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Terminologia z zakresu inwestycji na rynkach finansowych bywa klopotliwa, a jest tak po
czesci dlatego, ze nie jest to temat powszechnie znany, a wiedza tlumaczy na ten temat bywa
fragmentaryczna 1 czesto ogranicza si¢ do szeregu oderwanych od siebie terminéw. W ponizszym
tekscie pragne przedstawi¢ krotkie wyjasnienia dotyczace niektorych z tych zagadnien, opracowane na
podstawie swoistego ,,przewodnika dla inwestorow”, ktory miatam okazje thumaczy¢. Sa to materiaty,
jakie oferuje swoim klientom pewna instytucja finansowa umozliwiajagca inwestorom zawieranie
transakcji na rynkach finansowych, ktora od niedawna dziata na polskim rynku.

W pracy nad tlumaczeniem tego ,,przewodnika” postugiwatam si¢ dostgpnymi na rynku
stownikami tematycznymi i siggatam do zasobdw internetowych, w razie watpliwosci jednak miatam
tez mozliwos¢ konsultowania si¢ z fachowcami z tej instytucji, ktdrzy okazali si¢ niezwykle pomocni.
Stad tez, dzielac si¢ z czytelnikami tymi wiadomos$ciami, przekazuj¢ w duzym stopniu informacje ,,z
pierwszej reki”, chociaz tajemnica zawodowa nie pozwala mi na ujawnienie firmy ani nazwisk moich
- skadinad wielce kompetentnych - konsultantow. Poniewaz ponizszy materiat silnie nawigzuje do
specyfiki dziatania wlasnie tej instytucji finansowej, to z zalozenia nie moze by¢ opracowaniem
wyczerpujacym.

Pojecie transakcji z depozytem zabezpieczajacym (margin trading)

Depozyt zabezpieczajacy (margin) to wplacony w dobrej wierze depozyt dajacy inwestorowi
prawo do kupna lub sprzedazy wartosci kontraktu bazowego na produkt inwestycyjny (underlying
contract for an investment product). Na przyktad, wptaciwszy depozyt w kwocie 1.000 USD inwestor
moze uzyskaé dostep do produktu inwestycyjnego o wartosci 100.000 USD. Klient wptaca w dobre;j
wierze depozyt, a instytucja finansowa w istocie pozycza mu pieniedzy na dokonywanie transakc;ji.

Podstawowa korzyscia z dokonywania transakcji z depozytem zabezpieczajacym (trading on
margin) jest to, ze klient uzyskuje znacznie wigkszy dostep do rynku, z czym wiaze si¢ potencjalnie
wiekszy zysk niz ten zysk, jaki bylby osiagalny przy innych transakcjach. Z kolei dokonujac transakcji
na duzych partiach towar6w inwestorzy moga osiagna¢ korzysci z niewielkich ruchéw cen. Na
przyktad, 3% zmiana na korzys¢ klienta w bazowej wartosci kontraktu powoduje zysk rzedu 60%
kapitatu klienta. To zjawisko okre$la si¢ mianem ,,dzwigni finansowej” (leveraging lub gearing).

Jednym z najwazniejszych elementéw rachunku depozytu zabezpieczajacego (margin
account) jest fakt jego wyceniania (re-pricing) lub ,,wyrownania do rynku” (marking to market) na
koniec kazdego dnia. W razie spadku wartosci inwestycji w stosunku do pierwotnego poziomu w
chwili kupna, inwestor otrzyma niezwtocznie wezwanie od brokera informujace go o konieczno$ci
wptaty dodatkowej sumy gotowki celem pokrycia spadku wartosci depozytu zabezpieczajacego. Jezeli
inwestor nie moze wplaci¢ dodatkowej sumy, moze sprzeda¢ takg ilo$¢ swoich inwestycji, aby pokry¢
niedobor. Z drugiej strony, jezeli warto$¢ inwestycji wzrosnie, inwestor moze wykorzysta¢ zyski
»papierowe” (paper profits) w celu zwigkszenia kwoty dostepnej pozyczki i uzyskania wickszej
»dzwigni” (leverage).

Podejmujac decyzje o dokonaniu transakcji kupna lub sprzedazy klient musi mieé
wystarczajacg kwot¢ na swoim rachunku depozytu jako zabezpieczenie danej transakcji. Kwote taka
okreslamy mianem depozytu poczatkowego (initial margin). Jezeli klient nie posiada na swoim
rachunku wymaganej kwoty $rodkow w chwili dokonywania transakcji, nie bedzie mogt zajaé danej
pozycji (take a position).

Wszystkie transakcje obrotu sg ksiggowane za pomoca procesu okreslanego jako ,,wyréwnanie
do rynku”. Dokonuje si¢ go na koniec kazdego dnia roboczego dla danego kontraktu. Klient musi



utrzymywa¢ minimalny wymagany depozyt zabezpieczajacy, tj. depozyt obowiazkowy (margin
maintenance level). Jezeli kwota §rodkéw na rachunku spadnie ponizej tego poziomu, klient otrzyma
wezwanie do uzupetnienia depozytu (margin call) i bgdzie musiat zareagowac przed zamknigciem
dnia roboczego.

