, i ze Srednio 40%.

30. Pazdziernika 1998 NASD formalnie wtgczone do rodziny wymiany AMEX, drugim co do wielkosci Board
Options Exchange w Stanach Zjednoczonych i najwiekszy, a chory w akcje i instrumenty pochodne.

Nasdaq Composite Index - indeks sktada sie ze 100 najczesciej technologicznie akgji.

6. Rodzaje inwestycji amerykanskiego rynku kapitatowego

Rynku USA, istnieje kilka rodzajoéw papieréow wartoéciowych, ktére mogg by¢ inwestowane. Dla czeskich
inwestorow sg zazwyczaj najbardziej atrakcyjnych inwestycji w akcje spotek notowanych na jej temat. Od ponizej
tych form inwestowania, jest oczywiste, ze oferujg najwyzszy dtugoterminowej rentownosci. Logicznie rzecz
biorac, sg one jednak pod wptywem wiekszosci przez zmiany kursu.Dlatego kazdy powinien rozwazy¢, czy sg one
dla niego najlepszym rozwigzaniem. Istniejg dwa gtéwne rodzaje papierow wartosciowych dostepnych dla
inwestoréw - akcje, ktore reprezentujg prawa wiasnosci czesci przedsiebiorstwa i dtuznych papierow
warto$ciowych reprezentujacych kredytu przez inwestora firmy lub rzadu. Kazda kategoria ma odmienne cechy i
zZwigzane z nimi zalety i wady, w zaleznosci od potrzeb i celéw inwestora.

Dziatania (Akcje Investment) najczestszym rodzajem papieréow wartoéciowych sg akcje. akcji zakupdw, inwestorzy
stajq sie wiascicielami "udziat" mienie firmy. Jesli firma odnosi sukcesy, inwestorzy ceny sg sktonni zaptaci¢
zwykle odrastajg. Ceny akcji majg wptyw zaréwno ogdlne czynniki rynkowe, ekonomiczne i branzowe niz. Wiele
zyskownych przedsiebiorstw split cze$¢ swoich dochoddw na rzecz akcjonariuszy w formie dywidendy (zwykle co
kwartat). Jako wtasciciele, udziatowcy maja zwykle mozliwos¢ zarzadzania i uczestniczy¢ w podejmowaniu decyzji
o innych waznych sprawach spétki. Wedtug federalnego prawa papieréw wartosciowych w USA, firma musi
wystac zaswiadczenie akcjonariuszom zawierajace informacje na temat kandydatéw do organu (zakupdéw) i inne
dane, dla ktérych akcjonariusz gtosowania. Informacje te bedg stanowic¢ podstawe dla decyzji kwalifikowang
akcjonariusza.

Obligacje korporacyjne (obligacje korporacyjne) Najczestszg formg korporacyjnych papieréw dtuznych jest

Bond. Swiadectwo obiecujacy powrdt pewna sume pieniedzy w okreélonym terminie, inwestor lub wiaéciciel Bond
miat firmy. Ze swojej strony, firma zobowigzuje sie co roku ptaci¢ posiadacz okreslonej ilosci Bond jako

"odsetki". W wiekszosci przypadkdw jest to procent pozyczonej kwoty. Posiadacze obligacji nie sa wiascicielami
spotki, a nie prawo do dywidendy i prawo gtosno. Zwrot z inwestycji nie zalezy zwykle od sukcesu handlowego
firmy. Posiadacze obligacji prawo do okreslonej czesci odsetek i sptaty kapitatu po okreslonym czasie.

Obligacje komunalne (obligacje komunalne), jak réwniez dla przedsiebiorstw prywatnych obligacji, obligacje
komunalne sg emitowane przez panstwa, miasta lub niektdrych agencji samorzadu terytorialnego. Wazng cechg
tych obligacji jest to, ze zainteresowanie nimi nie jest przedmiotem opodatkowania federalnego. Zwolnienia od
podatku panstwowej i samorzadowej, w przypadku gdy posiadacz mieszka w miejscu, nalezacej yuridiktsiyata w



ramach organu, ktory je wydat. Ze wzgledu na korzysci podatkowe i ryzyko niskie, ich kurs jest nizszy niz w
przypadku obligacji korporacyjnych.

rzadowych papieréw dtuznych (rzadu Securities) Rzad USA wydat kilka papieréw dtuznych. Sa to bony skarbowe
(bony skarbowe) emitowane przez Skarb Panstwa oraz obligacji skarbowych (bondw skarbowych, obligacji
USA). Skarb Panstwa sprzedaje bony skarbowe i papiery wartosciowe dealeréw auktsiite. Inwestorzy moga
nabywac bez optat wszystkich trzech bezposrednio z Banku Rezerwy Federalnej lub Prezydium diugu
publicznego. Sprzedawanych przez banki, posrednikow w rzadowe papiery wartosciowe i brokeréw innych.

opcji Opcje na akcje (Stock Options) to prawo do kupna lub sprzedazy czego$ w okreslonym terminie w
przysztosci. Rodzaj opcji, w naszym interesie jest tu znormalizowane i zbywalnych praw (opcja) do kupna lub
sprzedazy akcji spotki. Podzieli¢ na dwie kategorie - "wzywa", uprawniajace inwestora na zakup 100 akcji jednego
rodzaju w cenach statych bez okresu i "stawia", uprawniajace inwestora do sprzedazy 100 akcji tego samego
rodzaju ustalonej cenie w okreslonym okresie.

Firmy inwestycyjne (Investment Companies) przedsiebiorstw lub trusty, ktére na ogdt inwestujg w akcje znane sg
jako fundusze inwestycyjne. Czesto dywersyfikacji swoich inwestycji w réznego rodzaju akcje i dtuzne papiery
wartosciowe w celu osiggniecia pewnych celdéw inwestycyjnych.

umdw inwestycyjnych i komandytowej (umoéw inwestycyjnych i komandytowe) Inwestorzy czasami zebrac
pienigdze na wspodlne przedsiebiorstwo utworzone przez osobe trzecig w celu osiggniecia zysku. To sie nazywa
umowy inwestycyjnej. Firmy mogg zajmowac sie wszystko - od zwierzat do produkcji filméw. Najczesciej
stosowane komandytowej, w ktdrej inwestor posiada akcje przedsiebiorstwa, ale nie aktywnie uczestniczyé w
jego przywddztwa.

Investment Trust nieruchomosci (Real Estate Investment Trust - REIT) Sg to zaufanie inwestycyjnych majacych
siedzibe na inwestycje w budowe lub zakup nieruchomosci.

IPO (Initial Public Offering - problem Primarna papieréw wartosciowych)

problem Primarnata papieréw wartoéciowych to proces, w ktorym spétka po raz pierwszy oferowane jej akcji do
ogodlnego inwestordw. Papiery wartosciowe sg oferowane w ramach IPO zwykle mniejsze, poczatkujacych firm
poszukujacych kapitatu na potrzeby dalszego rozwoju lub ekspansji. Udziaty lub akcje w IPO moze wydac i
oddziatach koncernu, ktére stajq sie niezalezne.Inwestorzy nabywajacy akcje w IPO musi by¢ zgodne ze
stosunkowo wysokim ryzykiem, ale sukces vsluchay moga spodziewac sie wygrac kilka razy.

7. Analiza akcji

Kazdy inwestor stara sie, by takich decyzji inwestycyjnej przynidst mu najwieksze uznanie wptaty. Kluczowym
pytaniem jest, co do kupna lub sprzedazy i kiedy. W zasadzie, kazdy ma do czynienia z dwa gtéwne rodzaje
analizy - fundamentalnej i technicznej

1. Analiza fundamentalna

Daje odgovor pytanie co do kupna lub sprzedazy. Daje nam wyobrazenie o sile gospodarki narodowej, rozwdj
poszczegdlnych sektoréw, a stamtad pokazuje i najlepsze firmy. Analiza fundamentalna jest podzielony
globalnym, gdzie studiowat inflacja, bezrobocie, PKB, stopy procentowej i bilansu handlowego, a takze przemystu
i firmy. Jest to najbardziej dbriyat sposobem oceny podstawowych danych dla kazdego wydanego
bezpieczenstwa, jego miejsce w tej branzy, jest czy nie monopolisty, efektywnosci ekonomicznej i objetosci
upowazniony kapital.Tova sugeruje, ze w petni zaufa¢ dostepnych materiatéw np. Sprawozdanie roczne, broszury
propagandowe, itp. W wyniku analizy fundamentalnej powinny by¢ odpowiednim wyborem zakupu
bezpieczenstwa i prawidtowego okreslenia "wartos¢ wewnetrzng" ciggle ma konto kupic. Jest to cena, obliczona w
oparciu o wyniki finansowe firmy.

