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ROZDZIAL 1.

Gietda i jej najblizsze otoczenie

Gielda to jeden z kluczowych elementéw wspodlczesnego swiata finanséw. To
wlasnie dzieki niej Wall Street, polozona w poludniowej czesci dzielnicy Manhattan
w Nowym Jorku, jest jedng z najbardziej rozpoznawalnych ulic $wiata. Znajdujaca
sie w Warszawie przy ulicy Ksigzecej Gielda Papieréw Wartosciowych jest naj-
wiekszg gieldg w calym regionie, od dziesiecioleci jest tez symbolem zmian, jakie
przechodzi cala Polska gospodarka.

Zacznijmy od uporzagdkowania pojeé, co przy okazji pomoze nam zrozumie(,
w jaki sposob gielda wpisuje sie w cato$¢ otaczajgcego nas Swiata ekonomii. Pomimo
ze pojecia rynkéw finansowych i rynkéw kapitatlowych w mowie potocznej czesto
stosowane sg zamiennie, warto wiedzieé, ze kazde z nich ma inne znaczenie:

Rynek finansowy — to bardzo szerokie pojecie, obejmujace wiele zréznicowa-
nych branz, takich jak banki, ubezpieczyciele, instytucje platnicze, agencje ratingowe
oraz posrednicy zajmujacy sie dystrybucjg ich produktow. Jednym z elementéw rynku
finansowego jest rynek kapitalowy.

Rynek kapitalowy — taczy inwestoréw oraz emitentéw, umozliwiajac inwesto-
wanie oraz pozyskanie dtugoterminowego kapitalu poprzez instrumenty finansowe.
Uczestnikami rynku kapitalowego sg instytucje zwigzane z obrotem papierami
warto$ciowymi i innymi instrumentami finansowymi, w tym Gielda Papieréw War-
tosciowych, Krajowy Depozyt Papieréw Warto$ciowych, a takze towarzystwa fundu-
szy inwestycyjnych czy emitenci, ktorzy tg drogg zdobywaja zrédla finansowania.
Pojecie rynku kapitatowego ciggle sie rozwija wraz z pojawianiem sie nowych pro-
duktéw czy ustug. Przedmiotem handlu sg m.in. akcje, obligacje, certyfikaty inwesty-
cyjne, ale rowniez towary notowane na gieldach — takie jak energia czy upraw-
nienia do emisji CO,. Elementem rynku jest takze finansowanie spolecznosciowe.

Gielda — pod tym pojeciem w praktyce kryje sie szereg instytucji bezposrednio
zwigzanych z zorganizowanym obrotem instrumentami finansowymi. Inwestujac
,na gieldzie”, tak naprawde posiadamy rachunek w domu lub biurze maklerskim.
Transakcje na nasz rachunek zawierane sg przez makleréw na Gieldzie Papieréw War-
tosciowych, a posiadane przez nas akcje przechowywane sa w Krajowym Depozycie
Papier6w Wartosciowych. W tej ksigzce przez termin , gielda” bedziemy rozumieé tak
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szeroko okreslony system, ktory stanowi kluczowy element rynku kapitalowego
bedacego z kolei czescig wiekszego swiata finanséw. Ten schemat w prosty sposob
przedstawia rysunek 1.1.

Rynek kapitatowy}

Gietda

[Rynek finansowy |

-

Rysunek 1.1. Relacja pomiedzy gielda papieréw wartosciowych a rynkiem kapitalowym i rynkiem
finansowym. Zrédto: TradingView.com

Instytucje rynku gietdowego

Aby mozna bylo w sposéb zorganizowany i bezpieczny kupowac¢ i sprzedawaé
akcje i inne papiery warto$ciowe, powstal caly system instytucji, na ktory sktadajg sie:
m GPW — Gielda Papieréw Wartosciowych S.A. w Warszawie, organizujaca

obrot akcjami i innymi instrumentami finansowymi;

m KDPW — Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A., w ktérym
prowadzone sg rachunki papieréw warto$ciowych oraz rachunki pieniezne
dla instytucji zaangazowanych w obrot na gieldzie;

m KDPW_CCP — spotka zalezna od KDPW, ktéra prowadzi rozliczenia
zawieranych na gieldzie transakgji;

m emitenci — firmy i instytucje, ktore poprzez udostepniane na rynku
kapitalowym papiery wartosciowe pragng pozyska¢ nowy kapital, na przyktad
w formie udziatéw w przedsiewzieciu, jak w przypadku akeji czy certyfikatow
inwestycyjnych, czy tez pozyczonych srodkéw — poprzez obligacje;
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m firmy inwestycyjne — w Polsce s3 to domy maklerskie, biura maklerskie
bankdéw albo odpowiadajace im oddzialy firm zagranicznych, ktore stanowia
ogniwo posrednie miedzy rynkiem gieldowym a inwestorami chcgcymi
zawieraé transakcje;

m KNF — Komisja Nadzoru Finansowego, organ, w ktérym koncentruje sie
calo$¢ nadzoru nad rynkiem finansowym i rynkiem kapitalowym w Polsce.

