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ZASTRZEZENIE

Tresci przedstawione w tej publikacji sg prywatnymi opiniami autora i nie stanowia
rekomendacji inwestycyjnych w rozumieniu Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia

19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje
dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005
roku, Nr 206, poz. 1715). Autor nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje podjete na
podstawie niniejszych tresci, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji
inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszych tresci.

Autor nie jest réwniez specjalista w kwestiach ksiegowych oraz podatkowych.
Nie nalezy sie kierowa¢ informacjami tutaj zawartymi w celu rozliczenia podatku.

Dzialania takie nalezy kierowa¢ do specjalistow. Nie zapewniam réwniez,
ze informacje zawarte w tej publikacji sg aktualne i prawdziwe na dzien zapoznania sie
Z nig oraz dzien sporzadzenia owej publikacji. Autor nie bierze odpowiedzialnosci za

decyzje podjete na podstawie tresci tutaj zawartych.



Zmiany w ostatniej wersji

Dla osob, ktére posiadajg wydrukowang poprzednig wersje, w celu fatwiejszej jej aktualizacji
podatem w nawiasie réwniez hasta, ktére na skutek pojawienia sie nowych terminoéw zostaty
przesuniete na nowg strone. Tres¢ haset w nawiasie nie ulegta zmianie. To powinno utatwic¢
podmiane jedynie tych stron, ktore mialy dokonane zmiany. Nie ma koniecznosci
drukowania wszystkich stron stownika.

Zaleca sie drukowanie jednostronne.

Wersja 2.3
NOWE TERMINY:

- Obrét (termin ,,Odbicie zdechtego kota” otrzymato nowg karte)

- TFI (TolP i TIPS otrzymaly nowg karte)

- Punkt bazowy (terminy ,Rachunek zyskéw i strat” oraz ,rajd Sw. Mikotaja” zyskaty nowe
karty)

- edytowano znaczaco tres¢ Arkusz zlecen (termin ,Arystokraci dywidendowi” otrzymat
nowg karte)

- IR (wskaznik) (,joint venture”, ,Jednostka wspétkontrolowana” oraz ,Kapitalizacja” uzyskaty
nowe karty)

- Portfel na kazdg pogode Ray’a Dalio (termin ,Powrét do bazy” otrzymat nowg karte)

- W pozostatych hastach wprowadzono poprawki kosmetyczne, zostaty usuniete btedy
stylistyczne oraz interpunkcyjne.



401k

To amerykanski pracowniczy plan emerytalny. W uproszczeniu mozna przyjgc, ze to
odpowiednik polskiego IKE/IKZE chociaz rézni sie zasadami. 401K pozwala uprawnionym
do niego osobom oszczedzac i inwestowaé w spotki gieldowe na zasadzie odroczonego
podatku. Jedynie pracodawca moze finansowaé plan 401k. Pracownik decyduje jaka kwota
Z jego wynagrodzenia ma by¢ odliczana na konto 401k, co z kolei sprawia, ze program ten
zblizony jest réwniez w strukturze do polskiego PPK badz PPE.

AAA

Agencje ratingowe oceniajg obligacje oraz akcje emitenta pod katem ryzyka bankructwa.
AAA to najwyzszy mozliwy rating, jaki moze przyznaé¢ agencja. Obligacje takie majg wysoki
stopien wiarygodnosci, emitent posiada nikte ryzyko utraty ptynnosci finansowej. Wysoki
rating wystawiony emitentowi moze przyczyni¢ sie réwniez do korzystniejszej oferty
kredytowej. Banki sg bardziej skionne pozyczaé pienigdze firma, ktérych ryzyko bankructwa
jest mniejsze.

Sprawdz réwniez rating

ABB

(ang. accelerated book-building)

przyspieszona budowa ksiegi popytu

Klient instytucjonalny moze ztozy¢ zlecenie do kilku brokeréw w celu zorganizowana
szybkiej sprzedazy czesci posiadanych akcji. Broker zazwyczaj dokonuje takiej sprzedazy
w transakcjach pakietowych dobranych w sposob, aby nie przyczyniaty sie one podczas
sprzedazy do znacznej zmiany kursu. Transakcje sg dokonywane w tajemnicy. Chroni to
przed negatywnym odbiorem przez akcjonariuszy. Takie transakcje z reguly
przeprowadzane sg w 1-2 dni.



ADR

(ang. American Depositary Receipt)

Czasami zdarza sie tak, ze chcielibysmy kupi¢ akcje na trudno dostepnym rynku jak Chiny
czy Indie. Dla czesci spdétek na amerykanskim rynku emitowany jest specjalny certyfikat
zwany ADR, ktory uprawnia nas do nabycia akcji nienotowanych na tym rynku. 1 ADR nie
zawsze odpowiada 1 akcji z rynku zagranicznego. Czasami akcje zbierane sg w wigksze
pakiety.

Na rynku chinskim na przyktad mozemy spotkac¢ sie z sytuacjg gdzie nie mozna zakupi¢
mniej niz 500 akcji danej spotki. ADR wtedy nie tylko utatwia dostep do drogiego bgdz trudno
dostepnego rynku ale pozwala wejs¢ z mniejszg kwotg odpowiadajgc za 8 akcji zamiast 500.
Dziata to na takiej zasadzie, ze bank kupuje spory pakiet akcji notowanych na odpowiedniej
dla nich gietdzie, a na gietdzie amerykanskiej wystawiany jest certyfikat uprawnien do tych
akgji, ktérym inwestor moze obracac jak zwyktymi akcjami.

Bank zarabia w tym przypadku na spreadzie pomiedzy cenami zakupu i sprzedazy.
Zazwyczaj koszt utrzymania ADR nie jest duzy i wynosi ok 0,02 $ / akcje (ADR). Kupujgc
ADR notowany w dolarach nadal jesteSmy narazeni na ryzyko walutowe wynikajgce
Z miejsca dziatalnosci spofki i notowania odpowiadajgcego ADRowi akcji.

Roéznica ADR a GDR

Potocznie wszystkie takie kwity depozytowe nazywa sie ADRami. W rzeczywistosci ADR to
Amerykanski Kwit Depozytowy, a GDR to jego odpowiednik globalny, a to oznacza,
ze notowany jest na innej niz amerykanska gietda.

Do tego dochodzg jeszcze GDSy. Jest to papier, ktéry rézni sie tym, ze dostepny jest na
kilku rynkach jednoczesnie. Ten sam GDS zakupiony na jednej gietdzie w USD mozna
sprzedaé¢ bez problemu na innej gietdzie np. w EUR. Dzieki temu, przy wielowalutowym
koncie tatwiej zachowaé walute na ktérej nam zalezy bez ponoszenia dodatkowych kosztow
przewalutowania.

Delisting ADR

Jednym z podstawowych zagrozen jest delisting ADROw z rynku USA. Dlaczego delisting
ADRoOw miatby sie odby¢ (przypadek z okresu 2019-2022 r.)? Sposéb ksiegowosci
prowadzonej w chinskich spoétkach jest z reguty niezwykle skomplikowany. Czesto spotki
posiadajg wiele corek, ktére majg rezydencje w rajach podatkowych. Zawitos¢ ich struktury
pozwala na zacigganie wynikow spotek corek, cho¢ czesto prawnie nie sg one wiasnoscig
akcjonariusza kupujacego akcje. Mamy wiec w raporcie liczby dotyczgce zyskéw czy
przychodow, ktére teoretycznie w czesci wptywajg do firmy i pozwalajg sie jej rozwijac,
jednak w przypadku problemow i likwidacji przedsiebiorstwa akcjonariusz nie ma praw do
zadnej z tych spotek. Chiny posiadajg wiasnych audytoréow i nie dopuszczaty do tej pory
amerykanskich organizacji aby weryfikowaty wyniki sprowadzajgc do jednego standardu.
USA powiedziato "koniec" i wyznaczyto termin do ktérego Chiny muszg sie dostosowac
uproszczajgc ksiegowos¢ i pozwalajgc audytorom USA sprawdzaé raporty spoétek



notowanych w ramach ADRoOw. Zignorowanie prosby o zmiany procedur miatby skutkowac
sciggnieciem z gietdy ADROw na akcje chinskie. Kilka spotek w ten sposéb zostato juz
usunietych na poczatku 2021 r.

Chiny w ostatnim czasie poinformowaty, ze sg otwarte na dyskusje i sg w trakcie
opracowywania odpowiednich procedur, ktére pozwolg dopusci¢ audytorow do ponad 200
spétek. Tym samym zmniejsza sie prawdopodobienstwo, ze dojdzie faktycznie do delistingu
ADR&w na chinskie spofki.

Czy problem dotyczy réwniez GDRéw? Jesli inwestor szuka pod tym katem ucieczki
i najbezpieczniejszego rozwigzania to zawsze najlepszg opcjg bedzie inwestycja na rynku
rodzimym spotki. Niestety czesto to bariera trudna do przeskoczenia. Nawet jesli nasz
broker dopuszcza takg opcje to koszt transakcji z reguty jest wyzszy. Zapewne wielu bytoby
w stanie przezy¢ te niedogodnosci, jednak pojawig sie kolejne problemy jak dywidenda
w innej walucie i rowniez wyzszy koszt jej przewalutowania i co przede wszystkim: na
gietdzie chinskiej zakup akcji dokonuje sie w pakietach po 100 badz nawet 500 akcji. Nie ma
mozliwosci dokonania mniejszej transakcji, a to juz dla wielu moze stanowi¢ wieksze
wyzwanie. Czasem za dostep do kolejnej niestandardowej gietdy ponosimy dodatkowy
koszt, a jesli nie chcemy inwestowacC tam na duzg skale wszystkie koszty zwigzane z takg
inwestycjg mogg okazac sie przewazajgce i stworzy¢ inwestycje nieoptacalng.

GDR i ADR powstaty wtasnie z myslg aby utatwi¢ dostepnos¢ do takich waloréw. Bank bgdz
inna instytucja skupuje duze pakiety akcji i generuje kwit depozytowy ADR/GDR, ktéry na
zachodnich gietdach notowany jest podobnie jak akcje. Czesto zdarza sie tak, ze jeden
ADR/GDR odpowiada kilku akcjom z rynku rodzimego spotki. Nie zawsze odpowiada to
proporcji 1:1. Czesto proporcja ta zmienia sie w trakcie, splity i potgczenia na GDR moga
by¢ dokonywane niezaleznie od tego co dzieje sie na akcjach. W celu zwigkszenia ptynnosci
Z reguty stara sie aby cena GDRu nie przekraczata 20 $.

Dzieki niewielkiej optacie za prowadzenie ADRu nie musimy sie juz martwi¢ o posrednie
dodatkowe problematyczne kwestie zwigzane z inwestycjg na "egzotycznych" rynkach.

Czy GDR mogg zosta¢ rowniez Sciggniete? Jezeli USA podjetaby ostateczne kroki zdjecia
ADROw nie oznacza to, ze z automatu dotyczy¢ bedzie taka decyzja réwniez GDRow.
To nadal duza niewiadoma, bo instytucje nadzorujgce dziatajg niezaleznie od siebie.
Jesli szty by za tym argumenty polityczne np. kwestia wojny z Chinami, mozliwe, ze Europa
rowniez zdecyduje sie na wycofanie GDRoOw. Jesli ksiegowos¢ chinska bedzie
problematyczna réwniez dla europejskich regulatoréow - podobnie. Jednak moze to zadziataé
réwniez w drugg strone: nawet gdyby doszto do delistingu ADRéw, emitenci GDRow moga
wyczu¢ tutaj nisze, wiecej inwestorow skierowatoby sie do inwestycji poprzez GDRy jako
alternatywa i mogtoby to by¢ atrakcyjne dla samych emitentéw kwitow. Na tg chwile artykuty
przewazajg za tg ostatnig opcjg. Od momentu zagrozenia dla ADRéw, powstajg nowe GDRy
oraz artykuty zachecajgce do bardziej przyjaznego dla Chin rynku europejskiego.

Podatek od dywidendy - ADR

Kupujgc ADR/GDR nadal jesteSmy wystawieni na poniesienie podatku np. od dywidend
zgodnie ze stawkami obowigzujgcymi w Chinach, ktére wynoszg 20% (10% w przypadku
spotek niebedacych rezydentami).



Dlatego rezydencja samego ADRu/GDRu nie zmienia niczego w tej kwestii. Nawet jesli GDR
notowany jest w Wielkiej Brytanii gdzie podatek od dywidend wynosi 0%, nadal u zrédta
zostanie potrgcony podatek zgodny z rezydencjg spotki. W przypadku China Mobile nie ma
wiec roznicy pod katem podatkowym czy zdecydujemy sie na zakup ADR czy GDR we
Frankfurcie. Zostanie tak czy inaczej potrgcone 20% u zrodia + optata za zarzadzanie
GDRem.

Unikniecie podwojnego opodatkowania

Rozliczenia podatkowego do pit z takiej dywidendy zazwyczaj nie dostaniemy od naszego
brokera i bedziemy musieli wszystko policzy¢ sami. Zasada rozliczenia z podatku jest taka,
ze powinnidmy policzy¢ catg dywidende przewalutowang na naszg walute PLN zgodnie
z kursem NBP-1. Od tego nalezy odliczy¢ 19% podatku. Jezeli potrgcono nam u zrédta 20%
teoretycznie nie musimy niczego wiecej ptacic¢, jednak nie odzyskamy wspomnianego 1%.
Zasada jest jednak taka, ze Urzedu Skarbowego nie interesuje ostateczna kwota potrgcona
u zrodta, a to jaka stawka podana jest w umowie o unikaniu podwojnego opodatkowania
miedzy danymi krajami. Tutaj interesuje nas umowa miedzy krajem w ktérym notowana jest
spotka, nie ADR/GDR.

Wezmy np. akcje notowane w USA. Jezeli broker potrgci nam 15% podatku, to sprawa jest
prosta i doptacamy w Polsce jedynie 4%. Jednak jezeli zostanie nam potrgcone 30%, nadal
powinniémy rozliczy¢ w Polsce dodatkowe 4% w ramach PIT. Dlaczego? Poniewaz
miedzynarodowa umowa méwi, ze maksymalnie powinnismy mie¢ potrgcone 15% podatku
i tyle zgodnie z interpretacjg urzedu maksymalnie mozemy odliczy¢ od podatku w Polsce.
Tym samym wykazujgc dywidende w ramach rozliczenia PIT, musimy doptaci¢ kolejne 4%
w Polsce nawet jesli pobrano nam juz 30%.

Zgodnie z mojg wiedzg 20% od akcji chinskich to podstawowa stawka i nie ma tutaj umowy,
ktéra by to redukowata. Tym samym wg. urzedu zgodne jest to, ze podatek u zrédta moze
zostac potrgcony w takiej wysokosci. W tym przypadku nie musimy dolicza¢ nic podczas
rozliczenia podatku w Polsce, bo juz zaptacilismy wiecej podatku u zrodta.

Inwestujgc wiec na rynkach zagranicznych, czy to w standardowe akcje czy w ramach
GDR/ADR powinnismy wiec uwzgledni¢ stawki zgodne =z unikaniem podwdjnego
opodatkowania, a nie kwoty jakie faktycznie potrgca nam broker. W wiekszosci przypadkow
poza USA gdzie mozna ztozy¢ deklaracje W8BEN sprawa jest prosta i kwota potrgcenia
u brokera bedzie tozsama ze stawkami wg. urzedu skarbowego.

Jeszcze raz zaznaczam, ze nie jestem specjalistg od ksiegowosci i podatkéw i informacije
takie przed ostatecznym rozliczeniem nalezy zweryfikowaé konsultujgc swoj przypadek
ze specjalista.

Ryzyko walutowe i hedge

Jedyna roznica jaka moze tutaj powsta¢ to waluta w ktérej dywidende otrzymamy.
W przypadku ADRu bedzie to USD a GDR bedzie to EUR. By¢é moze robi nam to réznice
jesli posiadamy konto maklerskie w danej walucie, aby nie dokonywaé Kkolejnych
przewalutowan. Jesli zalezy nam konkretnie na EUR badz USD to rozwazanie wyboru
instrumentu ma tutaj sens. Pamietajmy, ze wyptata dywidendy w innej walucie rowniez
naraza nas na dodatkowe wahania kursu tych walut i powstata rdéznice miedzy
HKD/USD/EUR/PLN w miedzyczasie.



Taka zmiana walutowa moze stac sie réwniez naszym hedgem.

Optaty za wyptacong dywidende

Wyptacenie dywidendy z ADR moze wigzaé sie z dodatkowg optatg wynoszgcqg najczesciej
0,01-0,02 $ od akcji. Przy dywidendach kwartalnych, badz nawet rocznych ktére nie sg
wysokie taka optata moze pozre¢ nam wiekszos¢ dywidendy.

Przy dywidendzie 0.2 USD/akcje zostaje nam wiec potrgcone 20% podatku 0.04 USD + 0.02
opfaty manipulacyjnej dla ADR. tacznie tracimy wiec 0.06 USD a to stanowi juz 30%
tacznych potrgcen od dywidendy.

Nie znalaztem szczegdtowych dokumentéw, kidre by opisywaly jakie optaty wigzg sie
z rezydencjg danego kwitu depozytowego i czy jest to zalezne od kraju czy od emitenta.
Po wypowiedziach inwestorow wnioskuje, ze te notowane w Londynie nie potrgcajg takich
optat i sg najbardziej atrakcyjne.

Jest to osobna opfata poza standardowg wynoszgcg podobnie 1-3 centéw w ramach
prowadzenia ADRu, ktéra znow potrgcana jest najczesciej raz w roku.

Prawa wynikajgce z kwitdow depozytowych

Kwity depozytowe moga by¢ sponsorowane i niesponsorowane.

Akcjonariusze sponsorowanych kwitéw posiadajg takie same prawa jak posiadacze akcji
spofki: prawdo do gtosowania na walnym zgromadzeniu, prawdo do dywidendy itd.
Niesponsorowane sg emitowane przez bank, ktéry jak wczesniej omowilismy dokonuje
zakupu wiekszego pakietu na lokalnym rynku i pdozniej emituje dostep do tych akciji
w ramach kwitu. W tym przypadku to bank posiada prawo do dywidendy czy gtosowania.
Z reguly wyptaca dywidende posiadaczom ADRu. Jednak nalezy bra¢ pod uwage, ze jest to
prawnie inne rozwigzanie i jako posiadacze ADRu nie posiadamy réwniez petnych praw
wynikajgcych z bycia akcjonariuszem.

Niska ptynnosc¢

Niestety ADRy charakteryzujg sie duzo nizszg ptynnoscig niz papier na rodzimej gietdzie
spétki. Jeszcze mniejsze obroty z reguty pojawiajg sie na GDRach. Nalezy wzig¢ to pod
uwage podczas zakupu i uwzgledni¢ ryzyko fatwosci wyjscia z takiej pozyciji.

W przypadku China Mobile sr. obrot na GDR z Frankfurtu wynosi 42,7 tys. EUR;
w przypadku gietdy w HongKongu obrét wynosi 32,7 min HKD = 3,85 min EUR, na tym
przyktadzie widzimy, ze obrét GDR odpowiada 1% obrotu na catym instrumencie. Z drugiej
strony China Mobile jest przypadkiem gdzie 42 tys. EUR nie stanowi catkiem matej kwoty.
Jak na GDR sg to poziomy dos¢ wysokie.

R&znice w cenie ADR a akcji na rynku rodzimym

Mozemy zauwazy¢, ze wystepuje réwniez roznica kursowa miedzy ADR a akcjami, ktore
one zawierajg. np. China Mobile obecnie notowana jest w ramach GDRu za 6.33 EUR,
a akcje na gietdzie w chinach kosztujg 55.55 HKD = 6,54 EUR. Teoria moéwi, ze kurs ADRu



powinien by¢ tozsamy z kursem akcji poniewaz ADR zawsze odpowiada pewnej ilosci akcji,
najczesciej 1:1, ale zdarza sie inna proporcja. Ostatecznie pojawiajg sie groszowe roznice.
Gtownym powodem rozjechania sie ceny jest inny popyt/podaz na te dwa instrumenty,
co powoduje odchylenie cenowe bgdz réznica w czasie notowania, ktéry nie zawsze jest
zbiezny. Opdznienie o standardowe 15 min, moze powodowac rdznice w cenie miedzy
dwoma instrumentami ale to stanowitoby jedynie czeski btgd w ocenie inwestora.
Musimy uwzgledni¢ tutaj czas handlu, ktéry moze by¢ rézny dla gietdy rodzimej, a dla
danego GDRu/ADRu. Opéznienie w zamknieciu/otwarciu nawet kilkuminutowe i transakcje
dokonane blisko czasu otwarcia/zamkniecia powodujg rozjazd cenowy, ktéry predzej czy
pozniej zostaje skorygowany przez rynek i arbitraz.

WspominaliSmy rowniez o roznicy kursow walutowych. Ten czynnik rowniez bedzie miat
przetozenie na réznice miedzy instrumentami.



Akcje syntetyczne

inna nazwa: CFD

To instrumenty bazujgce na cenie prawdziwych akcji. Nie sg one akcjami, tym samym nie
niosg z racji posiadania przez inwestora przywilejow jakie dotyczg posiadaczy akciji,
a jedynie nasladujg ruch ich ceny. Nie nabywasz wiec jako inwestor praw, ktore wigzg sie
z posiadaniem akcji takich jak prawo do gtosu podczas Walnego Zgromadzenia. Najczesciej
oferowane sg przez brokeréw Forex. Zaletg akcji syntetycznych jest m.in. mozliwos$¢ krotkiej
sprzedazy czy ustawiania zlecen typu trailing stop.

Rozliczajgc podatek z akcji syntetycznych liczymy T+0, gdzie przy standardowych akcjach
bierzemy pod uwage termin T+2.

Akcje syntetyczne mogg by¢ tez pomocg dla oséb z matym kapitatem. Niektorzy brokerzy
oferujg mozliwo$¢ zakupu jedynie czesci takiej akcji. Nie ma koniecznosci zakupu petnej
akcji. Jako, ze po drugiej stronie transakgciji stoi broker i to z nim zaktadamy sie o to czy cena
wzrosnie czy spadnie, a nie inwestor jak w przypadkach standardowych akcji - CFD
zapewniajg tez wiekszg ptynnos¢.



Aktywa

(ang. assets)

Najprosciej méwigc jest to majatek firmy, nie tylko materialny. Aktywem jest réwniez
np. prawo autorskie.

Aktywa jakie spotka posiada mozemy znalez¢ w bilansie, ktory jest czescig sprawozdania
finansowego.

Aktywa niekoniecznie muszg by¢ majagtkiem samej firmy. Moga stanowi¢ $rodki nad ktérymi
spotka sprawuje kontrole, a ktére przyczyniajg sie do wypracowania Kkorzysci.
Takimi aktywami bedzie np. sprzet czy samochdd wziety w leasing.

Aktywa dzielg sie na trwate (zywotnos¢ dtuzsza niz rok) oraz obrotowe (krétsza niz rok).

Przyktadem aktywa trwatego mogq by¢:

- posiadane nieruchomosci
maszyny, urzgdzenia, sprzet, meble
licencje, prawa autorskie
udziaty w innych spotkach, wieloletnie obligacje
udzielone pozyczki innym podmiotom
Przyktadem aktywa obrotowego moze byé:

- zapasy magazynowe

- inwestycje krotkoterminowe

- wolne $rodki pieniezne

sprawdz rowniez bilans, warto$¢ firmy, pasywa

Alpha

Odnosi sie do wyniku (zysku badz straty) portfela wzgledem benchmarku. Dzieki Alpha
mozna tatwiej okresli¢ czy dany fundusz badz portfel przynosi zysk lepszy od benchmarku
(np. indeksu bazowego jak WIG). Alpha stanowi réznice zysku miedzy wynikiem portfela
a benchmarkiem.