Przyklad transakcji z depozytem zabezpieczajacym

Klient ma 3.500 USD na rachunku. Chce dokona¢ transakcji na kontraktach na ropg naftowa.
Obowigzkowy depozyt zabezpieczajacy dla kontraktow na rope naftowg wynosi 3.000 USD za parti¢
transakcyjna (transaction lot). Majac nadzieje na wzrost cen ropy klient kupuje partie kontraktow na
rop¢ po 28,00 USD. Transakcja wyglada nastgpujaco:

Dzien Cenaropy | Saldo Uwagi
rachunku

1. 28,00 USD | 3.500 USD | Transakcja otwierajgca

2. 27,80 USD | 3.100 USD | Stan srodkéw na rachunku zmniejszyt sie, ale nadal jest
powyzej wymaganego poziomu

3. 27,50 USD | 2.500 USD | Srodki ponizej wymaganego poziomu 3.000 USD.
Wystanie wezwania do wptaty depozytu w kwocie 500
USD celem uzupetnienia stanu srodkéw do wymaganego
poziomu depozytu 3.000 USD

4. 3.000 USD | Przed potudniem wptata srodkéw w kwocie 500 USD w
odpowiedzi na wezwanie do uzupetnienia depozytu

4. 28,50 USD | 5.000 USD | Zwiekszenie stanu srodkéw w zwigzku z ruchem ceny
ropy w kierunku pozgdanym przez klienta. Obecnie klient
posiada wolny efektywny depozyt w kwocie 2.000 USD
(5.000 USD - 3.000 USD), ktéry moze wycofa¢ lub
wykorzystac jako depozyt zabezpieczajgcy nowe pozycje

5. 29,00 USD | 6.000 USD | Zwiekszenie stanu srodkéw w zwigzku z ruchem ceny
ropy w kierunku pozgdanym przez klienta. Obecnie klient
posiada wolny efektywny depozyt w kwocie 3.000 USD
(6.000 USD - 3.000 USD)

6. 4.500 USD | Przed potudniem klient wycofuje z rachunku 1.500 USD

7. 28,50 USD | 3.500 USD | Bez zmian. Stan srodkéw na rachunku zmniejszyt sie, ale
nadal powyzej wymaganego poziomu

8. 29,00 USD | 4.500 USD | Klient zamyka pozycje na koniec dnia handlu

Klient wptacit pierwotny depozyt w kwocie 3.500 USD i dodatkowo kwote 500 USD jako
depozyt uzupetniajacy. Laczna kwota wptat wynosi wigc 4.000 USD. Klient wycofat 1.500 USD
szostego dnia i posiadat taczne srodki w wysokosci 4.500 USD po transakcji zamykajacej. Razem daje
to 6.000 USD. Tak wigc klient zarobit 2.000 USD (6.000 USD — 4.000 USD). Ponizsza tabela
przedstawia podstawowe informacje dotyczace kontraktow tego rodzaju.

Kontrakty CFD na rope¢ naftowa — przykladowa specyfikacja kontraktu

Nazwa kontraktu: Kontrakt CFD na rope¢ naftowa

Symbol kontraktu: SPT CL

Wielkos¢ kontraktu: 20 tys. barytek

Minimalne wahanie: 0,01 USD lub 20 USD za kontrakt




Zwykly spread transakcyjny (rynek normalny):

0,05 USD lub 100 USD za kontrakt

Notowanie:

USD za barytke

Godziny handlu:

- angielski czas letni

- angielski czas zimowy
Przerwy miedzy dniami obrotu:

01:00 (pon.) — 19:30 (pigtek)
00:00 (pon.) — 19:30 (piatek)
14:30 — 15:001 19:30 — 20:15

Termin kontraktu:

rolowany (bez terminu wygasniecia)

Pozycja dluga (Overnight):

pobranie odsetek

Pozycja krotka (Overnight):

uznanie odsetkami

Spread optaty za finansowanie: 3% w skali roku
Obowiazkowy depozyt (Transakcja jednodniowa): 3.000 USD
Obowiazkowy depozyt (Overnight): 3.000 USD
Obowiazkowy depozyt (transakcja zabezpieczajaca): 3.000 USD

Sktadanie zlecen limitowanych i zlecen ,,Stop™:

0,03 USD od biezacej ceny rynkowej

Maksymalne dzienne wahanie ceny

Poczatkowy limit ceny ustala si¢ na
10,00 USD w gorg lub w dot. Obrotu

jest wstrzymywany za kazdym razem,
kiedy zostaje osiagniety limit cenowy,
po czym ustala si¢ kolejny limit
ro6zniacy si¢ od poprzedniego o 10,00
USD w gore lub w dot.

Nalezy pamigtaé, ze w powyzszym przyktadzie klient nie kupuje ani nie sprzedaje ropy.
Przedmiotem transakcji sg jedynie kontrakty na réznice cen ropy (tzw. kontrakty CFD — contracts for
difference). Transakcje zawierane za posrednictwem instytucji finansowej dotycza okre§lonych
standardowych partii transakcyjnych (transaction lots) instrumentdéw bazowych. Przedmiotem
kontraktow CFD moga by¢ towary gieldowe (commodities), czyli np. metale szlachetne (bullion), a
wiec ztoto i1 srebro w sztabach, surowce energetyczne (energy), czyli ropa naftowa i gaz ziemny oraz
towary rolno-spozywcze (softs), czyli np. kawa i cukier. Moga one dotyczy¢ ponadto wymiany
walutowej, a takze papierow wartosciowych i indekséw gieldowych. Pokrotce omowimy te trzy
rynki w dalszej czgsci niniejszego artykutu. Na razie jednak zajmijmy si¢ rodzajami zlecen, sposrod
ktorych klienci moga wybiera¢, oraz rodzajami zajmowanych pozycji.

Typy zlecen i rodzaje pozycji

Zlecenie rynkowe (market order). Takie zlecenia sg realizowane po biezacych cenach
rynkowych. Wtedy klient dokonuje transakcji wedtug sztywnego kursu rynkowego. Kursy rynkowe
moga obowigzywac przez krotki okres w zaleznosci od zmiennosci cen na rynku.