Gietda Papierow Wartosciowych

Gielda Papieréw Wartosciowych S.A. w Warszawie (GPW) to obecnie najwieksza
gielda instrument6w finansowych w Europie Srodkowej. Powstata w 1991 roku.
GPW kontynuuje tradycje zalozonej w 1817 roku Gieldy Kupieckiej, pierwszego
polskiego rynku papieréw wartosciowych.

GPW jest spotka akcyjna, ktérej akcje od 2010 roku s3... notowane na giet-
dzie. Jej kapitalizacja w czerwcu 2023 roku wynosita w przyblizeniu 1,6 mld z.
Najwickszym akcjonariuszem jest Skarb Panstwa, ktory w 2023 roku posiadat
nieco ponad 35% akcji. Warszawska gielda do tego czasu unikneta przejecia przez
jedng z wiekszych gield zagranicznych, sama stajac sie aktywnym uczestnikiem
rynku przeje¢ — w 2022 roku GPW przejeta wiekszosciowy udziat w gietdzie AMX
w Armenii.

GPW jako spotka prowadzaca rynek regulowany jest nadzorowana przez KNF
— dla przyktadu, wszelkie zmiany w zarzadzie, statucie czy regulaminie GPW
wymagajg zgody tego organu.

Jak zorganizowany jest rynek gieldowy? Pod szyldem warszawskiej Gieldy
Papieréw Wartosciowych znajdziemy szereg niezaleznych od siebie rynkow, z kté-
rych kazdy oferuje inwestorom inne produkty. Najwazniejsze z nich to:

m Gléwny Rynek — miejsce obrotu papierami warto$ciowymi
i instrumentami pochodnymi;

m NewConnect — rynek obejmujacy mniejsze spotki;

m  GlobalConnect — rynek, na ktérym notowane sg akcje spotek
zagranicznych;

m Catalyst — rynek obligacji dla mniejszych inwestorow;

m  BondSpot — hurtowy rynek obligacji;

m Gielda Towarowa — miejsce obrotu instrumentami opartymi na energii i gazie.

Uwage inwestoréw indywidualnych przyciaga przede wszystkim Gliowny Rynek,
propozycja dla bardziej doswiadczonych inwestoréw jest zas NewConnect oraz sto-
sunkowo nowy GlobalConnect. Szerokie mozliwosci w zakresie inwestycji w obligacje
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oferuje natomiast rynek Catalyst. Przyjrzyjmy sie zatem blizej ich krotkiej charakte-
rystyce oraz liczbom, jakie za nimi stojg:

Glowny Rynek — rynek regulowany, stanowigcy miejsce obrotu papierami
warto$ciowymi i instrumentami pochodnymi. Notowane instrumenty obejmuja:
m akcje — papiery wartosciowe stanowigce udzialy w majatku

przedsiebiorstw;

m certyfikaty inwestycyjne i ETF — papiery wartosciowe emitowane przez
zamkniete fundusze inwestycyjne;

m produkty strukturyzowane — stanowigce czesto ztozenie kilku r6znych
instrumentdw, np. obligacji oraz instrumentu pochodnego;

m instrumenty pochodne — ich wartos¢ jest uzalezniona od innych
instrumentéw, aktywéw lub indeksow.

Przy okazji omawiania poszczegdlnych rynkéw spojrzymy tez na przyktadowe
dane liczbowe — pozwoli nam to zrozumie¢ rzad wielkosci zwigzanych z dzienng
aktywnoscig rynku gieldowego oraz zainteresowanie, jakie poszczegolne instrumenty
wzbudzajg wsréd inwestorow.

Akcje — rynek akcji podzielony jest na dwa segmenty:

» rynek podstawowy — nazywany tez rynkiem oficjalnych notowan,
obejmuje najwieksze i najbardziej ptynne spotki — pod koniec wrzesnia
roku rynek ten obejmowat 313 spdtek o tacznej kapitalizacji 1281 mld z, z
czego 275 stanowily spotki polskie o tacznej wartosci rynkowej 608 mld zt;

m rynek réwnolegly — w tym okresie obejmowat 99 spédtek, o wartosci
29,9 mld zt, w tym 94 sp6iki krajowe wyceniane na 28,3 mld zl.