Najprosciej ujmujgc jezeli benchmarkiem dla wybranego funduszu jest WIG i indeks WIG dat
zarobi¢ 10%, natomiast fundusz 12% to Alpha wynosi 2%. Nalezy pamietaé, ze jesli
zawieranych jest wiele transakcji to nalezatoby wyliczy¢ odniesienie dla kazdej z nich oraz
stanu portfela z dnia na dzien. Tym samym przedstawiony dla przyktadu sposéb liczenia jest
bardzo uproszczony, a bez rozpisania wszystkich transakcji trudno okresli¢ alpha.

sprawdz rowniez benchmark, beta



Altcoin

Bitcoin nadal pozostaje najpopularniejszg kryptowalutg. Altcoiny to kryptowaluty inne niz
Bitcoin (BTCUSD). Majg wspdlne z nim cechy, ale réznig sie pod pewnymi wzgledami.
Altcoiny mogg uzywaé innych mechanizmow konsensusu do tworzenia blokéw i walidacji
transakcji, moga réwniez oferowac inne niz bitcoin mozliwosci.

Zgodnie z danymi z listopada 2021 rynek obejmuje fgcznie 14 tys. kryptowalut.
Bitcoin i Ether w tym czasie stanowity prawie 60% catego rynku kryptowalut. Sama ta
proporcja wskazuje, ze nazwa zawierajgca przedrostek ,alternatywny” wydaje sie byé
stuszna.



Amortyzacja

Jest to koszt zwigzany ze stopniowym zuzywaniem sie Srodkow trwatych i wartoSci
niematerialnych. Amortyzacja nie wigze sie z wyptywem $rodkdéw pienieznych. Jest
manewrem typowo ksiegowym. Amortyzacja jest kosztem ale nie jest wydatkiem.

Przyktad:

Zakupilismy maszyne przemystowg o wartosci 50 tys. zt. Wiemy jednak, Zze z czasem
maszyna sie zuzywa i jej zywotnos¢ to 10 lat. Bedzie wiec z biegiem czasu tracita na
wartosci. Doliczenie kosztu zuzycia takiej maszyny to wlasnie amortyzacja.

Amortyzacja moze by¢ dokonywana liniowo badz degresywnie. OczywiScie metoda
wyliczania amortyzaciji jest scisle okreslona prawnie.

Nasza maszyna amortyzowana metoda liniowag zaktadajgc jej zywotnosé 10 lat co roku
umozliwiataby nam odpis 5 tys zt.

Wartosc¢ 1 rok 2 rok 3 rok 4 rok 5 rok (...) 10 rok
poczatkowa

50 000 zt 5000zt | 5000zt 500 zt 5000 zt 5000 zt 5000 zt

Gdyby odlicza¢ amortyzacje metoda degresywna, kazdego roku bedziemy odliczali pewien
procent warto$ci maszyny z pozostatej kwoty; najnizsza mozliwa kwota dla naszego
przyktadu to 10% dlatego dochodzac do roku gdzie kwota wynosi 5000 z, w kazdym
kolejnym roku odliczamy te samg kwote. Odpis prezentowatby sie wtedy nastepujgco:

Wartos¢ 1 rok 2 rok 3 rok 4 rok 5 rok (...) 10 rok
poczgtkowa

50 000 zt 10 000 zt | 8 000 zt 6 400 zt 5120 zt 5000 zt 5000 zt

W sprawozdaniu finansowym spétka wykazuje jakg stope amortyzacji przyjmuje dla danego
rodzaju majatku.

Typ Stopa amortyzacji rocznej
Budynki 1 budowle 2,5%

Obiekty inzynierii ladowej 1 wodnej 4%-4.5%

Kotly i maszyny energetyczne 5%-7%
Maszyny 1 urzadzenia ogolne 4%-60%
Maszyny i urzadzenia specjalistyczne 10%-20%
Urzadzenia techniczne 4%-10%

Srodki transportu 7%-33%
Narzedzia, przyrzady, wyposazenie 3%-50%

zrodlo: http://www.immobile.com.pl/



Animator

Na podstawie umowy z gietdg, animator zapewnia ptynnos¢ dzieki ciagtemu wystawianiu
zlecen przeciwstawnych. Dzigki zwiekszonej ptynnosci, w kazdym momencie jestesSmy
w stanie kupi¢ lub sprzeda¢ dany instrument, bez czekania az znajdzie sie inny inwestor
chcacy dokonaé z nami transakcji. Animator zarabia na spreadzie, czyli drobnych réznicach
w cenie kupna i sprzedazy.

Arkusz zlecen

(ang. order book)

'Jest to zestawienie ofert kupna i ofert sprzedazy akcji danej spotki wynikajacych ze zlecen
sktadanych przez inwestorow. Zawartos¢ arkusza zmienia sie na biezgco,
wraz z naptywaniem do gietdy kolejnych zlecen na kupno i sprzedaz akgiji.

Arkusz ma dwie strony: lewa zawiera oferty kupna uszeregowane od najwyzszej oferowanej
ceny, a prawa oferty sprzedazy uszeregowane od najnizszej oferowanej ceny.
Rozstaw miedzy najlepszg ofertg kupna a najlepsza ofertg sprzedazy nazywa sie spreadem.
Oprécz cen prezentowana jest liczba zlecen w danej cenie, oraz fgczna liczba akcji
oferowanych do kupna lub sprzedazy przy kazdej z cen.

Arkusz zlecen mozesz sprawdzi¢ np. na https://gragieldowa.pl/

Przyktadowy arkusz zlecen dla KGH (zrédto: gragieldowa.pl):

Kurs Woelumen Wartosé x llosé Kurs Wolumen Wartosé llo&é
178,05 108 19 229,40 2 0,19 % 178,10 218 38 825,80 2 0,07 %
178,00 192 34 176,00 4 0,33 % 178,15 40 7 126,00 1 0,01 %
177,90 750 133 425,00 4 1,29 % 178,25 286 50 979,50 3 0,10 %
177,85 499 88 747,15 2 0,86 % 178,30 79 14 085,70 2 0,03 %
177,80 339 60 274,20 4 0,58 % 178,35 100 17 835,00 1 0,03 %
177,70 1330 236 341,00 9 2,29 % 178,45 826 147 399,70 3 0,28 %
177,65 70 12 435,50 1 0,12 % 178,50 213 38 020,50 2 0,07 %
177,60 1795 318 792,00 6 3,08 % 178,55 320 57 136,00 2 0,11 %
177,55 20 3 551,00 2 0,03 % 178,60 170 30 362,00 1 0,06 %
177,50 1035 183 712,50 10 1,78 % 178,65 231 41 268,15 2 0,08 %
177,45 100 17 745,00 1 0,17 % 178,75 170 30 387,50 1 0,06 %

sprawdz rowniez Spread

1 za https://pl.wikipedia.org/wiki/Arkusz_zlecen , dostep 17.05.2022 r.


https://pl.wikipedia.org/wiki/Arkusz_zlece%C5%84

Arystokraci dywidendowi

To 65 spotek, ktore nieprzerwanie wyptacajg rosngcg dywidende od 25 lat. Spétki takie
muszg réwnoczesnie naleze¢ do indeksu SP500. Okreslenia tego uzywa sie réwniez dla
spétek o dlugiej tradycji dywidendowej notowanych w innych krajach. Wytyczne
zakwalifikowania wtedy mogg by¢ odmienne niz ma to miejsce w przypadku spotek USA,
ktére posiadajg dtuzszg historie gietdowa.

sprawdz rowniez dywidenda



Balon

inaczej: banka

okreslenie potoczne

Spotka, ktérej kurs mocno wzrdst na tyle, ze wycena akcji mocno odbiera od wewnetrznej
ich wartosci.

Baton

Potoczna nazwa okre$lajgca duze zlecenie kupna badz sprzedazy widoczne w arkuszu
Zlecen.

Sprawdz réwniez arkusz zlecen, rozbieranie batona

Benchmark

Jest to wskaznik do ktérego odnosimy sie z wynikiem portfela lub funduszy. Takim
wskaznikiem moze by¢ np. indeks gietdowy jak WIG bgdz indeks danej branzy. Benchmark
uzywany jest w celu porownania czy dany portfel radzi sobie lepiej niz zbiorcza kategoria do
ktérego nalezy. Jesli portfel sklada sie ze spétek technologicznych pochodzgcych z USA,
najrozsadniejszym benchmarkiem dla niego bedzie indeks NASDAQ. Benchmarkiem dla
pojedynczej spétki jak Kernel moze by¢ WIG-Ukraina itd.

sprawdz rowniez alpha, beta

Beta

To miara ryzyka. Okresla zmienno$¢ stopy zwrotu danego portfela w odniesieniu do
benchmarku.

Beta Opis

>1 zmiennos$¢ stopy zwrotu portfela byta wieksza niz zmienno$¢é benchmarku.

=1 zmiennos$¢ stopy zwrotu portfela byta rowna zmiennosci danego benchmarku.

<1 zmiennos$¢ stopy zwrotu portfela byta mniejsza niz zmiennos$¢é benchmarku.

<0 zmiennos¢ stopy zwrotu portfela byta odwrotnie skorelowana ze zmiennoscig
stopy zwrotu wynikajgcej z inwestycji w benchmark tj. w wiekszosci przypadkow
gdy warto$¢ benchmarku spadata, portfel zarabiat i odwrotnie.

sprawdz rowniez alpha, benchmark



Bilans

Bilans to jedna z trzech czesci sprawozdania finansowego; pozostate dwa to rachunek
zyskéw i strat oraz rachunek przeptywdw pienieznych.

Bilans jest to zestawienie aktywéw i pasywow przedsiebiorstwa na dzieh sporzgdzenia
raportu (np. na koniec kwartatu). Aktywa to wszystkie zasoby spdtki a pasywa to
finansowanie tych zasobow. Cechg charakterystyczng jest to, ze

wszystkie aktywa = wszystkie pasywa.
Kazde aktywo musi bowiem by¢ finansowane jakims$ pasywem.

Aktywa z kolei dzieli sie na Aktywa trwate z reguly sg to aktywa ktére posiadajg zywotnos¢
dtuzszg niz rok; oraz aktywa obrotowe, czyli aktywa o zywotnosci krotszej niz rok.

Pasywa dzielg sie na: Kapitat wlasny, to wiasne finansowanie takie jak kapitat zatozycielski
czy wypracowany zysk oraz kapital obcy (zobowiagzania), bedg to np. pozyczki czy
zobowigzania wobec dostawcow; te z kolei bedg dzieli¢ sie podobnie jak aktywa na
diugoterminowe (okres sptaty dtuzszy niz rok) oraz krétkoterminowe (okres sptaty krétszy
niz rok).

BILANS
Aktywa Pasywa
Zobowigzania
Aktywa obrotowe krétkoterminowe
zywotnos¢

mniej niz rok

np. papier do drukarki Zobowigzania

dtugoterminowe

Aktywa trwate
zywotnos¢ Kapitat wtasny
wiecej niz rok (np. kapitat
zatozycielski badz
np. drukarka zysk spotki)

sprawdz roéwniez przeptywy pieniezne, rachunek zyskoéw i strat, aktywa, pasywa, warto$¢
firmy.



Blue Chip

Potoczna nazwa na spétki, ktorych kapitalizacja oraz ptynnosé jest duza. Nazwa zostata
zaczerpnieta od zetonu w kasynach o najwiekszej wartosci.

CAGR

(ztozona roczna stopa zwrotu)

CAGR to jeden z najdoktadniejszych sposobdw obliczania i okreslania zwrotéw dla
wszystkiego, co moze wzrosnagé lub spas¢ w czasie. Ztozona roczna stopa wzrostu nie jest
rzeczywistg stopg zwrotu, ale raczej wartoscig reprezentatywng. Zasadniczo jest to liczba
opisujgca tempo, w jakim rostaby inwestycja, gdyby rosta w takim samym tempie kazdego
roku, a zyski bytyby reinwestowane pod koniec kazdego roku. W rzeczywistosci taka
sytuacja jest mato prawdopodobna. Jednak CAGR moze by¢ uzywany do wygtadzania
zwrotéw, dzieki czemu mozna je tatwiej zrozumie¢ w pordéwnaniu z alternatywnymi
inwestycjami.

CAGR=(EV/BV|)'"" -1

gdzie:

EV = Warto$¢ kohcowa
BV = Wartos$¢ poczatkowa
n= Liczba lat

CAGR moze sie odnosi¢ tak do przyrostu zysku portfela jak i wartosci finansowej spotki np.
wzrostu przychodu rok do roku.

Przyktad:
Przychdd spotki w roku 2014 wynosit 10 000 zt
W ciggu roku wzrést do 13 000 zt (o 30%)

W drugim roku wzrést do 14 000 zt (o 7,69% w ciggu ostatniego roku)
W trzecim roku wzrést do 19 000 zt (o 35,71% w ciggu roku)

CAGR=(19000/10000]"" -1=23,86 %

Tempo wzrostu byto wiec rézne dla réznych lat. CAGR w tym okresie wynidst 23,86% i daje
wygtadzong wartos¢ aby fatwiej poréwnac stope wzrostu przychodu z innymi spétkami.



CAPE
Shiller PE, Wskaznik cena do zysku Shillera

Wskaznik ten wycigga srednig warto$¢ wskaznika C/Z z okresu 10 lat w celu oczyszczenia
C/Z z krétkookresowych zmian. Dodatkowo CAPE uwzglednia réowniez korekte zysku o
inflacje. Shiller przedstawit ten wskaznik jako propozycje wskaznika wyprzedzajgcego
mozliwos¢ wystgpienia baniek spekulacyjnych.



Capex

(ang. capital expenditures); wydatki kapitatowe

Sa to pozycje, ktére firma ksieguje jako inwestycje a nie jako wydatek w rachunku zyskow
i strat.

Wydatki inwestycyjne na rozwdj produktu lub wdrozenie system. Sg to wydatki konieczne na
podtrzymanie dotychczasowej dziatalnosci. Mogg stanowi¢ np. naprawe sprzetu badz
nabycie nowej maszyny. Pod wzgledem ksiegowym jest to inwestycja, ktérej czas
uzytkowania jest dtuzszy niz jeden rok.

Sa to inwestycje konieczne do pozyskania débr kapitatowych.

Capex mozesz znalez¢ w rachunku przeptywéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej.
Jesli Capex jest na wysokim poziomie oznacza to, ze rozwoj spétki dokonywany jest szybko.
Obnizenie Capexu moze oznaczac¢ stabilizacje firmy. Niski Capex nie musi oznacza¢, ze
firma ma problemy. Jedynie nie inwestuje tak duzo w rozwo;.

Capex = Rzeczowe aktywa trwate netto (rok t) - Rzeczowe aktywa trwate netto (t-1) +
amortyzacja (rok t)

Przyktad:
Rzeczowe aktywa trwate Amortyzacja
netto
2021 1000 200
2020 700 100

CAPEX = 1000 - 700 + 200 = 500

sprawdz rowniez Opex

Catalyst

Polski rynek na ktéorym mozna kupi¢ bgdz sprzedac obligacje.
sprawdz rowniez obligacje

CBDC

Central Bank Digital Currency, cyfrowa waluta banku centralnego

CBDC to waluta cyfrowa zastepujgca pienigdz fizyczny. Wbrew pozorom nie jest wcale
tozsama z kryptowalutami. Gtéwna roznica jest taka, ze kryptowaluty sg zdecentralizowane
a CBDC jest w petni kontrolowany przez emitenta czyli bank centralny.

sprawdz rowniez DEFI




CDS

(ang. credit default swap)

Instrument pochodny. Stuzy do przenoszenia ryzyka kredytowego. CDS jest umowg, gdzie
jedna ze stron transakcji w zamian za wynagrodzenie zgadza sie na spfate dtugu naleznego
drugiej stronie transakcji od innego podmiotu w przypadku gdy ten dtuznik nie bedzie
wypfacalny. Jest to wiec handel ryzykiem kredytowym. Jednym z problemow banki
nieruchomosciowej w 2008 r. byly rosngce ceny CDSéw i duze zaufanie do tych
instrumentéw jako instrumenty niskiego ryzyka (zaktadano, ze kredyty hipoteczne z reguty
sg spfacane).

Cena docelowa

(ang. target price)

Cena docelowa jest ustalana przez analityka na podstawie jego analizy. Podczas analizy
badajgc rézne czynniki analityk stara sie ustali¢ ile warte sg akcje obecnie i jakg cene walor
moze osiggng¢ w ciggu najblizszych 12 miesiecy. Jest to prognoza danego analityka i nie
musi sie zgadza¢ z rzeczywistoscia. Czesto w raporcie cenie docelowej towarzyszy
rekomendacja kupna badz sprzedazy danego instrumentu.

sprawdz rowniez upside

Cena emisyjna

Cena, po ktorej akcje sprzedawane sg na rynku pierwotnym, przed wprowadzeniem ich na
gietde.

Chinskie akcje klasy A oraz B

Akcje klasy A w Chinach to akcje spodtek, ktorych obrot ma miejsce na dwoch gtownych
chifskich gietdach: Shanghai Stock Exchange (SSE) i Shenzhen Stock Exchange (SZSE).
Pierwotnie akcje te byty dostepne do zakupu jedynie przez inwestoréw lokalnych (chihskich).
Od 2003 r. wybrane instytucje zagraniczne mogg nabywac chinskie akcje klasy A dzieki
programowi QFIl. Akcje A kwotowane sg w walucie RMB podczas gdy akcje B mogg byc¢
kwotowane w walutach obcych. Z tego powodu niektore spotki gietdowe decydujg sie na
notowania w obu klasach A i B. B z uwagi na regulacje sg fatwiej dostepne dla inwestorow
zagranicznych ale kwotowanie w walucie obcej (np. dolar) utrudnia inwestowanie
obywatelom chinskim. Dlatego z reguty ci wybierajg notowania klasy A. Z tego powodu
mogg rowniez pojawic¢ sie roznice w wycenie akcji obu klas tej samej spotki.

Gietda Papieréw Wartosciowych w Szanghaju (SSE) publikuje indeks wynikow dla akcji
klasy A, znany jako indeks SSE 180. Indeks skiada sie ze 180 spdtek. Wybdr jest
zroznicowany ze wzgledu na sektor, wielkos¢ i ptynnos¢, aby zapewni¢ odpowiednig
reprezentacje. W ten sposéb wskaznik wydajnosci indeksu odzwierciedla ogélng sytuacje
i funkcjonowanie szanghajskiego rynku papieréw wartosciowych.



COoT

(ang. commitment of traders)

Raport sporzadzany raz w tygodniu, zestawiajgcy krétkie oraz dtugie pozycje dla danego
waloru kontraktéw terminowych. Publikowany jest w kazdy pigtek w oparciu o dane z wtorku.
Zestawienie takich pozycji mozemy sprawdzic¢ na:
https://www.barchart.com/futures/commitment-of-traders

Wykres dzieli sie na pozycje zajete przez:

- commercials - inwestoréw instytucjonalnych z bankow
- large speculators - fundusze inwestycyjne

- small speculators - inwestoréw indywidualnych

Na wykresie przedstawiona jest pozycja netto wszystkich transakcji zawartych przez dang
grupe. Pokazuje nam to przewage pozyciji krétkich badz dtugich w danej grupie inwestoréw.

Pozycje Commercial z reguty przyjmujg odwrotne wartosci niz Large z tytutu, ze banki
przede wszystkich stosujg kontrakty jako metode hedgingu. To pokazuje nam réwniez, ze
czym blizej wartosci zajetych pozycji duzych inwestorow i inwestorow komercyjnych tym
jestedmy z reguly blizej dotka na danym walorze. Mocniejsze wzrosty wyceny natomiast
charakteryzujg sie zwiekszong pozycjg krétkg przez banki komercyjne.

Quick Chart: 6-Mth 1-Yr 3-Yr 5-Yr 20-Yr Go to COT Chart
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Na wykresie widzimy, ze przy obecnie mocno rosngcym dolarze banki mocno zabezpieczajg
swoje pozycje na dolarze przed ewentualnymi spadkami.



Cykl kredytowy

Zmiany w gospodarce wptywajg na zmiany w dostepnosci kredytow. To zndw ma wplyw na
ceny towardow i ustug, tym samym moze mie¢ wplyw na dalsze ksztaltowanie gospodarki
i tak koto sie zamyka.

Cykl wzrostowy

- Gospodarka wchodzi w okres rozwoju.

- Dostawcy kapitatu — banki — zwiekszajg swojg baze kapitatowa.

- Ryzyko wydaje sie niewielkie tak dlugo jak gospodarka sie rozwija.

- Zanika nieche¢ do ryzyka. Czesto tak inwestorzy jak i kredytodawcy tracg czujnosc.
Wszystko sie rozwija wiec wydawane sg nowe pozyczki aby zarobic.

- Obnizane jest oprocentowanie w walce o kredytobiorcow. Kredytow wydawana jest
wieksza ilos¢. W skrajnych przypadkach, u kohca cyklu wzrostowego dochodzi do
wydawania kredytow bardziej ryzykownym inwestycjom, osobom ktére nie majg
wystarczajgcego zabezpieczenia itd.

Cykl spadkowy

- Pojawiajg sie straty, inwestycje majg mniejszg rentownosc¢ niz koszt kredytu.

- Cze$¢ pozyczkodawcow wycofuje swoj kapitat.

- Nieche¢ do ryzyka rosnie, kredyty wydawane sg ostrozniej.

- Stopy procentowe idg w goére, wymogi odnosnie udzielenia kredytu rowniez.

- Kapitat jest trudniej dostepny, jego koszt jest wyzszy. Podczas recesji pozyskujg go jedynie
najbardziej wiarygodne firmy o najwiekszej ptynnosci i duzej rentownosci.

- Z braku kapitatu czes¢ firm traci ptynnos¢, nie moze kontynuowac swojego rozwoju.
Pozyczkobiorcy nie pokrywajg swoich diugow. Prowadzi to do zalegtosci, pogorszenia
sytuacji finansowej, bankructwa.

- W ten sposéb potegowany jest regres gospodarczy.

- Jako, ze mato kto jest w stanie spetni¢ warunki bankoéw, pozyczki sg drogie na tyle, ze co
raz wiecej bankéw zaczyna zauwaza¢ okazje na wysokie marze i chetniej zaczynaja
udziela¢ kredytéw obnizajgc wymogi i oprocentowanie.

- Wchodzimy znéw w cykl wzrostowy.



Day Trading

Strategia krétkoterminowego inwestowania. W ramach day tradingu otwarcie oraz
zamkniecie pozycji nastepuje w ciggu jednej sesji gietdowej. Niektérzy brokerzy oferujg
nizsze optaty za transakcje w ramach day tradingu.

DCF

metoda zdyskontowanych przeptywow pienieznych
metoda wyceny spoétki

-W podejsciu DCF okreslasz wartos¢ wycenianego sktadnika aktywow, dyskontujgc
oczekiwane przeptywy, ktére on generuje przy stopie dyskontowej odzwierciedlajgcej jego
ryzyko. Inaczej méwigc, mierzysz wartos¢ wewnetrzng tego sktadnika aktywow.”
A. Damodaran

Metoda szacuje przeptywy pieniezne i dyskontuje je w celu okreslenia ich wartosci godziwej
w chwili obecnej. Warto$¢ uzywanej stopy dyskontowej przewaznie odpowiada kosztowi
kapitatu i zawiera ocene ryzyka dotyczgcego przysztych przeptywdw pienieznych.

Debiut gietdowy

inne nazwy: IPO

Pierwsze notowanie akcji spétki. Wprowadzenie spotki na gietde papierow wartosciowych.
Liste spotek oczekujgcych na debiut gietdowy mozecie sprawdzi¢ w pliku dostepnym na
stronie GPW: https://newconnect.pl/informacja-o-zlozonych-wnioskach

DEFI

Okreslenie $cisle zwigzane z technologig blockchain oznaczajgce “zdecentralizowane
finanse”. Z zatozenia ma stanowi¢ alternatywng metode dla obecnego systemu
finansowego. DEFI jest pozbawione instytucji nadzorujgcej takiej jak bank centralny oraz
jakichkolwiek posrednikéw podczas ptatnosci i przelewéw. Blockchain dodatkowo ma pomaéc
skréci¢ czas takich transferow pienieznych oraz zapewni¢ wieksze bezpieczenstwo
transakciji. Systemy kryptowalut sg przykladem dziatajgcych obecnie DEFI.



Dywidenda

Dywidenda jest cze$cig zysku netto spéiki, ktéry zostaje przekazany akcjonariuszom. To czy
dywidenda zostanie wyptacona oraz ile bedzie wynosita okre$la sie podczas Walnego
Zgromadzenia Akcjonariuszy.

