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Streszczenie

W pracy opisano rézne klasyfikacje inwestoréw dzialajacych na rynku kapi-
tatowym. Ze wzgledu na wielko§é inwestowanych §rodkéw, wyrézniono inwesto-
réw indywidualnych (matych, §rednich i duzych) oraz instytucjonalnych (ban-
ki, fundusze inwestycyjne, w tym ,venture capital”, fundusze ubezpieczeniowe
i emerytalne, przedsiebiorstwa, Skarb Panstwa i inne). Biorac pod uwage okres
inwestowania opisano zachowania inwestoréw krétko, §rednio i dlugotermino-
wych. Kolegjne kryterium réznicujace inwestoréw to Zrédto pochodzenia kapitatu
(inwestorzy krajowi, zagraniczni oraz miedzynarodowe instytucje inwestorskie).
Charakteryzujac strategie inwestowania przedstawiono ogélne ,,wektory inwe-
stowania” (wyczucie rynku, selekcja papieréw wartosciowych, struktura portfe-
la inwestycyjnego, filozofia kierunkéw inwestowania), a takze typy preferencji
(sktonno$é do ryzyka, horyzont czasowy, oczekiwania inwestora etc).

1. Wprowadzenie

W ujeciu ogblnym przez pojecie inwestowania rozumie sie dziatalno§é zapew-
niajacg okreslone dobra w przysztosci, np. budowe domu, fabryki czy zakup pa-
pieréw warto$ciowych. Inwestycja jest okresleniem interdyscyplinarnym, réznie
definiowanym w poszczegélnych dziedzinach nauk. W terminologii ekonomicznej
inwestycja jest okre§lona rezygnacja z biezacej konsumpcji na rzecz przysztych
korzysci.

Na rynku kapitalowym inwestorami (investors) sg osoby (fizyczne i praw-
ne), ktére angazujg swoj kapitat w celu jego pomnozenia. Kupujg oni dobra ka-
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pitatowe — akcje, obligacje, udzialy majatkowe — z zamiarem osiggniecia zysku.
Rynek kapitatowy jest jednym z rynkéw, na ktérym lokowane sg oszczednosci
i zakumulowany kapital. Inwestor w gospodarce rynkowej ma mozliwo$¢ wybo-
ru lokaty kapitalowej na réznych rynkach — na rynku towaréw, nieruchomosci,
finansowym (pienieznym, kapitatlowym), kruszcéw czy tez innych rynkach, np.
walutowym, dziel sztuki itp. Kazdy z tych rynkéw ma swoja specyfike i wymaga
specjalistycznej wiedzy. GIowne réznice sprowadzajg sie do ptynnosci obrotu (np.
operacje kupna-sprzedazy nieruchomosci z reguty wymagajg dluzszego czasu niz
podobne operacje w zakresie papierow wartosciowych) oraz skali ryzyka.

Zmienna koniunktura na poszczegdlnych rynkach stwarza wiele mozliwosci
poszukiwania bardziej efektywnych inwestycji kapitalowych. Zwtaszcza ryn-
ki pieniezne i kapitalowe, zaréwno narodowe, jak i miedzynarodowe, sa powia-
zane wielorakimi wiezami i sg wspolzalezne. Inwestorzy, dysponujacy zasobami
kapitatowymi, kierujac sie oczekiwanymi zyskami z r6znic kursowych na rynku
papieréw warto$ciowych, rynku walutowym, czy tez ksztalttowania wktadéw ban-
kowych moga dokonywaé stosownej do koniunktury dywersyfikacji swoich lokat
pienieznych [ 4 |. Dysponujac bardzo mobilnym kapitatem finansowym, inwesto-
rzy moga z duzg elastycznoscig lokowaé go nie tylko w rézne instrumenty finan-
sowe rynku kapitalowego, ale takze dyslokowaé na inne rynki.

Czesto inwestorzy stosujg zréznicowane lokaty kapitatu, operujac nim na wie-
lu rynkach. Inwestycje portfelowe zapewniaja wieksze bezpieczenstwo w decy-
zjach inwestycyjnych. Jednak podstawowym czynnikiem, weryfikujacym trafnosé
inwestycji kapitatlowych, pozostaje zawsze stopa dochodu od kapitatu.