Jak wyglada typowy dzief na gieldzie? Spéjrzmy na przyktadowe statystyki trans-
akcji zawartych na rynku gléwnym, przedstawione w tabeli 1.1. W dniu 25 wrze-
$nia 2023 roku obroty na rynku akcji wyniosly 865,94 mln zl. Zawartych zostalo
116 tysiecy transakcji, z czego 88,33% dotyczyto spotek krajowych.

Tabela 1.1. Statystyki rynku gléwnego Gieldy Papieréw Wartosciowych w dniu 25 wrze$nia 2023 roku.
Zrédlo: GPW.pl

. . Liczba -
Kapitalizacja(min L‘C,Zba L'C.Zba spotek Wartqsc Liczba
spotek spotek obrotow "
PLN) rosnacych | malejacych bez (mln PLN) transakcji
acy! Jacy! zmiany

spotki krajowe 636 284,45 98 197 74 774,90 103 254
spotki zagraniczne 675 468,23 9 20 14 91,04 13 640
Razem: 1311 752,68 107 217 88 865,94 116 894
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Certyfikaty inwestycyjne, ETF oraz produkty strukturyzowane — stopniowo
zyskujg popularnosé wsrdd inwestorow. Przyktadowe statystyki podsumowujgce
obrét tych instrumentdéw w dniu 25 wrzesnia 2023 roku przedstawia tabela 1.2.
Zainteresowaniem inwestorow cieszg sie w szczegdlnosci produkty strukturyzowane,
ktérych warto$¢ obrotéw w tym dniu wyniosta blisko 10 mln zt, przy 966 zawar-
tych transakcjach. Na rynku instrumentéw ETF zawarto 779 transakcji o wartosci
2,52 mln zl, co wskazuje na wyrazng aktywnos¢ inwestoréw indywidualnych w tym
segmencie.

Tabela 1.2. Statystyki dotyczace certyfikatéw inwestycyjnych, instrumentéw ETF oraz produktéw
strukturyzowanych na GPW w dniu 25 wrzesnia 2023 roku. Zrodto: GPW.pl

Wartos$¢ obrotow . .
(tys. PLN) Liczba transakcji Wolumen
certyfikaty inwestycyjne 363,33 32 3219
ETF 2 526,52 779 37 048
produkty strukturyzowane 9 882,02 966 999 177

Instrumenty pochodne — ta grupa cieszy sie duzym zainteresowaniem inwesto-
r6w, o czym $wiadczy wysoka warto$é zawartych transakeji (1,8 mld zt), ktéra zna-
czgco przekracza obroty na rynku kasowym (1,1 mld z1).

Sprzyja temu mechanizm dZwigni finansowej, wbudowany w instrumenty po-
chodne, gdzie zawarcie transakcji wymaga wniesienia depozytu, stanowigcego utamek
warto$ci nominalnej. By¢ moze wlasnie dlatego instrumenty z tej grupy przyciagaja
uwage przede wszystkim inwestoréw indywidualnych, ktorych nie zraza wysokie
ryzyko. Wiecej o tym, jak dziatajg instrumenty pochodne, powiemy w dalszej czesci
tej ksigzki.

Przyktadowe dzienne statystyki na rynku instrumentéw pochodnych przedsta-
wia tabela 1.3.

Tabela 1.3. Statystyki dotyczace transakcji na rynku instrumentéw pochodnych na GPW w dniu
25 wrzesnia 2023 roku. Zrodto: GPW.pl

Wartos¢ Liczba Wartos¢
obrotéow Liczba otwartych otwartych
Wolumen (mln PLN) transakcji pozycji pozycji (mln PLN)
kontrakty indeksowe 24 561 967,20 11 158 56 932 2 258,64
kontrakty akcyjne 3969 35,18 2972 20 398 132,31
kontrakty walutowe 14 015 61,38 1146 273 905 1217,31
opcje indeksowe 465 0,13 224 7 600 146,32

Aktywnos¢ inwestordéw skupiona byta przede wszystkim na kontraktach indek-

sowych, gdzie zawartych zostalo 11 158 transakgji, ktorych przedmiotem bylo tacznie
24 561 kontraktéw. Wartos¢ obrotow przekroczyta wartos¢ transakcji na rynku akcji,
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ktorych statystyki omowilismy wezesniej. Wyraznym zainteresowaniem inwestorow
cieszg sie takze kontrakty walutowe (1146 transakeji o wolumenie 14 015 kon-
traktéw) oraz akcyjne (2972 transakcje opiewajace na 3969 kontraktéw).

