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Slowo wstepne

Nigdy Polacy na obczyznie nie mieli wigcej mozliwosci niz obecnie, aby osz-
czedzaé 1 inwestowaé pieniadze. Dla przecigtnej osoby, nawet z niewielkimi pienig-
dzmi, dostgp do rynkow papierow wartosciowych stoi w USA szeroko otwarty.
Trzeba jednak pamigtaé, ze rynki kapitalowe, a w szczegolnosci gielda, moga
przynies¢ nam zar6wno bogactwo, jak i ogromne rozczarowanie. W swojej praktyce
jako przedstawiciel najwigkszych bankéw inwestycyjnych widzialem fortuny robio-
ne w ciagu kilku dni lub tygodni, ale réwniez widzialem lzy w oczach osob, ktore
stracity wszystko, poniewaz chciaty przechytrzy¢ rynek i postgpowaé wbrew jego
utartym prawom.

Wszyscy Czytelnicy, ktorzy znaja mnie z poprzednich publikacji Poradnika Sukces
lub wyktadow, wiedza, ile uwagi poswigcam opracowaniu szczegdlowego planu
inwestycji dla kazdego klienta. Robig to nie dlatego, ze nie wierz¢ w umiejgtnosci
danej osoby, ale robi¢ to dla jej dobra. Plan opisany w rozdziale 19. jest jedna z
najstarszych technik inwestycyjnych na gieldzie i jednym z najbardziej sprawdzo-
nych sposobow na sukces w inwestowaniu. Jesli chodzi o inwestowanie, bardzo
wazne jest rowniez realistyczne podejscie inwestora do mozliwosci rynku. Inwestor,
ktory przykladowo zarabial przez ostatnie 12 lat po 18% rocznie, czuje, ze sta¢ go na
wigcej. Natomiast osoba, ktora trzymatla dotychczas pieniadze na 2-procentowym
rachunku oszczednosciowym w lokalnym banku, bedzie zachwycona, jezeli nauczy
si¢ osiagac sredni zysk na poziomie na przyktad 9%, czyli przeszlo cztery razy wigcej
niz przed przeczytaniem tej ksiazki.

Amerykanskie instytucje finansowe oferuja inwestorom wiele instrumentéw inwe-
stycyjnych, od ryzykownych po bardzo bezpieczne. Majac tyle mozliwosci mozna si¢
tylko zastanawia¢, czemu stowo “gielda” nadal wywoluje tyle kontrowersji i strachu.
A przeciez fakty mowia same za siebie. Wigkszos¢ inwestorow, ktorzy powierzyli
swoje oszczednosci funduszom powierniczym lub bezposrednio nabyli akcje do-
brych spolek z celem zatrzymania ich na dtuzszy czas, nie tylko nie stracila pienig-
dzy, ale ma ich dzisiaj znacznie wigce;.

Jako doradca jednego z najstarszych bankow inwestycyjnych na swiecie i1 jako
kierownik regionalnej firmy inwestycyjnej powtarzam, gdzie jest to tylko mozliwe,
ze nie ma znaczenia z jaka kwota rozpoczynamy inwestowanie. Najwazniejsze cechy
dobrego inwestora to, po pierwsze — poczucie dyscypliny, po drugie — konsekwencja
w realizacji podjetych decyzji oraz — rownie wazne — poczucie respektu dla czasu.
Stare polskie powiedzenie, ze “nie od razu Krakéw zbudowano”, powinno by¢
pierwszym przykazaniem dla kazdego, kto chce zblizy¢ sig¢ do gieldy. Jezeli wypra-
cujemy w sobie powyzsze cechy, to osiggnigcie sukcesu finansowego jest tylko
kwestia czasu.

Zycze wszystkim Czytelnikom jak najwigkszych sukcesoéw i zapraszam do wspol-
pracy. Z pozdrowieniami,

Dariusz G. Michalski, JD, LL.M.



Od autorki:

Darek Michalski jest dlugoletnim komentatorem i wspotpracownikiem Poradnika
Sukces. Mozna go spotka¢ na seminariach i wykladach organizowanych na terenie
metropolii nowojorskiej 1 w New Jersey. Z wyksztalcenia jest prawnikiem, a
zawodowo zajmuje si¢ doradztwem inwestycyjnym dla klientéw prestizowego banku
na Wall Street — Goldman Sachs. Prowadzi rowniez biura maklerskie firmy Raymond
James Financial Services. W roku 1999 inna firma inwestycyjna, Edward Jones,
biorac pod uwage pracownikow ponad 6,000 swych oddzialow, uznala go za czolo-
wego w Stanach Zjednoczonych propagatora techniki inwestycyjnej Dollar Cost
Averaging. Swoja wiedzg 1 doswiadczeniem Darek Michalski bardzo przyczynil si¢
do powstania niniejszej ksigzki.

Elzbieta Baumgartner



Swiat finansow sie zmienia 3

1 . Rynek kapitalowy

1.1. Swiat finansow si¢ zmienia

Jeszcze kilka lat temu szliSmy do banku, by deponowaé swoje oszczednosci i
otworzy¢ konto czekowe. Aby zainwestowac¢ w akcje, udawalismy si¢ do maklera, a
do agenta ubezpieczeniowego — by wykupi¢ polisg na zycie. Jezeli odpowiadaly nam
bezprowizyjne fundusze, dzwoniliSmy prosto do towarzystwa funduszy powierni-
czych. Ale to si¢ zmienia. Obecnie firmy maklerskie oferujg ksigzeczki czekowe i
karty kredytowe, a niektore — ubezpieczenia. W banku mozemy zainwestowa¢ w
fundusze powiernicze czy naby¢ annuity, a nawet otworzy¢ dyskontowe konto
maklerskie. Wspolczesny agent ubezpieczeniowy chetnie zostanie naszym doradcg
finansowym 1 wyjdzie naprzeciw wszystkim finansowym potrzebom. Bankier,
makler i agent ubezpieczeniowy nie majg teraz oddzielnych rol. Kazdy swiadczy
szeroki wachlarz finansowych uslug, a réznice migdzy nimi coraz bardziej si¢
zacierajg.