Zlecenie limitowane, zlecenie z limitem (limit order). Klient sktada takie zlecenia, jezeli
chce kupi¢ lub sprzeda¢ dany produkt po kursie, ktory jest lepszy niz obecny kurs na rynku. Zlecenie
musi zosta¢ zlozone przynajmniej w minimalnej odleglosci od biezacej ceny rynkowej. Kiedy rynek
osiggnie wymagany poziom, transakcja jest realizowana automatycznie. Te zlecenia sg sktadane z
nadzieja uzyskania ceny lepszej niz biezaca cena rynkowa.

Zlecenie “stop” (stop order). Te zlecenia sktada si¢ w celu ograniczenia straty na pozycji
otwartej (tzw. zlecenie ograniczania straty — stop loss order), jezeli na rynku wystapia ruchy w
kierunku niekorzystnym dla pozycji otwartych dla klienta. Kiedy na rynku nastepujg ruchy w kierunku
korzystnym dla klienta, mozna ztozy¢ zlecenie ograniczenia zysku (stop profit order), aby zachowaé
pewien minimalny poziom zysku. Jednak podstawowym zadaniem tych zlecen jest ochrona klienta
przed powaznymi stratami w razie gwattownych ruchow na rynku w kierunku niekorzystnym dla jego
pozycji.

Zlecenie ,,zero stop”, zlecenie zamkniecia pozycji, kiedy depozyt zabezpieczajacy klienta
osiagnie wartosS¢ zero (zero stop order). Takie zlecenia sktada si¢, aby zapobiec wystapieniu salda



ujemnego na rachunku klienta wskutek znacznych ruchéw na rynku niekorzystnych dla otwartej
pozycji. Sa one bardziej powszechne, kiedy wystepuja duze zwyzki i spadki kurséw. Zlecenia te
sktadane sg jako $rodek ostroznosci i tylko w razie przekroczenia przez kursy rynkowe ustalonego
poziomu s3 one wykonywane automatycznie powodujac zamknigcie wszystkich otwartych pozycji.

Zlecenie One Cancels Other |zlecenie anuluje zlecenie] (OCO, OCO order). Jest to zlecenie,
w ktorym okre$lono zarowno kurs ,,stop” i kurs bedacy limitem. W razie realizacji jednego z nich,
drugie jest anulowane. W ten sposob klient jest przygotowany zaré6wno na korzystne, jak i
niekorzystne ruchy na rynku: unika duzej straty w razie ruchéw niekorzystnych dla niego, a takze
zapewnia sobie zysk w razie korzystnych ruchow na rynku.

Zlecenie na zamkniecie rynku (market on close order). Jest to zlecenie, ktore zostanie
zrealizowane na rachunku po rynkowym kursie zamkniecia. Najczesciej korzysta si¢ z niego, kiedy
zachodzi konieczno$¢ likwidacji rachunku z powodu niedoboru depozytu zabezpieczajacego.

Zlecenie wazne do odwolania (good till cancelled order). Te zlecenia moga by¢ rolowane
lub przesuwane (rolled forward) na kolejne dni az do ich odwotania, realizacji lub do zamknigcia
rynku na weekend lub dzien wolny od pracy.

Pozycja dluga, pozycja plus (long position). Przy kupnie instrumentu bazowego; na
przyktad, kiedy kupujemy jedng parti¢ transakcyjng kontraktow CFD na rope, nasza pozycja dtuga
(plus) wynosi jedng parti¢ transakcyjng kontraktow CFD na ropg. Robi si¢ tak przy spekulacji na
zwyzke kursow, czyli kiedy oczekujemy, ze kurs wzro$nie i bedzie mozna te aktywa sprzedaé po
WyZszej cenie.

Pozycja krotka, pozycja minus (short position). Przy sprzedazy instrumentu bazowego;
kiedy sprzedajemy jedna parti¢ transakcyjng kontraktow CFD na ropg, nasza pozycja krotka wynosi
jedna parti¢ transakcyjng kontraktow CFD na ropg. Podobnie, jezeli sprzedajemy instrumenty, ktérych
nie posiadamy, czyli sprzedajemy je bez pokrycia, to mamy pozycje krotka (minus). Robi si¢ tak przy
spekulacji na znizke kursow, tj. w oczekiwaniu, ze kurs spadnie i bedzie mozna taniej kupié
instrumenty p6zniej w celu pokrycia tej sprzedazy.

Pozycja wyréwnana (flat/square). Kiedy nie mamy otwartych pozycji w instrumencie, na
ktérym dokonujemy transakcji, mowimy, ze nasza pozycja jest wyroOwnana (ew. neutralna).

Towary gieldowe

Migdzynarodowy handel zlotem trwa przez calg dobg, przy czym poranne godziny handlu na
rynku londynskim zazebiaja si¢ z godzinami handlu na rynkach dalekowschodnich, za§ godziny
popotudniowe - z rynkiem nowojorskim. Kurs ztota jest ustalany dwa razy dziennie, o 10:30 i 0 15:00
w londynskim biurze banku kupieckiego Rothschilda. Ta ceremonia nie zmienita si¢ od 1919 r. Kurs
ustalany podczas fixingu stanowi ,,migawke” cen transakcji natychmiastowych (spot) zlota w danym
momencie. (Fixing jest to system notowan gietdowych oparty na tzw. kursie dnia — w odrdznienia od
systemu notowan cigglych.)