Poszczegblne notowane instrumenty dostepne na gieldowym parkiecie omo-
wimy blizej w kolejnych rozdziatach, w tym miejscu zaznaczmy tylko, ze pod
wzgledem ryzyka i poziomu ztoZzonosci instrumenty te dzielg sie na dwie grupy:
m instrumenty proste — akcje, certyfikaty inwestycyjne oraz stanowigce

odmiane certyfikatéw ETF-y; mogg by¢ bardziej przystepne dla

poczatkujgcych inwestorow;
m instrumenty zaawansowane — instrumenty pochodne oraz produkty
strukturyzowane; wymagajg juz wiekszej Swiadomosci rynkowej.

NewConnect — utworzony w 2007 roku rynek jest miejscem umozliwiajgcym
dostep do kapitatu spotkom, ktdre nie sg w stanie spetni¢ wymogdéw zwigzanych z de-
biutem na regularnym rynku.

Niskie wymogi w praktyce powodujg duze zréznicowanie pod wzgledem kondycji
notowanych tam spdtek — obok ,,gwiazd” mozna na tym rynku znalez¢ takze abso-
lutne ,,niewypaly”.

Tak duze zréznicowanie emitentéw powoduje wieksze ryzyko dla inwestoréw.
Wybor spotek w przypadku zwlaszcza dlugoterminowych inwestycji wymaga wy-
jatkowo ostrej selekcji i sporego zrozumienia sytuacji poszczeg6lnych podmiotow,
z tego tez wzgledu rynek ten jest przeznaczony raczej dla zaawansowanych inwe-
storéw. Swiadcza tez o tym same liczby: na rynku NewConnect w sierpniu 2023
roku notowanych bylo 359 spolek, z czego 4 zagraniczne, o tacznej kapitalizacji na
poziomie 13,4 mld zt. Przy tak duzej liczbie emitentéw dzienna wartos¢ obrotéw
wynosita 9,09 mln zl, wobec 910 mln zt wartosci obrotéw w tym samym miesigcu
na rynku gtéwnym.

GlobalConnect — pod tg nazwg kryje sie wprowadzony w listopadzie 2022 roku
rynek, ktory pozwala na dostep do akcji wybranych zagranicznych spotek poprzez
warszawski parkiet gieldowy. Na poczatku czerwca 2023 roku na GlobalConnect
notowanych bylo 13 spdtek, takich jak Allianz, BMW, Jeronimo Martins czy
Volkswagen. Cena notowanych spétek jest podawana w zlotéwkach, co stanowi
utatwienie dla krajowych inwestorow.

Przyktadowe statystyki rynku GlobalConnect w maju 2023 roku przedstawia
tabela 1.4. Pomimo znanych nazw rynek cieszy sie na poczatku swojego istnienia ogra-
niczonym zainteresowaniem inwestorow. Przeszkod jest tu ich niska $wiadomosé.
Kazda notowana spotka posiada swoich animatoréw, ktorzy wystawiajg w sposob
ciggly na rynku swoje oferty. Oznacza to, ze nawet pomimo niskiej popularnosci
tego segmentu rynku inwestor znajdzie tam drugg strone do zawarcia transakcji.
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Tabela 1.4. Statystyki rynku GlobalConnect na GPW w maju 2023 roku. Zrédio: GPW.pl

Wartos¢ Udziat éredni wolumen ' Srednia .
Nazwa obrotéw w ob:otach na sesje liczba tran'sakc_u
(tys. PLN) (%) na sesje
BMW 189,95 38,10 19 1
JERONIMO 156,86 31,46 73 2
VOLKSWAGEN 77,61 15,57 7 1
MERCEDES 53,16 10,66 8 1
ALLIANZ 11,39 2,28 1 0
INDITEX 5,45 1,09 2 0
SIEMENS 4,22 0,85 0 0

Przyktadowe notowania z rynku GlobalConnect przedstawia rysunek 1.2. Warto

tez zauwazyc, ze podobnie jak w przypadku zakupu akcji na rynku zagranicznym

posiadaczowi akcji nabytych poprzez GlobalConnect przystugujg wszystkie prawa

korporacyjne, w tym prawo do dywidendy.

BAYER

BMW

INDITEX

JERONIMO

MERCEDES

Rysunek 1.2. Notowania na rynku GlobalConnect z dnia 29 listopada 2023 roku.

Zrédlo: GPW.pl.

Catalyst — jest to utworzony we wrze$niu 2009 roku rynek, na ktérym noto-

wane sg papiery warto$ciowe uprawniajgce do udziatu w dtugu, gtéwnie obligacje.

