IEGHINIEZ
yapodastaw — czesc 1

H0JAGUA
J,»i 0 A0WA,

I\AD u
; |Znes )rego nie
)| ggg; ale wszy| SCy 0 nim

ZEII Wywiad z Michatem Kornacklm
Prezesem Zarzadu Internet Media Services SA




Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych

Chcesz czytaé
Akcjonariusza
o tydzien
wczesniej?

Zaprenumeruj
elektroniczne
wydanie
w eGazety.pl

wwuw.sii.org.pl

W NUMERZE

Spis tresci

Wszystko o walnych zgromadzeniach .........cceeieiviiiiiniiiiiiiiiiiiiiiiieeeieeneeeeeneennes 6
Mariusz Kanicki, Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych

Biznes, ktorego nie wida¢, ale wszyscy o nim styszeli........ccceevveiiinniinnniennnnnnne. 10
Wywiad z Michatem Kornackim, Prezesem Zarzqdu Internet Media Services

Chcesz zna¢ nastroje inwestorow? Sledz wyniki badania INI .............ceveereervernenne 14
Eukasz Porebski, Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych

Uwaga na problemy zadtuzeniowe krajow wysokorozwinietych ..........cceeeeeeeunnnnnee 16
Eukasz Porebski, Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych
Strategiairelacjilinwestorskichi <. ccoociaii s 18
Piotr Biernacki, Euro RSCG Sensors

Wybor biura MaKIerski®g0.....uuueeruierruierueieeruieenneeeneeesesessneessseesssssssnsssssnes 20
Lukasz Porebski, Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych

Oni jada na petnych 0brotach ..........eiveeieiuiiiiiiiiiiiiiiiiieciie e eeneeeeneeenneesnnens 22
Krzysztof Gorka, Certus Capital

Mielizna w goSPOdarce USA .......ccuueiiuieuneeenneenneeeeneeeesesessseesssssesssssssnssssences 25
Piotr Kuczyriski, Xelion Doradcy Finansowi

T+3 konsekwencje dla iNWESTOTOW ......cccuuieriienniirniunnieniinnniennienniesssennssssseenes 26
Mariusz Kanicki, Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych

Relacje inwestorskie to konkurowanie o zainteresowanie inwestora...........c......... 28
Wywiad z Joanng Kottowskg, Dyrektorem Relacji Inwestorskich Cinema City International N.V.
Spotki z NewConnect i prognozy WyniKOW .........cccueeeiiiveeeiiiineenniieeenninneeennne. 30
Pawet Sliwiriski, Investcon Group

Analiza techniczna od POdStaw (1)...cc..eeeeeeeereeeeeneeerneeeeseeersneeessecesseessesesnences 34
Tomasz Chwiatkowski, Biuro Maklerski Banku BPH S.A.

Strategie inwestycyjne z wykorzystanie OpCji......cceeeerreeerreeerneeeneceeneecesneeannnns 38
Katarzyna Barika, Dom Maklerski TMS Brokers S.A.

Powszechne inwestowanie polska racja stanU........c.eeeeueeerneenneeeeneeennenceneneenes 42
Michat Mastowski, Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych

Kontrakty futures - darmowy kredyt na akcje.......cueevieniieniienieneenieeneeneceneennes 44
Jarostaw Augustynowicz, Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych

Sll Poleca - recenzje ksigzek zwigzanych z inwestowaniem .........cccceeeeveeevcennnnnns 47
Eliza Smyrgata, Michat Mastowski, Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych

Rotacja sektorowa, czyli kazda branza w SWOIM CZaSi€.......cceeeveeeverenennnenenenennns 48
Mitosz Papst

Czytajac ze wskaznikow na NEWCONNECE (2) ..cceeeererererenereneeseceneesneesncssensnnnenes 52

Radostaw Tadajewski, Grupa Trinity

AKCJONARIUSZ

Kwartalnik Stowarzyszenia Inwestorow Indywidualnych

Redaktor naczelny: Michat Mastowski
Zastepca redaktora naczelnego: Lukasz Porebski
Redakcja: ul. Dtugopolska 22, 50-560 Wroctaw
telefon: +48 (0) 71 332 95 60 telefon/fax: +48 (0) 71 332 95 61
Reklama: Tomasz Krawczyk, tkrawczyk@sii.org.pl
internet: wwwisii.org.pl, e-mail: akcjonariusz@sii.org.pl
Dyrektor Artystyczny: Tomasz Baziuk

Wszelkie prawa zastrzezone. Powielanie wylacznie za zgoda wydawcy. Redakcja nie zwraca
tekstow nie zamowionych oraz zastrzega sobie prawo do ich skracania
i redagowania. Redakcja nie ponosi odpowiedzialnosci za tres¢ reklam.




OD REDAKCJI

Szanowni Czytelnicy

P 1ine;10 20 lat od powstania w Polsce rynku kapitatowego. Przy okazji tej
okragtej rocznicy, odnosi sie wrazenie, ze coraz wiecej 0sob oraz instytucji
ostrzega potrzeby inwestorow indywidualnych. Powoli przestaje sie nas
traktowac jako spekulantow, w pejoratywnym tego stowa znaczeniu. Chciatbym
by¢ jasno zrozumiany, spekulanci sg solg tego rynku, zapewniaja ptynnosc,
powoduja to, ze caly ten krwioobieg finansowy dziata. Natomiast odbior stowa
spekulant w spoteczenistwie polskim, ktére historycznie nie jest mocno zwiazane
z rynkiem kapitalowym, jest negatywne. Stereotypowy spekulant to prawie jak
cinkciarz handlujacy waluta w latach 80-tych ubiegtego wieku.
[ teraz, mam wrazenie, ze w koncu si¢ to zmienia. Zaczyna si¢ dostrzega¢ to, ze
Polacy powinni inwestowa¢ na rynku kapitatowym, ze gietda moze by¢ miej-
scem do lokowania nadwyzek oszczednosci. A co wazniejsze te lokowanie
oszczednosci moze mie¢ charakter systematyczny, dtugoterminowy i moze stano-
wic alternatywe dla lokat bankowych. Przyktadem takiego systemowego dziata-
nia jest program podjety przez Ministerstwo Skarbu Panstwa — Akcjonariat
Obywatelski. Nareszcie powstat program, ktorego jedynym odbiorcg jest inwe-
stor indywidualny i z ktérego garsciami mogg czerpa¢ wtasnie drobni akcjonariu-
sze. Mam tylko nadzieje, ze program ten w gtowach decydentéw jest obliczony
na lata i przyjdzie nam si¢ z nim zestarze¢. Wigcej o Akcjonariacie Obywatelskim
znajdziecie Panstwo na stronie 42.
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Internet Media Services SA (IMS)