Srebro jest towarem, ktorym handluje si¢ 24 godziny na dob¢ w $wiatowych centrach
rynkowych — Londynie, Zurychu, Nowym Jorku, Chicago i Hong Kongu. Londynski rynek rozpoczat
handel srebrem w XVII w. i — podobnie jak inne rynki — stanowi narzedzie dla tych, ktorzy chca
handlowa¢ fizycznym towarem dokonujac spot albo w ramach kontraktow terminowych dla celow
ochrony przez ryzykiem. Londynski rynek posiada fixing, ktory stanowi szans¢ kupna lub sprzedazy
ztota po cenie jednolitej. Fixing rozpoczyna si¢ o 12:00 i zmierza do osiggni¢cia rownowagi: cena jest
ustalana na takim poziomie, aby wszyscy uczestnicy fixingu mogli zbilansowaé swoje wlasne zlecenia
kupna i sprzedazy oraz zlecenia klientow.

Tradycyjna jednostka wagi metali szlachetnych jest uncja troy (¢#roy ounce), zwana takze uncja
apteczng albo jubilerska. Jest to jednostka pochodzaca z anglosaskiego systemu miar i wag. Mimo
stopniowego przechodzenia na system metryczny, uncja troy pozostaje tradycyjnym elementem
transakcji na metalach szlachetnych i najwazniejszag podstawa podawania notowan na wigkszosci
wiodacych rynkow kruszcow.

Handel ropa naftowa jest najbardziej aktywnym rodzajem handlu na $wiecie, a kontrakty
terminowe na rop¢ sa najwigkszymi transakcjami na towarze fizycznym. Ceny ropy naftowej
zachowujg sie¢ tak, jak ceny innych towardw, z wahaniami w momentach zbyt malej lub zbyt duzej



podazy. Ceny ropy naftowej wydaja si¢ nie podlega¢ zadnym trendom dhlugoterminowym ani
zmianom sezonowym. Wykazuja one jednak wieloletnie trendy $rednioterminowe. Kontrakty na rope
naftowa begdace przedmiotem obrotu na nowojorskiej gietdzie towarowej (New York Mercantile
Exchange, NYMEX) stuza jako podstawowy migdzynarodowy standard cenowy.

Pierwszy na $wiecie kontrakt terminowy na gaz ziemny zostal wyemitowany w 1990 r.
Rozmiar obrotu i zainteresowanie wzrastaly gwaltownie, dzigki czemu ten instrument zanotowat
najszybszy wzrost w historii gieldy. Z rynku stabilnych, cho¢ kontrolowanych cen i kontraktow
dlugoterminowych rynek gazu naturalnego przeksztalcit si¢ w dynamiczna, wysoce konkurencyjna
dzialalno$¢ z zmiennymi cenami, aktywnym rynkiem transakcji spot, na ktérym czesto korzysta si¢ z
kontraktow krotko- i S$rednioterminowych. Ceny gazu ziemnego wydaja si¢ przejawiac
dlugoterminowy trend zwyzkowy i cechujg si¢ zmianami sezonowymi, zwlaszcza w sezonie
grzewczym.

Rynek kawy to rynek zalezny od pogody. Zima w Ameryce Lacinskiej zbiega si¢ z latem na
potkuli potnocnej, a zagrozenie zniszczenia drzew przez mroz w czerwceu i lipcu czasami powodowato
ogromne zwyzki cen. Innym zagrozeniem sa susze. Od roku 1975 ceny kontraktéw terminowych
wahaly si¢ od 45 centow za funt do 3,40 dolaréw za funt, co oznacza zmiang o ok. 755%. Innymi
czynnikami wplywajacymi na ceng kawy sa: dostepna ilos¢ zielonej kawy, niepokoje wsrod
pracownikow w krajach bedacych eksporterami kawy, dziatania rzadéw zmierzajace do kontroli
produkcji kawy i jej cen oraz zniszczenia plantacji przez plagi owadow.

Swiatowa podaz i popyt — produkcja i spozycie — sa gtéwnymi czynnikami wptywajacymi na
swiatowe ceny cukru. Produkcja $wiatowa zmienia si¢ z roku na rok, w zaleznosci od warunkow
uprawy w krajach produkujacych cukier, za$ ilo§¢ wyprodukowanego cukru ma bezposredni wplyw na
eksport 1 import. Ekstremalne warunki pogodowe, choroby, plagi owaddw, jakos$¢ gleby i uprawy
maja wptyw na produkcje zardwno trzciny, jak i burakow, podobnie jak wewnetrzne polityki rzadow
obejmujace: doptaty do krajowych cen cukru, ograniczenia importu i dotacje do eksportu, umowy
handlowe, dziatalno$¢ cukrowni i programy wspierania cen.

Zaledwie 25 % s$wiatowe] produkcji cukru sprzedaje si¢ na otwartym rynku. Rocznie
produkuje si¢ ok. 135 min ton cukru. Jednak wigkszo$¢ cukru sprzedaje si¢ w kraju uprawy i
wytwarzania badz na mocy specjalnych umoéw w innych krajach. W zwiazku z tym cukier nalezy do
towaréw o najbardziej zmiennych cenach. W ostatnich latach ceny zmieniaty si¢ od 60 centéw za funt
w 1974 r. 1 ponad 40 centow za funt w 1980 r. do ponizej 3 centdéw za funt w 1985 r.