W Polsce spétki jesli decydujg sie na wyptate dywidendy akcjonariuszom z reguty robig to
raz do roku. Zdarza sie jednak (co jest czesciej spotykane za granicg np. w USA),
ze dywidenda jako wczesniej ustalony podziat zyskéw za rok ubieglty - w formie zaliczki
wyptacana jest raz na kwartat bgdz nawet raz w miesigcu.

Najczesciej dywidenda przyjmuje forme pieniezng i jest wyptacona na konto maklerskie
akcjonariusza jako wolne srodki. Dywidenda moze by¢ rowniez wyptacona w formie
przyznania dodatkowych akgciji.

W dniu przydzielenia praw do dywidendy akcjonariuszom, cena akcji na gietdzie spada o tg
samg warto$¢. Potocznie moéwigc jest to odciecie dywidendy od kursu.

Dywidenda moze by¢ réwniez dobrym wskaznikiem sytuacji w spoétce. Spotki o dtugiej historii
wyptaty dywidendy z reguly starajg sie podtrzymaé jg na minimum tym samym poziomie
badz nawet podnosié¢. Pokazuje to rozwdj spétki. Obnizenie dywidendy moze by¢ sygnatem,
ze sytuacja finansowa spotki pogorszyta sie.

sprawdz rowniez arystokraci dywidendowi, stopa dywidendy, stopa wyptaty dywidendy,
walne zgromadzenie akcjonariuszy, skup akcji (buy back)

Dzien trzech wiedzm

Trzeci piagtek miesigca, trzeciego miesigca danego kwartatu (4 razy w roku) to dzien
wygasania notowan danej serii kontraktow terminowych. Tego dnia, z powyzszego powodu
na gietdach notuje sie najwiekszg zmiennosé. Ostatnia godzina notowan nazywa réwniez
jest ,godzing trzech wiedzm” ze wzgledu, ze charakteryzuje sie najwiekszg zmiennoscig
podczas catego Dnia Trzech Wiedzm.

Dzieje sie tak z powodu, ze inwestorzy zamierzajg doprowadzi¢ cene waloru do jak
najkorzystniejszego dla nich poziomu cenowego zanim nastgpi termin wygasniecia kontraktu
badz opciji.

Dzien trzech wiedzm zdecydowanie bardziej odczuwalny jest na rynku amerykanskim.
Na GPW nie posiadamy tak wielu instrumentéw pochodnych, ktére mogtyby wywrzeé presje
na rynek akcyjny podczas terminu ich wygasania.



Dzwignia

inne nazwy: lewar

Jest to forma pozyczki srodkéw finansowych od brokera. Broker udziela jej dajac mozliwosé
inwestycji w akcje badz inny instrument. Umowa z brokerem okresla jaki procent
zainwestowanej kwoty musimy posiada¢ w postaci wlasnego kapitatu w formie
zabezpieczenia. Dzieki temu mozemy zawieraé transakcje na wicksze kwoty niz sami
posiadamy.

Przyktad:
Wtasne srodki: 1000zt
Dzwignia 1:10

W takiej sytuacji broker moze pozyczyé nam 10 razy wiecej srodkdédw niz te, ktore
posiadamy. Dzieki temu inwestor moze zakupic¢ instrumenty na tgczng kwote 10 000zt to
oznacza, ze ruch kursu jedynie o 10% pozwoli podwoi¢ nasz kapitat (10% z 10 000 to zysk
1000 zt czyli tyle ile sami zainwestowalismy). Nalezy jednak pamieta¢, ze ruch w drugg
strone czyli spadek wartosci akcji o 10% doprowadzi do utraty wszystkich posiadanych
srodkéw. W takim wypadku broker automatycznie sam zamknie nasze pozycje (sprzeda
akcje, wystawi zlecenie przeciwstawne). Jezeli ptynnos¢ na to nie pozwoli, a ruch ceny
bedzie wiekszy niz 10% mozemy straci¢ nawet wiecej niz sami zainwestowalismy, do tego
wezwanie do zamkniecia zlecen od strony brokera moze by¢ obcigzone dodatkowg optats.
W takim wypadku bedziemy musieli uzupetni¢ brakujgce $rodki.

Tym samym dzwignia pozwala nam na wigksze zyski ale réwniez sprawia, ze ewentualna
strata réwniez moze by¢ duzo wyzsza.

System dzwigni zwtaszcza u brokeréw forex przy handlu instrumentami typu opcje czy CFD
zostaje wpisany z automatu jako mechanizm zawierania inwestycji. Podczas handlu akcjami
zdarza sie, ze dom maklerski zezwala na stosowanie dzwigni tylko w przypadku
dedykowanego temu konta bgdz po wypetnieniu deklaracji. Stosowanie dzwigni moze
wjgzac sie z dodatkowg optatg za udzielenie pozyczki.



EBI

Elektroniczna Baza Informacyjna

Emitent zobowigzany jest do komunikacji z akcjonariuszami poprzez system ESPI oraz EBI.
System EBI stuzy do podawania informacji ekonomicznych dotyczacych spétki. Poprzez EBI
przesytane sg raporty okresowe.

EBI zmniejsza rygor informacyjny dla firm we wczesnej fazie rozwoju. Ze wzgledu na ich
wielkos¢ standardowy obowigzek informacyjny mogtby by¢ ciezki do zrealizowania. Dlatego
na rynku NewConnect emitent posiada mniejsze wymogi co do komunikacji z rynkiem.
Szczegdétowe komunikowanie jest pracochtonne i kosztowne. Dlatego mniejszy rynek
posiada tg alternatywe. Pozwala to nadal na bycie transparentnym, rébwnoczesnie biorgc na
siebie mniejsze obcigzenie.

Tym samym system EBI dedykowany jest przede wszystkim dla alternatywnego systemu
obrotu.

Spétki notowane na GPW przekazujg za pomocg EBI zasady tadu korporacyjnego.

Sprawdz réwniez ESPI, EDGAR



EBIT

(ang. earnings before deducting interest and taxes)

Zysk operacyjny, ktéry stanowi zysk przed odliczeniem podatkéw i odsetek. Stosowanie
EBIT utatwia zestawienie wynikow réznych dziatalnosci, ktore z reguty charakteryzujg sie
inng dzwignig finansowg (zakredytowaniem) czy innym sposobem opodatkowania.

Jest kilka wzorow za pomocg, ktorych mozna obliczy¢ EBIT

EBIT = Sprzedaz - koszt operacyjny
EBIT = zysk brutto + odsetki
EBIT = zysk netto + odsetki + podatki
EBIT = zysk operacyjny + wynik na dziatalnosci pozaoperacyjnej

Warto zauwazy¢, ze EBIT liczony jest od dotu (od zysku netto) tym samym cho¢ mowi sie,
ze sg to zyski operacyjne to jednak nalezy pamietaé, ze tak naprawde wynik ujmuje rowniez

wyniki z dziatalnosci pozaooperacyjne;.

Wynik mozna poréwnac z
Zysk operacyjny = przychody z dziatalnosci operacyjnej — koszty z dziatalnosci operacyjnej

tak naprawde w wiekszos$ci przypadkow roznica miedzy tymi dwoma wartosciami nie wyjdzie
zbyt wielka. Dlatego z reguty uzywa sie EBIT. Warto jednak o tym pamietac.

Sprawdz réwniez EBITDA



EBITDA

To zysk przed odsetkami, opodatkowaniem, deprecjacjg oraz amortyzacja.

Ebitda jest czesto stosowana jako alternatywny wskaznik rentownosci dla zysku netto.
Przy sugerowaniu sie EBITDA nalezy pamietaC, ze moze ona wprowadzi¢ w btad ze
wzgledu, ze eliminuje koszt inwestycji. Wyklucza rowniez dtug (koszt odsetek) i podatki.

Jest to jednak doktadniejsza miara zysku jesli chcemy mierzy¢ faktyczne zyski spotki przed
wptywem ksiegowosci.

Prawnie nie ma obowigzku przedstawiania wyniku EBITDA w raportach i nie kazda firma
bedzie umieszczata tg pozycje w sprawozdaniu. Mozna jednak na podstawie raportu
wyliczy¢ wartos¢ samemu.

EBITDA = zysk netto + Odsetki + Podatki + Amortyzacja + Deprecjacja

EBITDA jest pomocna w okre$leniu kondycji spotki i mozliwosci redukcji kosztow
W momencie jej zagrozenia i potrzeby restrukturyzacji.

Nalezy réwniez uwazac¢ na tendencje w niektérych firmach gdzie EBITDA wykorzystywana
jest do odwrécenia uwagi od problematycznego niskiego zysku netto. Niektore spofki lubig
chwali¢ sie wysokg EBITDA, gdy nie sg w stanie skutecznie osiaga¢ rentownosci. Dlatego
waznym sygnatem moze by¢ to, ze spotka nigdy nie raportowata zbyt gtosno wyniku
EBITDA, a nagle zaczyna sie postugiwac tg wartoscig i wycigga jg na pierwszy plan przed
gorsze wyniki zysku netto.

Sprawdz réwniez EBIT, amortyzacja

EDGAR

ang. Electronic Data Gathering, Analysis and Retrieval

Amerykanski odpowiednik systemu ESPI stuzgcego do komunikacji miedzy emitentem
a akcjonariuszami. Dostep do publicznej bazy danych EDGAR jest bezptatny, co pozwala na
badanie informacji finansowych i operacji spotki publicznej poprzez przegladanie
dokumentéw sktadanych przez spotke w SEC.

Po zarejestrowaniu w systemie akcjonariusz moze wybra¢ z ktoérych spotek chciatby
otrzymywac¢ komunikaty na swojg skrzynke mailowa.

sprawdz rowniez EBI, ESPI



Emitent

Podmiot emitujgcy lub wystawiajgcy papiery wartosciowe i ogtaszajgcy ich sprzedaz we
wiasnym imieniu i na wtasny rachunek.

Emitentem moga by¢ osoby fizyczne lub prawne, Skarb Panstwa, bank panstwowy,
instytucja finansowa, przedsiebiorstwo czy samorzad.

Celem emisji papieréw wartosciowych jest ich sprzedaz i pozyskanie srodkéw finansowych
przez emitenta.

Przyktad: Skarb Panstwa jest emitentem obligacji skarbowych, ktére wystawia chcac je
sprzedaé inwestorom.
Spotka jest emitentem akcji, wystawiajgc je do obrotu na rynku regulowanym.

Emitent podlega obowigzkowi informacyjnemu tym samym musi przestrzega¢ wytyczonych
przepisow dotyczgcych emitentow takich jak sporzgdzenie dokumentu informacyjnego, ktory
musi by¢ zatwierdzony przez KNF czy sporzgdzanie okresowych sprawozdan finansowych
oraz informowanie publicznie o dokonanych znaczgcych zmianach w podmiocie, ktérego
emitowane papiery dotycza.

sprawdz rowniez komisja nadzoru finansowego, obligacje



ESPI

Elektroniczny system przekazywania informaciji

Komunikaty ESPI to narzedzie z ktérego emitent ma obowigzek korzystac¢. Przepis wynika
z aktow prawnych UE. Poprzez system spotka przekazuje informacje poufne, mogace miec
wpltyw na zmiane ceny akcji, raporty biezgce i okresowe, oraz informacje okreslone prawnie
np. informacja o zmianie progéw zaangazowania akcjonariusza.

Odpowiednikiem ESPI dla amerykanskiej gietdy jest EDGAR

sprawdz rowniez EBI, EDGAR

ETF

ang. Exchange Traded Fund

Jest to fundusz inwestycyjny oparty na indeksie. Zasadniczg réznicg od TFI jest to, ze ETF
jest zautomatyzowany i nie prowadzony przez zywg osobe zarzgdzajgcg funduszem,
a poprzez algorytm. Tym samym ETF potrafi zaoszczedzi¢ na kosztach (te nalezy sprawdzié¢
w dokumencie informacyjnym danego ETF). Fundusz taki ma nasladowac ruch aktywow,
ktére wchodzg w jego sktad, sam dokonuje ich rebalancingu. Jednostki ETF kupuje sie na
gietdzie w taki sam sposéb jak akcje spotek.

sprawdz rowniez TFI



Faktoring

To jedna z form finansowania dziatalnosci. Wyspecjalizowana w faktoringu firma tzw. faktor
wykupuje od przedsiebiorstwa (faktoranta) wierzytelnosci. Dzieki temu przedsiebiorstwo
moze uzyskac szybciej srodki finansowa niz wynika to z uptywu zobowigzan. Z reguly takie
wykupione zobowigzania sprzedawane jest faktorowi po nizszej kwocie niz wynika ptatno$é
samego zobowigzania. Jest to cena szybciej uzyskanych srodkow i tym samym zysk faktora.

Takie rozwigzanie czesto wybierane jest nie tylko w celu szybszego pozyskania srodkéw,
ktore sg potrzebne do inwestycji firmie juz teraz ale réwniez roztozenia terminu realizaciji
zobowigzan na odpowiednie proporcje w czasie tak aby zapewni¢ ptynny przeptyw srodkéw
finansowych.

Przyktad:
Spotka posiada wierzytelnosci oraz koszty roztozone nastepujgco:

2021 2022 2023 2024 2025
Naleznosci 1000 2000 10000 7000 3000
Zobowiazania | 5000 4000 2000 2000 3000

Juz w roku obecnym pojawia sie problem, gdzie spotka musi zaptaci¢ innym podmiotom
5000 ale sama otrzyma jedynie 1000 w ramach sptaty wierzytelnosci. Podobnie w roku
kolejnym, 2022 znéw naleznosci stanowig tylko 50% potrzebnej kwoty. Za to rok 2023 jak
wida¢ powinien charakteryzowac¢ sie duzo wiekszymi naleznosciami, ktore wptyng na konto
spotki oraz niskimi zobowigzaniami. Dzieki faktoringowi mozna zrezygnowaé z czesci
wartosci tych zadtuzen (jako przyktad zatézmy koszt rowny 10%) w zamian za otrzymanie
gotowki, ktéra normalnie wptynetaby na konto spétki w 2023, ale firma otrzyma jg juz teraz,
w 2021 .

2021 2022 2023 2024 2025
Naleznosci 1000 2000 10000 7000 3000
faktoring +4500 +2700 -5000 -3000

(z2023r.) (z2024 r.) (przesuniete | (przesuniete
na 2021 r.) na 2022 r.)

Naleznosci 5500 4700 5000 4000 3000
lacznie
Zobowigzania | 5000 4000 2000 2000 3000

W taki sposob spétka kosztem 10% naleznosci z 2023 i 2024 r., ktére sprzedata w ramach
faktoringu zapewnita sobie ptynno$¢ w 2021 i 2022 r.




Zgoda dtuznika nie jest wymagana do zawarcia takiej transakcji. Faktor przejmuje réwniez
na siebie ryzyko niewyptacalno$ci diuznika. Cena takiej transakcji zawiera wiec w sobie
zdyskontowane ryzyko niepowodzenia sciggniecia zadtuzenia w przysztoSci.

Umowa w ramach faktoringu moze przyjgé rézne formy. Diuznik moze zostac
poinformowany od razu, jedna ze stron przekazuje dane faktora na ktérego rachunek nalezy
sptaci¢ zobowigzania. Umowa moze rowniez zawiera¢ w sobie faktoring ukryty czyli dtuznik
sptaca zadtuzenie wg. pierwotnej umowy faktorantowi (spoétce z ktérg umowe zawart) a owy
faktorant przekazuje srodki do faktora.

FCFF

Wolne przeptywy srodkéw pienieznych dla firmy

FCFF jest miarg rentownosci firmy po wszystkich wydatkach i reinwestycjach. Jest to jedna z
miar do analizowania i poréwnywania przedsiebiorstw. Wolne przeptywy reprezentujg kwote
przeptywéw pienieznych z operacji dostepnych do dystrybucji po uwzglednieniu kosztéw
amortyzacji, podatkow, kapitatu obrotowego i inwestycji.

Najprosciej méwigc FCFF pokazuje ile wolnych srodkéw pozostaje firmie po uiszczeniu
wszelkich wydatkéw. FCFF tym samym dobrze sprawdza sie w ocenie potencjatu wyptaty
dywidendy bgdz sptaty zobowigzan.



FIFO

(ang. First In, First Out)

Jest to metoda wyceny zapaséw. Za jej pomocg ksieguje sie zapasy od jednostek, ktére
zostaty przyjete na magazyn najwcze$niej. Ttumaczgc dostownie “Pierwsze przyszio,
pierwsze wyszio’. Metoda moze by¢ wykorzystywana do wyceny wszelkiego rodzaju
produktéw.

Rowniez w kwestii nabywania i sprzedazy akcji przez inwestora stosowana jest zasada FIFO
tj. rozliczenie podatkowe powinno nastgpi¢ wg. tej zasady jesli inwestor w ciggu roku
kilkakrotnie nabyt i sprzedat rézne ilosci akcji po roznej cenie tego samego waloru.

Wracajagc do metody wyceny zapasow: Ceny zakupu materiatéw oraz koszty zmieniajg sie w
czasie, dlatego wazne jest aby ksiegowo stosowaé metode FIFO. Dzieki temu sprawozdania
finansowe sg jasne pod katem ksiegowym i tatwiej jest unikngé manipulaciji.

Przyktad:
Spodtka odnotowata w kolejnych okresach nastepujgce przyjecia towaru:
ilos¢ cena/szt wartos¢
10 100 1000
50 70 3500
30 90 2700
40 110 4400
LACZNIE 130 srednia cena 93,53 LACZNIE 11600

Spétka posiada wiec tgcznie 130 szt towaru, ktére Srednio zakupita po cenie 93,53z,
a tgczna ich kwota to 11600zt. Jesli spotka chciataby teraz przekaza¢ zgromadzone zapasy
na produkcje i wytworzy¢ z nich produkt kohcowy nie moze policzy¢ ich po $rednim koszcie
ani wybra¢ w ksiegowosci dowolnej kwoty, tak aby wygladato to korzystniej w raporcie.
Stosujgc metode FIFO powinna policzy¢ koszt dla potrzebnych sztuk wg. kolejnosci w jakiej
pojawity sie na magazynie. Oznacza to, ze chcgc wykorzysta¢ 70szt zmniejszy swoje
zapasy (zgodnie z tabelg powyzej) o:

10 x 100zt

50 x 70zt

10 x 90zt

co daje tgcznie kwote 5400z

w zapasach pozostanie nadal
20 x 90zt oraz 40 x 110 zt czyli 6200zt

zobacz réwniez LIFO, metoda Sredniej wazonej




Free Float

inne nazwy: public float
Jest to udziat akcji danego emitenta znajdujgcych sie w wolnym obrocie, czyli nienalezgcy
do duzych inwestoréw, zarzadu, funduszy posiadajgcych udziat wiekszo$ciowy.

Fuzja

réwniez: akwizycja, amalgamacja, konsolidacja

To potaczenie dwoch lub wiecej spétek w nowy podmiot. Amalgamacja tworzy zupetnie
nowy podmiot zawierajgcy w sobie potgczone pasywa i aktywa wczesniej istniejgcych,
zlikwidowanych firm.

W wyniku potgczenia na zasadzie akwizycji spotka przekazujgca zostaje wchionieta przez
silniejszg spoétke przejmujgca, co prowadzi do powstania podmiotu z silniejszg bazg klientow
i wiekszg liczbg aktywdéw. Potgczenie takie moze pomoéc w zwiekszeniu zasobow
gotowkowych, wyeliminowaniu konkurenciji i oszczedzeniu firm na podatkach bgdz kosztach,
ktére w ramach synergii podmiotow zostang obnizone.

GDR
globalny kwit depozytowy

wiecej o tym w opisie ADR

GDS

(ang. Global Distribution Systems)

wiecej o tym w opisie ADR

GIGO

(ang. Garbage In, Garbage Out)
Smieci na wejsciu — Smieci na wyjsciu

Zwrot okreslajgcy zdarzenie gdzie procedura liczenia i rozumowania jest poprawna, jednak
jezeli umiesci sie dane wsadowe, ktore nie sg wiele warte, sg btedne badz nieznaczgce to
wynik, ktory otrzymamy rowniez taki bedzie. Umieszczajgc btedne dane nie mozemy
spodziewac sie wtasciwych wynikow.



Groszowka

(ang. penny stock)
Spétka groszowa

Spotka, ktorej akcje notowane sg ponizej 1zt (bgdz 1 dolara). Ostatecznie wartos¢ spétki
okresla kapitalizacja i wiele zalezy od ilosci wyemitowanych akcji. Cena pojedynczej akciji
w oderwaniu od innych czynnikéw nigdy nie powinna by¢ wyznacznikiem jej wartoSci.
Z reguty jednak akcje groszowe charakteryzujg sie niskg ptynnoscig, wiekszg zmiennoscia,
czesto stabg kondycjg finansowa. Bedzie wiec tak, ze akcje te mogg da¢ duzy zysk,
zwlaszcza przy spekulacyjnych zagraniach pod pojedyncze informacje z réwnie sporym
ryzykiem.

Grubas

Inwestor indywidualny z duzym portfelem. Czesto posiada wieksze doswiadczenie, oferuje
Sledzenie wtasnych ruchéw transakcyjnych.

Gold to Silver (wskaznik)

Wskaznik prezentuje proporcje ceny miedzy jedng uncjg ztota a jedng uncjg srebra. Inaczej
mowigc prezentuje ile uncji srebra jesteémy w stanie kupi¢ za jedng uncje ztota. Dla os6b
inwestujgcych w metale szlachetne pomaga okresli¢ czy w danym momencie korzystniejszg
inwestycjq jest srebro czy ztoto.



Hedging
Jest to zabezpieczenie posiadanych aktywéw w portfelu. Z reguty hedging oznacza zakup
przeciwstawnej pozycji do juz posiadanej. Czesto w tym celu wykorzystywane sg kontrakty

CFD badz opcje na akcje. Zabezpieczenie takie ma zadanie minimalizowa¢ potencjalne
straty oraz minimalizowac krétkoterminowg zmiennosé portfela.

Przyktad:

W portfelu znajduje sie spétka A z zalozeniem dtugoterminowej inwestycji. Zaktadamy
jednak, ze obecnie rynek wyglgda nieciekawie, perspektywa krotkoterminowa spdtki badz
szeroki rynek moze grozi¢ wiekszym prawdopodobieAstwem utraty wartosci. Stosujgc
hedging np. poprzez zakup CFD badz opcji na dane akcje zabezpieczamy pozycje na ten
krotki termin nie redukujgc iloSci akcji w portfelu. Wtedy powinnismy wyjs¢ na zero przy
zabezpieczeniu catej pozycji zamiast straci¢ na jej warto$ci. Hedging mozna tez stosowac
np. posiadajgc akcje rynku zagranicznego chcgc zabezpieczyé sie od zmiany kursu
walutowego.

zobacz rowniez akcje syntetyczne.

Index dolara

Odzwierciedlenie kursu dolara w stosunku do koszyka walut w ktérego sktad wchodza: euro,
jen japonski, funt brytyjski, dolar kanadyjski, korona szwedzka oraz frank szwajcarski.
Prezentuje on m.in. site dolara w szerszym ujeciu niz do pojedynczej waluty.

Info na rowniku

Zwrot potoczny.

Oczekiwanie na informacje cenotworcze, ktére majg pojawi¢ sie w najblizszym czasie.

Insider Trading

wykorzystywanie informacji poufnych

Jesli jakas osoba zwigzana ze spodtkg posiada poufne informacje, niedostepne publicznie
i dokonuje transakcji na rynku gietdowym, moéwimy wtedy o insider tradingu.
Wykorzystywanie takich informacji poufnych z reguty jest karalne i nielegalne. Aby unikngé
wykorzystywania informacji poufnych cztonkowie zarzadu sg zobligowani informowaé
publicznie o swoich transakcjach. Taki zakup lub sprzedaz przez nich akcji nie jest wtedy
nielegalny. Handel samg informacjg, przekazanie jej dalej, wykorzystanie przez inne osoby,
ktére nie informujg o transakcjach publicznie jest karalne a kara moze zosta¢ natozona nie
tylko na kupujgcego ale kazdego kto takie informacje przekazuje poza publicznymi kanatami
ustalonymi przez odpowiednie organy.