>~

cioletnim do$wiadczeniem, specjalizujaca sie w swiadcze-

niu ustug z zakresu Marketingu Sensorycznego oraz nowych
mediow w miejscu sprzedazy. Nowoczesne rozwiazania marke-
tingowe obejmuja: Audiomarketing - przygotowanie indywidu-
alnych formatéw muzycznych oraz produkcja i emisja reklam
dzwiekowych; Digital Signage - produkcja i emisja przekazow
reklamowych oraz tresci wizerunkowo-informacyjnych na ekra-
nach plazmowych; Aromamarketing - tworzenie unikalnych
projektow zapachowych, wzmacniajacych wizerunek marki
oraz uwzgledniajacych specyfike miejsca sprzedazy. Aktualnie
IMS obstuguje ponad 4000 punktow ustugowych, z ktorych
wiekszos¢ znajduje sie w Polsce. Liczba obstugiwanych obiek-
tow rosnie w tempie okoto 25% rocznie. Najwigksza dynamika
wzrostu przychodow cechuje sie aktualnie aromamarketing,
ktory w okresie ostatnich dwoch lat wzrost 25-krotnie.

Intemet Media Services SA (IMS) to Spotka z ponad dziesie-

A —




! dia w miejscu sprzedazy (tzn. rekla-
ma i rozrywka audiowizualna w obiektach
handlowych). Dostarczamy obiektom han-
dlowo-ustugowym najnowsze rozwiazania
marketingowe podnoszace efektywnos¢
prowadzonego biznesu.

Audiomarketing to profesjonalne, indywidu-
alnie dobrane do kazdej marki programy
muzyczne, Aroma to indywidualnie dobrane
kompozycje zapachowe, Digital Signage to,
krotko mowiag, telewizja w obiektach han-

Grupy w duzej czesci oparty jest na

~ modelu abonamentowym, czyli kazdy

obiekt ptaci co miesiagc optate abonamento-

3 7a okreslone ustugi.

M0w1qc bardzo prostym jezykiem: jesli
ychodza Panistwo np. do galerii Ztote Tarasy
Warszawie i slysza przyjemna muzyke

ca z glosnikow, to wiasnie my W tym

czasie spogladajg Panstwo na
szczone np. przy schodach ruchomych

amy - to rowniez my. Kolejna sprawa to
ktory wyczuwaja Panstwo, spaceru-
0 obiekcie. To znowu IMS!

rosz¢ sobie wyobrazi¢ ponad 4000
Oow w Polsce, w ktorych jesteSmy
1i wiasnie ustugami.

wymienionych wyzej ustug ciesza
Jw1ekszq popularnoscia wsrod klien-
i? Ktore z nich odpowiadaja za

3 czes$¢ jej przychodéw i wyni-
Ktére cechuja sie najwyzsza ren-

temu zaczynaliSmy od muzyki.
ie ogromna dynamike maja nasze
miodsze ,dzieci”, tj. Aroma i Digital
W zwigzku z tym, Ze ustugi te scisle
zupelniaja, bardzo trudno powiedziec,
jest najpopularniejsza.

S1ITNQ

Marketing Sensoryczny

Nowe Media w Miejscu Sprzedazy

Z pewnoscia liderem dynamiki wzrostu jest
Aroma: w pierwszym roku dziatalnosci
nasze przychody z tego tytulu wynosily nie-
cale 80 tys. ztotych, po dwoch latach prze-
krocza 2 mln. Potencjal tego rynku jest
ogromny, ale potezna bariera wejscia dla
potencjalnej konkurencji jest technologia
i kompozycje zapachowe przygotowywane
przez najlepszych na Swiecie fachowcow
w tej dziedzinie.

W ilu obiektach handlowych w Polsce
mozna spotkac sie z ,,produktami” IMS-u?
Jestesmy najwigksza w Europie Srodkowo-
Wschodniej firmg w naszej branzy Nasze
ustugi mozna dzisiaj spotka¢ w ponad 4000
obiektow w Polsce i innych krajach Europy.
Wiec jesteSmy jak muzyczny ,Wielki Brat”.
Tllos¢ obstugiwanych przez nas obiektow
ro$nie w tempie okoto 25% rocznie.

Jak ocenia Pan potencjat polskiego rynku
w obszarze oferowanych ustug? W jakim
stopniu zostat juz on nasycony?

Potencjal polskiego rynku jest ogromny.
Eatwo wyobrazi¢ sobie, ze muzyki stucha sie
praktycznie wszedzie i kazdy chcialby, zeby
byta to Swietnie dobrana muzyka. Podobnie
jest z zapachem. Nasze szacunki moéwig
o blisko 80 tysigcach potencjalnych odbior-
cOw tego typu ustug na terenie Polski. Tak
wiec pomimo sporych juz dokonan, jeste-
$my na poczatku drogi.

Wedlug badan cytowanych przez Gazete

y

}\b

* biorstw. W Polsce jest to okoto 5%. IMS od

Prawng zapotrzebowanie na ustugi z zakresu
audio- i aromamarketingu rosnie, a polski
rynek w ciggu trzech lat co najmniej sie
potroi.

Czy spotka planuje rozszerzyc¢ swoja ofer-
te o inne, nowe ustugi utatwiajace procesy
sprzedazowe w detalu?

Zdecydowanie tak. Mamy jeszcze kilka
pomystow, ale to tajemnica.

Czy korzystanie z ustug IMS-u optaca sie
Panistwa klientom? Czy przekiada sie to
w jakikolwiek sposob na ich dochodowos¢?
Czy spotka prowadzita badania w tym
zakresie?

Podam dwa przyktady, choc s3 ich setki, ale
to temat na wiekszy material. Harvard
Business Review publikowat kilka lat temu
przyktad dotyczacy dziatan IMS w hipermar-
ketach Tesco. ByliSmy sprawcami niezwykte-
go sukcesu sprzedazowego produktu
o nazwie ,,mydto Tesco”. Wskutek naszych
dziatan sprzedaz produktu wzrosta o blisko
90%!

Najwigksza w Polsce firma w branzy obuwni-
czej, NG2 (dawniej CCC), po wprowadzeniu
naszej ustugi Aroma zarejestrowata znaczacy
wzrost transakcji sprzedazy obuwia w swo-
ich placowkach. Okazuje sig, ze chetniej
kupujemy w atmosferze przesyconej przy-
jemnym zapachem. Niby oczywiste, ale
odsetek placowek handlowych wykorzystu-
jacych  profesjonalny —aromamarketing
w Polsce jest nadal porazajaco niski.

Czy podobne ustugi mozna spotka¢ na
rynkach zagranicznych? Czy ciesza sie one
tak duza popularnoscia jak w Polsce? Czy
spotka prowadzi obecnie dziatalno$¢ na
rynkach zagranicznych?