Specyfika inwestycji na rynku kapitalowym jest gtéwnie to, ze:

— kapitat ma posta¢ kapitatu finansowego,

— przedmiotem inwestycji sg lokaty bankowe $rednio- i dtugoterminowe, pa-

piery wartosciowe,

— obrét kapitalem ulokowanym w papiery warto$ciowe moze byé dokonywa-

ny bardzo szybko i na wielu rynkach kapitatowych,

— inwestor moze dokonywaé wyboru stopnia zréznicowania ryzyka inwesty-

cyjnego, majac do dyspozycji wiele rodzajéw instrumentéw finansowych.
Inwestoréw rynku kapitatlowego charakteryzuje réwniez to, ze posiadanych zaso-
béw pienieznych nie zamierzajg oni wydawaé na biezace potrzeby, lecz lokuja je
dtugookresowo w banku lub w papiery warto$ciowe w celu ich kapitalizacji — sg
wiec uczestnikami rynku kapitalowego, oferujacymi kapitat.
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2. Rodzaje inwestorow

Na rynku kapitatowym jest wiele rodzajéw inwestoréw. Aby dokonaé ich cha-
rakterystyki stosuje sie ogélnie przyjete w analizach kryteria podziatu na okre-
slone grupy.

Do podstawowych kryteriéw klasyfikacji inwestoréw mozna zaliczy¢:

- rozmiary kapitatu i profesjonalizm zarzadzania nim,

— okres inwestowania,

— zrédia pochodzenia kapitatu.

Przeprowadzona wedtug tych kryteriéw charakterystyka inwestoréw rynku
kapitatowego stwarza dos¢ przejrzysty opis w ujeciu modelowym. Jest to jednak
podejscie metodologiczne, ktére w praktycznym funkcjonowaniu inwestoréw na
rynku kapitalowym jest bardziej skomplikowane i czesto trudne do jednoznacz-
nego przedstawienia, m.in. takze ze wzgledu na poufno$¢ wielu informacji banko-
wych i kapitatowych [ 1 ].

2.1. Podzial inwestoréw wedlug wielkosci kapitalu i profesjonalizmu
zarzadzania kapitalem

Przy tym kryterium mozna podzieli¢ inwestoré6w na rynku kapitalowym na
dwie podstawowe grupy inwestorow indywidualnych oraz inwestorow in-
stytucjonalnych. Jest to najczesciej spotykany podzial inwestoréw, stosowany
w analizach i publikacjach, dotyczacych rynku kapitatowego.

2.1.1. Inwestorzy indywidualni (nieprofesjonalni)

Na kazdym rynku kapitatowym wystepuje bardzo liczna grupa inwestoréw
indywidualnych. Zalicza sie do nich osoby fizyczne (gospodarstwa domowe)
oraz wspétudziatowecow spotek pracowniczych. Inwestujg oni przede wszystkim
zgromadzone oszczednodci, a zamozniejsza ich czes$¢ posiadane zasoby kapitatu
finansowego. Z reguly inwestoréw tych cechuje duza ostroznos§é w podejmowa-
niu decyzji inwestycyjnych, lokuja wiec na rynku papieréw wartosciowych tylko
cze$é swoich zasobéw finansowych. Wiekszoéé z nich nie zajmuje sie profesjo-
nalnie rynkiem kapitatowym, nie poSwieca zbyt duzo czasu na analize koniunk-
tury gieldowej, stad te grupe inwestoréw okresla sie jako inwestoréw nieprofe-
sjonalnych.

Inwestoréw indywidualnych mozna podzieli¢ na 3 grupy:

— inwestorzy indywidualni drobni (maty inwestor),
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— inwestorzy indywidualni $redni,

— inwestorzy indywidualni wieksi (duzy inwestor).

Najwiekszg grupe wérdod indywidualnych inwestoré6w na krajowych rynkach
papieréow warto$ciowych stanowig inwestorzy drobni. Rozmiary angazowanego
przez nich funduszu inwestycyjnego na zakup papieréw wartoSciowych sa bar-
dzo zréznicowane i zaleza gltéwnie od stopnia zamozno$ci spoteczenstwa, stopy
oszczedzania i preferencji co do sposobu lokowania oszczednoéci. Na przyktad
na polskim rozwijajacym sie rynku papieré6w wartosciowych (emerging markets)
mozna przyjaé¢ , ze do grupy indywidualnych drobnych inwestoréw naleza ci,
ktorzy sktadaja zlecenia kupna lub sprzedazy papieréw wartoSciowych do okoto
10 000 PLN. Jest to w istocie bardzo niski poziom, jednak obejmujacy liczna grupe
inwestoréow indywidualnych (okoto 60%). W krajach zamozniejszych, o rozwinie-
tych rynkach finansowych, $redni poziom wartosci zlecen inwestycyjnych wsréd
matych inwestoréw indywidualnych jest znacznie wyzszy.