Instrument bazowy

Instrument, na ktéry wystawiony jest instrument pochodny, np. akcje, indeksy, towary,

waluty, stopy procentowe itp.
Przyktadem mogg by¢ ETFy, ktére bazujg na akcjach i odzwierciedlajg ich wycene albo

CFD, ktéry bazuje na akcjach danej spétki.

zobacz rowniez akcje syntetyczne



Interest Coverage
Wskaznik pokrycia odsetek

To wskaznik zadtuzenia i rentownosci. Pokazuje jak tatwo dana spétka moze sptaci¢ odsetki
swoich zobowigzan oprocentowanych.

Wskaznik ten mozemy uzyskac dzielgc EBIT przez koszty odsetkowe w danym okresie.

Wskaznik obrazuje nam poziom ryzyka niesptacalnosci zadtuzenia.

Najprosciej ujmujgc im wyzsza warto$¢ wskaznika tym lepiej, a wskaznik na poziomie 4
uznaje sie w wiekszosci przypadkow za sytuacje stabilng. Liczba obrazuje ile razy firma
moze spfaci¢ swoje zobowigzanie za pomocg aktualnych zarobkdéw.

Firmy muszg mie¢ wiecej niz wystarczajgce zarobki na pokrycie sptat odsetek, aby
przetrwa¢ przyszte i by¢C moze nieprzewidywalne trudnosci finansowe, ktére mogg sie
pojawic.

zobacz rowniez EBIT

IR

(ang. information ratio)
Wskaznik informacji

Jest to kolejna miara zwrotéw portfela przekraczajgcych zwroty z benchmarku, ktérym
najczesciej jest indeks gietldowy. Zwroty te poréwnywane sg jednoczesnie ze zmiennoscig
tych zwrotow.

IR w swoich obliczeniach ujmuje odchylenie standardowe badz tzw. ,btgd Sledzenia”
(trackingerror), czyli to jak bardzo dany portfel odwzorowuje benchmark. Niski btgd sledzenia
oznacza, ze portfel bije benchmark. Wysoki btagd $ledzenia oznacza, ze zwroty z portfela
podlegajg wiekszej zmiennosci.

IR stuzy wiec do oceny umiejetnosci osoby zarzadzajgcej portfelem, ocenia nie tylko samg
stope zwrotu ale réwniez podejmowane ryzyko. Czym wyzszy IR tym lepie;j.

Wzor:
IR = (Zwrot portfela — zwrot z indeksu) / blad $ledzenia

btad Sledzenia to odchylenie standardowe réznicy miedzy zwrotami portfela i zwrotami
benchmarku.

Przyktad:

Ponizej prezentuje przykiad. 2 kolumna prezentuje zwrot portfela w danym miesigcu,
3 kolumna zwrot benchmarku, 4 kolumna to réznica zysk portfela — zysk benchmarku.
Nastepnie wyliczamy Srednig wartos¢ z wszystkich r6znic w badanym okresie. Dla naszego
przyktadu srednia to 0,66% - o tyle srednio lepszy zwrot dawat portfel. Nastepnie wyliczamy



sigme na podstawie roznic, czyli odchylenia standardowe. Dzieki temu badamy ryzyko.

Dzielimy Srednig przez sigme i otrzymujemy IR. IR przyktadowego portfela to 0,169.

Data

stycznia
luty
marzec
kwiecien
maj
czerwiec
lipiec
sierpien
wrzesien
pazdziernik
listopad
grudzien

Zysk portfela

+10%
+2%
-4%
-2%
2%

+15%

+10%
+8%
+4%
+4%
+1%
-2%

Zysk benchmarku Réznica
+8% 2%
+1% 1%
+2% -6%
-4% 2%
-3% 1%

+10% 5%
+11% -1%
+7% 1%
+5% -1%
-2% 6%
+2% -1%
-1% -1%
Srednia 0,66%
Sigma 3,9%
IR 0,169

Zazwyczaj przyjmuje sie warto$¢ IR powyzej 0,5 jako pozytywng. Wartosci powyzej 0,75

uznawane sg juz za wyjgtkowo dobre.

Sprawdz réwniez wskaznik Sharpe’a, sigma



Joint venture

wspélne przedsiewziecie

Jest to rodzaj umowy biznesowej w ramach ktorej dwie badz wigksza ilos¢ stron tgczy swoje
zasoby w celu osiggniecia okreslonego zadania. Kazdy uczestnik jest odpowiedzialny za
wyniki danego projektu. Nie jest to jednak tgczenie catkowite zaleznosci dwoch spoiek,
a jedynie wszystkiego co zwigzane z danym projektem. Podmiot umowy jest odrebny od
innych intereséw spotek. Gdy JV osiggnie swoj cel moze zosta¢ zlikwidowany bagdz
sprzedany.

Powody takiego potgczenia dwdch firm mogg byc¢ rézne. Moze by¢ to cheé rozwoju nowych
produktow badz ekspansja. Ten rodzaj partnerstwa daje kazdej uczestniczacej firmie
mozliwo$¢ skalowania swoich zasobow w celu realizacji okreslonego projektu lub celu przy
jednoczesnym zmniejszeniu catkowitych kosztéw i roztozeniu ryzyka i zobowigzan
zwigzanych z zadaniem.

Jednostka wspétkontrolowana

Jednostka wspoétzalezna jest to spdtka, ktora jest wspodtkontrolowana przez co najmniej
dwoch wspdélnikéw na podstawie zawartej przez nich umowy.

Kapitalizacja

To catkowita warto$¢ wszystkich papierow wartosciowych Ilub wybranej ich grupy,
notowanych na gietdzie, liczona wedtug aktualnego kursu gietdowego. W przypadku wyceny
rynkowej spofki kapitalizacje stanowi kurs akcji pomnozony przez wyemitowang ich ilos¢.



Kapital pracujacy
inna nazwa: kapitat obrotowy netto
Mierzy on ptynnos¢ finansowg spétki i wyznacza ogdlng jej kondycje. Wskazuje na ile
efektywnie spotka wykorzystuje zasoby oraz czy jest w stanie terminowo regulowac
zobowigzania biezgce.
Wartos¢ kapitatu pracujgcego mozna obliczy¢ na podstawie danych z bilansu spofki.

Kapitat pracujacy = aktywa biezgce - zobowigzania krotkoterminowe

badz

Kapitat pracujgcy = kapitat staty - aktywa trwate

K
Kapitat wtasny A
P

Aktywa Trwate I
T
- A
. . L

_ Zobowigzania

Kapitat dtugoterminowe S
pracujgcy T
A
L
Y

Aktywa obrotowe Zobowigzania
krotkoterminowe

Jesli kapitat pracujgcy przyjmuje wartos¢ dodatnig informuje nas to, ze czes¢ Srodkéw
dtugoterminowych zostaje przeznaczonych do dziatalnosci obrotowej. Kapitat pracujacy staje
sie wtedy zabezpieczeniem dla sptaty zobowigzan. Najprosciej méwigc to istotne aby aktywa
obrotowe pokrywaty zobowigzania krétkoterminowe. Czym wiekszy margines wartosci
pozostaje w obiegu tym lepiej.



Kapitat wtasny

Aktywa Trwate
Zobowigzania

Kapitat dtugoterminowe

pracujgcy
w tym

przypadku
przyjmuje Zobowigzania

wartosé krotkoterminowe

ujemnag

<rFP>=-0n rp-E=—T>»X

Aktywa obrotowe

Jesli kapitat pracujgcy jest ujemny to zobowigzania krotkoterminowe przewyzszajg aktywa
obrotowa i nie swiadczy to dobrze o kondycji finansowej firmy. Wtedy spotka powinna
odsung¢ w czasie sptate niektdérych zobowigzah. Istnieje ryzyko utraty ptynnosci spoéfki.

zobacz rowniez aktywa, bilans



Kapital wiasny akcjonariuszy jednostki dominujgcej

Kapitat wtasny to srodki jakie zostaty wniesione do spétki przez:
- udziatowcow,
- wspolnikéw
- akcjonariuszy (fundusze)
- zachowany zysk

To ile kapitatu wtasnego posiada spétka znajdziemy w bilansie. Kapitat wiasny jest kwotg
czesto wykorzystywang do oceny fundamentow firmy. Za pomocg zestawienia z ceng bgdz
zadtuzeniem mozna uzyska¢ pomocne wskazniki do analizy. Wartos¢ kapitatu wtasnego
wykorzystujemy réwniez przy obliczeniu rentownosci (ROE).

Wzér na obliczenie kapitatu wtasnego:
Kapitat wtasny = Aktywa ogotem - Zobowigzania ogotem

Kapitat wtasny mozemy rozdzieli¢ w bilansie na:
- kapitat podstawowy,
- kapitat zapasowy,
- kapitat rezerwowy,
- kapitat z aktualizacji wyceny,
- niepodzielony zysk lub niepokrytg strate z roku obrotowego i lat ubiegtych,
- zysk (strata) netto za biezacy rok obrotowy.

W zaleznosci od branzy nie wszystkie powyzsze podziaty muszg wystapi¢ w bilansie.

Warto zwréci¢ uwage, ze kapitat wlasny moze przyjmowacé roéwniez wartosci ujemne.
Oznacza to wtedy, ze spodtka nie ma wystarczajgcej ilosci srodkéw aby pokryé swoje
zobowigzania. Przedtuzajacy sie taki stan moze skutkowac niewyptacalno$cia firmy a nawet
bankructwem.

zobacz rowniez bilans, ROE




Korelacja

Korelacje to powigzanie stopy zwrotu dwodch réznych instrumentéow. Najczesciej do
mierzenia korelacji wykorzystuje sie dane historyczne. Potocznie méwi sig, ze korelacja
miedzy dwoma instrumentami istnieje bgdz nie. Ostatecznie korelacja zawsze jakas
wystepuje, mniejsza badz wieksza albo nawet odwrotna. Jednak przyjeto sie mowic,
ze korelacja istnieje wtedy gdy jest wysoka a o niskiej korelacji méwi sie, ze dane
instrumenty nie sg ze sobg skorelowane.

Najprosciej méwigc korelacja wskazuje nam jak bardzo podobne w ruchach ceny sg dwa
rézne instrumenty.

Wskaznik korelacji moze przyjg¢ warto$¢ od -1 do +1

Przyktadowo, jezeli wskaznik przyjmuje wartos¢ 0,8 oznacza to, ze dane instrumenty przez
80% czasu poruszajg sie podobnie. Nie ma znaczenia czy aktualnie one rosng czy spadaja.
Wskaznik méwi nam, ze idg w tg samg strone przyjmujgc podobne odchylenie przez 80%
czasu.

Przyjeto sie zaktadac, ze wskaznik powyzej 0,5 méwi nam, ze ta korelacja ,istnieje”.
Wskaznik ponizej 0,5 swiadczy o niskiej korelacji. Wskaznik z wartoscig ujemng mowi,
ze dane instrumenty sg ze sobg odwrotnie skorelowane.

Przyktadem odwrotnie skorelowanych akcji mogg byé akcje spotki naftowej oraz linii
lotniczych. Wysokie ceny ropy dobrze wptywajg na wyniki spotki naftowej, a wiec cena akcji
rosnie, ale negatywnie na wyniki linii lotniczych (wyzszy koszt paliwa). Takie akcje
teoretycznie powinny byC ze sobg odwrotnie skorelowane. Innym przyktadem mogg byc¢
akcje i obligacje (jako grupa, rodzaj instrumentu).

Obecnie z powodu duzego udziatu funduszy, w tym ETF na rynku oraz z powodu
tatwiejszego dostepu do gietd swiatowych dla inwestora korelacja na rynkach wszystkich
instrumentdow jest duzo wyzsza niz kiedys.

Korelacja jest waznym wskaznikiem podczas budowania portfela inwestycyjnego. Spofki
silnie ze sobg skorelowane powinny zawiera¢ mniejszg wage w portfelu, niz te spotki
o niskiej korelacji. Zastosowanie instrumentéw o odwrotnej korelacji, zndw moze pomadc
zmniejszy¢ wahania portfela. Jesli odwrotna korelacja dwoch instrumentéw wynosi -1 to ich
ruch cenowy znosi sie wzajemnie i nie ma sensu umieszczaé obu takich instrumentow
w portfelu. Jednak jezeli korelacja ta jest ujemna ale tylko w pewnym stopniu, spadki
jednego instrumentu mogg by¢ znoszone wzrostami drugiego. Przy czym w szerszym ujeciu
czasowym oba instrumenty moga wykazywacC tendencje wzrostowg. Dzieki temu
maksymalne obsuniecie kapitatu na calym portfelu jest mniejsze przy jednoczesnym
zachowaniu dynamiki wzrostu danych instrumentow.

Korelacje danych instrumentéw w tatwy sposdb mozna sprawdzi¢ za pomocg strony:
https://www.portfoliovisualizer.com/asset-correlations



Name Ticker
Visa Inc. vV
Walmart Inc WMT
Costco Wholesale Corporation COST
Tyson Foods, Inc. TSN
Bank of America Corporation BAC
Mastercard Incorporated MA

przyktad  korelacji miedzy  spétkami.

portfoliovisualizer.com

V WMT COST TSN
1.00 0.24 0.36 0.29
0.24 1.00 0.46 0.24
0.36 0.46 1.00 0.32
0.29 0.24 0.32 1.00
0.42 0.14 0.21 0.20
0.91 0.14 0.31 0.33
Tabela  wygenerowana

BAC
0.42
0.14
0.21
0.20
1.00

0.48

Za

MA
0.91
0.14
0.31
0.33
0.48

1.00

pomoca

Powyzszy przyktad prezentuje, ze akcje Visa s3 silnie skorelowane z akcjami MasterCard
(wskaznik przyjmuje wartos¢ 0,91), jednak mniej z innymi akcjami wzietymi do pomiaru.
WMT oraz COST czy TSN majg stosunkowo niskg korelacje z Visa, Mastercard czy BAC.
To sprawia, ze dobierajgc portfel ztozony z takich spotek nalezatoby wybraé tylko jeden
instrument w przypadku Visa i MasterCard bgdz jesli chcemy umiesci¢ oba, to ich udziaty
powinny by¢é o potowe mniejsze. Kapitat przeznaczony na zakup jednej spétki w tym
przypadku powinien by¢ podzielony na obie. Dajmy na to, jesli docelowo zamierzamy na
jedng spotke w portfelu przeznacza¢ domysinie 5% wartosci portfela V i MA powinny
posiada¢ wage po ok. 2,5% portfela. Rownoczeénie te instrumenty, ktére majg nizszg
korelacje z pozostatymi (mniejszg niz 0,5) mogg stanowi¢ wiecej niz 5% portfela, odwrotnie
proporcjonalnie do swojej korelacji (czym mniejsza korelacja, tym wieksza waga)

Komisja Nadzoru Finansowego

To organ sprawujgcy nadzér nad instytucjami zgodnie z przepisami UE. Zostat powotany

w 2006 r. aby nadzorowac rynki finansowe.



Kontrakt terminowy

inna nazwa: futures; potocznie: konie

Kontrakty terminowe to instrumenty pochodne. Ich cena uzalezniona jest od zmiany
instrumentu bazowego. Kontrakty futures posiadajg termin wygasania. W momencie ich
wygasniecia posiadacz kontraktu zobowigzany jest do nabycia badz sprzedazy danego
aktywa po cenie okreslonej przez dany kontrakt.

Dla instytucji takie kontrakty mogg stanowi¢ zabezpieczenie np. w momencie spodziewanej
podwyzki ceny surowcow. Jesli instytucja skupuje przyktadowo miedz i spodziewa sie
podwyzki cen moze naby¢ kontrakty terminowe z odleglym terminem wygasniecia, tym
samym w momencie realizacji kontraktu nabywa miedz po cenach z kontraktu, a nie cenach
rynkowych. Nalezy pamietaé, Ze w momencie gdy cena miedzi spadnie nabywca takiego
kontraktu rowniez zmuszony jest do nabycia miedzi w drozszej cenie niz rynkowa, zgodnej
z ceng ustalong przez kontrakt. Moze wtedy zby¢ jg po cenie rynkowej, a jego strata to
réznica miedzy ceng kontraktu a ceng rynkowa.

Kontrakty z reguty stosujg dzwignie.

zobacz réwniez instrument bazowy, dzwignia

Krétka sprzedaz

(ang. short)

Jest to inaczej gra na spadek ceny danego instrumentu. Oznacza to zarobek inwestora
w przypadku gdy cena danego waloru spadnie.

Pozycje krétkg mozna zajgé poprzez CFD, opcji na akcje bgdz za pomocg ETFow. Na rynku
akcyjnym istnieje mozliwo$¢ pozyczenia akcji od brokera bgdz innego inwestora aby pozniej
sprzedaé je po rynkowej cenie. Jako, ze akcje byty pozyczone jestesmy wtedy zobligowani
do ich zwrotu. Tym samym po czasie inwestor musi odkupi¢ akcje z rynku (liczac, ze odkupi
je taniej niz sam je nabyt) i oddaé brokerowi / drugiemu inwestorowi. Réznica w cenie to
zysk inwestora grajgcego na spadek. Pozyczka akcji do gry na krotko obtozona jest z reguly
dodatkowym oprocentowaniem za kazdy dzien udzielonej pozyczki.

Nalezy pamietaé, ze potencjalne straty podczas krétkiej sprzedazy sg nieograniczone.
Tak jak podczas wystawiania longow (gry zaktadajgcej wzrost ceny akcji) maksymalna strata
to 100% tj. spadek akcji do wartosci rownej 0 - tak podczas gry krétkiej, gdy zarabiamy na
utracie wartosci danego instrumentu, w momencie gdy jego warto$¢ rosnie mozemy stracic
duzo wiecej niz 100%. Z reguly broker wymaga okre$lonego marginesu zabezpieczenia
pozycji i zamyka stratne pozycje samoczynnie gdy strata inwestora jest zbyt duza. Moze sie
jednak okazac¢, ze na rynku nie ma wystarczajgcej ptynnosci a konto inwestora przyjmuje
wartosci ujiemne, ktére bedzie musiat uregulowac.

Kupowanie klopsem

Potoczny zwrot méwigcy o zakupie za wszystkie dostepne srodki.



Leszcz

Potocznie niedoswiadczony inwestor. Z reguty ta grupa inwestorow traci pienigdze na skutek
btedéw, ktére doswiadczeni gracze znajg i wykorzystujg przeciwko leszczom. Leszcze tatwo
dajg sie manipulowac i szybko ulegajg emocjom.

LIBOR

To referencyjna wysokosC¢ oprocentowania depozytow i kredytbw na rynku
miedzybankowym w Londynie.

Stawki LIBOR wyznaczane sg dla nastepujgcych walut: USD, EUR, CHF, GBP, JPY,
dla pozyczek udzielonych na rézny okres czasu od 1 dnia do 1 roku.

LIBOR wykorzystywany jest jako baza do wyliczenia oprocentowania nie tylko depozytow
i kredytow ale réwniez do transakcji pochodnych na réznych rynkach finansowych.

LIFO

metoda najpdzniejszej dostawy

Podczas gdy w metodzie FIFO z magazynu w pierwszej kolejnosci wydawane sg towary,
ktére pierwszej do magazynu trafity; tak podczas metody LIFO z magazynu wychodzi jako
pierwszy towar, ktéry trafit tam w najSwiezszej dostawie. Nie jest to metoda do stosowania
ksiegowosci a jedynie rotacji zapasami i stanami magazynu.

Tym samym spétka moze stosowaé w rachunkowosci metode FIFO, réwnoczesnie
w stanach magazynowych stosujgc LIFO.

LIFO stosowane jest najczesciej w przypadku duzej ilosci skladowanego, ciezkiego towaru,
ktérego przechowywanie nie wplywa na jakos¢ produktu. Mogg by¢ to np. surowce typu
wegiel bgdZ odpady gospodarcze.

zobacz rowniez FIFO, metoda sredniej wazonej



Marza

Marza okresla réznice miedzy zakupem danego produktu a jego pdzniejszg odsprzedazg.
Taka roznica obejmujgca koszty uzyskania produktu to zysk spotki. Marza wyrazona moze
zosta¢ wiec kwotowo bgdz procentowo.
Marza wyrazona procentowo jest czesto wykorzystywanym wskaznikiem do oceny
rentownosci przedsiebiorstwa. Jest to rowniez sposéb do porownania zyskownosci
pomiedzy dwoma réznymi produktami.

Marza netto = zysk netto / wartos¢ sprzedazy

Przy marzy netto dowiadujemy sie jak zyskowna byla sprzedaz wliczajagc w to wszystkie
koszty, tak posrednie jak i bezposrednie.

Marza brutto = (sprzedaz - koszty rodzajowe) / sprzedaz
Koszty rodzajowe to koszt wytworzenia produktu.

Marza nie jest tym samym co narzut na cene towaru.



Memorandum

Memorandum informacyjne to dokument obowigzkowy dla kazdej spétki chcacej wejs¢ na
gietde. Zawarta jest w nim aktualna sytuacja finansowa firmy oraz przyszte cele jakie ta
sobie postawita. Memorandum czesto tworzone jest w momencie gdy od spétki nie wymaga
sie stworzenia prospektu emisyjnego, z reguly sg to spoétki notowane na pozagietdowym
rynku regulowanym. Memorandum zawiera rowniez wszelkie dane dotyczgce samej emisiji.

sprawdz rowniez prospekt emisyjny

Metoda sredniej wazonej ceny ewidencyjnej

Podobnie jak LIFO oraz FIFO jest to metoda wyceny zapasow. Stan zapasdw wycenia sie
zgodnie ze $rednig wazong ceng ich nabycia. Najczesciej ta metoda stosowana jest przy
produktach, ktérych cena waha sie nieznacznie w okreslonych ramach. Dzigki temu mozna
usredni¢ cene produktu.

Za kazdym razem gdy towar przyjmowany jest do magazynu, ustalana jest nowa cena wg.
wzoru:

Nowa cena = ( ilos¢ sztuk na magazynie * stara cena + ilos¢ sztuk nowego towaru *
cena przyjetego towaru ) / tagczna ilosé sztuk towaru w magazynie

zobacz réowniez LIFO, FIFO

Naganiacz

Potocznie nazywana jest tak osoba, ktéra intensywnie, wrecz agresywnie zachwala
konkretng spotke (najczesciej w internecie) zachecajgc do kupna akcji. Czesto taka osoba
sama posiada akcje danej spétki i zamierza w ten sposéb podbi¢ ich kurs w celu
odsprzedazy po wyzszej cenie.

New Connect

Alternatywny rynek prowadzony przez Gietde Papieréw Wartosciowych poza parkietem
gidbwnym. Zostat on stworzony i jest dedykowany dla nowych, rozwijajgcych sie
przedsiebiorstw dziatajgcych gtéwnie w obszarze technologii. Mniejszy zakres regulacji ma
pomdéc w oswojeniu sie z obowigzkami emitenta zanim spétka stanie sie na tyle “dorosta”
aby przej$¢ na parkiet gtowny.

Akcje notowane na New Connect tym samym obcigzone sg wiekszym ryzykiem.

W lutym 2021 na NewConnect byto notowanych 373 spotki (369 krajowych i 3 zagraniczne)
o fgcznej kapitalizacji ok. 20,2 mid zt.



NOPAT
ang. Net Operating Profit After Tax

To zysk operacyjny netto po opodatkowaniu.
NOPAT = EBIT * (1 - stopa podatkowa)

NOPAT jest wykorzystywany przez analitykéw do mierzenia rentownosci przedsiebiorstwa
na przestrzeni lat oraz wzgledem Kkonkurencyjnych spoétek. Najczesciej NOPAT
wykorzystywany jest w obliczeniach wolnych przeptywéw pienieznych FCFF, oraz
zdyskontowanych przeptywow pienieznych DCF.

Przyktad:
Spotka wygenerowata w obecnym roku zysk operacyjny rowny 10.000 zt
Stopa podatku wynosi 19%

NOPAT =10.000 zt * (1 - 0,19) = 8.100 zt

zobacz rowniez DCF, ECFF

Obligacje

Zaraz obok akcji najbardziej popularne papiery wartosciowe. Jest to papier o charakterze
dtuznym. Emitowane obligacje to zacigganie diugu u nabywcy tych papierow. Emitent
zobligowany jest do wyptacania nabywcy ustalonego oprocentowania. Dla obligacji ustalony
jest rowniez termin wykupu czyli zwrot warto$ci nominalnej takich obligacji. Oprocentowanie
zalezy od wiarygodnosci kredytowej emitenta i tym samym od poniesionego ryzyka.
Obligacje moze wyemitowa¢ skarb panstwa bgdz prywatne przedsiebiorstwo. Przyjmuje sie,
ze obligacje emitowane przez rzad sg bezpieczniejsze.