Marketing sensoryczny jest coraz bardZIe
popularny na calym Swiecie. Wykorz

go takie korporace ak: Apple, Coca-Cola
I przoduja w tej

Sony,P 8 S
 dziedzil a rynku amerykanskim z ustug
firm uMSko:zystablLsko60%prLedst9-
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3 lat konsekwentnie rozwija swojg dziatal-
no$¢ réwniez poza granicami.

Jak ocenia Pan konkurencje
IMS-u w Polsce? Czy ona w ogéle istnieje?
Glowng konkurencjg IMS jest odtwarzanie
w obiektach prywatnych legalnych (lub nie)
plyt oraz emitowanie programéw radio-
wych. W obydwu przypadkach to nie s3
profesjonalne dzialania marketingowe,
a jedynie maskowanie nieprzyjemnej ciszy.
Natomiast w dziedzinie Aroma trudno byto-
by wymieni¢ projekty konkurencyjne.

Dos¢ popularne w naszym kraju jest instalo-
wanie w r6znych obiektach handlowo-ustu-
gowych tzw. od$wiezaczy powietrza dostep-
nych powszechnie w supermarketach. To
réwniez nie ma nic wspélnego z profesjonal-
nym aromamarketingiem, gdzie mamy do
dyspozycji ponad 1,5 tysigca kompozycji
zapachowych oraz jesteSmy w stanie na
zyczenie klienta stworzy¢ catkowicie indywi-
dualny i niepowtarzalny koncept zapacho-
wy dla dowolnego obiektu.

Z IMS-em jest troche jak z Internetem.
Kazdy wie, Ze jest to bardzo przydatne, ale
nadal nie wszyscy to maja. Z tego wzgledu
jesteSmy tak naprawde przede wszystkim
skupieni na podnoszeniu efektywnosci
komunikowania z naszymi Klientami.

Jakie s3 gtowne zatozenia strategiczne
spotki na lata 2011-2012?

Szybko i efektywnie rosng¢. Przy czym poza
wzrostem organicznym spotka planuje row-
niez akwizycje synergicznych podmiotéw na
terenie Polski i Europy.

Nie mam watpliwosci, ze IMS ma potencjat
i zasoby, zeby w perspektywie najblizszych
kilku lat by¢ europejskim liderem w dziedzi-
nie marketingu sensorycznego. Dotych-
czasowe tempo rozwoju spotki i 10 lat suk-
cesow rynkowych s3 tego najlepszym dowo-
dem.

Jakie czynniki moga by¢ najwiekszym
zagrozeniem dla dalszego rozwoju Spétki?
Z pewnoscig ogblna atmosfera w gospodar-

ce ma ogromny wplyw na inwestycje
naszych Partneréw w sfere marketingu. Poki
co po czterech miesigcach 2011 roku mamy
w IMS rekordowe wyniki.

W ostatnich latach IMS zainwestowat
w podmioty o zblizonym profilu dziatalno-
sci dziatajace w Hiszpanii i Niemczech.
Czy ten kierunek rozwoju okazat sie tra-
fiony?
Potencjal tych rynkéw jest wielokrotnie
wigkszy niz Polski. Z wyjatkiem amerykan-
skiej Mood Media Corp. nie ma tam zad-
nych silnych graczy o zasiegu ponadnarodo-
wym. To na pewno szansa dla nas.
W Hiszpanii mamy juz mate sukcesy, ktore
bedziemy chcieli przeku¢ w najblizszych
latach w duzy sukces. Rynek niemiecki jest
trudniejszy, ale i tam
mamy juz kilka kon-

traktow. J ( -
P 5

Specyfika naszej <
branzy polega m.
in. na tym, ze firmy
o zasiegu global-
nym szukajg czesto

jednego globalnego
dostawcy w  zakresie
konkretnej ustugi. Wigze sie to

z globalnym przekazem marketingo-
wym, ktorego ustuga IMS jest czescia.
Dla przyktadu, we wszystkich salonach
marki House (LPP SA.) - czy to
w Polsce, czy w innym kraju - obstuge
muzyczng zapewnia jeden dostawca -
IMS, gdyz daje to gwarancje, ze muzyka
jest doktadnie taka sama i zgodna z wizja
marketingowa House’a. Takich przykta-
dow jest wiecej i potwierdzaja, ze ,,miedzy-
narodowos$¢” jest w interesie IMS SA.

Ubiegty rok byt wyjatkowo trudny dla
IMS-u. Grupa poniosta ponad 10 min zt
straty netto. Z czego wynika ten rezul-
tat? Czy w Panskiej ocenie spotka najgor-
sze ma juz za soba?

IMS jest silny fundamentalnie i rentowny.
Rok 2010 Grupa zakonczyla zyskiem

12 Akcjonariusz 2/2011

AROMAMARKETING
W aromamarketingu IMS pozostaje
niekwestionowanym liderem w Polsce.
Wedtug najnowszych prognoz, polski
rynek pod katem swiadczenia ustug
aromamarketingu, w przeciggu trzech
lat co najmniej sie potroi

EBITDA na poziomie 2 mln zlotych.
Nalezy pamieta¢, ze 3 z pieciu spotek
w Grupie to spotki we wczesnej fazie roz-
woju. Maja potencjal, aby pdjs¢ w Slady
IMS-u, dlatego w nie inwestujemy. Kierujac
si¢ jednak zasadg ostroznosci, w 2010
dokonalismy odpiséw zwigzanych z inwe-
stycjami poniesionymi w ostatnich 3
latach. To cze$¢ restrukturyzacji dziatalno-
sci Grupy, ktorej wymierne efekty widocz-
ne s juz w tym roku.
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Jak ocenia Pan rok 2010 od strony opera-
cyjnej?

To byt kolejny rok sporych inwestycji, ktore
juz w 2010 roku daty nam sporo satysfakcji.
Pod wzgledem ilosci obstugiwanych punk-
téow abonamentowych wzrosliSmy o blisko
30%! Jest to duzy sukces. Wprowadzilismy
kilka nowych rozwigzan technologicznych,
nasze urzgdzenia, przy pomocy ktorych
Swiadczymy ustugi, w duzej czesci powstaja
w naszej spofce TechCave. Z tego wzgledu
jestesmy catkowicie niezalezni.

Czy w biezacym roku spétka wréci na
Sciezke wysokiej zyskownosci i rentow-
nosci obserwowana przed 2010 r.?

Tak jak powiedzialem wczesniej, pierwsze

ARKETING

cztery miesigce tego roku byly rekordowo
dobre. W samym tylko kwietniu gltéwna
spotka Grupy IMS zarobita prawie 1 min
ztotych EBITDA. To pokazuje, jakim poten-
cjatem dysponujemy. Strategia dlugotermi-
nowa nakazuje nam jednak rozwija¢ sie,
inwestujac w rynek, po to, by za 5-10 lat by¢
czotowym graczem w Europie. Z tego wzgle-
du wiasciwym do oceny naszych dokonan
wskaznikiem wydaje sie by¢ EBITDA.