1) Globalna analiza

Wyswietla biezacy stan i sprawia, ze przewidywania na przyszto$¢ gospodarki w oparciu o wskazniki
makroekonomiczne i ich powigzan, ogladajac "zdrowia" gospodarki, faza cyklu gospodarczego, w ktdérym znajduje
sie gospodarstwo, przeptyw czynnikdw produkcji: kapitatu, towardw, pracy .

Czynniki ekonomiczne sa uwazane za najwazniejsze ustalenia cen akcji, kurséw walut, jak réwniez inne ceny na
rynkach finansowych. Ekonomisci zbierajg dane z réznych zrédet i poréwnac je z statystyk gospodarczych,



opublikowanym na tydzien lub masechno z instytutdw statystycznych. Dane sg analizowane i handlowcdw i
uczestnicy rynku podejmujq decyzje na podstawie szacunkéw na nich opartych.

- Przecietny tygodniowy czas pracy - srednio roboczego

- Pozwolenia na budowe - wydane pozwolenia na budowe

- Zapasy niesprzedanych towarow - spotka akcyjna

- Wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych - wykorzystanie mocy produkcyjnych

- Consumer Confidence - wskaznik ufnosci konsumenckiej

- Indeks cen konsumpcyjnych - - CPI CPI

- CPI ex-spozywczegdo i energetyki, itp.. core CPI - indeks konsumentéw. ceny nie zawierajg cen

zywnosci. produktdw i energii

- Trwata Zamdwienia Goods - zamdwienia na dobra trwate

- Employnment Koszt Index - indeks kosztéw dla pracownikow

- PKB Produkt Krajowy Brutto - PKB

- Deflator PKB - deflator PKB

- PNB Produkt Narodowy Brutto - PKB

- Za godzine - $rednia stawka godzinowa

- Obudowa Starts - rozpocznie budowe

- Chicago PM Index - Indeks Chicago Stowarzyszenie zarzadzania podaza (Chicago PM)

- Stopa procentowa - stopa procentowa

- Produkcja przemystowa - produkcja przemystowa

- ISM Index - Indeks Instytutu Instytut dostarczone zarzadzania, przed NAPM

- LEI Gtéwny Ekonomic Indicator - wiodacy wskaznik ekonomiczny

- Michigan Sentiment Index - indeks Uniwersytetu Michigan, monitor przysztych prognoz

- Sprzedazy nowych domoéw - sprzedaz nowych doméw

- Nie - dane o zatrudnieniu - liczba pracujacych (poza rolnictwem), czyli w przemysle i ustugach

- PCE - Personal wydatki konsumpcyjne - osobiste wydatki konsumpcyjne

- Dochodowym od 0s6b fizycznych - dochodowym od oséb fizycznych

- Inflacja PPI - - PPI PPI

- PPI ex-zywnosci i energii, core PPI-PPI (z wytaczeniem hran.produkti i energii)

- Wydajnosc¢ - Wydajnosc

- Sprzedaz detaliczna - Sprzedaz detaliczna

- Retail Sales ex-autos - sprzedazy detalicznej (z wyjatkiem samochodéw osobowych)

- Trade Balance - saldo handlu zagranicznego

- Unemploynment Rate - nabezrabotitsa stopnia

- Hurtownia - sprzedaz hurtowni

Skomentuj niektorych wskaznikdw:

1 / Tlo$¢ pienigdza w obiegu

Stanowi sume pieniedzy w obiegu w gospodarce. Warto$¢ ilosci pienigdza w gospodarce jest publikowany co
miesiac, itp. sa wyrazone agregatow pienieznych, oznaczone gtéwnie M i liczba okreslajaca stopien ptynnosci
postaci pieniedzy i im wieksza liczba, stopien ptynnosci jest nizsze.

monet = M0, banknoty

M1 MO = + nie oprocentowanych rachunkéw biezacych, czekami podréznymi

M2 = M1 + umdw kupna miedzy zakoficzeniem a rozpoczeciem wymiany i transakcji bankowych eurodolara
miedzy rozpoczeciem i zakonczeniem transakcji walutowych, nie relocatable depozytdéw oszczednosciowych i
ustalonym terminie wymagalnosci trudne.

M3 = lokaty terminowe w duzych nominatéw umowy kupna na czas okreslony

M4 = dtugoterminowe eurodolara, kont oszczednosciowych, panstwowych papieréw wartosciowych z terminem
wymagalnosci krétszym niz jeden rok



2 / Produkt krajowy brutto / PKB (Produktu Krajowego Brutto = PKB)

taczna wartos¢ towardw i ustug wytworzonych w gospodarce w danym okresie czasu, zwykle jednego

roku. Wspdtczynnik PKB wskaznik primaren prirasta zdrowia gospodarki. PKB jest najszersza poziom aktywnosci
gospodarczej i praktycznie wszystkie inne wskazniki gospodarcze dostarczajg informacji na temat BIP.
Skfadniki PKB w USA: Koszty (56%), rzad (1 +7%), inwestycje (14%), handel (eksport - import i 3%)

3 / potrebiteltskite indeksu cen konsumpcyjnych (CPI = Consumer Price Index)

CPI jest miernikiem poziomu cen konsumpcyjnych dla statego koszyka débr i ustug. Jest to uwazane za
najwazniejsze miary inflacji

Sktadniki CPI: gospodarstwa domowego (42%), zywnos¢ (18%), transport (17%), medyczne Odziez (~%), (6%),
rozrywki (4%), inne (4%)

4 / Indeks cen $rodkéw produkcji (PPI = Producent Price Index)

Indeks CPI, wskaznik cen na poziomie produkcji. Rosnaca warto$¢ jest pierwsza oznakg pojawienia sie zjawisk
inflacyjnych. Jest publikowany co miesiac

Skfadniki PPI: Zakonczone shirpotreba produkcji wyrobow (40%), zywnos¢ (26%), wyposazenia kapitatowego
(25%), energii (9%)

5 / Indeks dostawcow, ISM

Whiosek ten jest uzyskiwany bezposrednio z menedzerdw zaopatrzenia w ponad 250 przedsiebiorstwach
przemystowych.Uczestnicy wypetnili kwestionariusz odnoszacy sie do produkcji, zamdwien, cen towaréw, akgji,
pracy sprzedawcéw i zatrudnienia.Ta wartos¢ zero to 50. Mniejsza liczba oznacza spadek, wzrost rozwdj sektora
wytwdrczego.

Podaz i popyt

Cena akcji w duzej mierze zalezy od oczekiwan inwestora. Zazwyczaj wystepuje w kolizji podazy i popytu na
niektére akcje, przemyst catosci, poss. akcji jako forma lokaty kapitatu. Teoria popytu i podazy jest podstawowa
zasade gospodarnosci, zarzadzania cen produktéw i wyjasniajac reakcje konsumentéw. Ttumaczy réwniez,
dlaczego ponizej czynniki wptywajace na ceny.

cena réwnowagi

- Cena jest ustalana w gastronomii do popytu

- Producent, ktdry jest cena, zwiekszajac rentowno$¢ produktu

Prawo popytu i podazy

Search <Oferowane - spadek cen (recesji)

Search Marketing = - ceny sg stabilne

Szukaj> Marketing - Ceny rosng (inflacja)

Wiadomosci polityczne

Wskazniki ekonomiczne i podazy i popytu nie tylko czynniki wptywajace na zachowanie inwestoréw. Podczas
zmiany polityczne, kryzysy czy wojny, inwestorzy zignorowali zdrowia gospodarki, daza do zminimalizowania
ryzyka inwestycyjnego i generalnie preferujg obligacji na akcje, kupi¢ bezpieczne waluty, co jest ogdlnie
uznawane za dolara, a ostatnio franka szwajcarskiego. Dla wyrobu najbardziej bezpieczne uznaje sie za ztoto
banku.

2) analize Przemystu - jest przeznaczony do wykrywania réznic w wynikach gospodarczych w poszczegdlnych
sektorach i prognozowanie ich rozwoju.

Analiza przede wszystkim:

- Produkcja kosztow

- Procent zysku

- Udziat w rynku

- Eksport mozliwosci

- Innowacyjne perspektywy i innych.

3) Analiza poszczegdinych udziatéw w rynku - przychody z tego dziatania ma istotng warto$¢. Istniejg dwie
metody obliczania wartosci wewnetrznej akcji.



"Metoda rzeczownika

"Yield

Metoda rzeczownika: okreslenia rzeczywistej wartosci oktsiyata przez rzeczony metoda oparta jest na
opublikowanym bilans i rachunek spotek.

AKTYWA - PASYWA = Wartos$¢ ksiegowa + NIE W BILANS AKTYWA + PACIFIC REZERWY = rzeczownika
WARTOSC: Liczba akcji Wartos¢ = V2TRESHNA AKCJI

Wydajnos¢: najczesciej stosowanym wskaznikiem jest stosunek stawki i zysk (P / E).