Instrumenty dtuzne przyciggaja uwage inwestoréw o bardzo zréznicowanych

potrzebach, w tym takze najwiekszych instytucji finansowych, dlatego Catalyst to

tak naprawde caly system rynkéw. Rynki przeznaczone dla mniejszych transakcji

organizuje Gielda Papieréw Wartosciowych S.A., rynki hurtowe — spétka Bond-
Spot S.A. Kazda z tych instytucji prowadzi:
m rynek regulowany (RR) — o wyzszych wymogach stawianych emitentom;

m alternatywny system obrotu (ASQO) — kt6ry posiada uproszczone wymogi,

a obowigzki stawiane emitentom sg nizsze.
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W efekcie w ramach Catalyst mozemy znalez¢:

m rynek GPW RR — rynek regulowany przeznaczony dla szerokiego grona
inwestoréw indywidualnych, na ktérym minimalng jednostkg obrotu jest
1 obligacja;

m rynek GPW ASO — rynek detaliczny o mniejszych wymogach w stosunku
do emitentow;

m rynek BondSpot RR — regulowany rynek hurtowy, na ktérym minimalna
transakcja wynosi 100 tys. zt lub jednostek waluty obcej;

» rynek BondSpot ASO — rynek hurtowy dla emitentdw, ktorzy nie spelniajg
wymogow rynku regulowanego.

Emitenci, ktérych papiery wartosciowe sg notowane na Catalyst, to:

m sektor prywatny — obejmujacy zaréwno spotki gieldowe i instytucje
finansowe, jak i inne podmioty, w tym takze spotki z ograniczong
odpowiedzialnoscia, ktore nie majg dostepu do gieldowego rynku akcj;

m sektor publiczny — jednostki samorzgdowe, Skarb Panistwa i instytucje,
ktérym Skarb Panstwa udziela gwarancji.

Podobnie jak w przypadku rynku akcji emitenci obligacji notowanych na Catalyst
sg objeci obowigzkami informacyjnymi, ktore sg bardziej rygorystyczne na rynku
regulowanym.

Co méwig liczby? Aby zrozumied, jakie liczby stojg za rynkiem Catalyst, spdjrzmy
na dane na temat emitentéw i instrumentdw obecnych na Catalyst pod koniec wrze-
$nia 2023 roku. W tabeli 1.5 podano dane o instrumentach dtuznych nominowa-
nych w PLN, a obecne na rynku Catalyst instrumenty nominowane w EUR przed-
stawia tabela 1.6.

Tabela 1.5. Dane na temat emitentéw instrumentéw dhuznych nominowanych w PLN obecnych
na rynku Catalyst we wrze$niu 2023 roku. Zrédlo: GPW.pl

Korporacyjne
wraz z listami Spotdzielcze Komunalne Skarbowe Razem
zastawnymi
liczba emitentow 79 3 45 3 130
liczba serii 251 3 275 50 579
wartos¢ emisji
(mld PLN) 48,51 0,02 39,89 1 051,76 1 140,18

W tym okresie najliczniejszg grupe stanowili emitenci obligacji korporacyjnych
— 79 emitentéw instrumentéw dhuznych nominowanych w PLN. Notowanych
bylo 251 serii instrumentdw, ktdrych tgczna wartosé emisji wyniosta 48,51 mld zt.

Kup ksigzke Pole¢ ksigzke


https://onepress.pl/rf/giepra
https://onepress.pl/rt/giepra

Gietda i jej najblizsze otoczenie

23

Tabela 1.6. Dane na temat emitentéw instrumentéw dhuznych nominowanych w EUR obecnych
na rynku Catalyst we wrzeéniu 2023 roku. Zrédlo: GPW.pl

2 litam astawnymi Skarbowe Razem
liczba emitentow 9 1 10
liczba serii 21 12 33
wartos¢ emisji (mld EUR) 3,59 16,25 19,84

Mhniejszg grupe stanowili emitenci obligacji komunalnych — 45 jednostek sa-
morzadowych. L.aczna wartos¢ wyemitowanych obligacji wyniosta 39,89 mld zt.

Obligacje Skarbu Pafistwa oraz gwarantowane przez Skarb Pafistwa notowane
byly w 50 seriach, ktérych faczna warto$é emisji wyniosta 1,05 bln ztotych. Na rynku
dostepne sg takze obligacje nominowane w EUR, a l3czna wartos$¢ emisji wynosi
w tym przypadku 16,25 mld EUR. Dla poréwnania: panstwowy dtug publiczny na
koniec IT kwartatu 2023 roku wyni6st 1,24 bln zt.