IMS przymierza sie do drugiego podejscia
do rynku publicznego. Dlaczego nie udato
sie za pierwszym razem?

Nasze plany pokrzyzowal ogolnoswiatowy
kryzys. Ale na szczgScie dla wszystkich to
juz historia.

Kiedy mozna spodziewac sie debiutu
spotki na gietdzie?

Debiut planowany jest w lipcu tego roku.
Mamy nadzieje, ze nasz innowacyjny
i unikalny koncept biznesowy znajdzie
uznanie w oczach i portfelach inwesto-
row. To jest jedna z niewielu polskich
spotek, ktéra w swojej dziedzinie ma real-
ne szanse zawojowac Swiat.

Pewnie kazdy, kto czyta te stowa, pomy-
§li, ze jestem kolejnym marzycielem, ale
jako byly sportowiec nauczytem sie, ze
kazda druzyna moze siegnac¢ po mistrzo-
stwo $wiata. Potrzebnych jest oczywiscie
kilka czynnikow, w tym determinacja
i wola walki, a tych nam w IMS-ie nie
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Analiza techniczna
od podstaw (1) - okiem praktyka

Analiza techniczna jest z punktu widzenia inwestora indywidualnego doskonata metoda pozwala-
jacq na osiagniecie zasadniczego celu, jakim jest zysk. U podstaw analizy technicznej lezy prze-
konanie, ze rynek dyskontuje wszystko, ceny podlegaja trendom, a historia sie powtarza.

wierdzenie, ze rynek dyskon-

tuje wszystko, oznacza, ze

wszelkie czynniki, ktore maja

wplyw na ceng, sa juz w niej

uwzglednione, co znajduje
odzwierciedlenie w podstawowym, stoso-
wanym przez inwestorow na kazdym
rynku narzedziu, jakim jest wykres.
Zmiany cen odbywaja sie w ramach pew-
nych ruchéw nazywanych trendami, co
ma zasadnicze znaczenie w badaniu
i ocenie wykresow. Identyfikacja i Sledze-
nie trendéw cenowych pozwala bowiem
utrzymywaé na rynku pozycje zgodne
z ich kierunkiem, a jednoczes$nie odnaj-
dowac sygnaty ich zakonczenia. Historia
si¢ powtarza, gdyz w okreslonych sytu-
acjach ludzie zachowujg sie podobnie.
Chociaz analiza techniczna stosuje wiele
narzedzi — poczawszy od tych najprost-
szych, jak np. $rednie, po wyrafinowane,
jak np. oscylatory - to jej sednem jest
badanie popytu i podazy w celu okresle-
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B Tomasz Chwiatkowski, Biuro Maklerskie Banku BPH S.A.

nia kierunku, w jakim bedzie podazac
rynek. PrzesledZzmy wigc podstawowy
warsztat technik analitycznych.

Wykres cen to podstawa

Zacznijmy od podstawowego narzedzia,
jakie stanowi wykres cen instrumentu.
W praktyce rynkowej zdecydowana wiek-
sz0$¢ inwestorow stosuje z powodzeniem
wykresy oparte na technice Swiec japon-
skich, gdyz ten typ wykresu doskonale
umozliwia przeprowadzenie analizy aktu-
alnego stanu rynku, co z kolei ufatwia
postawienie hipotezy co do dalszego
zachowania rynku. Przyjeto sie twierdzi¢,
ze Swiece obrazuja strach, chciwos¢
i nadzieje graczy, a wiec czynniki bezpo-
Srednio wplywajace na kursy, przejawia-
jace si¢ kolorami i wielkoscig poszczegdl-
nych korpuséw. I tak kolor biaty oznacza
wzrost rynku i analogicznie czarny kolor
obrazuje spadek rynku w danym hory-

Identyfikacja trendéw
pozwala utrzymywac na ciedla charakter nastrojow

odnajdowac sygnaty
_ich zakoriczenia

zoncie czasowym. Wielko$¢ korpusu,
ktory jest podstawowym elementem Swie-
¢y, stanowi r6znice pomiedzy ceng otwar-
cia i zamkniecia, tym samym im wiekszy
korpus, tym wieksza przewaga jednej ze
stron rynku. Cienkie linie potozone
u gory badz u dotu korpusu zwane sg
cieniami. Obrazuja one ekstremalne
poziomy cen, jakie rynek osiagnat
w danym okresie. Gorny cien znajdujacy
si¢ powyzej korpusu oznacza maksymal-
na cene, za$ dolny cien ponizej korpusu
oznacza kurs minimalny. Cienie reprezen-
tuja wiec stan, w ktéorym dany poziom
ceny zostal osiggniety, ale na skutek
kontrataku przeciwnej strony jego utrzy-
manie bylo niemozliwe. Szczegblnie
wazne s3 dlugie cienie $wiadczace, ze
nastroje na rynku w danym czasie wyraz-
nie sie odwrocity, co moze prowadzi¢ do
zmiany kierunku ruchu cen.

Dotézmy wolumen

O ile sam wykres cen odzwier-

rynku pozycje zgodne dominu]'a{cych na rynkl'l,
7 ich kierunkiem o tyle miarg zaangazowania

. e uczestnikow (a wigc nateze-
G]GdﬂOCZGSﬂIe nia tych nastrojow) w danym

momencie jest wolumen.
Zachowanie wolumenu moze
by¢ sygnatem potwierdzaja-
cym kierunek trendu badZ tez stanowic
ostrzezenie przed mozliwoscia jego
zmiany. Ogolnie biorac, sprowadza sie to
do zasady, ze zachowanie wolumenu
powinno by¢ zgodne z kierunkiem aktu-
alnej tendencji cenowej. W trendzie
wzrostowym wolumen powinien zwiek-
szaé si¢ przy zwyzce cen i male¢ podczas
spadkowych korekt. W trendzie znizko-
wym wolumen powinien rosna¢ wraz ze
spadkami oraz male¢ w miare wzrostow.
W takich przypadkach wolumen
potwierdza zwiekszone zaangazowanie
dominujacej na rynku strony, a tym
samym kierunek trendu.



Wykres cen PGNiG, zaznaczone zostaty linie trendu, wsparcia oraz opory,
sygnaty kupna i sprzedazy wynikajgce z przebicia sSrednich kroczgcych
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mamy z kolei do czynienia,
gdy na pewnym poziomie
przewaga sprzedajacych
doprowadza do wyhamo-
wania wzrostu cen i ewen-
tualnie zmiany tendencji
(5).