Pokazuje, jak wiele razy w rachunku zysku na akcje. Zasada, ze im nizszy jest wspotczynnik, tym bardziej
niedrogie czas.

P / E jest tylko proxy i stuzy jedynie do poréwnania akcje tego samego sektora w kraju.

EPS - zysk na akcje - czes¢ spdtki zysk netto przypadajacy na kazdego wydanego lecz niezaptaconych rozpoczecie
dziafania.

Beta koeficient - wspotczynnik korelacji ekspresji zmian cen na gietdzie, w poréwnaniu do catego rynku. = 1,
wzrost lub spadek zapaséw rownie szybko, jak rynek. > 1, wzrost lub spadek czas szybciej niz rynek. <1, to czas
jest w ruchu w tym samym kierunku z rynku, ale wolniej. <0, akcja przenosi sie tytem do kierunku rynku. Jesli
rynek stabnie, wzrasta akgji i odwrotnie Gatunek ten jest interesujacy gtéwnie w okresach dtugoterminowych
spadkéw na rynku.

Kapitalizacja rynkowa - jest catkowite subskrypcji akcji emitenta do cen rynkowych. Wielko$¢ aktsiita kapitalizacji
rynkowej sg podzielone tak: Small Cap, Bliski Cap, Big Cap.

Szczegoblne perspektywy rynkowe w zakresie informacji

"Kupuj, gdy szept, sprzedac, gdy jest news!" Zasada ta wynika z obserwacji, ze ceny przenie$¢ primarno raczej
oczekiwac pewnych zdarzen, danych gospodarczych i politycznych nowosci niz rzeczywistych danych lub
wiadomosci. Szczegdlnie w przypadku statystyki gospodarczej tego oczekiwania i przewidywania pewnych
warunkéw poza gospodarce narodowej, jazdy cen w gore iw dot. Gdy dane sg publikowane zgodnie z
oczekiwaniami rynkéw, na ogot do przyjecia i interpretacji tych danych, aby wrocic.

To samo odnosi sie do publikacji wynikdw gospodarczych poszczegdlnych firm i thumaczy¢ reakcje na rynku, kiedy
spotka publikuje nizsze niz przewidywane straty za dany okres i jego wzrost na gietdzie i na odwrét, akcji spotki
wydat nizszy zysk niz oczekiwano , drastyczny spadek.

I1. Analiza techniczna:

Wiele ksigzek zostato napisanych na potrzeby analizy wykreséw i wprowadzenie niektdrych metod
matematycznych do przewidywania przysztych ruchdw cen. 90 lat XX analizy v.tehnicheskiyat zyskat wieksze
znaczenie blagodaarenie wprowadzenie metod komputerowych oraz technologii progresywnego tabeli. Obecnie
przedsiebiorcy mogq uzyskac¢ dostep do tych rysunkdéw i badan technicznych, za pomoca klikniecia terminal
komputerowy.

Wykresy przedstawiajg historyczne lista ruchu cen. Zawierajg wazne informacje niezbedne do analizy

tendenciji. Istnieje, jednak staty sposob ich interpretacji. Zdolnos¢ rozpoznawania podstawie tych wykresow,
jednak moze pomdc w prognozowaniu przysztego rozwoju kursow. Najwazniejsze, aby pamietac, ze w pewnych
okolicznosciach osoba zachowuje sie sporedveche znane formuty.

Na przestrzeni lat istotnym technicznym analitycy okreslony, nazwy wzordw. Uwazany jest za pioniera Charles
Dow. Pod koniec 19 wieku Dow, twdrca indeksu Dow Jones, napisat serie artykutow o Wall Streeet Journal, ktéry
rzucit teorii analizy rynku.

A dzi$, ponad sto lat po Dow, ponad 70% z teorii analizy technicznej oparte sa na teorii. Waznos$¢ do zapewnienia
gtéwnym celem dzisiaj - w oparciu o rozwdéj gtéwnych akcji indaks do prognoz dla przysztego rozwoju gospodarki
USA. (Dow byt kupcem, a nie hazard, tylko obserwowat tendencje w rozwoju gospodarki mogtyby z powodzeniem
wytrzymac coraz nasilenie walki konkurencyjnej.)

Analiza techniczna ma trzy podstawowe postulaty:

"Ruch tendencji cenowych w

- Bardziej prawdopodobne zmiany cen w dalszym ciggu rozpoczeta trend, a nie punktem zwrotnym



"Historia sie powtarza

- W czasie studiow graficznych pod wzgledem ceny kazdego towaru lub instrumentu finansowego, analizy
rozwoju historycznego juz. W ciggu ostatnich stu lat zostaty zbadane wiele postaci, ktére graficznie ksztattujacych
sie cen. Wzor na rynku bykéw i niedzwiedzi sg sklasyfikowane (a czasem nawet ciekawy nazw podanych) i dzielg
sie na nastepne zmiany cen. Biorac pod uwage, ze formuty dziataty w przesztosci, mozemy zatozyé, ze teraz bedq
dobrze stuzy¢. Uznanie wzoru intensywna i wymagajaca pracy, konieczne jest uwazne ogledziny wykreséw cen i
wiasciwego stosowania teorii.

"Warto$¢ cena odzwierciedla wszystko

- Artykut, ktory zaktada, ze zmiany cen na rynku zawierato wszystkie wptywy: podstawowych, politycznych,
psychologicznych, ekonomicznych i innych. Bez tego element analizy technicznej traci sens. Analitycy uwazaja, ze
wszystko, co mogtoby mie¢ wptyw na cene juz uwzglednione w nim.

Gtéwnym celem analizy technicznej jest okreSlenie tendencji i potwierdzeniem jej sity.

P6zniej, w marketingu, mozemy skorzysta¢ z dwdch sposobow:

/ Trend jest twoim przyjacielem - trend jest twoim przyjacielem obrocie go

B / Go przed trend - wbrew tendencji, wbrew wszystkim

Podziel wykres zaleznosci zakresu

Wiekszo$¢ harmonogram korzysci analizy technicznej jest niewatpliwie wykres dzienny. Wszystkie systemy
analityczne pozwalajg na stosowanie innych odstepach czasu:

"Miesiecznik - Miesiecznik

"Weekly - Tygodnik

"Daily - codziennie

"Godzinowe - Time

"30 minut - 30 minut

"5 minut - 5 minut

Dtuzsze okresy pozwalajg na okreslenie tendencji i wybierajac rodzaj spekulacji (miesieczne, tygodniowe i dzienne
wykresy). Aby wybra¢ najbardziej odpowiedni czas, aby wejs¢ na rynek za pomoca wykreséw przedstawiajgcych
krétszych przerw.

Partition wykreséw w oparciu o metode wys$wietlania cen

Bar Charts - paski

Ta metoda obrazowania uzywane, itp. Listwy pionowe przepisy, ktdre wchodzg dwa krotkie proste. Listwy
przedstawiajg kursu otwarcia, cene maksymalng, minimalng cene i kurs zamkniecia na danym przedziale czasu.
Swieczniki - Swiece

Obecnie $wiece sg najbardziej popularny sposdb podawania ceny. Swiece sg trzysta lat Japorska metoda stuzy do
wysSwietlania cen ryzu. Poczatkowo dwdch kolorach - czerwonym i czarnym. Sposob wyswietlania jest taki sam jak
na plesn. Czarne $wiece stanowig numery ruchu w dét czerwony - up.

Point i rysunek - grafika 000 xxx

Wyrazenie to nie jest tak starannie jak to on tylko kierunek cen, bez wskazania ceny otwarcia i zamkniecia, ktory
w teorii i Ch. Dow uznane za wazne. Kolumna "x" oznacza wzrost w kolumnie "o" - spadek.

Line wykresow - liniyni rankingow

Ten typ jest linig taczacq ceny zamkniecia.

Arytmetyczne i logarytmicznej skali

Cena ruch jest obserwowany przy uzyciu skali logarytmicznej i arytmetyki. Ten typ planu nadaje sie jedynie do
okreslenia tych niezwykle dtugoterminowych trenddéw.

Definicja trendu

Pojecie trendu jest podstawg analizy technicznej. Kazde z narzedzi stosowanych przez analitykéw technicznych -
wsparcia i oporu, w postaci wykresdéw, linie trendu itd. - Czy tylko pomoéc w ustaleniu tendencji rynkowych, ktére
mogg pdzniej stuzy¢ do wyboru wiasciwej strategii handlowej.

Mozna powiedzie¢, ze tendencja jest tylko kierunek zmian cen. Jest jednak konieczne, bardziej precyzyjne
okreslenie ruchu gtéwnie dlatego, ze rynek nie rozwija sie w jednej linii i jednym kierunku. Charakterystyka rynku



zygzak ruchu fal orzekaty wzloty i upadki. To wiasnie te wzloty i upadki scharakteryzowac¢ jako taki trend. Wedtug
czy wzloty i upadki s skierowane w gore, dot lub na boki, mozemy powiedzie¢, jak trendy w pytanie.