Wymiana walutowa (foreign exchange, forex, FX)

Wymiana walutowa polega na dokonywaniu transakcji na jednej walucie w zamian za inng
walute. Wzgledne kwoty tych dwoch walut sg ustalane z uzyciem kursu wymiany obowigzujacego
miedzy tymi dwoma walutami. W odr6znieniu od innych rynkow finansowych rynek walutowy nie
posiada centralnej gietdy lub innego punktu dokonywania transakcji. Wiekszo$¢ transakcji rynku
walutowego to transakcje migdzy glownymi bankami mig¢dzynarodowymi, w tym transakcje
zawierane w imieniu ich klientow oraz transakcje spekulacyjne na ich wiasny rachunek. Mimo ze
obroty na rynku walutowym spadly wskutek wprowadzenia euro, nadal pozostaje on najwigkszym i
najbardziej ptynnym rynkiem na $wiecie. Dolar amerykanski jest najpopularniejszg walutg w obrocie i
ponad 90 % wszystkich transakcji rynku walutowego dotyczy tej waluty.

Mie¢dzynarodowy system waluty zlotej, miedzynarodowy parytet zlota (International
Gold Standard). Od roku 1880 do poczatku I wojny $wiatowej w roku 1914, a potem przez pewien
czas w okresie migdzywojennym, jako podstawy wymiany walutowej uzywano mig¢dzynarodowe;j
waluty zlotej. Oznaczalo to, ze dany kraj okreslat swoja jednostke walutowa w kategoriach pewnej
ilosci ztota. Funt szterling byt urzedowo zwiagzany z pewng iloscig ztota, ktdrg Bank Anglii obiecywat
zaplaci¢ na zadanie. W konsekwencji podaz pienigdza i wydatki rzadowe byly ograniczone iloscig
ztota w oficjalnych rezerwach danego kraju. Stabilno$¢ walut sprzyjata rozwojowi handlu
migdzynarodowego w tym okresie. Stosowanie waluty ztotej zawieszono w 1914 r., a ostateczne jej
zatamanie nastgpito podczas Swiatowego kryzysu ekonomicznego w latach 30-tych XX w.

Porozumienie z Bretton Woods, 1944, (Bretton Woods Agrement). W celu uniknigcia
powtdrzenia przedwojennego kryzysu ekonomicznego podjeto wspolne wysitki miedzynarodowe



zmierzajace do odbudowania gospodarki $wiatowej. Porozumienie z Bretton Woods bylo jednym z
wynikow tej miedzynarodowej wspotpracy. Zawarto je podczas konferencji w Bretton Woods w lipcu
1944 r. Utworzono wowczas Miedzynarodowy Fundusz Walutowy oraz Migdzynarodowy Bank
Odbudowy i Rozwoju. Cele Migdzynarodowego Funduszu Walutowego obejmowaty stworzenie
stabilno$ci walutowej oraz usuwanie ograniczen wymiany, ktore stanowily przeszkode w handlu
miedzynarodowym. Zgodnie z warunkami tego porozumienia warto$¢ dolara amerykanskiego
ustalono na 35 USD za uncje¢ zlota, a rzad USA zobowigzat si¢ do kupna lub sprzedazy ztota w zamian
za dolary po tym sztywnym kursie. W rezultacie dolar amerykanski stal si¢ standardowa waluta
migdzynarodowa. Kursy innych walut ustalano w stosunku do dolara amerykanskiego i1 zlota.
Oznaczato to powr6t do rezimu sztywnych kursow.

Kursy zmienne (floating rates). Na poczatku lat 70-tych XX w. rosnacy deficyt handlowy i
budzetowy USA, ktéry wynikal gtdéwnie z wojny w Wietnamie, kosztow badan kosmicznych i nagtego
wzrostu cen ropy naftowej, doprowadzit do zatamania systemu z Bretton Woods. Stany Zjednoczone
zawiesily stosowanie polityki wymiany dolarow na ztoto w 1971 r. W roku 1972 rzad Wielkiej
Brytanii uwolnit kursy funta do innych walut. Byl to poczatek rynku, ktory stal si¢ najwigkszym
rynkiem $wiata.

Wprowadzenie waluty Euro. Wprowadzenie waluty Euro w dniu 1 stycznia 1999 r. miato
znaczny wplyw na rynek walutowy. Przede wszystkim ustata wymiana miedzy walutami krajow, ktore
wstapily do Unii Gospodarczej i Walutowej. Nowa waluta — Euro — miata zagrozi¢ uprzywilejowanej
pozycji dolara amerykanskiego. Na razie tak si¢ jeszcze nie stato.

Podawanie kursow walut

Rozrézniamy waluty bazowe (base currencies) i kwotowane (counter currencies). Kursy
walut podawane sg jako jednostka waluty bazowej do okreslonej liczby jednostek waluty kwotowane;j.
(Np. JPY = 120,02 oznacza, ze cena 1 USD wynosi 120,02 JPY). Waluta bazowa to waluta, do ktorej
podawane sa kursy innych walut. Na rynkach migdzynarodowych tradycyjnie niektore waluty sa
wykorzystywane jako waluty bazowe do podawania kurséw wymiany. Kursy wiekszosci walut podaje
si¢ w stosunku do dolara amerykanskiego. Tak wigc dolar amerykanski jest waluta bazowa do
podawania kurséw wymiany walut. Waluty kwotowane okresla si¢ takze mianem walut
alternatywnych, niebazowych albo notowanych. Réwniez na rynku walutowym uzywa si¢ terminu
fixing. Tu oznacza on podawane przez bank centralny kusy odniesienia, ktore nastepnego dnia
obowiazuja w rozliczeniach transakcji handlowych.