Grupe $redniag inwestoréw indywidualnych cechuje wieksze zaangazowanie
§rodkéw inwestycyjnych na rynku papieréw warto$ciowych. Wielu inwesto-
réw tej grupy wykazuje duze zainteresowanie rynkiem kapitalowym i upatruje
w tym rodzaju lokat kapitalowych wazne Zrédio dochodéw osobistych. Jest to
jednak z reguly grupa mniej liczna od drobnych inwestoréw indywidualnych,
ale o wiekszej masie kapitatu. W Polsce do $redniej grupy indywidualnych in-
westorow (w obecnej fazie rozwoju rynku papieréw warto$ciowych) mozna zali-
czy¢ tych, ktorzy sktadajg zlecenia kupna-sprzedazy w przedziale od 10 000 do
20 000 PLN.

Wéréd inwestoréw indywidualnych najmniej liczng grupe stanowia inwesto-
rzy zaliczani do duzych. Majg lepsze rozpoznanie rynku, czesto traktujg opera-
¢je na rynku kapitatowym jako gtéwne zrédto dochodéw. Ta grupa inwestoréw
podejmuje decyzje inwestycyjne nie tylko na podstawie wlasnej wiedzy, ale ko-
rzysta takze z doradztwa inwestycyjnego profesjonalnych instytucji finansowych.
Na rozwijajacym sie polskim rynku papieré6w wartoSciowych do inwestoréw in-
dywidualnych duzych zalicza sie tych, ktorzy skladajg zlecenia kupna-sprzedazy
o wartosci powyzej 20 000 PLN (najczeSciej w przedziale 40 000 — do ponad 500
tys. zt.) Z reguly inwestycjami najwiekszych inwestor6w zarzadzajg profesjonal-
ne instytucje finansowe — banki inwestycyjne, firmy konsultingowo-inwestycyjne
oraz domy maklerskie.

Udziat inwestoré6w indywidualnych na rozwinietych rynkach papieréw war-
toSciowych ksztaltuje sie w przedziale od 18% (gielda we Frankfurcie) do 40%
(gielda w Nowym Jorku). Na rynkach rozwijajacych sie udziat tej grupy inwe-
storéw jest bardzo zréznicowany: np. w Polsce, na gietdzie warszawskiej, wynosi
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okoto 35%. Ze wzgledu na wzrost skomplikowania i profesjonalizmu rynku ka-
pitatowego, w tym publicznego obrotu papierami wartosciowymi, obserwuje sie
wzrost udziatu inwestycji instytucjonalnych.

2.1.2. Inwestorzy instytucjonalni

Do inwestoréw instytucjonalnych naleza rézne instytucje i podmioty gospo-
darcze, dokonujace inwestycji kapitatlowych. Ich wspdlng cecha jest profesjonalne
zarzadzanie kapitalem i dysponowanie wiekszymi zasobami kapitalowymi, wia-
snymi lub powierzonymi.

Do inwestoréw instytucjonalnych naleza w szczegélnosci:

— banki komercyjne, w tym banki inwestycyjne,

— fundusze zbiorowego inwestowania (fundusze inwestycyjne),

— fundusze inwestycyjne typu ,,venture capital”,

— fundusze ubezpieczeniowe i emerytalne,

— przedsiebiorstwa,

— Skarb Panstwa,

— inni — domy maklerskie, domy dyskontowe.

Wspélczesny rynek kapitalowy jest domeng wyspecjalizowanych instytucji,
gltéwnie finansowych. Rozwdj elektronicznych systeméw informacyjnych, ban-
kowych, gietdowych i innych stwarza mozliwo§é dokonywania bardzo szybkich
operacji finansowych na wielu rynkach. W istocie kazdy lokalny rynek kapitatowy
jest jednoczes$nie okreslonym elementem $wiatowego rynku kapitalowego. Kapi-
tat, zwlaszcza kapitat finansowy, stat sie bardzo mobilny, moze przemieszczaé sie
niezwykle szybko w zalezno$ci od koniunktury. Szczegélng role odgrywajg mie-
dzynarodowe korporacje finansowe i fundusze inwestycyjne, dysponujace naj-
wiekszymi zasobami kapitalowymi. W zwigzku z tym na rynkach kapitalowych
mozna zaobserwowaé wzrost znaczenia réznych inwestoréw instytucjonalnych,
krajowych i zagranicznych [ 7 .