Obrot

(ang. turnover)

Warto$s¢ obrotu gietdowego oblicza sie poprzez zsumowanie wartosci wszystkich
przeprowadzonych transakcji tj. cena x ilos¢. Najczesciej podaje sie go w ujeciu dziennym.
Jednak dla poréwnania czesto zestawia sie rowniez sredni dzienny obrét dla danego okresu,
najczesciej 3 miesigce.

Wysoka wartos¢ obrotu gieldowego swiadczy o sile (duzym znaczeniu) danej gietdy.
Duzy obrét oznacza tez duzg ptynnos¢ obracanych aktywéw.

Sprawdz réwniez wolumen



Odbicie zdechtego kota

Moment gdzie po duzym spadku wyceny danej spofki nastepuje chwilowa korekta trendu
i kilkudniowy wzrost ceny. Z reguty nie jest to jednak odwrdcenie trendu, wzrost ten nie jest
duzy, a po czasie trend spadkowy jest kontynuowany bgdz cena utrzymuje sie na nizszym
poziomie.

Najprosciej méwigc: Po duzym spadku, wszystko sie odbije, rowniez zdechty kot, jednak
odbicie to nie bedzie duze i zaraz znéw wrdéci do poziomu gruntu.



Opcje na akcje

To instrument pochodny. Jak sama nazwa wskazuje posiadacz tego instrumentu ma opcije tj.
mozliwo$¢ kupna bgdz sprzedazy danego instrumentu bazowego, ktérego kontrakt dotyczy.
Jesli uzna, ze obecna cena jest niekorzystna moze pozostawi¢ opcje wygasajgcg bez jej
realizaciji.

Opcje mogg by¢ wystawiane na akcje ale rowniez na surowce, ETF, indeksy.

Zatozmy, ze obecnie cena spotki X to 100 USD. Zaktadamy, ze cena tej spotki wzrosnie
w najblizszym czasie. Mozemy wiec zakupi¢ opcje na akcje tej spotki. Opcja taka ma
ustalony termin wygasania np. za 30 dni. Jesli w ciggu tych 30 dni cena akcji faktycznie
wzrosnie, mozemy zrealizowa¢ opcje i zakupi¢ je po cenie ustalonej dla danej opciji
(zatézmy, ze byta to cena z dnia notowania tj. 100 USD) i pozostawi¢ te akcje na swoim
koncie bgdz odsprzeda¢ po cenie rynkowej. Jesli jednak w ciggu tych 30 dni cena akcji
spadnie, mozemy pozostawi¢ opcje do wygasniecia i nie nabywac akcji po cenie zgodnej
z tg opcjg. Wtedy naszg stratg jest jedynie cena samej opc;ji.

Przed uptywem terminu wygasniecia opcji mozna jg réwniez odsprzeda¢ co jest czesto
praktykowane. Nie dopuszcza sie do mozliwosci jej realizacji.

Opcje dzielg sie na PUT i CALL. Kazdg z nich mozna sprzeda¢ albo kupic.

PUT to nabycie prawa do sprzedazy instrumentu. CALL to nabycie prawa do zakupu
instrumentu.

Sprzedaz opcji to inaczej ich wystawianie i to wtedy my jako wystawca jestesmy zobligowani
do realizacji zatozen tej opcji jesli zazyczy sobie tego druga strona (kupujgcy). Jako osoba
wystawiajgca opcje otrzymujemy za nie premie, co staje sie juz na starcie naszym zyskiem.
Premia to kwota jakg kupujgcy musi zaptaci¢ za nabytg opcije.

Dzieki zestawieniu dwoch badz wiecej opcji na ten sam instrument mozna stosowac rézne
warianty strategii zabezpieczajgcych pozycje.

Dzieki odpowiednim strategiom opcyjnym mozna zarabia¢ nawet przy braku zmiany kursu.

Opcje amerykanskie i europejskie

Zakupione opcje amerykanskie inwestor moze zrealizowa¢ w dowolnym momencie zycia
opcji przed terminem jej wygasniecia. Opcje europejskiej natomiast umozliwiajg realizacje
jedynie w dniu wygasniecia danej opcji.

Opex

(ang. operating expenditures); koszty operacyjne

Krotkoterminowy wydatek.

Oznacza wydatki zwigzane z utrzymaniem produktu, biznesu czy systemu. Moze to by¢ np.
zakup tuszu do drukarki. Zakup samej drukarki bedzie rozliczany jako Capex. Opexem bedg
réwniez pensje pracownicze czy ptatnos¢ za czynsz. To optaty, ktdre sg konieczne aby firma
nadal dziatata.

Sprawdz réwniez pojecie Capex



Outsourcing

outside-resource-using czyli wykorzystanie zrodet zewnetrznych.

Jest to przejecie czesci obowigzkow spotki przez firme zewnetrzng w ramach umowy.
Z outsourcingiem spotkamy sie najczesciej w takich elementach dziatan spotki jak:
rachunkowos¢ / ksiegowos¢, szkolenia audyty i kontrole, zaopatrzenie, zlecenia
informatyczne czy administracja.

Najczesciej na outsourcing decydujg sie przedsiebiorstwa duze. Dzieki temu to co proste
i powtarzalne moga przerzuci¢ na zewnetrzng firme petnigcg ustugi dla podmiotu, a samemu
skupi¢ sie na tym co najistotniejsze dla danego przedsiebiorstwa czyli dziataniach
operacyjnych.

Pasywa

To zrédia finansowania aktyw czyli majatku firmy. Pasywa mozemy znalez¢ w bilansie
spotki. Wystepuje zasada Aktywa = Pasywa. Kazdy element majgtku musi mie¢ swoj
odpowiednich w zestawieniu “Pasywa”.

Pasywa dzielg sie przede wszystkim na:
- Kapitat wkasny - wktad akcjonariuszy i zatozycieli, zachowany zysk itd.
- Kapitat obcy - kredyty i pozyczki, zobowigzania handlowe

sprawdz rowniez aktywa, bilans, kapitat wtasny,

PEG

Wskaznik, ktory w swojej prostej budowie wykorzystuje inny popularny wskaznik ,Cene do
zysku (C/Z)” oraz wzrost rocznego zysku przypadajacego na jedng akcje.

PEG = (C/Z) / Roczny wzrost EPS

Sytuacjg neutralng dla spotki jest PEG = 1; teoretycznie C/Z powinno odzwierciedlaé
mozliwosci wzrostu zysku na akcje w przysziosci. Jesli PEG przyjmuje wartos¢ duzo
mniejszg niz 1 oznacza to niedowartosciowanie spétki wzgledem jej potencjalnych zyskow.
PEG powyzej 1 oznacza przewartosciowanie zyskow spofki.

Dzieki PEG fatwiej jest poréwnac ze sobg spotki notowane w zupetnie roznych wartosciach
C/Z. Dwa rézne podmioty gdzie jeden przyjmuje C/Z w okolicach 40 a drugi 10,
po sprowadzeniu do PEG, czyli uwzglednieniu dynamiki wzrostu zysku najprawdopodobnie;j
beda miaty podobng warto§¢ omawianego wskaznika (zaktadajgc, ze sg aktualnie uczciwie
wyceniane).

Z uwagi na budowe wskaznika PEG istotne jest aby stosowac go do spdtek, ktére faktycznie
zwiekszajg swoje zyski na akcje. Na rynku amerykanskim zdecydowanie tatwiej zastosowac
PEG niz na rynku Polskim. Rosngcy EPS jest cechg dojrzatych, rozrosnietych spofek.



Plynnos¢ biezaca

Jest to zdolno$¢ regulowania biezgcych czyli krotkoterminowych zobowigzan firmy za
pomocg zamiany aktywow obrotowych na gotéwke (zapasy, naleznosci krotkoterminowe

itp.).
Wskaznik ptynnosci biezacej = aktywa obrotowe / zobowiazania krétkoterminowe

Czym wyzsza warto$¢ wskaznika ptynnosci biezgcej, tym mniejszy jest udziat zobowigzan
krotkoterminowych w aktywach obrotowych. Zakfada sie, ze bezpiecznym poziomem
proporcji (wynikiem wskaznika) jest 1,5 - 2.

Jezeli wskaznik przyjmuje wartos¢ mniejszg niz 1 to spotka zaczyna miec problemy
z regulowaniem swoich zobowigzan. Diugo utrzymujgca sie sytuacja bedzie skutkowata
problemami z ptynnoscia, finansowaniem dziatan firmy, problemem ze sptatg zadluzenia,
adalej moze prowadzi¢ do sprzedazy aktywow trwatych celem sptaty zobowigzan
krétkoterminowych.

sprawdz rowniez ptynno$¢ szybka, ptynnos¢ natychmiastowa

Plynnos¢ szybka

Ten wskaznik rowniez tak jak ptynnos¢ biezgca sprawdza stopien pokrycia zobowigzan
krotkoterminowych ale tym razem pod uwage bierzemy jedynie aktywa biezace,
ktore wykazujg sie wyjgtkowo szybkg ptynnoscig. Tym samym z wyliczen wytgczamy zapasy
materiatow, towary w trakcie produkcji oraz gotowe produkty. Zanim spotka bedzie w stanie
zamieni¢ te produkty na gotowke w celu spfaty swoich zobowigzan moze to zajgé dtuzszy
okres badz jesli bedzie chciata zrobi¢ to szybko, bedzie zmuszona sprzeda¢ produkty po
nizszych cenach. Dlatego wskaznik ptynnosci szybkiej lepiej prezentuje jakg kwote
zobowigzan spoétka jest w stanie sptacic w bardzo krétkim czasie za pomocg swoich
aktywow biezgcych.

Wskaznik ptynnosci szybkiej =
( aktywa obrotowe - zapasy ) / zobowigzania krétkoterminowe

Tutaj zaktadamy, ze bezpieczny poziom to wszystko powyzej 1. Wskaznik ponizej 1 méwi
nam, ze spoétka utracita swojg ptynnos¢ i ma problemy ze sptatg zobowigzan, ktére posiadajg
krotki termin zapadalnosci. Wysokie wartosci wskaznika swiadczg zndw o braku inwestycji
w spofce i gromadzeniu aktywow obrotowych.

Warto rowniez poréwnac¢ wskaznik ptynnosci biezgcej z ptynnoscig szybkg. Jezeli wartos¢
ptynnos$ci biezgcej jest duzo wyzsza niz ptynnosci szybkiej oznacza to, ze spétka posiada
duze ilosci zapasow. Przechowywanie zbyt duzej ilosci zapasow moze wptyngé na
generowanie niepotrzebnych kosztow. Duza rozbieznos¢ miedzy tymi dwoma wskaznikami
jest wiec rowniez negatywng informacja.

sprawdz rowniez ptynnos¢ biezgca, ptynnos$¢ natychmiastowa




Pltynnos¢ natychmiastowa

Tutaj w poréwnaniu z ptynnoscig biezgcg oraz szybkg mamy jeszcze bardziej przyspieszony
proces sptaty zobowigzan krotkoterminowych. Natychmiastowg ich sptate moze zapewnié
tylko zgromadzona przez spotke gotowka. Takie zobowigzania mogg by¢ sptacone jeszcze
w ciggu jednego dnia.

Wskaznik plynnosci natychmiastowej =
srodki pienieznie / zobowigzania krotkoterminowe

Taki wskaznik przyjmuje warto$¢ pozytywng gdy wynosi 0,1-0,2. Podczas zdrowej kondycji
spotki nie ma potrzeby w petni pokrywaé swoich zobowigzan jedynie gotowka i jej
ekwiwalentami. Brak gotowki na koncie nie musi réwniez oznacza¢ braku ptynnosci
finansowej spotki. Naijistotniejsze jest tutaj sukcesywne $cigganie naleznosci od
kontrahentow i pokrywanie takimi naleznosciami wtasnych zobowigzan. Zbyt wysoki poziom
przechowywanej gotéwki moze odbi¢ sie negatywnie na rentownosci spétki. Gotowka nie
pracuje. Jesli to mozliwe powinna zosta¢ zainwestowana.

sprawdz rowniez ptynnosc biezaca, ptynnos¢ szybka

Pociag odjechat

Zwrot okreslajgcy moment gdy kurs akcji rosnie. Sytuacja odzwierciedla dobrze nastawienie
emocjonalne na gietdzie podobne sytuacji odjezdzajgcego z peronu pociggu. Pasazerowie
(tutaj inwestorzy), ktérzy nie wsiedli do pociggu (nie zakupili akcji) zastanawiajg sie czy
wskoczy¢ do juz rozpedzajgcego sie pociggu, czy moze jednak zosta¢ na peronie.

Podziat akcji
(ang. split)

Jest to obnizenie wartosci akcji przy jednoczesnym zachowaniu kapitatu akcyjnego spotki.
Podziat akcji ma na celu zwiekszenie ptynnosci akcji oraz dostepnosci dla inwestorow.
Nizsza cena ma umozliwi¢ handel wiekszej ilosci osob. Podczas przeprowadzeniu podziatu
akcji zwiekszana jest jedynie ilos¢ akcji w obiegu ale wartos¢ rzeczywista spotki pozostaje
bez zmian. Spétka emituje dodatkowe akcje na kazdg posiadang zachowujgc proporcje
podziatdw wsrod akcjonariuszy. Oznacza to, ze kazdy akcjonariusz otrzyma odpowiednig
ilos¢ nowo wyemitowanych akcji tak aby jego wartos¢ udziatéw w spotce zostata zachowana
bez zmian.



Portfel na kazdg pogode Ray'a Dalio

(All Weather)

Gtownym celem strategii Raya Dalio jest zaalokowanie kapitatu w takie aktywa aby
niezaleznie od cyklu gospodarczego portfel przynosit dochéd, minimalizujgc jednoczesnie
ryzyko.

Ray proponuje alokacje w nastepujgcy sposéb:
40% dtugoterminowe obligacje

30% akcje

15% srednioterminowe obligacje

7,5% surowce

7,5% ztoto

ztoto
7,5%
surowce
7.5%

diugoterminowe obligacje
40,0%

srednioterminowe oblig. ..
15,0%

akcje
30,0%

Istniejg 4 okresy makroekonomiczne w ktérych kazdy z tych instrumentéw zachowuje sie
inaczej. Podczas gdy jedne aktywa tracg w danym cyklu ekonomicznym inne zyskuja.
Tym samym proporcje w portfelu dobrane sg w taki sposéb aby odpowiednie
rekompensowac wzrostami jednych aktywow strate na innych.

Wplyw na cene danego aktywa majg: inflacja, deflacja, wzrost gospodarczy i spadek
gospodarczy. W zaleznosci od koniunktury bedg one zachowywaé sie inaczej.

Z tego tez powodu akcje, ktére posiadajg duzg zmiennos¢ stanowig niewielki udziat portfela.
Jeszcze mniejszy natomiast surowce czy ztoto. Obligacje, ktére sg mniej zmienne stanowig
wiekszg czescC.

Ray Dalio zalecat alokacje docelowg zgodng z przedstawionymi proporcjami i jedynie
rebalancing portfela co pewien okres np. raz na kwartat. W ten sposéb sprzedajemy aktywa,
ktérych cena urosta i zajmujg zbyt duzg czes¢ portfela, a za te srodku nabywamy aktywa,
ktére obecnie stracity na wartosci i sg tanie, dowazajgc je w portfelu. Utrzymanie proporcji
zapewnia nam sytuacje, gdzie sprzedajemy stopniowo drozejgce aktywa i kupujemy te tanie.



Backtest portfela:

“"HART 2! ALL WEATHER ASSET MIX RUN HE SAME RISK AS THE CONVENTIONAL PORTFOLIO
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Past results are not necessarily indicative of future results.

zrédto: bridgewater.com oraz perfecthedge.com

Powyzsze poréwnanie to zestawienie wynikdéw portfela na kazdg pogode oraz klasycznego
portfela z podziatem 60% akcji i 40% obligacji. Przy takim samym poniesionym ryzyku
All Weather generowat 3-4% wyzszy zwrot. Wspotczynnik Sharpa wynosit 0,75; gdzie portfel
60/40 posiadat wskaznik Sharpa na poziomie 0,37.

A Balanced Portfolio Achieves the Same Returns as Equities with 1/3 the Risk...
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zroédto: bridgewater.com oraz perfecthedge.pl



Powyzszy wykres prezentuje maksymalne obsuniecie portfela. Portfel na kazdg pogode nie
tylko generuje lepsze zwroty ale rowniez zapewnia mniejsze obsuniecie wartosci. Gdy rynek
akcji spadt o ponad 50%, portfel Raya Dalio spadt jedynie 0 12%.

Najwiekszym problemem dla inwestoréw z Polski jest dobér odpowiednich instrumentéw do
portfela. Ray Dalio proponuje amerykanskie ETFy, ktore nie sg dostepne na naszym rynku.

Mozna positkowaé sie dostepnymi zamiennikami.

Portfel dla amerykanskiego inwestora sktada sie z: VTI (30%), TLT (40%), IEIl (15%), GLD
(7,5%), GSG (7,5%)

Perfecthedge.pl proponuje jako zamiennik na europejskim rynku:
XD9U.DE (30%), IDTL.L (40%), IBTA.L (15%), PHAU.L (7.5%), DJCOMEX.DE (7.5%)

Korelacja miedzy dobranymi instrumentami wynosi 91,5%, obligacje srednioterminowe
musiaty zostat zastgpione krétkoterminowymi. Pamietajmy, ze podczas inwestycji dochodzi

réowniez kwestia ryzyka walutowego.

Taka alternatywna wersja portfela w backtestach w okresie 2005-2019 r. wygenerowata
Srednioroczny zwrot na poziomie 7,76% ze wskaznikiem sharpe'a na poziomie 0,57.

zrédto: backtest.curvo.eu , perfecthedge.pl

Obsuniecie kapitatu réwniez nie byto duze. Maksymalne obsuniecia prezentujg sie bardzo
podobnie do portfela ze sktadem jaki proponowat Ray.

sprawdz rowniez wskaznik Sharpa,




Powrét do bazy

Okreslenie potoczne.

Moéwi o ruchu ceny w jednym z kierunkéw, a nastepnie odwrécenie trendu i powr6t do
poczatkowej wartosci. Okreslenie moze by¢ uzyte w kontekscie silnych wsparé, oporéow
z ktérych zostalo wyprowadzone mocne wybicie, ceny IPO, ceny otwarcia danego dnia,
w przypadku wystgpienia luki cenowe;j itd.



Pozycja diuga

(ang. long)

Jest to gra na wzrost wartosci danego instrumentu. Zakup akcji / jednostki instrumentu
bazowego z zatozeniem wzrostu warto$ci w przysztodci i zarabianiu na tym wzroScie.
Sama nazwa pozycji dtugiej oraz krotkiej nie ma zwigzku z czasem przetrzymywania takiej

pozycji.

sprawdz rowniez krétka sprzedaz



Prawo do akcji (PDA)

Jest to papier wartosciowy, ktéry uprawnia do otrzymania akcji z nowej emisji spotki.
Prawo takie powstaje w momencie dokonania przydziatu wyemitowanych akcji oraz wygasa
w momencie ich zarejestrowania w depozycie papierow wartosciowych badz jesli sgd wydat
odmowe rejestraciji.

Podobnie jak innymi papierami wartosciowymi, tak PDA réwniez mozna handlowa¢ na rynku
gietdowym. Cena PDA jest z reguty nieznacznie mniejsza niz cena samych akcji juz
notowanych. Réznica ta stanowi dyskonto poniesionego nieznacznego ryzyka zwigzanego
Z jeszcze niezarejestrowanymi akcjami.

sprawdz rowniez prawo poboru

Prawo poboru

Papier warto$ciowy przystugujacy akcjonariuszowi prawo do zakupu akcji nowej emisiji.
Prawo poboru daje obecnemu akcjonariuszowi przywilej pierwszehstwa zakupu nowo
wyemitowanych akcji w ilosci wczesniej okreslonej w stosunku do juz posiadanej ilosci akciji.
Jesli akcjonariusz nie zamierza skorzystaC z prawa poboru moze rowniez sprzedac taki
papier na rynku gietdowym.

sprawdz rowniez prawo do akcji

Premia (opciji)

Cena wptacana przez kupujgcego opcje na rzecz wystawcy opcji w zamian za prawo do
realizacji opcji. Dla wystawcy opcji premia stanowi zysk i nie ma tutaj znaczenia czy opcja
zostanie zrealizowana przez kupujgcego czy wygasnie bez jej realizacji.



Procent sktadany

Jest to sposdb oprocentowania gdzie odsetki za dany okres sg dopisywane do kapitatu i tym
samym doliczane sg do podstawy wyliczenia zysku na kolejny okres. Procent sktadany daje
szybszy wzrost niz procent prosty. Czym czesciej dokonywana jest kapitalizacja tym szybciej
wzrasta sam kapitat. Procent sktadany moze byé wykorzystany tak do zysku z inwestyciji jak
i moze stanowi¢ obcigzenie podczas zaciggnietych zobowigzah.

Przyktad oprocentowanej inwestycji 1000zt na 5% w skali roku z kapitalizacjg raz do roku na
okres 5 lat.

Rok Kapitat na poczgtku roku Zysk 5%
2000 1000 zt 50 zt
2001 1050 zt 52,50 zt
2002 1102,50 zt 55,12 zt
2003 1157,62 zt 57,88 zt
2004 1215,50 zt 60,77 zt
2005 1276,27 zt

W przypadku procentu prostego 5% zawsze bytoby liczone od kwoty poczgtkowe;j tj. 1000 zt,
a zysk kazdego roku wynositby 50 zt poniewaz sam zysk nie bytby dopisywany do kapitatu.
Czym dtuzszy okres inwestycji tym procent sktadany daje lepszy efekt “kuli $nieznej”.

Prospekt emisyjnym

Dokument informacyjny publikowany przez emitenta papieréw wartosciowych. Prospekt
emisyjny powinien zawiera¢ informacje dotyczgce emisji, powinien wyszczegdlni¢ czynniki
ryzyka, opisa¢ sytuacje finansowg firmy oraz perspektywy jej rozwoju. Zbiér tych informaciji
ma na celu umozliwi¢ podjecie decyzji zakupowej inwestorowi. Prospekt emisyjny
zatwierdza KNF.

Prospekt i memorandum sg czesto ze sobg mylone, nie jest to jednak jedynie zamienna
nazwa tego samego dokumentu. Wymogi wobec memorandum sg mniejsze niz wobec
prospektu. Gdy oferta jest prowadzona dla mniej niz 150 oséb emitent nie ma obowigzku
tworzenia prospektu. Wtedy istnieje mozliwos¢ sporzgdzenia jedynie memorandum
informacyjnego.

sprawdz rowniez memorandum, komisja nadzoru finansowego




Przeplywy pieniezne
(ang. Cash flow)

Rachunek przeptywdéw pienieznych zostat utworzony aby wesprze¢ w analizie rachunek
zyskow i strat oraz rachunek bilansu. Te dwa nie zawsze dawaty jasny obraz tego co
faktycznie dzieje sie w spotce. Zdarzato sie, ze pomimo wykazywania zyskéw, spotka miata
problem, ktory ciezko byto zidentyfikowa¢. Dodano wiec dodatkowy rachunek przeptywéw
pienieznych aby madc tatwiej interpretowac jak srodki pieniezne krgzg w spétce.

Przeptywy mogg by¢é ujemne badz dodatnie. Dzieli sie je na 3 gtébwne kategorie,
wg. dzialalnosci z ktdrej powstajg: Operacyjne, Inwestycyjne i Finansowe. Nie mozna
jednoznacznie okresli¢, ktére z nich powinny byé dodatnie a ktére ujemne, zalezy to od
sytuacji firmy.

Mozliwe warianty i jak je interpretowac:

Operacyjne dodatnie, Inwestycyjne dodatnie, Finansowe dodatnie

Firma bez problemu uzyskuje dofinansowanie kredytowe, nie prowadzi jednak inwestyciji.
Dziatalno$¢ operacyjna przynosi zysk. Moze to oznaczac€, ze spotka gromadzi $rodki na
wiekszg inwestycje.

Operacyjne dodatnie [iiWestycyjhelljemne; Finansowe ujemne

Spotka generuje zysk ze swojej gtownej dziatalnosci, przeznacza go na dalsze inwestycje
ale réwniez nie potrzebuje zwieksza¢ kredytowania a wrecz spftaca zaciggniete
zobowigzania.