Kursy podaje si¢ zwykle z doktadno$cig do pigciu miejsc znaczgcych. Pierwsze trzy cyfry
kursu okresla si¢ jako ,,figure” (big figure). Ostatnie dwie cyfry okresla si¢ jako ,,punkty” lub ,,pipsy”
(points/pips). Brokerzy zazwyczaj nie podaja ,.figury”. Te cyfry podawane sa tylko przy
potwierdzaniu transakcji lub kiedy na rynku zachodza szczegodlnie duze zmiany. Wazng rzecza jest
takze sposob podawania kurséw konczacych sie na 00. Kursy nigdy nie sg zaokraglane, dlatego tez
SPT JPY 121,00 nie zamienia si¢ na SPT JPY 121. Taki okragty kurs podaje si¢ jako ,.liczbe” (figure).
Przyktad: SPT JPY 121,00-10 — , liczba - dziesie¢”, SPT GBP 1,5490-00 — , dziewigédziesigt —
liczba ™.

Kurs kupna (bid price) to kurs, po jakim bank podajacy kurs (animator rynku — market maker)
jest gotow kupi¢ walute bazows. Kurs sprzedazy (offer price) to kurs, po jakim animator rynku jest
gotow sprzedawa¢ walut¢ bazowa. Tak wiec klient kupuje walute bazowa po kursie sprzedazy, a
sprzedaje ja po kursie kupna. Roznica migdzy kursem kupna i kursem sprzedazy to spread. SPT EUR
1,0680-90 oznacza spread dziesigciu punktow.

Uzyty powyzej skrot SPT oznacza kurs ,,spot”. Transakcja spot to, w przypadku walut, taka
transakcja, w ktorej dostawa walut ma nastgpi¢ dwa dni robocze po dniu zawarcia transakcji.
Pozostate skréty to standardowe kursy walut, ktore najczesciej tworzone sg w taki sposob, ze pierwsze
dwie litery oznaczaja nazwe panstwa, a trzecia nazwe¢ waluty, np. USD — dolar amerykanski, CHF —
frank szwajcarski, JPY — jen japonski itd. Wyjatkiem jest np. EUR jako kod waluty euro.

Kurs GBP/USD okre$la si¢ jako the Cable. Termin ten pochodzi z czasow, kiedy kurs
GBP/USD byt przesylany przez Atlantyk telegraficznie, stad bankierzy, handlowcy i biznesmeni
pytali What's the Cable today?



Rynek gieldowy

Potrzeba tworzenia gietd wynikla przy handlu produktami rolniczymi i innymi towarami.
Sredniowieczni kupcy korzystali z kredytu, ktory wymagat dokumentacji w formie weksli. Historia
najstarszej gieldy, ktora powstata we Francji, sigga wieku XII, kiedy to pojawily si¢ transakcje na
wekslach handlowych. Rynki finansowe nabraty wigkszego znaczenia w wieku XVII, na poczatku
rewolucji przemyslowej. Przedsigbiorstwa potrzebowaly znacznych kwot kapitatu, aby kupowac
wigksze lokale i nowe maszyny. W okresie rewolucji przemyslowej niewielu inwestoréw bylto w
stanie finansowac przedsi¢biorstwa na odpowiednio wielka skalg. Rynki finansowe powstawaty w ten
sposdb, ze kilku drobnych inwestoréw laczylo swoje sity, aby przedstawi¢ wspdlnie uzgodnione
podejscie do wiekszych inwestycji przemystowych. Pierwsze rynki finansowe pojawity si¢ w Europie
i mialy na celu finansowanie zard6wno rewolucji przemystowe;j, jak i ekspansji imperium brytyjskiego.

W roku 1773 londynscy maklerzy gietdowi, ktérzy dotad spotykali si¢ nieformalnie w
kawiarniach, przeniesli si¢ do wlasnego budynku celem utworzenia gietdy. Inne gietdy europejskie,
ktore otwarto w XVII i XVIII w., to gietdy: belgijska, hiszpanska, portugalska i szwedzka. Od
pierwszych gield weksli handlowych tatwe i1 logiczne stato si¢ przejscie do gietd papierow
wartosciowych. Gietda w Amsterdamie byla pierwsza gielda, ktore oficjalnie zaczeta obrot papierami
wartosciowymi. Za Atlantykiem, w Stanach Zjednoczonych, rynki papieréw warto§ciowych zaczely
prowadzi¢ spekulacyjne transakcje na emisjach nowego rzadu. W roku 1791 utworzono pierwsza
krajowa gielde papieréw warto§ciowych w Filadelfii. Rok p6zniej powstala gietda w New York City,
zatozona przez 24 kupcéw i brokerow, ktorzy postanowili dziala¢é w charakterze agentéw na rzecz
innych oso6b i udziela¢ sobie wzajemnie preferencji w negocjacjach. Znaczna cze$¢ ich obrotu byta
prowadzona pod drzewem w migjscu, gdzie obecnie znajduje si¢ budynek Wall Street 68. Tamta
gietda rozwijata si¢ w miare postepéw w uprzemystowieniu kraju i w roku 1863 przyjela nazwe
Gieldy Papierow Wartosciowych w Nowym Jorku [New York Stock Exchange — NYSE], ktora jest
uzywana do dzis.

Obecne rynki finansowe to o$rodki przetwarzania transakcji  finansowych.
Najpowszechniejsza forma obrotu na rynkach finansowych sa transakcje na akcjach zawierane na
gieldach papieréw warto$ciowych. Przedsigbiorstwa generuja dodatkowy kapital na inwestycje
wypuszczajac akcje na gieldy, natomiast inwestorzy osiagaja zysk sprzedajac akcje za ceng wyzsza od
ceny kupna. Wigkszo$¢ rynkow finansowych ma siedziby w finansowych stolicach $wiata, np. w
Londynie, Nowym Jorku i Tokio.