Gatunek trendy w zaleznosci od kierunku:

"Trendzie wzrostowym - tendencja wzrostowa

"Downtren - trend spadkowy

"Bezdroza lub rangetrade - rynek bez trendu cen przenies¢ w pewnym zakresie

trendy gatunkéw drogq znaczenie i czas trwania

"Major - dtugoterminowy trend (ponad jeden rok)

"Srednio-trend $redni czas (ponad 3 tygodnie i mniej niz 3 miesiace

"Minor - trend krétkoterminowy (mniej niz 3 tygodnie)

Kazdy trend jest tylko czescig kolejny trend na wyzszym poziomie, i udanej spekulacji nalezy postepowac z
punktu widzenia inwestycji i czas trwania transakcji.

Okreslenie tendencji

Z linii trendu

Gtowne trendu jest jedng z najprostszych i najbardziej wartosciowych narzedzi analizy technicznej.

Prawidtowe stosowanie linii trendu, jak wszystkie inne narzedzia analizy technicznej oznacza eksperymentow.
Musisz wyraznie wskazujg na istnienie tendencji. Oznacza to, ze mozemy trafi¢ na linii trendu (linia trendu
rosnacej okreslenia trendu wzrostowego), wykres jest konieczne, aby znalez¢ dwa kolejne spadki, z ktorych drugi
jest gtebszy niz w pierwszym. Wykres widzimy, ze tylko moment, kiedy ceny zaczynajg sie w gdre od punktu 3,
mozemy by¢ pewni, ze udato nam sie znalez¢ kilka wstepnych linii trendu. Aby sugurni na tym rynku musi
dotykac linii po raz trzeci i utrzymat w mocy odbicia nasladowania.

W dét linie trendu (linia trendu w dét spadkowej okreslenia) jest wykonana przez analogie z tq réznica, ze wigze
sie spadek cen i spadek szczyty

Wspdtczynnik zatamania linii trendu to pierwsze ostrzezenie dla jego ostabienia.

Oznaczanie kanatu trendu

Ceny idg czasem w pewnym zakresie, miedzy réwnolegte linie - miedzy trend i réwnolegle do jego linii. Jesli
widzisz ten rozwdj i osigganie sukceséw na dany kanat, mamy jeszcze jedng wielkg zalete, ktdra bardzo nam
wygrac.

Okreslenie kanatu jest stosunkowo prosta. linii kanatu powinna by¢ réwnolegta do linii trendu. W trendzie
wzrostowym, gtéwny Trend Line taczy nizszy spadek cen. Linia budowy kanatu, i skontaktowat sie z co najmniej
dwach kolejnych szczytéw, tak aby nowe bezposrednie réwnolegle do gtéwnej linii trendu.

Knlat tendencji spadkowej jest skonstruowany podobnie, jak wzrostowego. Rdznica polega na tym, ze gtéwnym
Trend Line faczy spada szczyty i kanatéw line - dna tendencji spadkowe;j.

W jego teorii Ch. Dow ustnovil ze silny trend, w ktdrym wszystkie kolejne szczyty sq wyzsze niz w poprzednim, a
wszystkie spadku - wyzsze niz przed nimi. Zdrowych tendencji spadkowej jest to, w ktdrym wszystkie kolejne
szczyty sq nizsze niz w poprzednim, a wszystkie krople moze by¢ mniejsza niz poprzedni.

Jesli nie, mamy juz pierwsze oznaki ostabienia lub odwrdcenia trendu.

Wzgledny wskaznik sity RSI

Concept: analiza nadmiernego kupna i sprzedazy przedmiotow, jest gtdwnym punktem wzgledny wskaznik

sity. Wskaznik ten probuje odgadnaé, obecna sita lub stabos¢ rynku w tym okresie. Ocena ta jest oparta na
zatozeniu, ze wyzsze ceny zamkniecia show silnego rynku, podczas gdy nizsze - mniej.

Zastosowanie: Do warunkéw nadmiernego kupna / sprzedazy przedmiotdw stosuje sie: Tradycja to nalezy sie
spodziewaé, gdy wskaznik cena podtogi spadnie ponizej 20 (25), szczyt cena - ponad 80 w ruchu (75). Projekt
zmiany trendu, RSI jest jednym z najbardziej popularnych wskaznikdw monitorowania rozbieznosci. Aby
potwierdzi¢ zmiane trendu, niektdrzy sprzedawcy detaliczni stwierdzili, ze na wiekszosci rynkéw, wskaznik obrotu
ma tendencje do pozostawania wiecej niz 60 dtugoterminowego trendu spadkowego i wyzsza niz 40 w przypadku
nieoczekiwanego wzrostu.

Srednia ruchoma

Concept: sredniej kroczacej do ustalenia tendencji sg czesto uzywane przez profesjonalnych portfoliyni



menidzheri. Ich popularno$¢ jest wysoka, poniewaz z ich pomoca, trend moze okresli¢ w sposéb matematyczny,
za pomocg komputerowej analizy trendéw cenowych. Kierunek tych zmian cen sg okreslane przez trend, ktory
jest podstawg do stosowania Srednich ruchomych.
Zastosowanie: Po prostu $rednia ruchoma jest wykonana przez sume cen zamkniecia okreséw numer (r) w
nastepstwie podziatu tej liczby (n). W kazdym okresie (wiekszos¢ dni) w starej serii cena jest zwolniony, a ostatni
zamkniecia dodaje. Jesli graficznie te dwa majg warto$¢, mozemy zobaczy¢, gtadkie trend. Generalna zasada jest
taka, ze dtuzszy czas (tj. 200 dni) sg uzywane do okreSlenia dtugoterminowych tendencji. Krotsze okresy sq
uzywane do okreslenia dziennych zmian cen, a najlepszy czas, aby wej$¢ na rynek.

Udany model biznesowy, z doskonatymi wynikami za pomoca $redniej ruchomej 4. 9. i 18. okresie. Model ten jest
czesto uzywany jako wskaznik $redniej dtugosci. W przypadku dtugoterminowych analizy korzysci i 50, 100 i 200
okresow. Jezeli Srednia chetri okresie jest nizsza niz na dziewie¢ okresow, jest nawet nizszy niz Sredni okres
osiemnastu lat, to jest to sygnat do sprzedazy.Wszystkie Sredniej kroczacej musza miec¢ tendencje spadkowa. Po
sygnale kupna / sprzedazy, pozycja nabywcy (objete pozycji) lub sprzedawcy (otwarty pozycji) utrzymuje sie tak
dtugo, jak przecietny okres osiemnastu nazagubi mdj ped (az do jego mieszkania lub plandeka). Nalezy
podkresli¢, ze Srednia ruchoma jest uzywany najczesciej wprowadzone podczas silnych trenddéw na rynku.
Srednia ruchoma konwergencji / dywergencji MACD

Koncepce: oscylator MACD jest korzystny dla dwdch Exponential $rednich ruchomych. Co sprawia, ze te wskazniki
tak uzyteczne jest to, ze taczg kilka technik oscylatora z technikg dwach $rednich ruchomych. Na ekranie widzimy
tylko dwie linie, chociaz obliczeniowg trzech. Itp. szybciej jest przetwarzany MACD linii wyktadniczej $redniej
kroczacej z 12 i 26 dni, lub tygodni. Itp. wolniej wyktadniczy MACD linii jest traktowany dziewie¢ dni lub
tygodniowego.
Zastosowanie: Specjalne sygnaty kupna i sprzedazy podane sg w czasie, gdy dwie linie przecinajg sie. Jezeli
MACD (12,26) przekracza MACD (9), to sygnaty sprzedazy, jesli krzyz ku dotowi, méwienie o sygnat pokupkov.
Tom - Tom
Concept: Rozmiar woluminu mierzy intensywno$¢ lub ci$nienia, ukry¢ sie w ruchu cen. Wieksza objetos$¢
sygnalizowane wiekszej intensywnosci lub cisnienia, i vice versa.
Zastosowanie: kwota powinna zosta¢ zwiekszona, jesli ceny ewoluowac w kierunku trendu. W czasie korekty
natezenia ruchu powinna zosta¢ zmniejszona. Ilo$¢ wolumenu jest waznym wskaznikiem wspieranie
potwierdzenie kilka grafik, ktore z kolei potwierdzit trend i ostrzezenia jego kolej.
Analiza techniczna jest wazna dla wszystkich rynkéw kapitatowych. Przedsiebiorca, jednak w jego stosowania
muszg uwzgledniac specyfike rynku, ktéry decyduje sie na rynku. (Ceny komoditite wptyw warunkow
klimatycznych, w duzej mierze wyobrazni komoditi spekulacji nie moze by¢ wykonywane z materiatéw takich, ale
poprzez instrumenty pochodne, ktérych specyfika jest okres waznosci, ktére moga wptywaé na rodzaj analizy).
"W analizie ogdlnej, technicznej i fundamentalnej sg komplementarne - analiza fundamentalna stuzy jako polityka
inwestora (makroekonomicznej analizy fundamentalnej) i wyboru instrumentu (mikroekonomicznej analizy
fundamentalnej).
Analiza techniczna jest gtdwnie dla odpowiedniego doboru momentu transakcji.