Banki

Wséréd inwestoréw instytucjonalnych banki zajmuja dominujaca pozycje.
Dysponujg one znacznymi wlasnymi kapitatami oraz zarzadzaja §rodkami po-
wierzonymi. Wéréd réznorodnych ustug bankowych waznym polem ich dziatal-
nosci jest aktywne uczestnictwo na rynku kapitatlowym. Spetniajg w tym zakre-
sie r6zne funkcje, w tym zajmuja sie inwestowaniem w papiery warto$ciowe,
zaréwno na rynku kapitalowym pierwotnym, jak i na rynku kapitalowym
wtornym.
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Banki komercyjne traktujg dziatalno§é inwestycyjng i brokerska jako jedng
z waznych dziedzin swojej réznorodnej dziatalnosci. Istniejg réwniez wyspecja-
lizowane banki inwestycyjne, ktérych gtéwng dziatalnoscig sg ustugi doradczo-
-posredniczace i operacje kapitalowe na rynku papieré6w wartosciowych. Odgry-
waja one gléwna role w kontaktach miedzy emitentami papieréw warto$ciowych
w zakresie plasowania emisji a nabywcami tych papieréw, staja sie réwniez gwa-
rantami zabezpieczajacymi powodzenie emisji. Banki dysponujg duzym potencja-
lem kapitalowym i profesjonalng kadra specjalistéw, sg wiec jedng z najwazniej-
szych grup inwestor6w i po§rednikéw na rynku kapitalowym [ 2 ].

Fundusze zbiorowego inwestowania

Efektywne inwestowanie na wspétczesnym skomplikowanym rynku kapita-
lowym wymaga skrupulatnej analizy koniunktury, starannego wyboru instru-
mentéw finansowych i ciagltego Sledzenia sytuacji rynkowej. W celu ograniczenia
ryzyka i btednych decyzji inwestycyjnych, zwtaszcza mniej przygotowanych indy-
widualnych inwestoréw, powstaty w koncu XIX wieku i dynamicznie rozwinely sie
w ostatnich dziesiecioleciach instytucje finansowe, okreslane ogélnie jako fundu-
sze zbiorowego inwestowania lub fundusze inwestycyjne.

Na najwiekszym w $§wiecie, amerykanskim rynku kapitalowym fundusze in-
westycyjne zarzadzajg Y4 kapitatu inwestycyjnego, lokowanego w papiery warto-
$ciowe. Rozwinely sie réwniez na szerokg skate w Japonii, Francji, Wielkiej Bry-
tanii, Niemczech i innych panstwach. Wysoka dynamike rozwoju majg réwniez
fundusze inwestycyjne w Polsce, dziatajace od 1992 r. Ich aktywa w 2007 r. wynio-
sty ponad 145 mld. zt (okoto 16 % oszczedno$ci Polakéw).

Fundusze inwestycyjne cechuje profesjonalne zarzadzanie zbiorowymi za-
sobami kapitatowymi, wniesionymi przez réznych inwestoréw, gtéwnie osoby fi-
zyczne. Firmy, zarzadzajace tymi funduszami dokonujg operacji kupna-sprzedazy
papieréw wartoSciowych i innych instrumentéw finansowych w celu pomnozenia
kapitatlu, pobierajac okreslong prowizje. Fundusze te majg réznorodne zakresy
dziatalnosci i specjalizacji. Ogdlnie mozna podzielié je na dwa rodzaje:

— fundusze otwarte,

— fundusze zamkniete.

Jest to podzial najczesciej stosowany; gtéwnym jego kryterium jest zmiennosé
wielkoéci funduszu i udzialowcéow. Fundusze zamkniete majg z géry okreslong
wielko$¢ (kwote kapitatu), natomiast fundusze otwarte charakteryzuje zmienna
(nieograniczona) wielko$é, zalezna od liczby udzialoweéw i wniesionych przez
nich $rodkéw finansowych.

10
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Fundusze otwarte (powiernicze) sg prawng formg zbiorowego lokowania
zasobow kapitatlowych (oszczednosci) w papiery wartoSciowe. Majatek funduszu
powstaje przez polaczenie §rodkéw finansowych, wniesionych gléwnie przez licz-
nych inwestoréw indywidualnych. Firmy zarzadzajace tymi funduszami petnig
funkcje inwestora zbiorowego, oferujac uczestnikom wieksza réznorodno§é pa-
pieréw warto$ciowych, ptynnoéé inwestycji kapitalowych i profesjonalne zarza-
dzanie powierzonym kapitatem.