Notowane na Catalyst instrumenty obejmuja:

m obligacje korporacyjne — papiery wartosciowe, ktédre dajg prawo do czesci
dtugu, wyemitowane przez przedsiebiorstwa i instytucje finansowe;

m obligacje skarbowe — emitowane przez Skarb Pafistwa, Polski Fundusz
Rozwoju S.A. oraz Bank Gospodarstwa Krajowego;

m obligacje spoldzielcze — emitowane przez banki spétdzielcze;

m obligacje komunalne — emitowane przez jednostki samorzagdowe w celu
sfinansowania projektéw uzytecznosci publicznej;

m listy zastawne — papiery warto$ciowe wyemitowane przez banki
hipoteczne, zabezpieczane aktywami w postaci wierzytelnosci hipotecznych
lub papieréw skarbowych.

W dalszej czesci ksigzki przyjrzymy sie blizej rynkowi obligacji i mechanizmom,
jakie nim rzadzg.

Czym zajmuje sie KDPW?

Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A. prowadzi dziatalnosé¢ od 1994
roku. Wezesniej, od 1991 roku, funkcje KDPW pelnita sama gielda.
Dzis KDPW to przede wszystkim:
m centralny depozyt papieréw wartosciowych — miejsce, w ktérym
prowadzone sg rachunki papieréw warto$ciowych dla ich emitentéw oraz
innych instytucji zwigzanych z ich obrotem, takich jak firmy inwestycyjne;
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m rejestr instrumentow finansowych — wykorzystywany m.in. przy obrocie
instrumentami pochodnymi;

m izba rozrachunkowa — instytucja odpowiedzialna za to, aby po zakonczonej
sesji gieldowej kupione przez nas akcje trafily na nasz rachunek papieréw
wartosciowych, a pobrane z naszego rachunku srodki pieniezne trafily
do sprzedawcy;

m prowadzenie rachunkéw dla emitentéw papierow wartosciowych
— umozliwia obstuge realizacji zobowigzan emitentow, takich jak wyptata
dywidend z akcji czy oprocentowania obligacji na rzecz ich wlascicieli.

Ponadto KDPW prowadzi obowigzkowy system rekompensat, ktory zapewnia
bezpieczenstwo srodkéw deponowanych przez inwestoréw korzystajacych z ustug
firm inwestycyjnych. Wiecej o systemie rekompensat powiemy przy okazji oma-
wiania doméw maklerskich.

Kapital zaktadowy KDPW S.A. wynosi 21 mln z}. Akcjonariuszami KDPW sg
w rownych czesciach Gielda Papieréw Wartosciowych, Skarb Panstwa oraz Naro-
dowy Bank Polski. Podobnie jak w przypadku GPW dziatalno$¢ tej instytucji pro-
wadzona jest pod $cistym nadzorem KNF, kt6ry m.in. zatwierdza planowane mody-
fikacje regulaminu KDPW czy przesuniecia wsréd akcjonariuszy — majac prawo
sprzeciwu w stosunku do proponowanych zmian.

KDPW_CCP

KDPW_CCP to spétka nalezaca w stu procentach do KDPW S.A., utworzona

w 2011 roku. Kapital zaktadowy wynosi 190 mln zl.
Najwazniejsze funkcje petnione przez KDPW _CCP obejmujg role:

m centralnego kontrahenta — w ramach ktérej KDPW _CCP wstepuje
w role drugiej strony transakcji na instrumentach finansowych zawieranych
na rynku gietdowym i pozagieldowym;

m izby rozliczeniowej — ktora ustala zobowigzania i naleznosci stron
transakcji zawieranych na rynkach kapitatowych;

m systemu gwarantowania rozliczef — ktdrego celem jest to, aby transakcje
zawierane przez uczestnikéw obrotu na gieldzie mialy swoje pokrycie
na nalezacych do nich rachunkach, a stuzy do tego system depozytow
zabezpieczajacych oraz limitéw transakcyjnych, ktory jest na biezaco
monitorowany przez KDPW_CCP w trakcie sesji gieldowe;.
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Czym jest KNF, a czym UKNF?

Komisja Nadzoru Finansowego (KINF lub komisja) jest organem Urzedu Komisji
Nadzoru Finansowego (UKNF). UKNF to osoba prawna, z siedzibg w Warszawie,
nad ktorg nadzor sprawuje prezes Rady Ministrow (premier). UKNF nie jest cen-
tralnym organem administracji rzgdowej, posiada tez whasne zrodta przychodéw.
Coroczne sprawozdanie z dziatalnosci UKNF oraz KNF jest skladane na rece
premiera w terminie do 31 lipca kolejnego roku.