8. Dywersyfikacja portfela i teorii

Dywersyfikacja

Dywersyfikacja oznacza tworzenie takiego portfela, ktory obejmuje papiery wartosciowe rézne rodzaje
aktywow. Ceny obligacji majg tendencje do wzrostu, gdy cena akcji spada, dzieki czemu mozna stworzyé
portfolio, ktdre zawiera pewien procent akgji i obligacje o oprocentowaniu statym. W rosnacych cen obligatsiit,
cze$¢ swojego portfela moze sie zwiekszy¢. W wyniku wzrostu ceny akcji wzrosng innej czesci swojego portfela.
Innym sposobem na dywersyfikacje jest na zakup papieréw wartosciowych tego samego rodzaju, ale z réznych
dziedzin. Na przykfad, rozrywka, ustugi, supermarkety, linie lotnicze. Sg to bardzo rézne komercyjnych. W
zaleznosci od gospodarke kraju tych branz mogg by¢ bardziej skuteczne niz inne. Jesli utworzenie takiego
portfela, ktory zawiera cenne knzha wielu dziedzinach dziatalnosci gospodarczej, istnieje mozliwos¢, w jednym lub
wiecej z nich nie sukces, wiekszy niz przecietnie.



Jesli dywersyfikacji, starac sie by¢ pewny, choc¢ niektdre akcje spadek, podczas gdy inne sq zabierane, ze portfel
jest w dobrym stanie. Sztuka polega na znalezieniu takich papieréw, ktérych ceny maja tendencje do wzrostu lub
spadku w tym samym czasie.Waznym elementem jest formg zakonczenia dziatalnosci handlowej (poza handlowg)
jako sposdb na wyréwnanie ryzyka i zysku w zdywersyfikowany portfel. Oznacza to, ze jesli portfel
nediversifitsirano, zwrot z inwestycji bedzie nieco nizsza. We wszystkich przypadkach, zdywersyfikowany portfel
bedzie miat mnigjsze straty i wiekszych zyskow.

Dywersyfikacja nie wyklucza ryzyka. Jest tylko narzedziem, poprzez ktére mozna zmniejszy¢ ryzyko towarzyszace
inwestycji.

akcji dochodowy

Papierow wartosciowych, ktdrych emitentami sg firmy z juz silng pozycje na rynku i minimalny wptyw jego
dynamiki. Sq to przede wszystkim przedsiebiorstwa w trzecim lub czwartym etapie zycia, w tym stabilne tempo
wzrostu potencjalnego. Tempo wzrostu zysku nie ukonczyt, ale tylko statym poziomie. Przedstawic je przede
wszystkim akcje itp. "Old przemystu, ubezpieczen i bankdw.

Akcjonariusze okresowe (kwartalne lub roczne) na wypfate dywidendy vbroy - ich udziat w zyskach.

Blue chipy

Akcje gigantdw przemystowych, kopiowanie rozwoju rynku, sg zazwyczaj uwzgledniane w bazach danych
poszczegdlnych indeksow.Ich wiasciciele regularnie otrzymywac dywidendy, aczkolwiek nizsze, ale jest to
rownowazone przez stosunkowo stabilnych cen tych papieréw wartosciowych. W praktyce jest optacalne akcji w
indeksie.

Pole¢ stopy wzrostu

Ich wiasciciele zazwyczaj wyptaty dywidendy w postaci akcji spotki. dywidendy nie s ptacone Vbroy lub tylko
bardzo niskie nich.Wszystkie zyski sg reinwestowane. Sa to przede wszystkim firm technologicznych z duzg dawka
ryzyka.

Cykliczne akcje

Takie papiery wartosciowe, najtatwiej wptyw na dynamike rynku. Czasem ich warto$¢ gwattownie wzrosta w
recesji, spadaty jeszcze szybciej niz sam rynek. Sg to przede wszystkim producentéw samochodéw, towarzystwa
stali i linie lotnicze.

Stabilny akgji

akcje stanowig w przedsiebiorstwach, ktore wytwarzajg produkty lub ustugi, do codziennego uzytku,

tj. niezaleznie od sytuacji gospodarczej. Akcje spétek w przemysle spozywczym i farmaceutycznym i
telekomunikacyjnych najmniej dotknietych dynamiki rynku. W czasach recesji, idg, a nie rozwoju rynku w okresie
wzrostu - z powrotem.

Tworzenie portfela zawierajacego akcje z powyzszych kategorii, zmniejszajac potencjalne ryzyko do

minimum. Zawsze jednak musi opierac sie na swoje cele i zaplanowanym terminie. Jezeli masz na mysli przez
dtuzszy okres bedzie dobry, aby zwréci¢ wiekszg wage do tempa wzrostu akgcji, ale jesli plan do roku - przychodu.
Rdznicowanie w branzy

Musimy zdac sobie sprawe, ze kazde zachowanie inwestorow opisanych powyzej dywersyfikacji nie tylko, ale nie
zapominac, itp.sektorowej dywersyfikacji. Jego znaczenie nie powinno by¢ w zaden sposdb lekcewazy¢. Do
portfela trzeba wybrac przedmioty z réznych sektoréw. Nie byto recesji w jednym sektorze nie znaczy, ze znajdzie
to odzwierciedlenie w innych, ktdre réwniez inwestycji. Z drugiej strony bardzo wazna role odgrywa

itp. multiplikatsoinen efekt. Drop w jednym sektorze moze "wyciggna¢" od siebie i innych pokrewnych. Na
przyktad, recesja w przemysle naftowym moze by¢ dorozumiana spadku samochdd, on z kolei nie stali, itp.
inwestor Provident dywersyfikacji zasobow w catym spektrum dziatalnosci

Rdznicowanie w kapitalizacji

Kapitalizacja rynkowa spditki, tj. ich aktualnej wartosci rynkowej pozwala na ich podziat na trzy kosze - duze,
$rednie i mate.

Obejmuje wiekszos¢ duzych firm, ktérych akcje sg w oparciu 0 S & P 500. Maty kosz zawiera nowo utworzone
przedsiebiorstwa dotychczas na zadnym rynku. Inwestowanie w nich powazne zagrozenie. Sredni koszyk zbiera



praktycznie wszystkie inne - zbyt duza, aby przedsiebiorstwa wtaczone w matej klatce, ale nie wielkiego

kosza. Poszczegolne sektory przemystu sg splecione w trzech koszy.

Inwestycje w spoitki z duzg klatke, jest mniejsze ryzyko i stosunkowo stabilne Zzrédto dochodéw. Wrecz przeciwnie
- inwestycja w matej klatce, tj. w nowy, dynamiczny rozwdj firmy przede wszystkim w sektor technologiczny,
moze przynies¢ edgy wygrac, ale straty. Sq z reguty bardziej ryzykowne.

Teoria portfela

portfolio zyskiem (ochrona dochoddw)

portfolio zyskiem (ochrona dochoddw) jest przeznaczony dla inwestoréw, potrzeby finansowe, w wiekszosci
przypadkéw dwa lata lub z bardzo niskg tolerancje na ryzyko rynkowe i volatiliteta (zmiennos¢ rynku).

Struktura:

20% akcji

Akgji i obligacji 60% certyfikatow

Dostepnos¢ 20%

Profil inwestora portfelowych:

Dla tego typu inwestoréw najwazniejsze stabilnos¢ tych dochodéw, podczas gdy wzrost i waloryzacja kapitatu dla
niego ma niewielka role. Prawidtowe planowanie potrzeb finansowych inwestora w trakcie i wypfat sq wazniejsze
niz ich czas. W zwigzku z tym zyskiem portfolio moze by¢ korzystne dla obu 65 i emeryci, i dla studentéw, pod
warunkiem, ze potrzebujg stabilnych dochoddw i chcg zminimalizowaé wptyw na dynamike rynku.
Konserwatywna zyskiem portfolio (konserwatywny dochoddéw)

Konserwatywna zyskiem portfolio (konserwatywny dochodu) jest przeznaczony dla inwestoréw, ktdrzy wolg
gtadkie dohodovi dochoddw na okres od 2 do 4 lat i s sktonni tolerowac niewielkie ryzyko.