Jednym z najpopularniej-
szych i jednoczesnie naj-
bardziej uniwersalnych
narzedzi analizy technicz-
nej s srednie kroczace. Ich
podstawowym walorem

jest badanie istniejgcej ten-
dencji oraz rozpoznanie
zapoczatkowania nowego
trendu. Ze swojej natury
Srednie kroczace zawsze
pozostaja op6znione
w stosunku do rynku, tym
samym wtlasciwe jest stoso-
wanie Srednich bardziej
czutych na ruch cen.
Analizujac  wykres akgcji
PGNIG, wykorzystaliSmy
dwie $rednie: szybszg i bar-
dziej czulg stanowi Srednia

z 15 dni (SK-15), natomiast
dtuzsza jest Srednia z 45
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Ceny podlegaja trendom

Czym jednak jest wspomniany juz trend?
Obserwujac zachowanie kursu, mozemy
z reguly zidentyfikowa¢ kierunek, w kto-
rym podazaja ceny. Ten kierunek to wta-
$nie trend, ktorego rozpoznanie we wcze-
snej fazie pozwala zaja¢ pozycje mogaca
przynies¢ zyski. Wtasciwa identyfikacja
trwajacej na rynku tendencji - w zalezno-
Sci od wybranego przez inwestora hory-
zontu czasowego - jest wiec kluczowym
etapem procesu inwestycyjnego. Linia
trendu odzwierciedla dwie zasadnicze
cechy rynku: jego kierunek oraz sit¢ wyra-
zonag przez kat nachylenia linii. Cho¢
linie trendu sa uzytecznym narzedziem,
w praktyce ich znaczenie jest czesto prze-
ceniane. Pamieta¢ nalezy, ze niejedno-
krotnie zanim pojawi si¢ faktyczny sygnat
wybicia z dominujacej tendencji, czgsto
dochodzi do fatszywych ruchéw. Rodzaj
trendu rynkowego jest zalezny od wza-
jemnego potozenia kolejnych dotkow
i szczytow cen. Jesli ukladaja sie one
coraz wyzej, mamy do czynienia z tren-
dem wzrostowym, analogicznie przeciw-
ny uktad swiadczy o rynku spadkowym.
Jezeli natomiast wierzchotki i dna poja-
wiaja sie bez zdecydowanego kierunku,
mozna moéwié o tendencji horyzontalnej.
Na wykresie akcji PGNIG mozemy ziden-
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tyfikowa¢ zaréwno trendy krotsze, jak
i dluzsze. Eaczac ze sobg linig sekwencje
kolejnych szczytéw, jakie miaty miejsce
w kwietniu i maju 2010 r., rysujemy linie
trendu spadkowego (1). Pokonanie jej
przez rynek stanowi moment zwrotny,
w ktoérym ksztattuje sie nowa tendencja.
W tym przypadku przecho-
dzimy do obserwacji kolej-
nych dotkéw, ktore wyzna-
czaja linie trendu wzrosto-
wego (2). Rowniez i w tym
przypadku jej pokonanie
przektada si¢ na rozpocze-
cie nowej tendencji.
Rozwinieciem koncepcji
trendu i jednoczesnie kolej-
ng popularng metoda stuzaca badaniu
tendencji zmian rynku jest narzedzie
w postaci kanalu. Z kanatem trendu
mamy do czynienia, jezeli w ramach
danej tendencji ceny poruszajg sie w prze-
dziale, ktéry mozna opisa¢ za pomoca
rownolegtych linii (3).

Wsparcia i opory

Duze znaczenie maja réwniez wsparcia
i opory. Poziom wsparcia to rejon, gdzie
aktywnos¢ strony popytowej jest na tyle
znaczna, by przezwyciezy¢ presje podazy
i powstrzymac¢ spadki cen (4). Z oporem

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych

Jednym z najpopular-
niejszych i jednoczesnie
najbardziej uniwersal-
nych narzedzi analizy
technicznej sq srednie
kroczgce

dni (SK-45). Podstawowym
sygnatem wskazujacym na
zmiang tendencji jest
pokonanie przez rynek Sredniej: odpo-
wiednio gdy ceny przebijaja rosnaca Sred-
nig, stanowi to sygnatl wzrostu (6), nato-
miast przebicie przez ceny malejacej Sred-
niej implikuje sygnat spadkowy (7).
Popularnym sposobem stosowania Sred-
nich jest poszukiwanie sygnatéw wynika-
jacych z wzajemnego prze-
ciecia Sredniej krotkotermi-
nowej i dlugoterminowe;j.
I tak na naszym przyktadzie
przeciecie przez SK-15 zniz-
kujacej SK-45 nalezy
potraktowa¢ jako sygnat
sprzedazy (8). Analogicznie
przecigcie przez SK-15
rosnacej SK-45 jest sygna-
tem kupna (9). Sygnaly generowane przez
srednie maja te niewatpliwg zalete, ze sg
precyzyjne i nie podlegaja kwestionowa-
niu. Zasadnicza wadg Srednich kroczacych
jest natomiast ich zachowanie w trendach
horyzontalnych. Dodatkowo zmiennos¢
rynku czyni zasadnym stosowanie dodat-
kowych filtrow potwierdzajacych sygnat
generowany przez przebicie $redniej.
Wspomniane juz opdznienie Srednich
wzgledem rynku sprawia, ze warto korzy-
sta¢ rownolegle z bardziej wyrafinowa-
nych narzedzi.

Taka grupe stanowig wskazniki i oscylato-
ry, ktore s3 nieocenionym narzedziem ana-
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PGNIG Polskie Gomiciwo Naflowe i Gazowniciwo (4.25000, 4.27000, 4.22000, 425000, +0.01000)

Wykres cen PGNiG, zaznaczone zostaly sygnaty kupna i sprzedazy
na podstawie wskazan MACD, RSI oraz ADX

pomiegdzy kursem instru-
mentu i wskazaniami oscy-
latora.

Wskaznik ADX pozwala
stwierdzi¢, czy rynek znaj-
duje sie w fazie silnego tren-
du, jednak bez wskazania
jego kierunku. Jego wartos¢
oscyluje w granicach 0-100,
jednak najwieksze znacze-
nie ma poziom 20 pkt. Stan
powyzej tej granicy wskazu-
je, ze na rynku dominuje
wyrazny trend, natomiast
ponizej oznacza brak tren-
du, co jest pomocne
w odrdéznianiu trendoéw
wertykalnych i horyzontal-
nych. Dodatkowo linie kie-
runkowe oscylatora (+DI -
zwykle kolor zielony oraz —

DI - standardowo kolor

Relative Strength Index (57 1272)
1

czerwony) wskazujg na kie-

runek rynkowej tendencji.