Do zadan KNF nalezy sprawowanie nadzoru nad rynkiem finansowym, zapew-
nienie jego prawidtowego funkcjonowania, a takze dbalosé¢ o jego rozwdj i kon-
kurencyjnosé. Komisja prowadzi takze dziatania edukacyjne — co ma szczegdlne
znaczenie zwlaszcza w przypadku nowych produktow i ustug, jakie od czasu do
czasu pojawiajg sie na rynku kapitalowym.

Jak zorganizowana jest KNF? Pracami komisji kieruje przewodniczacy,
w jej sktad wchodzi takze trzech zastepcoéw oraz dziewieciu cztonkéw — w tym
trzech z glosem doradczym. Przewodniczgcego oraz jego zastepcow powoluje
premier, a swoich cztonkéw komisji mianujg odpowiednio:
minister finanséw,
minister gospodarki,
minister zabezpieczenia spotecznego,
prezes Narodowego Banku Polskiego,
prezydent,

premier.

Czlonkowie z glosem doradczym sg nominowani przez:
Bankowy Fundusz Gwarancyjny,

m  Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw,

m ministra koordynatora stuzb specjalnych lub premiera.

Rynek ustug finansowych w Polsce jest rynkiem dojrzalym i obejmuje szeroki
zakres ushug. Dlatego nad tym, aby Komisja Nadzoru Finansowego mogta skutecznie
nadzorowac rynek finansowy w Polsce, pracuje caly sztab ludzi. W 2023 roku za-
trudnienie w UKNF przekroczyto 1300 oséb.

Czy zajmuje sie KNF? Z punktu widzenia inwestora indywidualnego najwaz-
niejszymi aspektami dzialalnosci KNF s3:

m licencjonowanie — dziatalno$¢ prowadzona na rynku kapitalowym w Polsce
jest objeta wymogiem posiadania odpowiedniej licencji. KNF udziela licencje,
rejestruje tez zagraniczne firmy uprawnione do $wiadczenia takich ustug
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w Polsce w oparciu o licencje wydane za granicg i prawo UE. KNF licencjonuje
takze makleréw papieréw wartosciowych i doradcéw inwestycyjnych.

m kontrola — posiadanie licencji czy zatwierdzenie prospektu emisyjnego
to nie wszystko — to, czy ustugi i produkty rynku kapitalowego spetniajg
obowigzujace normy prawne, jest przedmiotem nadzoru, ktdry jest
sprawowany przez caly czas dziatania licencjonowanej firmy.

m zapobieganie naduzyciom — w tym celu KNF prowadzi liste ostrzezen
publicznych, na ktorej umieszczane sg firmy i osoby $wiadczace ustugi
bez posiadania odpowiednie;j licencji.

Kogo nadzoruje KNF? Nadzorem KNF objete sg wszystkie licencjonowane
firmy prowadzace dzialalno$¢ na rynku kapitalowym na terenie Polski. Od kazdej
firmy $wiadczacej takie ustugi w Polsce powinnismy oczekiwac informacji o pod-
leganiu nadzorowi KNF. Taks informacje uzyskamy tez na stronie KNF, gdzie
mozemy zweryfikowaé kazdg zarejestrowang firme. Sg to m.in.:

m firmy inwestycyjne — czyli domy maklerskie, banki prowadzace dziatalno$¢
maklerska oraz powiernicza, oddzialy firm zagranicznych oraz ich agenci,

a wiec wszystkie te podmioty, ktére w ramach swojej dzialalnosci oferujg

ustugi maklerskie dla inwestoréw;

n GPW, KDPW i KDPW_CCP — jednym z bardziej widocznych
elementdéw nadzoru jest monitoring zawieranych na gieldzie transakgji,
zapobieganie manipulacjom cenowym oraz innym nieprawidtowosciom
zwigzanym z funkcjonowaniem obrotu gietdowego;

m emitenci papieréw wartosciowych — KNF m.in. zatwierdza memoranda
informacyjne i prospekty emisyjne, rejestruje i nadzoruje prowadzone na
ich podstawie oferty publiczne, sprawuje tez nadzdr nad przestrzeganiem
przez emitentéw obowigzkéw informacyjnych, nad transakcjami
zawieranymi przez najwiekszych akcjonariuszy oraz nad osobami
posiadajacymi dostep do informacji poufnych;

m fundusze inwestycyjne i zwigzane z nimi instytucje takie jak TFI
(towarzystwa funduszy inwestycyjnych) oraz depozytariusze, czyli podmioty
uprawnione do przechowania ich aktywéw — fundusze inwestycyjne jako
instytucje zbiorowego inwestowania gromadzg srodki pieniezne, lokujgc
je nastepnie w aktywa na rynkach kapitalowych.
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Gietda i prawo, czyli na jakich gramy zasadach?