Struktura:

40% akgji

Akgji i obligacji 45% certyfikatéw

Dostepnos¢ 15%

Profil konserwatywnego inwestora z zyskiem portfolio:

perspektywy inwestora Kratkosrchna i wiekszej tolerancji na ryzyko moze uznac za rozsadne inwestowanie w
niektérych akcji wysokiego ryzyka, chociaz akcje wiekszych firm sg bardziej bezpieczne. "Konserwatywna zyskiem
portfolio" moze by¢ whasciwg decyzje na przyktad. do ceny rodzine oszczednos¢ kupi¢ nowy dom w niedalekiej
przysztosci.

Tempo wzrostu i rentownosci portfela (wzrost i dochody)

Tempo wzrostu i rentownosci portfela (wzrost i dochodu) odbywa sie dla inwestoréw oczekujacych na waloryzacje
kapitatu, ale nie w tym czasie.

Struktura:

60% akcji

Akgji i obligacji 30% certyfikatow

Dostepnos¢ 10%

Profil inwestora ze wskaznikami wzrostu i portfolio zyskiem: Stosunkowo mato gotowos¢ do podejmowania
ryzyka, $rednio dtugi okres inwestycji przez 4 do 7 lat. Tolerowac krétkoterminowych wahan na rynku przy
zachowaniu niewielkiego, ale statego wzrostu i waloryzacja kapitatu. Konserwatywny inwestor w taki okres bedzie
wytozy¢ wiecej pieniedzy na akcje "blue-chip" (akcje najwiekszych swiatowych firm). Inwestor z wiekszg
tolerancje na ryzyko wolatby potaczenie akcji matych i Srednich przedsiebiorstw i globalnym sektorze papieréw
wartosciowych. Portfel ten jest odpowiedni np.. dla mtodych rodzin gromadzenia Srodkdw pienieznych na przyszig
edukacje swoich dzieci.

"Konstruktywne" portfolio (budowniczy bogactwa)

"Budynek" portfolio (budowniczy bogactwa) jest przeznaczony dla dtugoterminowych inwestoréw poszukujacych
szybszego wzrostu i waloryzacji Srodkéw pienieznych. Poniewaz termin jest zainwestowac co najmniej dziesieciu
lat, bardziej interesujace dla nich jest budowa przysztych dochoddw, nieruchomosci, a nie natychmiast.



Struktura:
75% akgji
Akgji i obligacji 20% certyfikatéw

Dostepnos¢ 5%

Profil inwestora do "konstruktywnej" portfolio:
To nieco agresywny typ portfela moze by¢ interesujace dla rodzin pienigdze na zakup domu lub mtodej rodziny,
zbierajac pienigdze na przyszta edukacje swoich dzieci. Inwestorzy z dtuzszym okresie inwestycji oraz wigksza
tolerancje na ryzyko sg chetni do inwestowania wyzszy procent swoich $srodkdéw w agresywne akcje tempa
wzrostu, akcji matych i srednich przedsiebiorstw, sektoréw i akcje na $wiecie. Wszystkie przychody sg
inwestowane.
Agresywne tempo wzrostu portfela (agresywnego wzrostu)
Cena agresywnego wzrostu portfela (agresywnego wzrostu) sg dostepne dla inwestordéw pragnacych inwestowac
na dtuzszy okres i wysoka tolerancje na ryzyko. Chwilowe dochodu jest dla nich wazne. Inwestorzy ci sq w stanie
zaakceptowac wysoki stopien zmiennosci krotkoterminowych, jesli uswiadomic sobie wyzsze dochody z
perspektywy dtugoterminowe;j.
Struktura:
90% akgji
Obligacji i 5%

Dostepnos¢ 5%

Profil inwestora z agresywnym tempo wzrostu portfela:

Bardziej tolerancyjni, ze inwestor jest na ryzyko, tym bardziej agresywne inwestycje w akcje stopy wzrostu na
akcje mniejszych spétek, sektorowym i akcje na Swiecie. Ten rodzaj zapisu inwestor na emeryture i cieszy¢ sie
radoscig inwestowania.

9. Operacje i zamoéwien

Kazdy inwestor moze wykonac dwie podstawowe i dwie operacje specjalne. Kupno i sprzedaz nie wymaga
szczegbtowego wyjasnienia, ale tak wiewidrka sprzedaz i odpowiednio. buy back (krétka sprzedaz i kupowanie na
pokrycie) oraz transakcje margines - tak.
wiewiorka sprzedaz
W tej strategii, inwestor osigga korzysci z spadajace ceny sprzedazy akcji. Méwimy o spekulacji na spadek
kursu. Zasada jest taka, ze cata operacja sprzedazy papieréw wartosciowych nie jest wtasnoscig sprzedajacego, a
broker / dealer. Papiery wartosciowe z oczekiwanego spadku stopy sprzedajacy pozyczy¢ od przedsiebiorcy pod
warunkiem, ze bedzie taniej, gdy ich zwrotu. Sprzedaz inwestora zaktada, ze cena spadnie i bedzie kupi¢ akcje po
nizszej cenie, a tym samym korzysci z réznicy miedzy tymi dwoma cenami.
Gtéwnym zagrozeniem jest wzrost cen, a tym samym straty dla inwestora. Od upadku NYSE w 1929 roku zasade,
ze do sprzedazy zwarcia moze dziata¢ tylko wtedy, gdy cena akgcji jest poprzedzony przez wzrost lub nawet tylko
raz.

Margines transakdji
Ta metoda handlu pozwala inwestorowi na zakup papieréow wartosciowych bez dostepnych funduszy wtasnych do
ich zakupu w catosci. Twdj broker / dealer na podstawie wniosku bedzie udziela¢ wnioskowana kwota do
ustalenia tego putapu, ktoéry jest z reguty 50% aktualnej wartosci rynkowej aktywdw (papieréw wartosciowych, a
pozostatg czes¢ w gotowce) konta. Celem jest sprzedaz po wyzszej cenie niz zakupiony do sptaty kredytu wraz z
odsetkami. Oczywiscie, tutaj istnieje niebezpieczenstwo, ze zamiast oczekiwanego wzrostu wrdci - ze cena
spadnie, a inwestor, zostang utracone.
Zamowienia

Rozroéznienie rodzajéw chetri zamodwienia: rynek, limitem zamowien i zlecen stop limit. Kazde zlecenie to
szczegolne usposobienie i celéw tego rozdziatu jest pomoc z wtasciwego im wskazdwek.
Zlecenie (kolejnos¢ rynku) - zlecenia, zamowienia na zakup lub sprzedaz zdobedzie natychmiast na rynku w
najlepszej cenie.



zZlecen Limit (zlecenie z limitem) - zlecenia, ktdra gwarantuje, ze mozna kupi¢ (sprzedac) gorsze niz cena, jaka sq
ograniczone. Aby cena zakupu bedzie réwna lub nizsza od podanej przez Ciebie. Aby cena sprzedazy bedzie taka
sama lub wyzsza od ceny podanej przez Ciebie.

Aby Stop (stop zamdwienia) - spowalnia dziatanie tak, az do osiggniecia oczekiwanej ceny, a nastepnie
automatycznie wchodzi na rynek. Po aktywacji zlecenia, uzna to za najlepsze kontroferty. Celem tego celu nalezy
unikac lub poss. zminimalizowa¢ straty, ktére moga wystapi¢ w przypadku gwattownego spadku cen
bezpieczenstwo.

Zlecenie Stop Limit (przystanek zlecenie z limitem) - jest tylko zmiana zlecenia stop z jednym wyjatkiem. Po
osiggnieciu okreslonej zmiany wartosci zaméwien Limit w przeciwienstwie do powyzszych, gdzie zmiany
najczesciej zamawiajg handlu.

10. Margines

Margines to termin uzywany w obrocie papierami wartosciowymi oraz pozyczki. Jesli znajdziesz standardowego
konta handlu i podpisa¢ umowe na rachunku depozytowym i krétko transakcyjne, clearinghouse mozesz pozyczy¢
fundusze do obrotu. Obecnie Penson Financial Services Inc (Clearinghouse firmy RML Trading), wykorzystanie
stosunku 2 do 1.

Innymi stowy, jesli masz 50 000 USD w kapitale wtasnym (czas plus lub minus wartosci rynkowej papieréw
wartosciowych), Penson bedzie kolejne 50 000 USD do obrotu.

Przykfad:

Otwarcie pozycji dtugiej - 50%

W przypadku zakupu 1.000 akcji ABC 100 USD / szt., Zapotrzebowania na margines wynosi 50 000 USD. Firma
zajmie pozostate 50 000 USD.

Otevieni Dlouhé pozice - 50%

W przypadku sprzedazy 1.000 akcji zwarte ABC 100 USD, potrzebny jest margines 50 000 USD. Firma zajmie
pozostate 50 000 USD.

Odsetki w transakcjach, w ktérych kupisz i sprzedasz praktycznie same Wedy dni i 0%.