W zalezno$ci od przedmiotu kontraktu rozrézniamy kontrakty CFD na akcje (CFDs on
stocks), kontrakty CFD na indeksy gietdowe (CFDs on stock indices) i kontrakty CFD na kontrakty
terminowe na indeksy gietdowe (CFDs on equity index futures). Jak wida¢, indeksy gietdowe sg dos¢
popularnym przedmiotem kontraktow CFD, dlatego tez ich omowieniu poswigcimy osobny rozdziat
niniejszego artykutu.

Najwazniejsze indeksy gieldowe

Indeks Dow Jones Industrial Average. Wskaznik wartosci akcji przedsigbiorstw
przemystowych Dow Jones pojawit si¢ 26 maja 1896 r. Skladal si¢ z dwunastu akcji. Nazywany jest
on ,,Srednia” (average), poniewaz obliczano go przez zsumowanie cen akcji sktadowych i podzielenie
wyniku przez liczbe akcji. Metoda nie zmienita si¢ do dzi$, zmienit si¢ za to dzielnik. DJIA jest
wskaznikiem cen 30 akcji renomowanych przedsigbiorstw amerykanskich (blue-chip U.S. stocks).
Akcje sktadajace si¢ na DJIA zmieniajg si¢ okresowo. Jest to najstarszy i najpopularniejszy wskaznik
rynkowy (market indicator) na §wiecie.

Przykladowa specyfikacja kontraktu na indeks

Nazwa kontraktu:

Kontrakt CFD na indeks Dow Jones Industrial
Average

Symbol kontraktu: SPT DJI




Wielkos¢ kontraktu: 5 USD * indeks DJIA

Minimalne wahanie: 1 punkt indeksowy lub 5 USD za kontrakt
Zwykty spread transakcyjny (rynek normalny): | 10 punktow indeksowych lub 50 USD za kontrakt
Godziny handlu (czas angielski): 02:15 (poniedziatek) — 21:00 (pigtek)

Przerwy miedzy dniami handlu 21:00 —02:15

Termin kontraktu: Rolowany (bez terminu wygasniecia)

Pozycja dluga (Overnight): Pobranie odsetek

Pozycja krotka (Overnight): Uznanie odsetkami

Spread oplaty za finansowanie: 3% w skali roku

Obowigzkowy depozyt zabezpieczajacy: 2.000 USD

Sktadanie zlecen limitowanych i zlecen ,,stop”: | 50 punktéw indeksowych od biezacej ceny rynkowej

Indeks S&P 500 zostal wprowadzony w roku 1957. Wszystkie jego sktadniki byly notowane
na Gietdzie Papierow Warto§ciowych w Nowym Jorku. Firmy wybierane do ujecia w tym indeksie to
na ogoél wiodace przedsiebiorstwa w wiodacych branzach przemyslowych gospodarki USA.
Pierwszych 500 akcji obejmowato 90% warto$ci rynkowej wszystkich spotek na Wielkiej Gietdzie
(Big Board, tj. NYSE). Ze wzglgdu na to, ze zarowno gospodarka USA i rynek akcji rozwijaly sie,
firma Standard & Poor's rozszerzyta pule firm wybranych do S&P 500 o akcje bedace przedmiotem
obrotu na Amerykanskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych oraz na Nasdaq. Indeks S&P 500 jest
powszechnie uznawany za standard do mierzenia ogdlnego zachowania rynku akcji USA.

Indeks NASDAQ 100 uruchomiono w styczniu 1985 r. Reprezentuje on najwigksze emisje
amerykanskie i miedzynarodowe notowane na Rynku Pozagietdowym NASDAQ (NASDAQ Stock
Market) w oparciu o kapitalizacje rynkowa. Indeks odzwierciedla pozycje spotek z podstawowych
grup branzowych, w tym branzy sprzetu komputerowego i oprogramowania, telekomunikacji, handlu
detalicznego 1 hurtowego oraz biotechnologii. Nie uwzglednia on jednak przedsigbiorstw
finansowych, w tym spolek inwestycyjnych. Skiad indeksu jest analizowany do kwartal. Towarowa
Gietda Handlowa w Chicago (Chicago Mercantile Exchange) wprowadzita do obrotu kontrakty
terminowe (futures) i opcje na kontrakty terminowe (futures options) na podstawie indeksu NASDAQ
100 w kwietniu 1996 .

Indeks FTSE 100 zostat utworzony w roku 1984. Jest to jeden z najczgéciej notowanych i
popularnych indekséw stuzacych do $ledzenia londynskiego rynku pozagieldowego akcji. Indeks
FTSE 100 wyceniany jest wedlug kapitalizacji rynkowej i sklada si¢ ze 100 najwyzej
skapitalizowanych i najbardziej renomowanych spotek, reprezentujacych ok. 80% rynku brytyjskiego.
Zmiany w FTSE 100 sga dokonywane co kwartal. Jest uznawany za miar¢ rynkow finansowych
Wielkiej Brytanii i powszechnie uzywany jako podstawa produktow inwestycyjnych, takich jak
instrumenty pochodne (derivatives) i fundusze bedace przedmiotem obrotu gietdowego (exchange-
traded funds). Sponsoruja go wspolnie gazeta Financial Times, Londynska Gielda Papierow
Wartosciowych oraz Instytut i Wydzial Aktuariuszy (Institute and Faculty of Actuaries), za$ jego
marketingiem zajmuje si¢ spotka FT-SE International.