Firmy i instytucje tworzace rynek gieldowy prowadza nierzadko bardzo zlozong
dziatalno$¢, obstugujac duze ilosci réznorodnych transakeji, instrumentéw finan-
sowych, klientéw i zaangazowanych srodkéw. Pomimo tego tworzg one jeden spojny
system, ktéry ma na celu zapewnienie plynnosci oraz bezpieczenstwa obrotu giel-
dowego i jego uczestnikdw. Dzieje sie tak dlatego, ze rynek kapitalowy opiera sie
na przepisach prawa polskiego oraz regulacjach Unii Europejskiej. Prawo polskie
przyjmuje tu forme:

m ustaw — wytyczajg ogdlne ramy dziatania na rynku kapitatowym,

a do najwazniejszych z nich w tym zakresie naleza: ustawa o obrocie

instrumentami finansowymi, ustawa o ofercie publicznej i ustawa o nadzorze

nad rynkiem kapitatowym;

m rozporzgdzen — majg charakter bardziej szczegdlowy, ustala sie w nich
zasady, na podstawie ktorych firmy inwestycyjne i inne instytucje formutujg
swoje regulacje wewnetrzne.

Podstawowe regulacje Unii Europejskiej dotyczace rynku kapitatowego moga

mie¢ charakter:

m dyrektyw — zawierajg wytyczne, do ktorych dostosowuje sie przepisy
lokalne, a przyktadem jest tu wprowadzona w 2018 roku MiFID II;

m rozporzgdzen — stosowanych wprost, takich jak wywolujace szereg
kontrowersji rozporzadzenie MAR o zapobieganiu naduzyciom na rynku
kapitatowym, ktére obowigzuje od 2016 roku.

W oparciu o te wszystkie przepisy profesjonalni uczestnicy rynku kapitatowego
formulujg swoje regulacje wewnetrzne, obejmujace wszystkie istotne czynnosci
zwigzane ze $wiadczeniem ushug inwestycyjnych. Ich sposdb wypetnienia oraz zgod-
nos¢ z zewnetrznymi przepisami kontroluje KNF.

Jezeli w tym momencie mamy poczucie, ze taki system prawny jest skompliko-
wany, to nie jesteSmy w tej opinii odosobnieni. Trend w kierunku zaciesniania regula-
¢ji na rynku kapitalowym jest wyrazny i ma zaréwno swoich zwolennikéw, jak
i przeciwnikdw.

Co to dla nas oznacza na co dziefi? Jako inwestor indywidualny jestesmy
klientem jednej lub kilku instytucji finansowych. Warto wiedzie¢, ze kazdy aspekt
dziatania takiej firmy — w tym sposobu, w jaki jesteSmy obstugiwani, jak realizo-
wane sg nasze zlecenia i jak rozpatrywane sg nasze reklamacje — jest regulowany
na podstawie szeregu nierzadko do$¢ skomplikowanych przepiséw. Jest to dla nas
korzystne, gdyz oznacza, ze firma maklerska, w ktdrej mamy rachunek, jest zobo-
wigzana obstugiwa¢ nas wedlug wyznaczonych przez przepisy standardéw.
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Swiat, a zatem takze otoczenie rynkowe, w ktorym funkcjonujg gietdy, zmienia sie
nieustannie. W XVII wieku europejskie spotki gietdowe zarabiaty gléwnie na handlu
cukrem i kawa, ktore docieraty na Stary Kontynent z Ameryki. Na XIX-wiecznej gieldzie
w USA krolowaly spotki kolejowe. Aktualnie warszawska Gietda Papierow Wartoscio-
wych umozliwia miedzy innymi inwestowanie w firmy produkujace gry komputerowe
irozwigzania bazujace na sztucznej inteligencji. Czasy sie zmieniajg, jednak najwaz-
niejsze reguty rynku gietldowego pozostaja state. I wtasnie o nich opowiada ta ksigzka.

Poradnik jest przeznaczony dla osob poczatkujacych, ktére zastanawiajg sie nad
zainwestowaniem $rodkow w papiery wartosciowe. Mozna to zrobié za posrednictwem
rozmaitych instrumentow finansowych — autor omawia je wszystkie, a przy tym
przedstawia szanse i zagrozenia, jakie wigzg sie z poszczegolnymi wyborami. Jesli
cheesz zrozumieé, jak dziala gielda i od czego zalezg wzrosty i spadki notowan spétek,
a takze poznaé najwazniejsze terminy, jakimi postuguja sie bywaley rynkéw finanso-
wych, i tajemnice skutecznych inwestorow — ten podrecznik bedzie dla Ciebie idealny.

Obligacje

Instrumenty pochodne
Kontrakty terminowe
Produkty strukturyzowane
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