Penson pobierane tylko w przypadku, gdy trzymasz pozycji przez noc. Stopa procentowa w takich przypadkach
jest zwykle 2 punkty procentowe powyzej stopy potaczenie brokera, ktdry jest zwykle o 2 punkty procentowe
ponizej poziomu prime rate.Taryfy prime zmian kurséw na dobe.

Konserwacja

Konserwacja jest kapitat, ktdéry musi stale mie¢ na koncie.

Equity

Equity fotografia jest plus lub minus wartos¢ rynku papieréw wartosciowych. Warto$¢ rynkowa zabezpieczenia
obliczana jest jako cena ostatniej transakcji zawartych na ostatni dzien obrotu. Oznacza to, ze warto$¢ papieréw
wartosciowych, ktdre trzymasz w nocy jest na podstawie cen papieréw wartosciowych na koniec dnia
handlowego.

Przykfad:

Odtdz na konto 50 000 USD.

Clearinghouse mozna dostac¢ 50 000 USD na margines handlu.

Z4 1.000 akcji ABC 100 (100 000 USD)

Co sie stanie jesli spadek cen akcji na ABC 80? (Wartos$¢ rynkowa to 80 000 USD)

Twoje kapitatowych sg obecnie 30 000 USD, to zawdzieczam teraz i 50 000 USD. (Twoj kapitat wtasny zmniejszyt
sie 0 20 000 USD, ale kwota, ktdrg pozyczyt clearinghouse pozostaje ten sam).

Jezeli akcje ABC nadal spadac i do 60? (Wartos¢ rynkowa wynosi 60 000 USD).

Twoj kapitat to 10 000 USD, a dtugos$¢ 50 000 USD. (Twdj akcji spadta o 20 000 USD i nadal winien kwote, ktdrg
pozyczyt).

Nie zaleca petnej ulgi na ustalonej pozycji. Jesli zdecydujesz sie posiadac papiery wartosciowe w nocy, zaleca sie
przechowywac je jedynie jako pozycje pieniezne (optacony w catosci kapitat wtasny).

Zasady Penson Financial Services Inc na przechowywanie papieréw warto$ciowych w nocy sa:



Jesli zamkniesz w miejsce, gdzie odbywa sie wieczorami, Penson nie wréci jako 25% wartosci rynkowej z
powrotem na konto.Twoja warto$¢ na rynku zmieni sie w nastepnym dniu roboczym. sity nabywczej, w ktdrej
data uruchomienia zostanie site nabywcza przez caty dzien.

Przykfad transakcji handlowej:

Mamy otwarte konto margines o wartosci 50 000 USD .-

ABC kupi¢ 1000 akcji wynosi 90, - USD

1000 x 90 = 90 000, - + podatki

podatki = 90.000 + 1,35% + 25, - USD

(90.000 x 1,0135) + 25 = 91 240, - USD

W tym momencie mamy kupit akcje o wartosci 91 240, - USD. Nasza dostepnos¢ wyniosta 50 000, -

USD. Oznacza to, ze clearinghouse WzieliSmy 41 240, - USD.

Same wartosci dni akcje osiggnety 96, - USD / szt. zamowienia Gave do sprzedazy akcji ABC.

1000 x 96 = 96 000 - opfaty

Opfaty = 96000 do 1,35% - 25, - USD

(96 000 / 1,0135) - 25 = 94 696,26 PLN

Nasze clearinghouse odzyskac pozyczone kwoty (tj. 41 240, - USD). Konto pozostaje kwota 53 456,26 USD.
Nasz zysk netto catej operacji wynosi 3 456,26 USD.

Penson Ustugi finansowe reguluje transakcji w ciggu trzech dni roboczych - czyli. T + 3

11. 10 zasad na inwestycje

1. W dalgosrochenchasov horyzoncie (historycznej) akcji przekroczyt wszystkie inne inwestycje.

Od 1926 do 1997 r. $redni roczny zysk na akcje wynosita 10,9 proc. Innych pozycji najbardziej dochodowych
aktywow - obligacji - w tym samym okresie dotignali 5,2%.

2. Krétkoterminowe perspektywy inwestowania w akcje moga by¢ czasami finansowego zagrozenia.

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

Inwestorzy wymagaja wyzszych interes w podejmowaniu wiekszego ryzyka. Zapasy sq bardziej ryzykowne niz
obligacje, a zatem oczekiwany zwrot akgji jest wyzsza niz obligacji. Ten fakt wyjasnia, dlaczego rentownosc¢
dtugoterminowych obligacji jest wyzsza niz krétkoterminowych. Im dtuzej inwestor musi czekac¢ na ptatnosci
obligacji, tym wieksze prawdopodobienstwo, ze niektére nieoczekiwane zdarzenie bedzie dewaluacji inwestycji.
4. Najwieksze wyznacznikiem cen akcji jest rentownosc.

Krotkoterminowe perspektywy na ceny akcji wptywa wiele czynnikdw - stopa procentowa, na zachowanie
inwestoréw na warunki klimatyczne. Diugoterminowa perspektywa, jednak ceny akcji majg wptyw

rentownosci. Przyczyna lezy w tym, ze gdy daje sie go znacznie ponad dekady wzrosnie i ceny akciji.

5. Zty rok dla obligacji jest dobrym rokiem dla zasobow.

W 1994 roku, ktory byt jednym z najgorszych lat w obligacje, papiery dtuzne rzadu przy $rednim czasie spadty o
1,8%. W nastepnym roku wrocit i osiggnat 14,4%. Dla poréwnania - w czasie upadku New York Stock Exchange
w latach 1973-74 wskaznik Dow Jones Industrial Average spadt o 44%. Jej pierwotny poziom udato sie osiggnac
po trzech latach, ale najwyrazniej przekracza - po 10 latach.

6. Wzrost stdp procentowych negatywnie na obligacjach.

Wraz ze wzrostem stdp procentowych ceny obligacji spadac. Nabywca bedzie zaptaci¢ wiecej za istniejace
obligacji o statym oprocentowaniu 6 procent, a nie nowy z zainteresowaniem 7% lub wiecej. Wrecz przeciwnie, w
cene lihvehiya male¢, ceny obligacji rosna. Efekt ten jest najsilniejszy w obligacje dtugoterminowe.

7. Inflacja grozi wiecej niz inwestycji dtugoterminowych.

Inflacja, zmniejszajac wartos¢ pieniedzy w ciggu roku o okoto 3,2 procent, nigdy plecach co zostato zrobione.

8. Dlugoterminowe obligacje z U. S. Rzadu Federalnego (amerykanskie obligacje skarbowe) sg najbezpieczniejszg
inwestycje.

Prawda jest, ze nie jest mozliwe do osiggniecia sytuacji, w ktorej rzad USA nie moze zaptaci¢ swoich

obligacji. Czesciowo dlatego, ze gospodarka USA w catej swojej historii zawsze byta wystarczajqco silna, a
czesciowo dlatego, ze rzad moze w kazdej chwili, jesli to konieczne, do drukowania pieniedzy. Obligacje te sg



uznane za wolne od ryzyka i dlatego mamy najnizsze stawki. Wydajno$¢ kazdego z kolejnych rodzaju inwestycje
w statym dochodzie, rosnie wprost proporcjonalnie do stopnia ryzyka.

9. zdywersyfikowanego portfela jest mniej ryzykowny niz portfel skoncentrowane w jednym rodzaju inwestycji.
Dywersyfikacja oznacza dystrybucje pieniedzy w réznego rodzaju inwestycje, a tym samym zmniejszyc

ryzyko. Mimo, ze warto$¢ inwestycji moze spas¢, inne moga rosnac.

10. Fundusze indeksowe inwestycji czesto majq wyzszg wartos¢ niz aktywnie zarzadzanych funduszy.

W zarzadzajacych funduszami portfelu indeksu alokacji zasobow w zaleznosci od indeksu przypisane do rynku, a
nastepnie w poszczegdlnych zasobow. Jesli indeks funduszy inwestycyjnych osiagneta lepszy wynik niz aktywnie
kierowane, to dlatego, ze bardzo rzadko aktywnie zarzadzany fundusz moze osiggnac lepsze wyniki niz caty
rynek, poniewaz zwykle wyzsze optaty handlowe;j.

12. Historia firmy

Krétka historia znanych firm i obecny rozwdj ich akgji, udziatéw

Myslatam o tobie w historii, znana dzi$ spdtek notowanych na najbardziej prestizowych gietdach (Nowy Jork,
Frankfurt, Londyn), czesto mamy kilka interesujacych faktdw i zaleznosci. W historii ich firm jest ogromng wartos¢
marki w miejsce setki lat temu i stopniowego podziatu spdtki w uprzywilejowanej pozycji, ktore znajduja sie w
swojej branzy.