Sygnat zajecia pozycji diu-

giej zostaje wygenerowany,

gdy linia popytu +DI przeci-
na od dotu linie -D (14).
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W  przypadku gdy linia

lizy technicznej. Wspomagaja one nie tylko
identyfikacje panujacego trendu i nastro-
jow, ale stuzg rowniez do wyznaczania
momentéw zwrotnych na rynku. W pota-
czeniu z samym wykresem cen sa zZrodlem
cennych sygnatéw o krotkoterminowych
sytuacjach skrajnych, a wiec o wykupieniu
badz wyprzedaniu rynku. Wskazniki
i oscylatory nie s3 narzedziem idealnym,
potrafig bardzo czesto generowac falszywe
sygnaty. W celu ograniczenia takich sytuacji
nalezy obserwowal sygnaly generowane
nie przez pojedynczy wskaznik lub oscyla-
tor, lecz przez odpowiednio wybrang grupe
takich wskaznikow. Na analizowanym
wykresie wykorzystane zostaly jedne z naj-
popularniejszych narzedzi z tej grupy: RSI,
MACD oraz ADX.

Trudne stowko - dyweregencja

Wazng cechg wskaznikow jest pokazywa-
nie dywergencji, czyli sytuacji, kiedy
nowym szczytom lub dotkom cenowym
analizowanego instrumentu nie towarzy-
sz nowe szczyty lub dotki oscylatora. Na
wykresie PGNIG mozemy zaobserwowac
sytuacje (10), gdy w trendzie spadkowym
kolejne minima cenowe nie sa odzwier-
ciedlone w analogicznych minimach
oscylatora RSI. Takie zachowanie nosi
nazwe dywergencji hossy i stanowi jeden

36 Akcjonariusz 2/2011

z najsilniejszych sygnatéw informujacych
o zmianie trendu spadkowego na trend
WZIOStOWY.

Sytuacja, gdy w trendzie wzrostowym
kolejne maksima cenowe nie sa potwier-
dzone w zachowaniu oscylatora, nosi
nazwe dywergencji bessy i jest jednym
z najsilniejszych sygnatéw informujacych
o zmianie trendu wzrostowego na trend
spadkowy. Na wykresie taka sytuacja
widoczna jest przy numerze 11.
Zauwazmy roOwniez, ze w przypadku tego
oscylatora istotne znaczenie majg skrajne
poziomy: gdy oscylator przyjmuje war-
to$¢ 70 i wigcej mozna uznad, ze mamy
do czynienia z wykupieniem rynku, nato-
miast warto$¢ 30 i mniej moze Swiadczyc
o wyprzedaniu rynku.

Za jeden z najbardziej wiarygodnych
wskaznikow technicznych uwazany jest
MACD. Wykres oscylatora sktada sie
z dwoch linii: szybszej (MACD) oraz wol-
niejszej, zwanej linig sygnatu. Sygnat
kupna zostaje wygenerowany, gdy MACD
przebija od dotu niemalejacg linie sygna-
tu, co na naszym wykresie widoczne jest
przy numerze 12. Analogicznie sygnat
sprzedazy zostaje wygenerowany, gdy
MACD przebija od gory nierosnaca lini¢
sygnatu (13). Podobnie jak w przypadku
RSI, zachowanie MACD mozna rowniez
obserwowa¢ pod katem dywergencji

*®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych

podazy -DI przecina od
dotu lini¢ +DI, system gene-
ruje sygnal zajecia pozycji

krotkiej (15).

Z bogatego arsenatu technik stosowanych
w analizie technicznej kazdy inwestor
powinien wybra¢ jedynie kilka najbardziej
mu odpowiadajacych, ktére konsekwentnie
stosowane stworzy¢ moga efektywny sys-
tem. Jednak nawet najtrafniejszy nawet
dobor narzedzi technicznych nie stanowi
sam w sobie gwarancji sukcesu, gdy nie jest
on stosowany w sposob przemyslany, gdyz
najistotniejszym narzedziem kazdego inwe-
stora s3 jego wlasne emocije. (A}

Zatgczony tekst zawiera wyraz poglgdow
autora i nie odnosi si¢ do dziatalnosci makler-
skiej prowadzonej przez Biuro Maklerskie
Banku BPH S.A., a Biuro nie ponosi
odpowiedzialnosci za te poglgdy.
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Pozostan z nami w kontakcie, wez udziat w dyskusji.

Dotacz do nas na Facebooku!
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Kontrakty futures
- darmowy kredyt na akcje

Kupowates kiedykolwiek akcje przy uzyciu kredytu? Jesli tak, to o kontraktach terminowych na
akcje wiesz prawie wszystko. Chciatbys zbudowac portfel ze spotek wchodzacych w sktad indek-
sow gietdowych? Z kontraktami robi sie to jednym kliknieciem myszy.

ziwisz sig, dlaczego zwycigz-

Cy mistrzostw w inwesto-

waniu obracajacy samymi

akcjami maja wynik wielo-

krotnie stabszy od handlu-
jacych catym sktadem indeksu WIG20?
Zastanawia Cie, jak mozna zarabiag,
nawet gdy akcje traca na wartoSci?
Zapoznaj sie z mozliwosciami, jakie daja
najpopularniejsze instrumenty pochodne
naszej gietdy.

Kup akcje i pot6z sie na kanapie

Czym jest w istocie decyzja o zakupie
danego papieru wartosciowego? To wyra-
Zenie przekonania przez wytozenie pienie-
dzy, ze dana przykladowa firma bedzie
zwigkszata swoja warto$¢, stowem, jest
skazana na rozw6j. W tym samym czasie
inny dotychczasowy wspotwiasciciel
danego przedsigbiorstwa stawia na scena-
riusz przeciwny i odpowiada na oferte
kupna sprzedaza. Zawieramy wiec fak-
tycznie zaklad o wzrost wartodci akcji,
liczymy na to, ze za jaki$ czas spotka
nabierze dodatkowej wartosci i znajdzie
si¢ osoba, ktora uzna, ze warto za nig
zaptaci¢ wiecej. Tak samo postepuje

B jarostaw Augustynowicz, Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych

przedsigbiorca, ktéry otwiera sklep lub
zaktad produkeyjny i ma nadzieje pomno-
zy¢ swoj majatek. Tyle ze on wykonuje
duzo wigkszy wysilek, takze fizyczny.
Kupujac akcje, przygniatajaca wiekszos$¢
udziatowcow liczy na to, ze firma zarobi
bez ich osobistego angazowania sie
w codzienng prace przedsiebiorstwa. Taki
to urok gieldy.

Statystyczny inwestor rozpoczyna swoja
przygode z rynkiem akcji najczesciej pod-
czas jakiej§ wielkiej prywatyzacji
(w naszym kraju zazwyczaj wystawiaja-
cym udzialy na sprzedaz jest Skarb
Panstwa). Wczesniej jego

i ,,ol$nienia”, jak ztym i nieodpowiednim
miejscem dla naszych ciezko zarobionych
pieniedzy sg tak stabo dochodowe lokaty
bankowe czy obligacje Skarbu Panstwa. To
kolejne uroki gietdy, ktérym trudno sie
oprze¢. Poniewaz gltéwnym tematem
niniejszego opisu maja by¢ kontrakty, to
musze chociaz wtracié, ze w analogicznym
zestawieniu akgeji i kontraktow te pierwsze
wypadaja wrecz blado.