Produkty finansowe tez si¢ zmieniaja. Przed kilkunastu laty Amerykanin wybieral
tylko pomigdzy rzadowa obligacja a akcja renomowanej spolki. Dzi§ natomiast ma
do rozwazenia tzw. zera, obligacje zabezpieczone hipotekami, obligacje zamienne,
ponad 20,000 réznych akcji. Moze kupi¢ indeksy, opcje lub kontrakty terminowe (fu-
tures). Funduszy powierniczych namnozylo si¢ juz ponad 13,000 i niedtugo przekro-
cza iloscig liczbe akcji w obrocie. Do tego dochodzi ponad 3,000 zamknigtych
funduszy powierniczych i drugie tyle hedge funds, niezliczona liczba Unit Invest-
ment Trusts i mrowie produktéw wtdrnych.

Zmienia si¢ tez dostgp do informacji. W przesztosci potrzebowalismy maklera,
gdyz tylko on mogt uzyskac raporty spolek, analizy 1 statystyki. Teraz, dzigki
rozwijajacej si¢ technice, mamy informacj¢ w zasiggu re¢ki prawie na rowni z
profesjonalistami z Wall Street, a podlaczony do Internetu komputer daje nam
natychmiastowe dojscie do gieldy.

Wspolczesny inwestor, a szczegolnie imigrant, powinien orientowac si¢ w szybko
zmieniajacym si¢ swiecie finanséw, by nie by¢ na lasce finansowego doradcy.



4 Rynek kapitatowy

1.2.  Rynek finansowy

Na rynku finansowym odbywa si¢ wymiana kapitalu i kredytu w gospodarce.
Oznacza to zawieranie umoéw kredytowych, emisj¢ papierow wartosciowych. Oto
przyktady rynkow finansowych: rynek akcji (stock market), rynek obligacji (bond
market), rynek towarowy (commodities market), rynek walutowy (foreign exchange
market).

Rynek finansowy sklada si¢ z rynku pienigznego i kapitalowego.

Rynki pienigezne

Rynek pieni¢zny jest czgscig rynku finansowego, gdzie instytucje i osoby prywat-
ne dokonujg finansowania biezacej dzialalnosci. Instytucje finansowe (komercyjne
banki, kasy oszczednosciowo-pozyczkowe, unie kredytowe, firmy ubezpieczeniowe,
plany emerytalne) przyjmuja pieniadze od depozytariuszy, ktérzy maja nadwyzki
finansowe, oraz pozyczaja je jednostkom potrzebujacym srodkéw na krotki czas.
Czyniac to tworzg rozne finansowe instrumenty, jak konta oszczednosciowe,
czekowe, terminowe (CD), bony komercyjne itp. Rynek pieni¢zny jest wigc rynkiem
krotkoterminowych instrumentow dtuznych.

Rynki kapitalowe

Na rynku kapitalowym spotki zdobywaja srodki na sredni 1 dlugi termin w celu
finansowania inwestycji. Spotki maja moznos¢ zdobycia kapitalu przez emisjg in-
strumentoéw rynku kapitalowego, do ktérych naleza akcje (stocks) oraz papiery
dhuzne o terminie dluzszym niz rok. Innymi stowy, rynek kapitatlowy (capital market)
umozliwia sprzedaz i kupno papieréw wartosciowych oraz obstuge kredytowa.

W ramach rynku kapitalowego rozréznia sig¢ rynek pierwotny i wtorny.

Rynek pierwotny (primary market) — to czgs$¢ rynku kapitatlowego, na ktorym
emitent papierow wartosciowych zbiera kapital. Emitent sprzedaje po cenie emisyj-
nej swoje akcje czy obligacje inwestorom, ktorzy uznali je za dobra lokatg. Czyni to
przy pomocy domu maklerskiego (underwriter). Oferta moze by¢ publiczna (public
offer) lub prywatna (private placement). Oferty publiczne sg scisle regulowane przez
Komisj¢ Papieréw Wartosciowych 1 Gieldy (patrz rozdziat 2). Oferty prywatne
(niepubliczne) polegaja na bezposredniej sprzedazy waloréw ograniczonej liczbie
inwestoroOw instytucjonalnych lub oséb prywatnych. Subskrypcja prywatna (w
odroznieniu od publicznej) nie musi spelnia¢ pelnych wymogéw rejestracyjnych
Komisji Papierow Wartosciowych i Gieldy, bo nie jest przedmiotem obrotu publicz-
nego (patrz rozdzial 2.4).

Rynek wtorny — to cz¢s¢ rynku kapitalowego, gdzie odbywa si¢ kupno i sprzedaz
papieréw pomiegdzy inwestorami. Osiagnigte zyski nie zasilajg emitenta akcji kapita-
lem. Wtorny rynek jest uzupeklieniem rynku pierwotnego, gdyz niewielu inwe-
storow nabywaloby akcje spotki wiedzac, ze nie mogg ich odsprzeda¢. Wtorny rynek
ma miejsce na gieldach papierow wartosciowych 1 poza nimi (patrz rozdzial 3.1).

Emisji akcji 1 wprowadzeniu ich na rynek pierwotny, po czym wtdrny, poswigcony
jestrozdziat 2. Na rynku kapitalowym dziala wiele instytucji omoéwionych ponize;j.