Ponizej podajemy kilka przyktadéw, poprzez dodanie informacji na temat ich aktualnego przebiegu rozwoju.

Nike

Zatozyciele spotki Bill Bowerman (trener lekkiej atletyki, innowator w dziedzinie szkolenia University of Oregon) i
jego de facto $rodku dtugodystansowiec Phil Knight. Wtasna ciekawych haset, takich jak. "Kazdy, kto ma ciata,
jest sportowcem." Poczatkowo myslatem produkcji butéw do biegania, z takiej funkcjonalnosci i jakoscig
wykonania, ktére mogtyby przyczynic¢ sie do osiggniecia jeszcze lepszych wynikdéw sportowych. W 1962 r.
rozpoczat przywdz obuwia z Japonii przez firme Blue Ribbon Sport. Niestety, bez powodzenia, a zatem
organizowac ich wiasnej produkcji. marki Nike pojawit sie na rynku dopiero w 1972 roku, produkcja obuwia
sportowego i akcesoridw stopniowo sie na szczycie $wiata. Logo Nike, itp. szum powigzanie ruchu, szybkosci i
dynamiki. Akcje spotki Nike sg notowane na New York Stock Exchange (NYSE), a ruchy cen nastyashtem okoto
61,50 USD. Ticker (podciecia ISIN) udziatu jest NKE. Roczny zysk na ceny akcji (w poréwnaniu do stopy we
wrzesniu 2002 r. / 03 tseptemvri) wynosi okoto 61%.

Sony

Historia firmy zaczeta pisa¢ w 1946 roku w Japonii, gdzie dwoch miodych inzynieréw wtasnie ukonczyt Morita i
Ibuki podjeta decyzje o utworzeniu spétki. Nalezy, w oparciu o badania technologiczne do opracowania techniczne
lepszy od konkurencji. Pierwsza jaskotka byta tehdzhera ryzu izobetenata parzenia sie po ugotowaniu, ktory
jednak nie byt w petni funkcjonalny. Stopniowo jednak, dzieki ich entuzjazm i ciezkq prace, osiggniecia, aby ich
produkty staty ulubionych ze wzgledu na jego prosta obstuga, design i jakos¢. Nazwa firmy pochodzi z tacinskiego
stowa Sonus - dzwiek. Dwdch wynalazcow byty nazywane Sonnyboys, a wiec juz blisko jest pojawienie sie tak
uhonorowanych dzi$ znaki Sony. Akcje spétki notowane na Sony Tokyo Stock Exchange i NYSE, gdzie pod ticker
SNE obecnie wart okoto 36 USD. W skali roku stopa dywidendy wynosi okoto 50%.

Procter & Gamble

Przyczyny firmy w 19 wieku, pierwotnie kosmopolityczne i pragmatyczne. Imigranci z Anglii, William Procter
(producent $wiec) i Irlandczyk James Gamble (producent mydta) pobrali sie w USA dla pielegniarek Norris. I tak
jak ich ojciec, ktory przekonat ich, aby stworzy¢ wspdlne przedsiebiorstwo proste i logiczne nazwe Procter &
Gamble. Stato sie to w 1837 roku. Nowa firma koncentruje sie na handlu z mydta i $wiec w Cincinnati w stanie
Ohio. Dzi$ jest przemystowego kolosa o kapitalizacji rynkowej w wysokosci 120 mid USD, a dostawy ok. 5 mid
uzytkownikéw kofcowych w ponad 130 krajach na catym Swiecie. Asorimentat firma zatrudnia ponad 220
produktow.

Akcje Procter & Gamble sg notowane na NYSE z PG gietdowy i obecnie kosztujg okoto 92 USD. Roczna wydajnoscé
wynosi okoto 17%.



Johnson & Johnson

Obecnie znany na catym $wiecie firmy kosmetycznej i farmaceutycznej widzi biaty Swiat pod koniec 19 wieku, a
zwlaszcza w 1886 roku. Poczawszy od 15 0séb i miesci sie w dawnym tapety maty miyn w New Brunswick, stanie
New Jersey. Rok po roku firma otrzymata obecng nazwe. Pod koniec wieku przedsiebiorstwo produkuje
odpowiednio. przetworzonej bawetny i gazy ubran w suchym techniki grzewczej, ktdra jest antyseptyczne i
sterylne. Trzy lata po Holy War I, firma wychodzi z czym najlepiej sprzedajacych sie produktéw - branded,
zamkniete i sterylne bandaze Band Aid. Stopniowy wzrost produkcji, wzrost konkurencyjnosci i ekspansji
miedzynarodowej, jednak wymagac i budowac silne miedzynarodowej pozycji. Do tego zostanie osiggniety w
1932 roku, gdy Wielka Brytania oddziat firmy. W tym samym roku zostat dyrektorem RWJ]ohnson. Od celowe
decentralizacji wzrost liczby oddziatéow i ekspansje medunarodnata. Obecnie firma jest gtdwnie ukierunkowane na
apteki. Warto$¢ rynkowa wynosi 149 mid USD.

Firma Johnson & Johnson jest przedmiotem obrotu na NYSE z gietdowy JNJ oczywiscie uruchomic¢ okoto 50 USD.
Nokia

Nayizvestnata globalnej firma produkujaca telefony komérkowe, z siedzibg w Finlandii zaczat pisa¢ swojg_historie
juz w 1865 roku. Ale stosunkowo powodzeniem produkuje papier i tektura. W obrocie z Rosji, Francji i Anglii, a
pozniej, przed II Swieta Wojna z Chinami.W ten sposdb powstata sie¢ dystrybutoréw. Przetom XIX i XX wieku w
etabliran gumowe firmy roslin w produkcji buty i pasy.Turnaround w spotce miaty miejsce w 1912 roku, kiedy
Nokia kupit wiekszosciowe udziaty w spotce Zakoncz Cable Works.Rozpoczecie sprzedazy kabli telefonicznych i
dostaw energii elektrycznej. W latach 60-tych i 70-tych ubiegtego wieku, firma koncentruje sie na badaniach w
cyfrowej komunikacji, co ostateczne, 1992 r. wynika przede wszystkim z telekomunikacji - gtéwnie telefondw
komorkowych. Akcje Spotki sa notowane na gietdach krajowych w Helsinkach, ale NYSE. Ticker udziatu jest NOK i
kosztuje obecnie 15,50 USD.

Adidas

Jednym z najbardziej znanych firm dzisiaj do produkcji sprzetu sportowego, obuwia i odziezy (wraz z Nike,
Reebok, Puma). Jej powstanie datuje sie na poczatku XX wieku i jest zwigzany z nazwiskiem Adolf Dassler
(pseudonim Adi). W dwdch dekadach wieku, wyprodukowat pierwsze sportowe buty i Inu marzyt o tym, jak
produkowac buty dla sportowcéw. Zrealizowano to w 1928 roku, kiedy letnie Igrzyska Olimpijskie w Amsterdamie
sportowcow buty Dassler. W potowie 30 lat, jego fabryka produkowata 30 réznych modeli obuwia. Po II Holy War
byt pierwszym obuwia sportowego z gumy i ptétna. W historii firmy w 1948 roku wskazuje jako date wystapienia
marki Adidas, ktdry jest potaczeniem nick i nazwisko Adolf Dassler. Rok pdzniej, czyli do instytucjonalizacji jego
firmy i zarejestrowane trzy zespoty, jak wiemy dzisiaj.

Akcje spotki sg notowane Adidas przede wszystkim na rynkach europejskich, ktére nalezg do itp. blue chips
(bonitetni akcji).Gietdzie we Frankfurcie teraz Adidas kosztuje 76,60 EUR.

Gillette

Kiedy pewnego ranka w 1895 roku, jeden Pan Gillette sie wybredna na jego gtupi brzytwa w jego gtowie zaczety
rodzi¢ sie pomyst brzytwa. Czy wymienny noz i bezpieczniejsze niz zwykte maszynki. Jego pomyst otrzymat
poszczegodlnych linii w 1901 roku, kiedy firma z siedzibg Gillette Company w Bostonie, w stanie

Massachusetts. Pierwotnie miesci sie w matym domku i produkuje maszynki do golenia i zyletki. W 1905, wraz z
golarki wynikajace patent z wymiennym ostrzem, firma przeniosta swojg fabryke, ktéra stopniowo rozwija
produkcje. W roku 1954 firma kupujac Paper Mate firma dostarcza na pi$mie i rozwijac linie produktdw. W 1967 r.
potaczyta sie z Gillette niemieckiej firmy Braun i zaczyna sie rozwija¢ i w suchej brzytwy. Przejecie zaktadu nadal z
zakupu Oral-B (o higiene jamy ustnej), Parker (luksusowych akcesoriow do pisania) i Duracell (baterie). Gillette
do grupy nalezy obecnie do najwiekszych producentéw baterii i akcesoridow do golenia - Energizer.