Kup dzisiaj, rozlicz sie jutro

Sama idea kontraktu terminowego jest
stara jak Swiat. Juz nazwa pod-

pieniadze pracowaly na Kontrakty terminowe powiada intuicyjne jego istote.

lokatach, gdzie po roku
bank wyptacat maksymal-
nie kilka procent jako
zaptate za pozyczenie mu
gotoéwki. Od czasu zapisow

notowane na GPW

sq blizsze realnym

transakcjom niz sie
wydaje. To jak pozy-

To umowa z konkretnym termi-
nem wykonania. Klasyczna lite-
ratura podaje za przyklad
umowe miedzy rolnikiem a np.
miynarzem na dostarczenie

na akcje do pierwszego CZ€Ni€ €Uro i Koniecz- danej ilosci zboza w danej cenie

notowania uptywa zwycza-
jowo maksymalnie kilka
tygodni. Gdy po dwoch, co
najwyzej 4 tygodniach od wptaty $rod-
kéw na rachunek maklerski powstaje
mozliwo§¢ zainkasowania np. 10%
zyskow, doznajemy przyjemnego szoku

nos¢ oddania za
tydzien ztotego

w umoéwionym terminie. Jesli
umowa dotyczy dwodch ton
pszenicy po 500 ztotych z termi-
nem dostarczenia w sierpniu, to obie stro-
ny transakcji majg pewnos$¢ - w stopniu
adekwatnym do solidnosci obu kontra-
hentéw - co do warunkoéw ich biznesow
w okreSlonym czasie. Jesli cena rynkowa
bedzie wyzsza niz 500 ztotych, to kupiec
pszenicy okaze sie glownym beneficjen-
tem tej umowy. Jesli cena bytaby nizsza od
tej kwoty, to rece zacieralby sprzedawca.
W istocie jest to jednak nie sposéb na
osiagniecie zyskow, ale zabezpieczenie sie
przed niekorzystna zmiana cen i zagwa-
rantowanie sobie otrzymania konkretnego
towaru. Jest on rodzajem polisy na wypa-
dek zbyt duzych zmian cen, ktére utrud-
niaja planowanie, a tym samym prowa-
dzenie dziatalnosci. Rolnik wie, czy warto
obsiewac¢ pole i ma zagwarantowany zbyt,
miynarz wie, ile bedzie kosztowat go ten
podstawowy dla niego sktadnik wtasnej
produkgji i jest spokojny o jego dostawe.
Ryzyko cenowe jest roztozone symetrycz-



nie. Spadek ceny rynkowej np. o 100 zto-
tych spowoduje taki sam wzrost zysku
sprzedawcy, ile wyniesie ta teoretyczna
strata kupca. Teoretyczna, poniewaz
umowa jest przede wszystkim zabezpie-
czeniem. Wiasnie to ostatnie stowo jest
kluczem uzywanym przy wyjasnianiu
zasadnosci zaistnienia kontraktéw termi-
nowych nie tylko na rynkach towaro-
wych, ale takze na rynkach akgji, obliga-
¢ji, walutowych i wszelkich innych, jakie
wymyslit i stworzyt  czlowiek.
Przynajmniej w przypadku akcji jest to
klucz o subtelnosci wytrychu, o czym
ponizej.

Obrot elektroniczny zamiast
pioéra wiecznego i whisky

Niech zatem akcje zajma miejsce pszenicy.
W dniu 5 maja 2011 roku dwie strony
umoOwily sie na transakcje na 100 akcji
KGHM Polska Miedz S.A. po cenie 180
ztotych, ktora zostanie zrealizowana 17
czerwca tegoz roku. Kontrahenci mogli to
zrobi¢ przy stoliku, wykorzystujac do tego
papier czerpany i pibra
Parkera, popijajac whisky.
Mogli wpisa¢ w umowie,

Wszystkie rozliczenia
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bedzie odpowiada¢ r6znicy miedzy ceng
rynkowg z danego dnia a ceng z umowy.
Jesli w czerwcu cena rynkowa wyniesie
150 ztotych za kazda akcje, to strona
umowy czy - zeby nazwac rzecz bardziej
obrazowo - zakladu o przyszta wartos¢
tego waloru notowanego na warszawskiej
Gieldzie Papieréw Wartosciowych wyptaci
drugiej stronie 30 ztotych za kazda ze stu
akgji. Jesli akcje beda kosztowac 210 zto-
tych, to osoba zaktadajgca spadek wartosci
rynkowej spotki przekaze taka sama kwote
optymistyczniejszej stronie takiej umowy.
Zakonczenie tej historii ponownie mogtoby
odby¢ sie w najprzyjemniejszych wyobrazal-
nych okolicznosciach, jak to miato miejsce
podczas podpisywania umowy. To wszystko
moze odbywac sie jednak w duzo wygod-
niejszych warunkach. W maju 2011 oferuje
je miedzy innymi Gielda
Papieréw Wartosciowych z sie-
dzibg w Warszawie przy ulicy

ktorej istota opiera sie (czyli instrumentow pochod- Ksiazecej.

pochodzi - stad ogodlniejsza
nazwa ,,instrumenty pochod-
ne” dla wszelkich papierow
wartoSciowych powstatych
na bazie innych papieréow
warto$ciowych) o akcje, ze we wspomnia-
ny piagtek czerwca, bo to pigtek, nie prze-
kaza sobie akgji, ale gotowke. Gotowka ta

nych notowanych na
GPW w Warszawie
nastepujq w gotowce

Do takiej transakcji nie musi-
my juz szukaé drugiej strony
wsréd znajomych czy poprzez
ogloszenia prasowe. Mozemy
to zrobi¢, spogladajac z wyso-
kosci Sniezki lub obserwujac bobra na
rzeczkg w matopolskiej wsi z laptopem
w rekach. Transakcja jest dokonywana od
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Nowy, cykliczny projekt

Stowarzyszenia Inwestorow Indywidualnych

Stworz z nami jak najlepszy portfel inwestycyjny,
by uzyskac jak najwyzsza stope zwrotu!

Wyslij swoja propozycje jednego papieru wartosciowego wraz
z krétkim uzasadnieniem na adres mailowy portfel@sii.org.pl
i wygraj ksigzke o tematyce gietdowe;!

Uczestniczac w projekcie Portfel Sll:

=> uzyskasz praktyczne szkolenie z inwestowania, czyli budowania,
zarzadzania i kontrolowania portfela;

=>» zapoznasz sie ze szczegotowymi analizami papierow wartosciowych
prowadzonymi przez ekspertow SlI;

=> zdobedziesz niezbedng do samodzielnego inwestowania wiedze
na temat rynku kapitatowego.