Operacyjne dodatnie, Inwestycyjne dodatnie,[Filansowelujemne
Firma sptaca swoje dotychczasowe zobowigzania, osigga zyski z dziatalnosci ale nie

dokonuje dalszych inwestycji wrecz pozbywa sie wtasnych aktywéw. Taki stan moze
oznaczac restrukturyzacje. Spfata zadtuzeh kosztem zastoju i brakiem dalszego rozwoju
badz nawet cofniecia sie sprzedajgc to co posiada.

Operacyjne dodatnie, [iWestycyinejemne; Finansowe dodatnie

Firma jest rentowna, zyskuje za pomoca swojej gtdwnej dziatalnosci, zacigga dalsze
zobowigzania na dalsze inwestycje. Rozwija sie.

Operacyine ljemneinwestycyiRelijemne, Finansowe dodatnie

Spotka nie jest zyskowna pomimo to otrzymuje kredyt - banki wierzg w osiggniecie przez nig
zyskow w przysztosci. Duzo inwestuje. To schemat czesto spotykany przy mtodych firmach.

Operacyineltijemne, Inwestycyjne dodatnie, Finansowe dodatnie

Spétka chwilowo nie inwestuje badz nawet sprzedaje wtasne aktywa i nie jest zyskowna.
Moze to oznacza¢ poczatek badz chwilowe problemy. Udaje jej sie nadal otrzymywac dalsze
pozyczki wiec banki zaktadajg zapewne chwilowy problem.

Oberacyinelijemie, Inwestycyjne dodatnie, Filidnsowelujemne

Spotka nie zarabia, nie otrzymuje pozyczek, dodatkowo wyprzedaje wtasne aktywa.



Spétka nie zarabia, nie otrzymuje nowych pozyczek a mimo to musi ponosi¢ koszt
inwestycyjny aby sie utrzymac. Przedtuzajgcy sie stan grozi bankructwem.

sprawdz rowniez bilans, rachunek zyskéw i strat,

Punkt bazowy (BPS)

To wspdlna jednostka miary dla zmian procentéw finansowych. 1 punkt bazowy to inaczej
zmiana o 0,01%. Tym samym zmiana o 1% to inaczej zmiana o 100 punktéw bazowych.
(100 BPS).

Najczesciej z pojeciem punktow bazowych mozemy spotkac sie podczas ogtaszania zmiany
wysokosci stop procentowych, badz w kwestii oprocentowania pozyczek. Stosowanie BPS
ma przede wszystkim na celu unikniecie nieporozumien w kwestii zmiany wyrazonej
w procentach.

Przyktad:

Stopa referencyjna wynosi 5%
Zostata podniesiona o 50 BPS tj. wynosi obecnie 5,5% i jest to jasna sytuacja.

Gdyby jednak wypowiedz budowaé w ujeciu procentowym narazamy sie na niezrozumienie:
~otopy procentowe zostaty podniesione 0 0,5%.”

Co takie zdanie oznacza?

Z 5% na 5,5% czy moze 5%+0,5% z owych 5% jako baza = 5,0249%7

0,5% z 5% to inaczej 2,49 punktu bazowego. Wypowiadajac sie uzywajgc procentdéw
narazamy sie wiec na nieprawidtowg interpretacje. Uzycie pojecia punktu bazowego ma na
celu uniknigcie wtasdnie takich pomytek.

Sprawdz réwniez tick, spread



Rachunek zyskow i strat

Prezentuje on wynik finansowy przedsiebiorstwa dla danego okresu rozliczeniowego.
Wypracowany wynik jest efektem sprzedazy tj. rachunek przedstawia wszystkie pozycje
jakie miaty wptyw na zwiekszenie przychodu oraz koszty, straty i obcigzenia podatkowe.

W rachunku zyskow i strat znajdziemy rowniez pozycje majgce wptyw na wynik finansowy
przedsiebiorstwa ale niezwigzane z bezposrednig dziatalnoscig spotki takie jak zbycie
Srodkow trwatych, odpisane naleznosci i zobowigzania czy kary umowne.

Koncowg kwote zestawienia rachunku zyskow i strat tj. zysk netto przenosi sie do tabeli
bilans.

Sprawdz réwniez przeptywy pieniezne, bilans

Rajd sw. Mikotaja

Potocznie to okres grudniowy, charakteryzuje sie wzrostami cen akcji. Najczesciej rajd
Swietego Mikotaja wystepuje w 5 ostatnich sesjach grudniowych oraz dwéch pierwszych
styczniowych, cho¢ niektore zrodta przyjmujg mowi¢ o catym okresie grudniowym.

Dlaczego hipotetycznie ceny powinny rosng¢ podczas takiej corocznej anomalii?

- zarzadzajgcy funduszami inwestycyjnymi chcg osiggngé premie za wyniki, tym samym
starajg sie wykazac jak najlepszy zwrot, z koncem roku podbijajgc kursy instrumentow
w portfelu.

- w ciggu ostatniego miesigca nastepuje optymalizacja podatkowa (sprzedaz stratnych
pozycji w portfelu w celu wykazania straty i tym samym obnizenie zrealizowanego zysku,
co z kolei przyczynia sie do nizszego podatku, ktéry nalezy odprowadzi¢). Po sprzedazy
takich akciji, sg pézniej one odkupywane.

- che¢ wykorzystania limitéw IKZE i IKE (bgdZz odpowiednikbw programoéw emerytalnych
w innych krajach).

- pracownicy roznych branz otrzymujg premie sSwigteczne co przyczynia sie do lepszej
kondycji ich budzetu gospodarstwa domowego, naptyw dodatkowych oszczednosci
zwieksza réwniez zaangazowanie na rynku w tym okresie.

- optymizm spoteczny spowodowany okresem swiagt przektada sie na pozytywny sentyment
na rynkach finansowych.

Analitycy odnotowujg, ze w okresie od 1993 do 2013 tylko 4 razy nie odnotowano wzrostow
w okresie poswigtecznym, podczas gdy w tych samych latach az 9-krotnie spadki na gietdzie
wystgpity na przestrzeni catego miesigca grudnia.



Rating

To forma oceny wiarygodnosci finansowej i kredytowej emitenta papierow wartosciowych.
Rating okres$la ryzyko zwigzane z jego wyptacalnoscia i zdolnoscig regulowania zobowigzan.

REIT

(ang. Real Estate Investment Trust)

Jest to rodzaj funduszu inwestycyjnego dajgcego mozliwos¢ zainwestowania
w nieruchomosci. Taki fundusz stanowi dobrg alternatywe dla osob, ktére chcialyby zaczgc
inwestowa¢ w wynajem nieruchomosci ale nie posiadajg wystarczajgco duzego kapitatu
badz chciatyby na starcie méc lepiej zdywersyfikowaé swojg inwestycje. Za pomocag
funduszu mozemy czerpac¢ korzysci z wynajmu nieruchomosci jednoczesnie odpowiednio
dywersyfikujgc sie o caty portfel nieruchomosci i inwestyciji jakie posiada dany REIT.

Rentownosé

To miara efektywnosci gospodarowania. Rentownos$¢ oblicza sie jako stosunek zysku do
danej wielkosci finansowej. Mozna tutaj mowi¢ o samej rentownos$ci przedsiebiorstwa ale
réwniez inwestycji inwestora. Najczesciej rentownos¢ wyraza sie wartosciami w ujeciu
procentowym.

Rentownos¢ pomaga poréwnaé ze sobg dwie podobne inwestycje, spotki dziatajgce w tej
samej branzy.

Najczesciej, jesli chodzi o zestawienie zysku z innymi finansowymi wartosciami, w celu
sprawdzenia rentownosci bada sie sprzedaz, aktywa, kapitat.

sprawdz rowniez ROS, ROE, ROA, ROIC




Rezerwa

Zgromadzony zasob srodkéw odtozonych na ewentualne przyszie potrzeby wydatkéw bgdz
straty. Sg to odpisy dokonywane z osiggnietego zysku pod przyszie cele. Specyficznym
rodzajem rezerwy dla bankéw jest rezerwa obowigzkowa, ktora stanowi procent kwoty
depozytow przyjetych przez banki od klientéw. Taka rezerwa odprowadzona jest na
nieoprocentowany rachunek w banku centralnym.

ROE

(ang. return on equity)
Rentownos¢ kapitatu

ROE = zysk netto / kapitatl wiasny

Jest to informacja ile zysku spoétka jest w stanie wygenerowa¢ z kazdej ziotéwki
posiadanego kapitatu witasnego. Jest to jeden z najczesciej stosowanych wskaznikéw
rentownosci. Mierzy zyskownos¢ zainwestowanego kapitatu w spétke przez akcjonariuszy.
Wyzsza efektywnos¢ kapitatu wlasnego wigze sie z mozliwoscig uzyskania wyzszej
nadwyzki finansowej, a co za tym idzie wyptacenia wyzszych dywidend.

ROA

(ang. return on assets)
Rentownos¢ aktywow

ROA = zysk netto / aktywa

ROA przedstawia nam jaki zysk spotka jest w stanie wygenerowa¢ z kazdej ztotowki
posiadanej jako aktywa. To miara efektywnosci zarzgdzania aktywami spotki.

ROIC

(ang. return on invested capital)
zwrot na zainwestowanym kapitale

ROIC informuje nas jak spoétka skutecznie wykorzystuje zainwestowane srodki. Czym
wyzsza wartos¢ tym lepiej - inwestycje spotki sg bardziej rentowne.

Wskaznik ten ma odniesienie do kosztu kapitatu, ktérego rentownos¢ mierzy sredni wazony
koszt kapitatu WACC.

Jednostka kapitatu przynosi przedsiebiorstwu nadwyzke, kiedy ROIC > WACC

ROIC = NOPAT / Kapitat staty

sprawdz rowniez rentownosc¢, ROE, ROA, ROS, NOPAT, WACC




ROS

(ang. return on sales)
Rentownos¢ sprzedazy

ROS = zysk netto / przychody ze sprzedazy

ROS okredla ile zysku przypada na kazdg ziotowke sprzedazy. Wysoka wartos¢ takiej
rentownosci mowi nam, ze spotka jest w stanie narzuci¢ wysokg marze na sprzedaz swoich
produktow i ustug. Czym wyzsza rentownosc¢ tym lepiej. Wysoka rentownos¢ powoduje
wiekszg dynamike zysku, a to sprawia, ze spdtka moze szybciej sie rozwija¢ i dokonywac
kolejnych inwestycji za pomocg zachowanych srodkow. Wysoka marza daje tez
bezpieczenstwo w razie gorszego okresu. Spdtka moze zmniejszy¢ marze nadal zachowujgc
odpowiednig rentownos¢, ktéra bedzie bezpieczna wzgledem finansowania potrzeb
tj. zobowigzan przedsiebiorstwa.

Rotacja zapasow

Wskaznik rotacji zapasow informuje nas o efektywnosci obrotu magazynowanymi
produktami.

Wskaznik informuje ile razy nastgpit obrét zapasami w badanym okresie. Daje nam to obraz
ile czasu spétka potrzebuje aby zainwestowane srodki w materialy magazynowane zwrdcity
sie.

Nie mozna okresli¢ jednej, statej wartosci ktéra bytaby korzystna dla przedsiebiorstwa.
Wszystko zalezy od indywidualnej sytuacji i branzy.

Wysoki wskaznik z reguty sugeruje szybki przeptyw towaréw generujgcy przychdd.
W momencie przejsciowych probleméw z dostawg materiatow zbyt wysoki wskaznik moze
oznaczac¢ zatrzymanie bgadz spowolnienie produkcji.

Niski moze by¢ oznakg nieefektywnego zarzadzania zapasami bgdz spadkiem przychodu.

Wskaznik rotacji zapasow = Koszt witasny sprzedazy / wartosé zapaséw

Jezeli przychéd w danym okresie wynosit 150 tys. a wartos¢ zapaséw 50 tys. to wskaznik
rotacji zapaséw wyniesie 3. Tym samym oznacza, ze w badanym okresie trzykrotnie
wyrotowano caty stan magazynowy.

Jako spoétka dzieki temu wskaznikowi mozemy rowniez zbadaé gdzie lezy problem
nieefektywnosci sktadowania produktow w firmie. Monitorujgc wskaznik mozemy
podejmowac dziatania zmieniajgce przestrzen magazynowa, bgdz zarzadza¢ rodzajem
zalegajgcych produktéw, dostosowujgc je do potrzeb sprzedazy.

Rozbieranie batona

potocznie

Samo okreslenie ,baton” méwi o duzym zleceniu oczekujgcym wystawionym na rynku.
Kupowanie bgdz sprzedaz po cenie z takiego zlecenia nazywane jest potocznie
,Rozbieraniem batona”.



Rozliczenia miedzyokresowe

Spotki prowadzace ksiegowos¢ muszg zachowalé zasade wspétmiernosci przychodow
i kosztow. Ujawnienie ich musi dotyczy¢ okreséw, ktorych dotyczg. Rozliczenia
miedzyokresowe sg wiec rozliczeniem przychodow wyrazajgcych wartos¢ juz otrzymanych
aktywow, ktore stanowic¢ bedg przychod dopiero w kolejnym okresie sprawozdawczym.



Rozwodnienie akcji

Gdy spétka potrzebuje dodatkowego kapitatu moze zdecydowac sie na emisje nowych akcji.
Za pomocg emisji nowych akcji pozyska srodki finansowe. Moze wybrac¢ takie rozwigzanie
zamiast np. zaciggniecia oprocentowanej pozyczki. Emisja akcji moze rowniez wigzac sie
z programem motywacyjnym i regularnym emitowaniem mniejszej ilosci nowych akcji w tym
celu.

Na skutek nowej emisji dotychczasowi akcjonariusze posiadajg pomniejszony udziat
procentowy w spotce. Na skutek rozwodnienia akcji (wyemitowania dodatkowej ilosci)
dotychczasowy akcjonariusz traci pewien procent swojego udziatu w kapitale spotki.

Przyktad:

Spoétka posiada wyemitowanych 100 min akgcji

Zatézmy, ze cena kazdej akcji to 1 zt, tym samym posiada kapitalizacje réwng 100 min zt.
Spotka decyduje sie na kolejng emisje akcji. 50 min szt. Ich cene ustalono na 0,80 zt za
akcje co daje zwiekszenie kapitatu spotki o 40 min zt.

Tym samym po zakonczeniu emisji spétka bedzie posiadata 150 min akcji. Z powodu nizszej
ceny nowej emisji niz obecna cena akcji pierwszej emisji nowa wartos¢ akcji réwniez bedzie
nizsza niz dotychczas notowane i bedzie wynosita 0,93 zt / akcje. Przy tej cenie kapitalizacja
spétki wyniesie 100 min + 40 min = 140 min zt

100 min akcji + 50 min akcji = 150 min akc;ji

140 min zt / 150 miIn akcji = 0,93 zt / akcje.

Dla dotychczasowego inwestora, ktory nie obejmie akcji nowej emisji bedzie to oznaczac
spadek wartosci akcji ale réwniez zmniejszenie udzialu w gtosach. Dotychczasowa ilos¢
akcji bedzie odpowiada¢ mniejszej procentowej wartosci wszystkich wyemitowanych akcji,
a tym samym bedzie odpowiada¢ mniejszemu udziatowi uprawnien do gtosowania.

Kolejne emisje akcji mozna sprawdzi¢ roéwniez na stronie GPW, pod adresem:
https://newconnect.pl/informacja-o-zlozonych-wnioskach . Zestawione sg one w formie tabeli
wraz z terminem ztozenia wniosku oraz terminem jego rozpatrzenia. W tym samym miejscu
mozna znalez¢ réwniez emisje podczas debiutu.

sprawdz rowniez prawo poboru, prawo do akcji (PDA)

Rynek pozagietdowy

(ang. OTC; over the counter market)

Jest to czes¢ rynku regulowanego na ktorym odbywa sie obrot instrumentami. W Polsce
rynek pozagietdowy prowadzi MTS-CeTO S.A. Ceny na rynku pozagietdowym nie zawsze
podawane sg do publicznej wiadomosci. Cho¢ rynek pozagietdowy podlega réwniez
pewnym przepisom nie podlega tak restrykcyjnym wymogom jak rynek gietdowy. Transakcje
zawierane sg tam bezposrednio miedzy dwoma dealerami, brokerami bez udzialu gietdy.
OTC to miedzy innymi rynek forex czy cfd.



Rynki wschodzace

(ang. emerging markets)

Sg to te regiony swiata i pahstwa, ktére gospodarczo znalazty sie w drodze z krajéw
gospodarki rozwijajgcej sie do gospodarki krajow rozwinietych. Kraje te charakteryzujg sie
zwiekszong dynamikg wzrostu oraz wysokimi poziomami inwestycyjnymi. Z tego tytutu
czesto sg wybierane jako inwestycje gietdowe. Do rynkéw wschodzgcych zalicza sie
zazwyczaj:

Argentyna, Brazylia, Chile, Kolumbia, Meksyk, Peru, Chiny, Indie, Indonezja, Malezja,
Filipiny, Korea Potudniowa, Tajwan, Tajlandia, RPA, Rosja, Czechy, Wegry, Polska,
Rumunia, Turcja, Ukraina, Butgaria, Chorwacja , totwa i Litwa.

Short ratio

Najprosciej ttumaczac, wskaznik prezentuje ile dni sredniego obrotu jaki jest generowany na
danym instrumencie potrzebny jest aby w petni pokry¢ obecne pozycje krétkie. Wskaznik
short ratio dostepny jest do wgladu niemal przez kazdy wiekszy portal taki jak Yahoo
Finance czy Google Finance.

To utatwia réwniez zorientowanie sie jak duze kwotowo sg pozycje krotkie na danym
instrumencie. Wystarczy Short Ratio pomnozy¢ przez sredni obrét (z reguty 3 miesieczny,
czasem wskaznik wyliczany jest na podstawie $r. obrotu z 1 miesigca).

Inwestorzy starajg sie znalez¢ spdétki z wysokim Short ratio. Czym wyzszy wskaznik, tym
trudniej funduszom z pozycjami krotkimi pokry¢ skutecznie swoje pozycje odkupujgc akcje.
Czym wyzszy wskaznik tym wiekszy powinien by¢ wzrost podczas zamykania pozycji
krotkich. Dlatego inwestorzy sktonni sg kupowac¢ akcje z duzym wskaznikiem short ratio,
poprzez zakup powodujg wzrost kursu, co zmusza fundusze do zamkniecia pozycji krétkich.
To znéw powoduje dalsze wzrosty gdzie maszyna zaczyna sama sie napedzac.



Sigma

rozktad normalny, rozktad Gaussa
Sigma moze by¢ stosowana do szacowania prawdopodobieristwa odnosnie zakresu ruchu
ceny.

68,28%
95,44%
99,/3%
M-30 M-20 M-10 M H+1o H+20 H+30

Sigma to nic innego niz odchylenie standardowe od sredniej dla badanego okresu.

Gdy juz posiadamy wartos¢ Sigma dla danej ceny akcji w okreslonym przedziale czasowym
wiemy, ze prawdopodobienstwo poruszania sie w zakresie okreslonym przez Sigma zawsze
jest state i wynosi:

68% szans na to, ze kurs znajdzie sie w zakresie cenowym w ramach jeden sigma
95% szans na to, ze cena akcji znajdzie sie w zakresie dwa sigma oraz
99% szans na to, ze kurs znajdzie sie¢ w zakresie trzy sigma

Sigme wyliczy¢ mozna w prosty sposdb. Do wyliczenia Sigmy dla 5 dni potrzebowac
bedziemy ceny zamkniecia z tego okresu:

Dajmy na to

Dzien 1: 75zt

Dzien 2: 77z

Dzien 3: 80zt

Dzien 4: 78zt

Dzien 5: 75z

Dalej musimy wyliczy¢ srednig z tego okresu:
$rednia = (75+77+80+78+75) / 5 =77zt

Teraz nalezy wyliczy¢ odchylenie dla kazdego dnia od $redniej czyli:
77-75=2
77-77=0
77-80=-3



77-78=-1
77=75=2

Nastepnie przejdziemy do wyliczenia wariancji. Najpierw kazdg otrzymang wartos¢ musimy
podnies$¢ do kwadratu.
212=4;0°2=0 ; -3"2=9 ; -1"2=1 ; 2"2=2

Wariancja stanowi srednie odchylenie czyli: 4+0+9+1+2=16 dalej dzielimy na ilos¢ okreséw
badanych czyli 5

16/5=3,2

Teraz nalezy z otrzymanej wariancji wyciggnac¢ pierwiastek.

Pierwiastek z 3,2 to 1,79

1,79 to nasza SIGMA

Dzieki temu z rozktadu prawdopodobienstwa wiemy, ze w okresie kolejnych 5 dni kurs ma
68% szans na poruszanie sie w zakresie 1 Sigma czyli

Cena obecna + 1 sigma albo cena obecna - 1 sigma

oraz 95% szans, ze poruszac sie bedzie w obrebie 2 sigma itd.

Rozktad normalny nic nie mowi nam o tym w ktorg strone pojdzie kurs. Na bazie sredniego
odchylenia wskazuje nam jedynie jak wyglada ruch ceny przy normalnych warunkach (bez
jednorazowych informacji mocno wptywajgcych na kurs). Takie narzedzia jak wstegi
bollingera réwniez wykorzystujg Sigme, z tym ze w przypadku wsteg sigma doliczana jest do
sredniej wskazujgc, ze kurs z reguty historycznie nie powinien oddali¢ sie wiecej niz
0 2 sigma od sredniej kroczace;.

Silne rece

Zwrot potoczny okreslajacy inwestoréw instytucjonalnych.

Skalping
Skalpowanie
Jest to jedna ze strategii Day Tradingu. Polega na zawieraniu szybkich transakcji, na bardzo

krotki okres czasowy. Mowa tutaj o minutach bgdz nawet sekundach w kwestii trwania catej
inwestycji od momentu zakupu do sprzedazy.



Skup akcji

(ang. buy back)

Dotyczy to sytuacji gdy emitent kupuje akcje wlasne od akcjonariuszy najczesciej w celu ich
umorzenia.

Skup akcji moze przyczyni¢ sie do poprawienia wskaznikdw rynkowych, zmieniajg strukture
wiasnosci (mniej akcji w obiegu sprawia, ze obecni akcjonariusze posiada¢ bedg wiekszy
procentowy udziat w spétce). Ruch skupu akcji wtasnych moze by¢ spowodowany réwniez
checig unikniecia przejecia przez inne firmy (niedopuszczenie aby posiadaty dominujacy
udziat gtosu poprzez zakupiony pakiet akgcji).

Skup akcji przede wszystkim zmniejsza iloS¢ akcji w obrocie. Skup moze nastgpic
bezposrednio z parkietu gietdowego, moze zostaé roziozony w czasie gdzie emitent
stopniowo “zbiera papier” z rynku. Inwestor w tym przypadku nie musi by¢ $wiadomy czy
sprzedaje swoje akcje innemu inwestorowi czy emitentowi, ktory te akcje umorzy.

Innym rozwigzaniem jest ogtoszenie checi przeprowadzenia skupu akcji, gdzie checé
sprzedazy zgtasza sie poprzez formularz bezposrednio do emitenta, a ten skupuje je po
wczeséniej ustalonej cenie.

BuyBack czesto wykorzystany jest przez spotke w momencie nadmiaru gotowki.
Spotka zwieksza wartosé pojedynczych akcji dlatego buy back w tym przypadku odbierany
jest jako forma odpowiednika dywidendy. Jest to korzystniejsza forma w zakresie
podatkowym.

W kwestii oceny sytuacji warto jednak zwroci¢ uwage czy firma podejmujgca sie skupu nie
przeprowadza tego w momencie wysokiej ceny akcji, w momencie dobrego okresu dla spofki
(co ttumaczy dlaczego dysponuje nadmiarem gotoéwki), a w innych gorszych okresach nie
decyduje sie na emisje akcji po duzo nizszej cenie niz wczesniej przeprowadzita skup.
Taka sytuacja pojawia sie czesto i niestety nie jest do konca prawidlowym zarzgdzaniem
finansami przedsiebiorstwa.