Indeks Nikkei 225 jest najpopularniejsza $rednig gietdowa w Japonii. Po raz pierwszy
opublikowano oparty na Sredniej cenie akcji indeks Nikkei (Nikkei Stock Average) dnia 16 maja 1949
1. Jest to wazony cenami indeks (price-weighted index) 225 najwyzej ocenianych spolek japonskich
notowanych w pierwszym dziale Gieldy Papierow Wartosciowych w Tokio. Te bedace w aktywnym
obrocie akcje wybierane sg sposrod akcji 450 spolek o najwyzszej ptynnosci. Poza mierzeniem
poziomu rynku i odzwierciedlaniem tendencji jest on wykorzystywany jako podstawa kontraktéw
terminowych i innych instrumentéw pochodnych zwigzanych z indeksem.

Instrumenty pochodne (derivative instruments)

Transakcje terminowe (futures). Transakcje terminowe obejmujg zobowigzanie do
dostarczenia lub przyjecia dostawy aktywow bazowych kontraktu na date przyszitg lub, w niektorych



przypadkach, do rozliczenia pozycji w gotowce. Wiaze si¢ z nimi wysokie ryzyko. ,,Dzwignia
finansowa” czesto mozliwa do osiagniecia w transakcjach terminowych oznacza, ze wplacajac
niewielki wktad lub zaliczke mozna ponie$¢ duze straty lub osiagna¢ duze zyski. Oznacza to takze, ze
wzglednie niewielki ruch na rynku moze doprowadzi¢ do proporcjonalnie znacznie wigkszej zmiany
wartosci naszej inwestycji, co moze dziata¢ na nasza korzy$¢ lub niekorzys¢. Transakcje terminowe
wigza si¢ ze zobowigzaniem niepewnym lub warunkowym (contingent liability).

Opcje (options). Opcja jest to kontrakt dajacy beneficjentowi prawo kupienia lub sprzedania
okreslonego instrumentu finansowego po okres$lonej cenie na pewien czas. Nie ma przymusu
przeprowadzania opcji, tj. mozna ja przeprowadzi¢ lub zaniecha¢. Rozrdézniamy opcje kupna (call
options) 1 opcje sprzedazy (put options). Zakup opcji (byuing options) wiaze si¢ z mniejszym
ryzykiem niz sprzedaz opcji, poniewaz w razie niekorzystnej dla inwestora zmiany ceny
aktywow/instrumentdw bazowych (underlying assets/instruments albo the underlying), moze po
prostu zaniecha¢ opcji. Gorng granicg¢ straty stanowi kwota premii powigkszona o ewentualng
prowizje¢ lub inne oplaty zwigzane z transakcja. Rozpisywanie/sprzedaz opcji (writing options) wiaze
si¢ ze znacznie wickszym ryzykiem niz w przypadku zakupu opcji. Poniesiona strata moze znacznie
przewyzsza¢ uzyskang premi¢. Przez rozpisanie opcji inwestor podejmuje zobowiazanie do zakupu
lub sprzedazy aktywdéw bazowych opcji, jezeli opcja zostanie zrealizowana na jego niekorzysc,
niezaleznie od tego, jak dalece cena rynkowa moze oddali¢ si¢ od ceny realizacji. Ryzyko jest
mniejsze, jezeli inwestor posiada juz aktywa bazowe, do ktorych sprzedazy sie zobowiazal (jest to
opcja kupna z pokryciem, ang. covered call option). Jezeli jednak nie posiada aktywow bazowych
(opcja kupna bez pokrycia, ang. uncovered call option), ryzyko jest nieograniczone.

Kontrakty terminowe i opcyjne mozna okresli¢ mianem kontraktow na réznice kursow. Moga
by¢ to opcje i transakcje terminowe oparte na indeksie FTSE 100 Iub innym indeksie lub akcji,
towarze lub walucie. Jednak, w odréznieniu od transakcji terminowych i opcji, kontrakty te moga by¢
rozliczane jedynie w gotowce. Inwestowanie w kontrakty na réznice kurséw wiaze si¢ w takim samym
ryzykiem, jak inwestowanie w transakcje terminowe lub opcje. Transakcje dotyczace kontraktoéw na
roéznice kursdow moga réwniez wigza¢ si¢ ze zobowiagzaniem niepewnym. Kontrakty gietdowe na
roznice kurséw (stock contracts for difference) dotycza ryzyka zmian cen akcji, ale nie moga
skutkowac¢ rzeczywista dostawg akcji do lub przez klientow.

Strony internetowe:

Strony www, gdzie mozna znalez¢ informacje o inwestowaniu na rynkach finansowych oraz
glosariusze dotyczace tej dziedziny:

www.derywaty.com

www.sii.org.pl (strona Stowarzyszenia Inwestorow Indywidualnych)
www.finance-glossary.com

www.pieniadze.korba.pl

www.waluty.com.pl

www.webmedia.pl

www.gpw.com.pl (strona Gietdy Papierow WartoSciowych)
www.bankier.pl/narzedzia/slownik

www.tf.pl

Strony firm obstugujacych inwestorow:

www.hyinvestment.com

www.easy-forex.com

www.efixpolska.com

Slowniki:
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SUMMARY

This article presents in brief some issues related to investments on financial markets, such as
transactions on commodities, foreign exchange and stock exchange transactions. Each of these
markets is discussed in more detail and related terms with their English equivalents are provided. In
addition, this text contains explanations of such notions as margin trading, various kinds of orders
placed by investors, contracts for differences and derivatives. Many translators find these issues
difficult and this is partly due to the fact that investing on financial markets is still not very common in
Poland. Therefore this presentation may help readers to better understand the meanings of the terms
discussed here and - more generally - the principles applicable to these markets.
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