Zaczynamy od 20 tys. zt

Zdj.: © FotolEdhar, wrangler, Feng Yu - Fotolia.com

Szczego6ty projektu oraz publikacja wynikow co tydzien na stronie wwuwisii.org.pl
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strony technicznej doktadnie tak samo jak
zakup lub sprzedaz 100 akgcji lubinskiego
kombinatu bedacych klasycznymi udziata-
mi w spolce. Roznic - waznych, niewaz-
nych, czasem odbieranych jako pozytyw,
a w innych warunkach jako co$ negatyw-
nego - jest sporo. Warto je pozna¢, dlatego
pozwole sobie je wymieni¢ na przyktadzie
kontraktéw, jakimi mozna obraca¢ na
gietdzie w Warszawie.

Nie ma dywidendy i praw
wiascicielskich

Transakcja musi dotyczy¢ 100 akeji spotki
lub jej wielokrotnosci. Tak jest skonstru-
owany standardowy kontrakt futures na
akcje. Oznacza to, ze nie mozemy naby¢
50 czy 121 akgcji. Nie ma takich kontrak-
tow. Zauwazmy, ze jeden kontrakt ma
formalnie wartos¢ 18000 ztotych (stownie
osiemnascie tysiecy). Dalej stanie sie jasne,
skad stowo ,,formalnie”. Nabycie kontrak-
tu nie oznacza nabycia udziatéw w spotce.
Nie mamy zatem prawa uczestniczenia
w walnych zgromadzeniach firmy, a co
gorsza - do dywidendy. W praktyce ozna-
cza to, ze decydujac sie na nabycie takich
kontraktéw, trzeba znaé dzien ustalenia
prawa do dywidendy, poniewaz po nim
zwyczajowo nastepuje korekta na kursie
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akcji o warto$¢ zblizong do dywidendy:.
Klasyczny akcjonariusz tej réznicy w port-
felu nie zauwazy. Uczestnicy rynku dery-
watéw uwzgledniaja taki fakt w cenie i jest
to jeden z powodéw, dlaczego bardzo
czesto warto$¢ kontraktow roézni sie nawet
znacznie od aktualnej ceny instrumentu
bazowego, czyli akcji. Ta r6znica nazywa-
na jest baza. Skoro kontrakt ma dany ter-
min wygasania, to handlujacy przenosza
na jej cene swoje nadzieje i leki zwigzane
ze zmiang wartosci spotki w przysziosci.
Wyglada na to, ze sporo jest elementow,
ktore tatwiej jest zakwalifikowaé jako
utrudnienie niz utatwienie w handlu. Skad
zatem rosngca popularno$¢ pochodnych
na wszelakich rynkach? Czy chodzi o pro-
wizje, ktorej wartos¢ przy zakupie 100
akgji po 180 ztotych przy optacie w wyso-
kosci 0,4% wynosi 72 zlote, a za nabycie
kontraktu broker popiera optate w wyso-
kosci np. 3 ztotych? By¢ moze to ma jakie$
znaczenie. Wazniejsze s3 tu jednak dwa
inne elementy, nie wiem, ktory jest waz-
niejszy. Po pierwsze kontrakty pozwalajg
obstawia¢ spadek cen waloru. Gdy chce si¢
pokaza¢ szlachetniejsza twarz tych instru-
mentow, to podkresla sie wtasnie te moz-
liwos¢, ktora moze byé wykorzystana do
zabezpieczenia przed spadkiem wartosci
posiadanych akcji spotki. W czasie gdy

spada wartos¢ akcji, ro$nie zysk na sprze-
danym kontrakcie. W efekcie nie doznaje-
my uszczerbku na swoim portfelu. Jest to
jednak argument dosy¢ naciggany, bo na
dzi$ tatwiej jest sprzeda¢ akcje niz kontrak-
ty - ze wzgledu na ptynnos¢. Nawet roznica
W cenie prowizji tu nie pomaga. Dodajmy,
ze jednym z podstawowych warunkéw
dopuszczenia kontraktow na dany walor
jest znaczaca ptynnos¢ danego instrumen-
tu bazowego, tak aby maksymalnie
zmniejszy¢ mozliwos¢ nielegalnej spekula-
¢ji na rynku. To dlatego dzi$ tylko szes¢
spotek ma swoje odpowiedniki na rynku
kontraktow terminowych. Nawet jesli
przyjmiemy ten zyczeniowy argument
o mozliwym zabezpieczeniu wartoSci
posiadanych akcji, to co w takim razie
zabezpiecza kontrahent kupujacy kon-
trakt, czyli grajacy na wzrost waloru?
Mtlynarz z naszego przyktadu zabezpieczat
sie na wypadek drozyzny potrzebnego
surowca. Czy zabezpieczanie przed wzro-
stem cen akcji ma sens? Oczywiscie nie.
Nawet nie mozemy sobie wyobrazié, ze
kupiec dokonuje arbitrazu, korzystajac
z faktu, ze akcje s3 nizej notowane od kon-
traktow. Nie mozemy, bo musiatby kupic¢
akcje i sprzeda¢ kontrakty, a nie odwrotnie.
Kontrakty terminowe na akcje nie maja nic
wspolnego z pierwotnymi zatozeniami tej
idei. Stuzg zatem do zwyklej gry - takie
postawienie sprawy odziera je z nikomu
niepotrzebnych mitéw komplikujgcych ich
zrozumienie. Proste tez jest piekne.

Jak spada to tez dobrze

Mozliwos¢ gry na spadki to pierwsza
z podstawowych zalet tego instrumentu.
Hossa nie trwa wiecznie. Przychodzg
nawet wielomiesieczne okresy spadku
notowan. Wtedy tez mozna generowac
dodatnie przeptywy gotowki na rachunku.
Jesli dodamy powdd, dla ktérego ma sens
kupowanie kontraktow na akcje zamiast
samych akgji, to bedziemy mie¢ juz kom-
pletny duet najistotniejszych dobro-
dziejstw tych instrumentéw. T drugg zale-
ta jest tytutowy kredyt wmontowany
w konstrukgje tych instrumentéw pochod-
nych. Dlaczego ten kredyt ma tak wielkie
znaczenie, skoro tak wielu zarobito 10%
w ciaggu dwoch tygodni np. na akcjach
PZU? Skoro na akcjach mozna w krotkim
czasie zarabiaC takie krocie, co dopiero
w okresie roku, to po co sobie jeszcze kom-
plikowaé tak prosta droge do btogostanu
finansowego? Prosze pozwoli¢, ze przed-
stawi¢ swoja wersje odpowiedzi na to
i postawione na wstepie pytania przy
nastepnej okazji. Pokaze przy tym kolejne
podstawowe elementy kontraktow termi-
nowych, takze tych zawieranych na indeks
najwiekszych polskich spotek. (A
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