Dodatkowo skup akcji moze postuzyé do manipulowania zyskami. Zdarzaty sie przypadki
gdzie program motywacyjny dla zarzadu byt uzalezniony od wysokosci zysku na akcje.
W momencie ryzyka nieosiggniecia progu, spotki ogtaszaty skup akcji na takim poziomie aby
EPS wynidst odpowiednig wysokos¢. Dzieki temu zarzad moégt zyska¢ dodatkowe akcje
z przydziatlu w ramach programu motywacyjnego. Przyktadem takiego manewru moze by¢
NYSE:JAH, ktory wstrzymat wyptate dywidendy oferujgc stup akcji tylko w celu osiggniecia
wspomnianego programu motywacyjnego.

Skup ktory jest ogtoszony i roztozony w czasie nie musi zosta¢ zrealizowany w catosci przez
spotke. Daje to jej swobode i w zaleznosci od obecnej sytuacji wewnetrznej moze sie odby¢
badz moze =zostaé wstrzymany. To sprawia, Zze taka metoda oddawania zysku
akcjonariuszom jest bardziej elastyczna. W razie pojawiajgcych sie pomystow na inwestycje
badz probleméw fundamentalnych spotka moze wstrzymaé skup i przeznaczy¢ Srodki
zgodnie z aktualng potrzebg. Dlatego skup akcji czesto jest wybieranym rozwigzaniem przez
dojrzate spotki posiadajgce nadmiar gotowki, bez pomystu na dalszg inwestycje.

Akcje wtasne spotki nabyte w ten sposdb nie zawsze muszg zosta¢ umorzone. Zdarza sie,
ze spoétka przeznacza skupione akcje np. w celach programu motywacyjnego, oddajac je
w formie wynagrodzenia za osiggniete wyniki kluczowym pracownikom. W ten sposéb nie
musi rozwadnia¢ akcji dodatkowymi emisjami.

sprawdz rowniez: rozwodnienie akcji,




SPAC

(ang. special purpose acquisition company)

Nazwana réwniez ,spotkg czekowg in blanco”. Spdétka, ktdéra nie prowadzi dziatalnosci
operacyjnej, a ktéra weszta na gietde w celu potgczenia sie z innym podmiotem
w przysziosci. Z reguly spotki typu SPAC okreslajg sektor w ktérym bedg probowaly
pozyskac¢ fuzje. Zebrane $rodki podczas emisji akcji majg byé przeznaczone na ten cel.
Spétka, ktéra prowadzi dziatalnos¢ operacyjng i zamierza wejs¢ na gietde, wybierajgc
metode wejscia poprzez fuzje ze spotkg SPAC przede wszystkim nie musi przygotowywac
prospektu emisyjnego. Spotka SPAC wnoszgc swoj kapitat do nowo utworzonego
instrumentu, staje sie réwnoczesnie akcjonariuszem znacznego pakietu akciji.

Jest to model wejscia na gietde czesto spotykany w USA, zazwyczaj wsrdéd branzy
informatycznej, medycznej badz nowych technologii.

Co roku w formie SPAC naptywa coraz wiecej kapitatu:
2014: 1,8 mid USD z 12 IPO w SPAC

2015: 3,9 mid USD z 20 IPO w SPAC

2016: 3,5 mld USD z 13 IPO w SPAC

2017: 10,1 mid USD w ramach 34 IPO w SPAC

2018: 10,7 mld USD z 46 IPO w SPAC

2019: 13,6 mid USD w 59 IPO w SPAC

2020: 83,3 mid USD w ramach 248 IPO w SPAC

Statystycznie rok od wystgpienia fuzji ze spétkg SPAC, nowo utworzony walor traci wiecej
niz 10% wartosci w 50% przypadkoéw, a wzrasta o ponad 10% w 25% przypadkach.



Spadajace noze

Spadajgcy néz to potoczna nazwa na akcje o szybko tracgcej wartosci. Niektérzy inwestorzy
emocjonalnie mogg odczué to jako okazje, uwazajac, ze spadajgcy néz to akcje ponizej
swojej ceny godziwej. Jednak albo Zle oceniajg sytuacje albo jak to sie mowi ,rynek potrafi
by¢ dituzej irracjonalny niz Ty wypfacalny”. Inne przystowie dlatego méwi aby ,Nigdy nie
prébowac fapac spadajgcego noza”.

Sprawozdanie skonsolidowane

Sprawozdanie finansowe dla grupy spoétek powigzanych ze sobg kapitalowo. Sprawozdanie
przygotowane jest przez spétke matke i obejmuje wyniki spétek zaleznych. Konsolidacja
raportu pomaga wykluczy¢ ryzyko deformowania kwestii finansowych wynikajgcych
z transakcji miedzy podmiotami bliskimi.
Sprawozdanie powinno zawieraé:

- bilans

- rachunek zyskow i strat

- rachunek przeptywow pienieznych

- zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wtasnym

- informacje dodatkowe, objasnienia

sprawdz rowniez bilans, rachunek zyskéw i strat, przeptywy pieniezne

Spread

Spread wyrazony jest w punktach bazowych i okresla réznice miedzy najkorzystniejszg
ofertg kupna i sprzedazy. Otwierajgc nowg pozycje powinnismy uwzgledni¢, ze spread
bedzie rowniez kosztem naszej transakcji. Im mniejszy spread tym nizszy koszt transakcji.

Stopa dywidendy

(ang. dividend yield)

Stopa dywidendy stanowi iloraz kwoty dywidendy jaka zostata wyptacona akcjonariuszom
oraz kursu akcji. Otrzymana warto$¢ zostaje przedstawiona w procentach. Najprosciej

mowigc, stopa dywidendy przedstawia jaki procent zysku w postaci dywidendy w zamian za
zainwestowany kapitat otrzyma inwestor.

Przyktad:

Cena akcji w momencie wyptaty dywidendy wynosita 10zt
Spétka wyptacita dywidende w wysokosci 0,5zt/akcje
Stopa dywidendy = 0,5/10 = 5%

sprawdz rowniez dywidenda, stopa wyptaty dywidendy



Stopa wyplaty dywidendy

(ang. payout ratio)

Informuje nas jaka czesS¢ zysku przedsiebiorstwa zostata przekazana na wyptate dywidendy
akcjonariuszom. Jesli wskaznik jest niski informuje nas, Zze wiekszosS¢ zysku spotka
zachowuje wewnatrz firmy, zysk ten bedzie reinwestowany badz odlozony aby zwiekszy¢
kapitat witasny przedsiebiorstwa. Wysoki wskaznik nie zawsze jest jednak pozadany.
W momencie choc¢by przejsciowych probleméw spétka najprawdopodobniej nie bedzie w
stanie utrzymacC poziomu wyptacanych wczesniej dywidend poniewaz nie wystarczy jej
srodkéw w postaci zysku, badz bedzie musiata zdecydowac sie na uzycie srodkoéw z kapitatu
zapasowego. Istniejg jednak branze, ktére posiadajg wysokg stope wypftaty dywidendy,
czesto przekraczajgcg 100%, do takich branz naleze¢ bedg np. REITy.

przyktad:

Spétka osiggneta 100 min zt zysku

na dywidende przekazata 40 min zt zysku
stopa wyptaty dywidendy = 40/100 = 40%

sprawdz rowniez dywidenda, stopa dywidendy, REIT

Stopa zwrotu

To miara rentownos$ci inwestycji. Stanowi stosunek zysku do zainwestowanego kapitatu.
Stopa ta wyrazona jest w wartosciach procentowych.

przykifad:
Zainwestowano 1000zt w instrument, ktérego wartos¢ wzrosta o 50zt. 50/1000 = 5%
Stopa zwrotu z inwestycji wyniosta 5%

Stopa zwrotu moze by¢ wyrazona w czasie i okresla zwrot nie tylko z samej inwestycji
ale wskazuje sredni zwrot w badanym okresie np. dnia, tygodnia, miesigca czy roku.

Do stopy zwrotu mozna wliczy¢ dodatkowe koszty takie jak koszt przeprowadzenia
transakcji bgdz podatek. Dodatkowo zainwestowany kapitat moze ulec zmianie (zwiekszeniu
badz zmniejszeniu) w czasie. Badajgc stope zwrotu w czasie nalezatoby wtedy podzieli¢
stope zwrotu dla kazdej czesci zainwestowanego kapitatu z osobna.



Stosunek zysku do ryzyka

(ang. risk to reward ratio)

Stosunek zysku do ryzyka otrzymamy po zestawieniu potencjalnej straty z potencjalnym
osiggnietym zyskiem z inwestycji. Inwestor powinien po ocenie zysku do ryzyka celowac
w te transakcje, ktére przynoszg mu lepsza proporcje. Zalecany jest minimum dwukrotnie
wiekszy potencjalny zysk niz ryzyko badz nawet 3-krotnie wigkszy zysk. W takim przypadku
inwestor moze pozwoli¢ sobie na sytuacje, gdzie rzadziej ma racje i mniejszy procent
transakgciji jest zyskowny, za to osigga dzieki nim nadal lepszg stope zwrotu.

Nalezy jednak pamietaé, ze duza réznica miedzy zyskiem a ryzykiem sprawia,
ze skutecznos¢ zagran zostanie zmniejszona. Czym wigkszy zysk niz ryzyko tym mniejszy
procent szans na to, ze w petni uda sie zrealizowa¢ wysokg oczekiwang wartosc.

Ponizsza tabela przedstawia przyktadowy stosunek zarobku do straty przy okreslonej
proporcji Zysku do ryzyka oraz podczas okreslenia prawdopodobienstwa udanej transakgciji.

Przyktad:

Przy dwa razy wiekszym Zysku w stosunku do ryzyka, tj. potencjalny zysk 20zt a strata 10z
w scenariuszu wystgpienia 50% udanych transakcji wskaznik wyniesie 0,5 tj. na kazde
zarobione 20zt stracimy 10zt tj. nasz zysk do straty wynosi 0,5.

Wartos¢ 0 oznacza, ze taki wariant nie jest ani zyskowny ani stratny.

Z:R w stosunku 5:1 przy 30% szansie osiggniecia oczekiwanego zysku przyniesie taka
sama stope zwrotu jak Z:R 2:1 przy 60% realizacji scenariuszy.

Procent
udanych
transakgciji

10%

20%

30%

40%

50%

60% 0,2 0,8 1,4 2 2,6

70% 0,4 1,1 1,8 2,5 3,2

80% 0,6 1,4 2,2 3 3,8

90% 0,8 1,7 2,6 3,5 4,4

100% 1 2 3 4 5




Teoretyczny kurs otwarcia (TKO)

TKO zostaje ustalone przed otwarciem notowan gietdowych. Wyliczany jest na podstawie
ztozonych zleceh kupna i sprzedazy. Znalezienie przez system zlecen o takich samych
kursach kupna oraz sprzedazy skutkuje wyliczeniem potencjalnego zbycia akcji w momencie
otwarcia notowan. Teoretyczny kurs otwarcia wskazuje nam wiec sytuacje z jakg kurs
powinien rozpoczg¢ notowania jesli transakcje do czasu otwarcia gietdy nie zostang
anulowane i transakcja faktycznie bedzie miata miejsce. Kazde nowe Zzgdanie wptywa na
teoretyczny kurs otwarcia, ktéry ulega zmianom az do zakonczenia fazy przed otwarciem.

TFI

Towarzystwa funduszy inwestycyjnych

To instytucje, ktére majg prawo do tworzenia funduszy inwestycyjnych, ktérymi zarzadzaja.
Powierzajgc pienigdze funduszom, te inwestowane sg zgodnie z politykg danego TFI,
okreslajgc w dokumencie w jakiego typu instrumenty finansowe i w jakich proporcjach
lokowane sg powierzone $rodki. Fundusze zarabiajg na pobieraniu optat za zarzgdzanie.
ETF to fundusz zautomatyzowany, gdzie korekty i rebalancingu na instrumentach nie
dokonuje zywa osoba dzigki czemu inwestor znaczgco moze zmniejszy¢ koszt obstugi jezel
zechce inwestowac poprzez fundusz.

TFl moze zosta¢ wylgcznie spotka akcyjna, ktéra uzyska zgode na wykonywanie takiej
dziatalnosci przez Komisje Nadzoru Finansowego. Kapitat takiej spdtki musi wynosic¢
min. 4 miliony ztotych. Fundusz musi zatrudni¢ co najmniej 2 licencjonowanych doradcow
finansowych.

sprawdz rowniez ETF

Tick

Minimalna mozliwa zmiana ceny danego instrumentu.

Termin wykupu

Jest to data, ktora obowigzuje emitenta do wykupu obligacji po cenie emisyjne;j.

Ticker

Skrot nadany instrumentowi na gietdzie w celu fatwiejszego odnalezienie waloru. Najczesciej
3-znakowy.



TIPS

(ang. Treasury Inflation-Protected Securities)
Skarbowe papiery warto$ciowe chronione przed inflacja; obligacje antyinflacyjne

Wartos¢ TIPS wzrasta wraz z inflacjg oraz maleje wraz z deflacjg mierzong inflacjg CPI.
Amerykanskie TIPS ptaca odsetki dwa razu w roku.

W Polsce obligacje antyinflacyjne mozna zakupi¢ poprzez strone obligacjeskarbowe.pl
Istniejg rowniez specjalne obligacje antyinflacyjne dla beneficjentow programu 500 plus.
Obligacje majg okreslony termin wykupu. Sprzedaz zakupionych obligacji przed terminem
wykupu wigze sie z dodatkowg optatg. Z reguly przez pierwszy rok obligacje antyinflacyjne
posiadajg statg stope oprocentowania a indeksowane inflacjg sg dopiero w okresie od
drugiego roku i w kazdym kolejnym.

ToiP
Tabela Optat i Prowizji

Dokument, zatgcznik do umowy z bankiem, brokerem bgdz inng instytucjg finansowa, ktory
zawiera wszelkie informacje nt. Optat i prowizji.



Trend is your friend

pol.: ,Trend jest Twoim przyjacielem”.

Zatozenie analizy technicznej. Prawdopodobienstwo kontynuacji obecnie trwajgcego trendu
(wzrostowego albo spadkowego) jest wieksze niz jego odwrdcenie. Istnieje mata szansa na
to, ze rynek zmieni nastawienia akurat w momencie gdy my dotgczyliSmy do gry. Zgodnie
ztg zasadg inwestor powinien podtgczyé sie do juz istniejgcego trendu, ewentualnie
dotaczy¢ przy lokalnej korekcie.



Udziaty niekontrolujace
kapitat mniejszosci

Nie zawsze jest tak, ze podmiot dominujgcy posiada 100% udziatdw w podmiocie zaleznym.
Jezeli udziat ten jest mniejszy to nie objete udziaty nazywane sg kapitatem mniejszosci.

Przyktad:
Spotka A posiada 80% udziatow w spotce B
Udziaty niekontrolujgce wynoszg wigec 20%.

Bilans obejmuje takie pozycje jak:
- kapitat przypisany akcjonariuszom jednostki dominujgce;j

- udziaty niekontrolujgce

sprawdz rowniez sprawozdanie skonsolidowane, bilans

Ulica

Zwrot potoczny okreslajgcy inwestoréw indywidualnych. Z reguty inwestorzy tacy posiadajg
niewielki kapitat na inwestycje (w poréwnaniu z funduszami i inwestorami instytucjonalnymi).

Upside

Potencjalna przestrzeh do wzrostu

Pojecie upside jest $ciSle powigzany z analizg analitykdéw oraz okreslong przez nich ceng
docelowa. Upside stanowi wyrazenie procentowe roznicy miedzy aktualng wartoscig akcji,
a ceng docelowg okreslong przez analityka. Czym wyzszy upside tym wiekszy potencjalny
zysk jesli scenariusz analityka faktycznie bedzie miat miejsce. Jezeli cena docelowa jest
nizsza niz obecny kurs méwimy wtedy o Downside.

Przyktad:

Obecna cena waloru wynosi 10z

Cena docelowa ustalona przez analityka to 12zt
Upside = (12/10) - 1 = 20%

sprawdz rowniez cena docelowa




W8-BEN formularz

Jest to formularz urzedu skarbowego Standéw Zjednoczonych w ktorym poswiadczamy kto
jest faktycznym wiadcicielem papierow wartoSciowych jako podmiot zagraniczny.
W formularzu deklarujemy swojg rezydencje podatkowg. Dzigki temu zgodnie z ustawag
unikajgcg podwdjnego opodatkowania jesteSmy zwolnieni jako inwestor z wyzszych stawek
podatkowych od dywidend, ktére obowigzujg w USA. Obnizona stawka podatkowa wynosi
w tym przypadku 15%. W Polsce podatek wynosi 19%, tym samym brakujgce 4% jestesmy
zobowigzani zaptaci¢ w Polsce. W przypadku braku wypetnienia formularza W8-BEN
zostaniemy obcigzeni najprawdopodobniej stawkg 30%.



WACC

(ang. weighted average cost of capital)
Sredni wazony koszt kapitatu

Wskaznik ten informuje nas o przecietnym koszcie wzgledem kapitatu zaangazowanego

w finansowanie inwestyciji.
Inwestycje sg finansowane przez rézne zrodia takie jak emisja akcji, pozyczka badz zyski.

Kazda z metod finansowania wigze si¢ z innymi kosztami. Sredni wazony koszt kapitatu
przedstawia nam zatem przecietny koszt dla tych wszystkich metod jakie ponosi dane

przedsiebiorstwo.

Jest to wskaznik najczeéciej uzywany przy wyliczeniu rentownosci inwestycji oraz przy
wycenie przedsiebiorstwa podczas uzywania metody zdyskontowanych przeptywéw

pienieznych (DCF)

Przyktad:

Posiadamy inwestycje o wartosci 1000zt
Finansowana jest poprzez:

Zrédto Kwota Procent udziatu Koszt (po
finansowania opodatkowaniu)
Niepodzielone zyski | 200 PLN 20% 15%

Kapitat akcyjny 500 PLN 50% 25%

Pozyczka 300 PLN 30% 18%

WACC=0,2*0,15+0,5*0,25+0,3*0,18=0,03 + 0,125 + 0,054 = 0,209 = 20,9%

sprawdz rowniez NOPAT, ROIC, DCF




Walne zgromadzenie akcjonariuszy

Jest to jeden z najwazniejszych organdw spétki akcyjnej. Dzieki zgromadzeniu akcjonariusz
jako wspétwiasciciel firmy moze wzig¢ udziat w podejmowaniu kluczowych decyzji
dotyczgcych spofki.

Walne zgromadzenie zwotywane jest w okreslonych celach i moze w nich uczestniczy¢
kazdy akcjonariusz spétki po wczesniejszym zgtoszeniu. Podczas walnego zgromadzenia
akcjonariusze korzystajgc ze swojego prawa gtosu, ktérego sita zalezy od ilosci posiadanych
akcji, mogg powotywac oraz odwotywac rade nadzorczg oraz zatwierdzac¢ sprawozdania.

Walne zgromadzenia dzielg sie na: zwyczajne oraz nadzwyczajne.

Podczas zwyczajnego walnego zgromadzenia zatwierdza sie przede wszystkim
sprawozdania, podejmuje decyzje o udzieleniu absolutorium czionkom organow spétki,
podejmuje sie uchwaty o podziale zysku.

Nadzwyczajne walne zgromadzenie zwotuje sie w wyjgtkowych sytuacjach.

Warrant

To rodzaj instrumentu pochodnego, ktory daje uprawnienia do pierwszenstwa wejscia
w posiadanie nowo wyemitowanych akcji. Warrantami mozna handlowaé tak jak kazdym
innym papierem wartosciowym. Warranty roznig sie od opcji przede wszystkim tym, ze opcje
dajg uprawnienie do zakupu juz wyemitowanych akgciji, ktére znajdujg sie aktualnie w obiegu,
natomiast warranty do akciji, ktére dopiero majg zosta¢ wyemitowane.

Wartos¢ firmy

(ang. Goodwill)

Firma nie jest warta jedynie tyle co jej aktywa. Istniejg wartosci, ktére wyceni¢ rowniez
nalezy. Przyktadem mogg by¢ know-how czy rozpoznawalnos¢ marki. Tym witasnie jest
Goodwill spétki, czyli wszystko to co wyceni¢ nalezy ale nie jest aktywami.

Wartos¢ firmy powstaje w wyniku przeje¢. Mozna jg znalez¢ wtedy w sprawozdaniu
finansowym. Wartos¢ spotki to réznica miedzy ceng zakupu spétki, a wyceng jej aktywow
netto (zazwyczaj ustalong przez rzeczoznawce). Wartos¢ firmy wykazywana jest w bilansie, w
pozycji wartosci niematerialne i prawne.

Jest to wiec pozycja w bilansie, ktéra pozwala zaksiegowac rdznice nadptaconej kwoty za
wartosc ksiegowag przedsiebiorstwa.

Wartoé¢ firmy moze wynikac z:
- know how jakie spétka posiada
- rozpoznawalnosci marki
- ustalonych procesoéw i standardow
- bazy klientéw
- projektéw
- oczekiwania uzyskanego przychodu w przysztosci



Wartosé godziwa

To pojecie dotyczy wyceny aktywow spétki. Warto§¢ godziwa to kwota, za jakg dany
sktadnik majatku moze zosta¢ wymieniony, a zobowigzanie uregulowane, na warunkach
transakcji rynkowej pomiedzy zainteresowanymi stronami. Moze zosta¢ ustalone za pomocg
negocjacji, moze by¢ to warto$¢ oceniona przez nabywce i nabywajgcego, moze byé
okreslona poprzez oszacowanie na bazie odtworzenia wartosci rynkowej. Do pomocy
okreslenia wartosci godziwej danego aktywa mozna skorzysta¢ z pomocy rzeczoznawcy.
Wycenie takiej podlegajg wszelkie aktywa takie jak chocby nieruchomosci, ale rowniez
wartosci niematerialne, intelektualne, udziaty w innych podmiotach, udziaty w inwestyciji,
wartos¢ firmy czy zobowigzania. Warto$¢ godziwa nie jest tozsama z wartoscig rynkowa, na
ktérg wptywa wiele innych czynnikow.

Wartos¢ przedsiebiorstwa

ang. Enterprise Value (EV)
EV stanowi catkowitg wartos¢ firmy. EV zawiera w sobie kapitalizacje firmy ale réwniez
zadtuzenie oraz wolng gotowke. Najprosciej mowigc to cena jakg teoretycznie przyszioby
nam zaptaci¢ gdybysmy zechcieli naby¢ 100% akcji. Kwota zakupu nie stanowitaby wtedy
tylko kapitalizacji, poniewaz wraz z biznesem przejmujemy jego zadtuzenie ale rowniez
gotowke.

EV = kapitalizacja + zadluzenie - gotéwka

Pamietaj, ze kapitalizacja nie odzwierciedla prawdziwej wartosci ksiegowej firmy. Jest to
jedynie jej warto$¢ okreslona przez uczestnikéw rynku.

EV wykorzystuje sie w takich miarach jak EV/EBITDA badz EV/Przychod

Pamietaj, ze poréwnujgc wskazniki oparte o EV, jako ze zawierajg one w sobie diug -
powinnismy porownywac spoétki z podobnej branzy. Dla niektorych spoétek takich jak banki
dlug ma inne znaczenie i inne akceptowalne poziomy niz bedzie to mialo miejsce
np. w branzy budowlanej.

sprawdz rowniez EBITDA

Widtowy

Zwrot potoczny.

Okreslenie dla Przewodniczacego Sesji Gietdowej. Jest to odniesienie do widetek
statycznych oraz dynamicznych notowan — majg one na celu ograniczenie wahanh kursow;
oich zmianie i zastosowaniu decyduje wtasnie Przewodniczacy Sesji Gietdowej, zwany
potocznie Widtowym.



Wolumen

Jest to tgczna ilos¢ papierow wartosciowych, ktdra zmienita witasciciela w danym przedziale
czasowym. Wielko§¢ wolumenu wskazuje zaangazowanie inwestorbw na danym
instrumencie. Wolumen pomaga wiec okresli¢ rowniez site trendu. Gdy wolumen rosnie wraz
z roshgcym trendem, potwierdza on jego site. Malejgcy wolumen przy rosngcym trendzie
wskazuje na wygaszanie zainteresowania inwestorow danym instrumentem.

Sprawdz réwniez obrot



Wskaznik Altmana

Wskaznik ten zostat stworzony przez profesora Edwarda Altmana. Wskaznik ma na celu
ocene sytuacji finansowej spotki. Altman wyszczegdlnit 5 grup czynnikdw, ktére uznat za
najbardziej przydatne w ocenie kondycji przedsiebiorstwa pod katem zagrozenia
bankructwem bgdz utraty ptynnosci.
W ocenie Altmana bierzemy pod uwage:

- ptynnosc¢

- rentownos$¢

- wyptacalnos¢

- obrotowo$¢

- wspomaganie finansowe

Wiarygodnos$é tego wskaznika jest potwierdzona statystykg na bazie grupy 66 spotek
z czego potowa z nich byta zagrozona upadtoscia.

Model Z-Score (Altman)

W przypadku modelu Z-score poziom wskaznika 1,8 bgdz mniej oznacza bardzo wysoki
poziom zagrozenia bankructwem.

1,8 do 3 to przedziat wskazujgcy neutralnosc.

Przyjmujgc wartosci 3 i wigcej mowi o niskim zagrozeniu bankructwem.

W badanej grupie spotek 94% przedsiebiorstw na rok przed bankructwem posiadato
wskaznik Altmana na poziomie nizszym niz 2,67; a 97% szans na brak bankructwa w ciggu
roku to firmy powyzej 2,67 wskaznika Altmana.

Model EM-Score (Altman)

Warto zwréci¢ uwage, ze model ten zostat badany na spétkach z rynku amerykanskiego
w 1968 r. i niekoniecznie musi mie¢ takg samg skuteczno$¢ obecnie oraz na pozostatych
rynkach kapitatowych. Tym samym Altman stworzyt nieco roznigcy sie model, lepigj
wpisujacy sie w potrzeby dzisiejszego rynku. Mowa tutaj o EM-score. Z Zatozenia jest to
system lepiej dziatajgcy dla rynkdw wschodzgcych.

W tym modelu Altman pomingt m.in. wskaznik zwrotu z aktywdéw.
W modelu EM-score punktacja oznacza:

0 - 5,5 wysoki poziom zagrozenia bankructwem

5,5 + niski poziom zagrozenia bankructwem



Wskaznik Beneish M-Score

To model matematyczny wykorzystujgcy wskazniki finansowe aby sprawdzi¢ czy firma
manipulowata zaraportowanymi wynikami. Wskaznik jest wykorzystywany do wykrywania
oszustw. Podstawg jest zatozenie, ze firmy wykazujgce pogarszajgcg sie marze, koszty
operacyjne oraz zalewarowanie sg bardziej sktonne do manipulacji, tak aby przedstawiaé
bardziej korzystne wyniki.

Model Beneisha bierze pod uwage takie wskazniki jak:

1. DSRI: dni sprzedazy w naleznosciach

2. GMI: marza brutto

3. AQI: jakos¢ aktywow

4. SGI: wzrost sprzedazy

5. DEPI: wskaznik amortyzacji

6. SGAI: wskaznik sprzedazy i koszty ogdélnego zarzadu

7 LVGI: dzwignia

8. TATA: Suma rozliczen miedzyokresowych do aktywow ogétem

Biorgc pod uwage powyzsze wskazniki otrzymuje sie M-Score
M-Score ponizej -1,78 oznacza niskie ryzyko manipulacji w raportach finansowych
wskaznik wyzszy niz -1,78 oznacza ryzyko wystgpienia manipulacji

Wskaznik C/P (Cena do przychodu)

C/P = cena akcji / (Przychéd / liczba akcji)

Wskaznik pokazuje ile zt przeznaczamy za 1zt przychodu spétki.

Teoretycznie im nizszy wskaznik tym lepsza okazja. Najczesciej stosuje sie wskazniki
poréwnujagce zyski przedsiebiorstwa. Jednak w przypadku firm, ktére takich zyskow nie
wykazujg (firmy miode bgdz szybko rozwijajgce sie, reinwestujgce zyski) czasami lepszym
wskaznikiem bedzie cena do przychodu. Dodatkowo zyskami mozna tatwiej manipulowac,
wplyw majg na nie réwniez zdarzenia jednorazowe, o wiele ciezej manipuluje sie samym
przychodem.

Pamietajmy jednak, Zze wysoki przychdéd to nie wszystko. Dopiero za pomoca
wypracowanego zysku spoétka jest w stanie sie rozwijac. Przychod, ktéry pozerajg
podstawowe koszty nie pozwoli na ptynny rozwoj spétki nawet gdyby skalowany byt
kilkukrotnie.

sprawdz rowniez wskaznik Ev/Przychody




Wskaznik C/Wk (Cena do wartosci ksiegowej)

Jest to porownanie aktualnej ceny do wartosci ksiegowej wykazywanej przez
przedsiebiorstwo. Wskaznik przedstawia ile zt musimy zaptaci¢ za 1zt aktywdw netto spotki.

C/Wk = Cena akcji / (wartos¢ ksiegowa / liczba akcji)

Wskaznik ten zdecydowanie lepiej sprawdza sie w przypadku spotek posiadajgcych aktywa,
ktére sg niezbedne do generowania przychodu. Teoretycznie wskaznik powinien nas
upewnic¢, ze w momencie bankructwa sprzedaz aktyw spoftki pokryje jej rynkowag wartosc.
Tym samym wskaznik ten powinien wynosi¢ mniej niz 1 bgdz by¢ jak najnizszy. Oczywiscie
jesli chodzi o podejscie do samej kwestii bankructwa moze byé to mylgce. Aktywa w bilansie
nie zawsze muszg odzwierciedla¢ swojg prawdziwg wartos¢ badz w momencie bankructwa
mogg zostac zbyte ponizej swojej wartosci w celu przys$pieszenia procesu. Dlatego wskaznik
ten jest dobrym odzwierciedleniem w przyblizeniu tego ile ptacimy za wartosé posiadanych
aktywow i w ocenie czy inwestycja moze wydac sie atrakcyjna.

Wskaznik C/Z (Cena do zysku) / C/Z0

Wskaznik przedstawia ile zl, kupujgc akcje musimy zaptaci¢é za kazdg ziotdwke
wypracowanego przez spotke zysku netto.

C/Z = cena akcji / (zysk netto / ilo$¢ akcji)

Gdyby spotka wyptacata 100% wypracowanych zyskow w formie dywidendy wskaznik
odzwierciedlatby ile lat jest potrzebnych aby zwrécit sie zainwestowany kapitat przez
akcjonariusza.

Wskaznik ten powinien by¢ poréwnywany wzgledem podobnych spotek. Na C/Z bedzie
wptywaé réwniez wysokosé stop procentowych. Teoretycznie czym nizszy wskaznik tym
lepsza okazja inwestycyjna. Na gieldzie wyceniane sg przyszte mozliwosci dlatego C/Z
czesto jest zawyzony w oczekiwaniu na najnowsze raporty, ktére zaprezentujg znacznie
lepsze zyski. Dlatego postugujgc sie wskaznikiem C/Z nalezy wzig¢ pod uwage przyszie
oczekiwane wyniki spofki.

Na wysokos¢ C/Z bedg miaty rowniez jednorazowe zdarzenia. Nalezy na to uwazac
zwlaszcza w przypadku gdy zyski spotki nie sg powtarzalne. Jednorazowe zdarzenia moga
mocno znieksztatci¢ wynik wskaznika.

Czesto dla lepszego odzwierciedlenia faktycznych zyskow spotki uzywa sie wiec zamiast
zyskéw netto - zyskoéw operacyjnych. Wskaznik przyjmuje wtedy wzér:

C/Z0 = cena akcji / (zysk operacyjny / ilos¢ akcji)

Uwzglednienie jedynie zyskow operacyjnych pozwala odfiltrowaé zdarzenia jednorazowe
majgce wptyw na zysk netto spofki.



Wskaznik Ev/Przychody

Ev - to warto$¢ przedsiebiorstwa. Wz6r na EV to:

EV =
kapitalizacja
+ zobowigzania oprocentowane
+ kapital mniejszosciowy
- srodki pieniezne)

EV wiec w teorii przedstawia nam ile powinnismy zaptaci¢ za spotke chcgc objaé jej 100%
akcji. Przejmujgc przedsiebiorstwo powinnismy zaptaci¢ za jego kapitalizacje rynkowa
i dodatkowo moc pokry¢é zobowigzania, za to przejmujemy rowniez wolng gotowke i jej
ekwiwalent, ktory spotka posiada; kapitat mniejszo$ciowy nie jest wtasnoscig spotki dlatego
réwniez nalezy go doliczy¢ aby oczysci¢ wynik. Przedstawiona kwota przedstawia nam
teoretyczng wartosc przedsigbiorstwa.

Wskaznik ten jest za to doktadniejszy niz sama cena akcji poniewaz uwzglednia posiadang
przez spotke gotowke oraz zobowigzania. Moze byC zatem uzywany dodatkowo bagdz
zamiennie dla C/P

sprawdz rowniez wskaznik C/P

Wskaznik EV/EBITDA

Czym jest EV mozesz przeczyta¢ przechodzgc do “Wskaznik Ev/Przychody”.
Zalecam réwniez na wstepie sprawdzenia pozycji w stowniczku “EBITDA”

EV/EBITDA =
(kapitalizacja
+ zobowigzania oprocentowane
+ kapital mniejszosciowy
- gotéwka)
| (zysk operacyjny (EBIT) + amortyzacja)

Wskaznik przedstawia pokrycie poprzez warto$¢ przedsiebiorstwa zysku (przed odsetkami
i amortyzacjg). EV w tym wypadku daje szersze spojrzenie na wartos¢ przedsiebiorstwa ze
wzgledu, ze uwzglednia zadtuzenie i wolng gotowke. EBITDA z kolei przedstawia zyski
przed wszelkimi poniesionymi dodatkowymi kosztami takimi jak podatek czy amortyzacja,
ktéra jest manewrem czysto ksiegowym.

sprawdz rowniez Ev/Przychody, EBITDA




Wskaznik Piotroskiego F-Score

Wskaznik zostat opracowany w 2000 roku ale stat sie znany przede wszystkim w roku 2008
podczas kryzysu finansowego. Jedynie strategia oparta na wskazniku Piotroskiego
wypracowata zysk podczas tego kryzysu.

Strategia oparta na wskazniku Piotroskiego zaklada, ze najpierw powinnismy odfiltrowaé
20% spotek notowanych na rynku, ktére posiadajg najnizszy wskaznik C/WKk.

F-Score to 9-punktowa skala gdzie za kazdy z jeden kryteriow przyznawany jest punkt.
Pod uwage brane sg czynniki:

- wypracowany zysk netto jest dodatni (w ciggu roku)

- dodatnie przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej w ciggu ostatniego roku

- wskaznik rentownosci wyzszy niz w roku ubiegtym

- przeptywy z dziatalnosci operacyjnej wyzsze niz zysk netto

- zmniejszenie stosunku zadtuzenia diugoterminowego do wartosci aktywow spétki

- stosunek aktywéw obrotowych do zadtuzenia krétkoterminowego jest wyzszy niz

w zesztym roku

- nie wzrosta liczba akcji (brak emisji)

- poprawa marzy ze sprzedazy w poréwnaniu z rokiem ubiegtym

- wskaznik rotacji aktywow wyzszy niz w zesztym roku

z odfiltrowanych 20% spotek, ktére majg najnizszy wskaznik C/Wk Piotroski tworzyt portfel
jedynie z tych, ktére otrzymaty 8 badz 9 punktéw na drugim etapie selekcji.

Teoretycznie niski wskaznik C/Wk wskazuje nam na niedowarto$ciowane spotki ale
9 punktowa skala pozwala dodatkowo sprawdzi¢ ich kondycje finansowg. Tym samym
potwierdza ich niedowartosciowanie i potwierdza, ze niskie C/Wk nie wynika z problemow
wewnetrznych.

sprawdz rowniez wskaznik C/WKk, przeptywy pieniezne, ROE, ptynno$¢ biezgca.




Wskaznik Sharpe’a

(ang. sharpe ratio)

Wskaznik ten przedstawia wysokos$¢ premii jakg uzyskuje dany portfel w stosunku do
poniesionego potencjalnego ryzyka. Im wyzsza wartos¢ wskaznika, tym lepiej dla inwestora.
Portfel z wyzszym wskaznikiem sharpa uzyskuje wyzszg stope zwrotu przy takim samym
poniesionym ryzyku. Ujemny wskaznik sharpe’a oznacza, ze portfel uzyskuje nizszg stope
zwrotu niz stopa wolna od ryzyka.

Wzér stosowany do wyliczenia wskaznika:
S = (Rj-Rf) / qRj

gdzie:

S = Wskaznik Sharpe’a,

Rj = Srednia stopa zwrotu w badanym okresie,

Rf = $rednia stopa zwrotu wolna od ryzyka w badanym okresie,
gRj = Odchylenie standardowe stép zwrotu w danym okresie



Wskaznik Zmijewskiego

To obok wskaznika Altmana drugi popularny wskaznik badajacy ryzyko bankructwa.
Wskaznik Zmijewskiego jest bardziej uproszczony i sktada sie jedynie z 3 wskaznikow
finansowych:

- stopa zwrotu z aktywéw

- dzwignia finansowa

- plynnos¢ biezgca
Wynik ponizej 0,5 oznacza wysokie ryzyko bankructwa

Wzbr:
Zmijewski Score =
-4,336
- 4,513 * (zysk netto/aktywa tacznie)
+ 5,679 * (zobowiazania tacznie / aktywa tacznie)
+ 0,004 * ( aktywa obrotowe / zobowiagzania krétkoterminowe)

sprawdz rowniez wskaznik Altmana, ROA, ptynno$¢ biezgca

Wskazniki wyprzedzajgce cykle gospodarcze

Przede wszystkim dlaczego wazne jest stosowanie wskaznikéw wyprzedzajgcych? Gietda
Z reguly reaguje z wyprzedzeniem na wydarzenia. Mowi sie, ze wyprzedzenie to stanowi
ok. 6 miesiecy. Dlatego tez ewentualne spadki gietdowe pojawig sie pét roku przed
wskaznikami, ktére poinformujg nas, ze gospodarka weszta w recesje.

Zostato przyjete, ze dwa kwartaly z rzedu z ujemnym PKB informujg nas, ze gospodarka
danego kraju weszta w cykl recesji. W rzeczywistosci ujemne PKB nie musi oznaczac,
ze gospodarka sie nie rozwija. Jedynie zwolnita i kolejny kwartat z ujemnym odczytem mowi
o wolniejszej dynamice niz poprzedni okres. Dlatego tak ciezkie moze by¢ dostrzezenie tego
na wtasnej skérze w pierwszych okresach zanim recesja bedzie jeszcze ogtoszona.

Nalezatoby zaczg¢ co wtasciwie sktada sie na stan gospodarki. Majg na nig wptyw:

- wydatki indywidualnych konsumentéw (w tym: koszt obstugi kredytu, liczba budowanych
i kupowanych doméw, poziom kredytdow zaciggnietych na samochdd, nabywanie dobr
luksusowych)

- inwestycje duzych firm

- poziom eksportu

- wysokos$¢ stop procentowych

- sita waluty

- wydatki rzgdowe na infrastrukture

- wydatki na wynagrodzenia pracownikéw sektora publicznego

To tylko niektére czynniki jakie majg wptyw na PKB i gospodarke. PKB publikowane jest
z duzym, dwumiesiecznym opoznieniem ale powyzsze czynniki publikowane sg z wiekszg
czestotliwoscig. Dlatego obserwujgc zachowanie ich mozemy oszacowacé jak zachowuje sie
gospodarka zanim zostang podane wskazniki jg mierzgce. To dlatego gietda reaguje



wczesniej. Inwestorzy obserwujg wymienione wskazniki i reagujg z wyprzedzeniem.

Wskazniki ekonomii dzielone sg na: leading (wyprzedzajgce recesje) , coincident
(wystepujgce razem =z recesjg) i lagging indicators (wystepujgce z opdznieniem).
Dla inwestorow tym co jest najbardziej przydatne to grupa wskaznikow "leading".
Przyktadem wskaznika lagging moze by¢ stopa bezrobocia, ktéra jest konsekwencjg recesji,
ktora juz wystgpita. Bedzie on praktycznie bezuzyteczny do przewidywania tego co dopiero
moze nadejsc.

Innym przydatnym wskaznikiem wyprzedzajgcym moze byc:
- spread pomiedzy obligacjami diugo i krétkoterminowymi

- wydane pozwolenia na budowe domédw.

- poziom produkcji przemystowej

- liczba zaktadanych firm

- poziom optymizmu konsumentéw

Poziom stdép procentowych jest jednym z najistotniejszych czynnikdw. Wyzsze stopy
procentowe beda wplywaé na zwiekszenie kosztéw obstugi zadtuzenia, tym samym przetozy
sie to na zmniejszenie inwestycji, dalej wolniejszy rozwdj przedsiebiorstwa.
Dodatkowo dla inwestora wyzsze stopy zwiekszajg stope wolng od ryzyka.
Konta oszczednosciowe, lokaty, obligacje charakteryzujg sie wiekszg zyskownoscig co
przekfada sie na nizsze wyceny akciji.

Spread miedzy dwuletnimi a dziesiecioletnimi obligacjami réwniez bedzie dobrym
wskaznikiem wyprzedzajgcym. Wysokos¢ spreadu prezentuje sentyment rynku.
Standardowa sytuacja to taka gdzie rentownos¢ dtugoterminowych obligacji jest wyzsza ze
wzgledu na dlugos¢ inwestycji. Dzieje sie tak dlatego, ze w ciggu 10 lat inwestor bierze na
siebie wieksze ryzyko tego, ze w gospodarce wydarzy sie cos niepozgdanego. 2 letni okres
wigze sie z mniejszym prawdopodobienstwem wystgpienia czegos negatywnego.

Gdy jednak inwestorzy spodziewajg sie negatywnej kondycji gospodarki w ciggu 2 lat,
ci beda bardziej sktonni kupowac¢ obligacje o dtugim terminie. Nawet jesli problem wystgpi w
ciggu 2 lat to okres 10 letni powinien wygtadzi¢ ostateczny wynik gospodarczy. Dlatego
rentownos¢ obligacji 10letnich w takim momencie bedzie spadaé, sg bardziej pozgdane.
Spread miedzy 2latkami a 10latkami zmniejszy sie.

Historycznie w 70% przypadkach gdy spread byt niski, faktycznie w gospodarce wystgpita
recesja. To oznacza, ze inwestorzy majg obawy czesciej niz recesja wystepuje. Jednak to co
jest warte uwagi, mniejszy spread wystgpit za kazdym razem gdy recesja miata nadejs¢.
Nie jest wiec to idealny wskaznik jednak prezentuje jak wida¢ bardzo wysokg skuteczno$c.

Minusem co do tej metody szacowania z wyprzedzeniem cyklu gospodarczego jest to,
ze dzis to nie tylko inwestorzy decydujg o spreadzie. Obecnie duze zaangazowanie
w obligacje majg banki centralne, za ich pomocg regulujgc iloS¢ pienigdza w obiegu.
To sprawia, ze bank centralny skfonny jest ptaci¢ nawet za nierentowne obligacje, cos czego
inwestor nigdy by nie zrobit. Tym samym spread w przysztoSci moze niekoniecznie tak
dobrze odzwierciedla¢ stan gospodarki jak byto to kiedys.



Moze by¢ jednak ciezko i niewygodnie sledzi¢ kazdy z takich wskaznikbw z osobna.
Z pomocg przychodzg nam zagregowane wskazniki takie jak publikowany przez Alberta
Rokickiego wskaznik PW, prezentujgcy procentowo prawdopodobienstwo wystgpienia
dalszych wzrostéw w ciggu najblizszych 6 miesiecy na GPW. Wskaznik ten zgodnie
z punktacjg Briera otrzymuje wynik 0,16 co stanowi bardzo wysokg sprawdzalnosc.
Czym nizszy otrzymany wynik, tym wyzsza skutecznos¢. Z reguly dobry wynik dla
ekonomicznych wskaznikow to wartosci 0,2-0,3.

Prawdopodobienistwo wzrostéw skorelowane z WIG - od 01.01.2013 do 13.08.2021
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Zagregowanym wskaznikiem dla gietdy amerykanskiej jest LEI (leading economic index).
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Zegar gospodarczy publikowany na www.econpi.com to kolejne dobre odzwierciedlenie
stanu amerykanskiej gospodarki.
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sprawdz rowniez: wydatki konsumpcyjne



Wydatki konsumpcyjne

wydatki konsumentow

To inaczej wydatki gospodarstw domowych. Mozna je podzieli¢ na:

- dobra trwatego uzytku (sprzet AGD, RTV, samochdd itd.)

- dobra nietrwate (produkty spozywcze, odziez, produkty kosmetyczne oraz chemia do
czyszczenia itp.)

- ustugi (opieka medyczna, fryzjer, kosmetyczka...)

Do wydatkow konsumpcyjnych nie nalezg np. nieruchomosci. Te kwalifikujg sie do osobnego
wskaznika sprzedazy.
Wydatki konsumpcyjne to jedna ze sktadowych PKB. Majg znaczgcy wptyw na popyt.
Wraz z rosngcym dochodem narodowym na mieszkanca rosng wydatki konsumpcyjne.
Stanowig one ok. 60 do 70% PKB w krajach wysoko rozwinietych (tutaj znaczenie ma
np. poziom podatkow).

Gospodarstwa domowe o wiekszym dochodzie sg skionne wydawacé wiecej $srodkdw na
dobra trwatego uzytku oraz ustugi, dodatkowo powstaje tutaj wiecej oszczednosci.
Takie gospodarstwa na dobra nietrwate wydajg réwniez wiecej ale rownoczesnie ta grupa
towarow stanowi mniejszy procentowy udziat w catkowitych wydatkach. Gospodarstwa
o nizszym dochodzie wiekszg cze$¢ swojego dochodu przeznaczajg na dobra nietrwate.
W grupie o nizszych dochodach pojawia sie rowniez sytuacja gdzie wydatki na dobra
konsumpcyjne sg wyzsze niz sam dochdd. Oznacza to zacigganie pozyczek w celu
spetnienia podstawowych potrzeb, tym samym doprowadza do ujemnych oszczednosci.

Sprawdz réwniez wskazniki wyprzedzajgce cykle gospodarcze



Zapasy

Sg to aktywa spotki zakupione badz wytworzone przez nig, ktore przeznaczone sg do
sprzedazy bgdz wytworzenia produktow gotowych.
Do zapasow zaliczamy:

- wyroby gotowe przeznaczone do sprzedazy

- towary

- materiaty

- produkcja w toku

- grunty i nieruchomosci przeznaczone do sprzedazy (np. w przypadku spotek

deweloperskich)

Zapasy zapewniajg ciggtos¢ produkcji nalezy pamieta¢ jednak, ze zbyt wysoki poziom
zapasow moze skutkowaé wyzszymi kosztami ich magazynowania.

sprawdz rowniez FIFO, LIFO, rotacja zapasow

Zobowigzania

Sg to obowigzki przekazania wartosci, wynikajgce ze zdarzen w przesziosci,
ktore spoczywajg na spotce. Zobowigzania sg czescig Pasywow w Bilansie spotki.
Rozdziela sie je na zobowigzania dtugoterminowe czyli takie, ktérych termin zapadalnosci
jest dtuzszy niz 1 rok oraz krotkoterminowe, czyli takie ktére nalezy uregulowa¢ w ciggu
najblizszego roku.

sprawdz rowniez bilans, pasywa



ZASTRZEZENIE

Tresci przedstawione w tej publikacji sg prywatnymi opiniami autora i nie stanowiag
rekomendacji inwestycyjnych w rozumieniu Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia
19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje
dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005
roku, Nr 206, poz. 1715). Autor nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje podjete na
podstawie niniejszych tresci, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji
inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszych tresci.

Autor nie jest rowniez specjalista w kwestiach ksiegowych oraz podatkowych.
Nie nalezy sie kierowa¢ informacjami tutaj zawartymi w celu rozliczenia podatku.
Dzialania takie nalezy kierowa¢ do specjalistow. Nie zapewniam réwniez,
ze informacje zawarte w tej publikacji sg aktualne i prawdziwe na dzien zapoznania sie
Z nig oraz dzien sporzadzenia owej publikacji. Autor nie bierze odpowiedzialnosci za
decyzje podjete na podstawie tresci tutaj zawartych.
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