Wnoszone przez udziatowcéw Srodki finansowe tworzg mase funduszu, ktéora
przeliczana jest na okreslone ,, jednostki uczestnictwa”, wyrazajace proporcjonal-
ny udziat w zgromadzonym funduszu. Jednostki te stanowig podstawe prawng do
udziatu w zbiorowym funduszu, w tym do uzyskiwanych dochodéw. Sa to umow-
ne czastki funduszu, nalezne inwestorowi do czasu ich umorzenia.

Cechg funduszy otwartych jest to, ze sg one nieograniczone rozmiarami i sg
otwarte pod wzgledem uczestnictwa inwestoréw. Od decyzji indywidualnego in-
westora zalezy, kiedy zgtosi akces do danego funduszu zbiorowego inwestowania,
ile chce naby¢ jednostek uczestnictwa i kiedy dokona¢ ich umorzenia. Instytucja
zarzadzajaca funduszem dziata podobnie jak bank, przyjmujacy lokaty i wyptaca-
jacy okreslone oprocentowanie z tym, ze mozna wycofaé¢ wniesione §rodki finan-
sowe w dowolnym terminie, a wynik funduszy ma charakter zmienny, zalezny
od osiggnietych przez fundusz wynikéw finansowych z operacji kapitatlowych na
rynku papieréw wartosciowych.

Instytucja zarzadzajaca funduszem koncentruje sie na prowadzeniu polityki
inwestycyjnej i dokonuje transakcji na rynku papieréw warto$ciowych. Funkcje
przechowywania aktywow funduszu spelnia natomiast bank powiernik. Zapew-
nia on bezpieczenstwo zgromadzonych aktywodw, oblicza ich wartos¢ i prowadzi
obstuge bankowa. Z reguly jego agendy zajmuja sie dystrybucjg jednostek uczest-
nictwa funduszu.

Mozemy wyréznic¢ wiele grup tych funduszy:

- fundusze wzrostowe — zorientowane na zyski ze wzrostu cen papieré6w war-
toSciowych, inwestuja w akcje spélek, rokujacych szybki rozwdj i wzrost
rentownosci;

— fundusze dochodowe (zréwnowazone) — inwestujace w obligacje i akcje spot-
ek, zapewniajace dochdd z oprocentowania i dywidendy oraz wzrostu ich
cen rynkowych,

- fundusze dziatajace na rynku obligacji, ktére cechuje dtuzszy okres inwe-
stowania, do$¢ pewne, cho¢ umiarkowane dochody;

— fundusze inwestujgce w akcje tzw. agresywne — na rynku gietdowym i poza-
gietdowym, zapewniajace stosunkowo wysokie ale ryzykowne dochody;
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— fundusze miedzynarodowe — dziatajace na rynkach kapitatlowych réznych
krajow;

— fundusze indeksowe (wskaZnikowe) — operujace akcjami firm zaliczanych
do indeks6ow gietdowych, np. Dow Jones;

— fundusze inwestujace w akcje matych firm, obligacje rzadowe, obligacje mu-
nicypalne, obligacje zamienne i inne wyspecjalizowane rodzaje instrumen-
tow finansowych rynku papieréw warto$ciowych [ 2 ].

Fundusze zamkniete charakteryzuje to, ze majg ustalony kapital inwesty-
cyjny i stalg liczbe udziatoweéw. Tego rodzaju fundusze tworzone sg najczesciej
przez instytucje finansowe (banki), ktére wyodrebniaja pewng sume kapitatu,
w celu podejmowania wyspecjalizowanej dziatalnosci inwestycyjnej w okres§lonych
dziedzinach gospodarki (np. zasilajac kapitatowo firmy o duzym potencjale rozwo-
jowym), liczac na efektywnag kapitalizacje.

Utworzenie funduszu zamknietego i zarzadzanie nim odbywa sie przy zato-
zeniu sprecyzowanych kierunkowych zamierzen inwestycyjnych, zapewniajacych
wiekszg koncentracje kapitatu i elastycznosé dziatan oraz profesjonalizm i efek-
tywno$é. Fundusze zamkniete majg statg liczbe udziatéw, emituja ,certyfikaty
inwestycyjne”, ktére nie sg umarzane, co stwarza stabilno$é portfela posiadanych
papierow wartosciowych. Moga one by¢ przedmiotem obrotu na rynku wtérnym,
a ich wycena rynkowa zalezy od sily popytu i podazy, ksztattuje sie w sposéb zroz-
nicowany w stosunku do wartosci ksiegowej, wywotujac okreslone zainteresowa-
nie inwestoréw w zaleznosci od koniunktury rynkowej. Zorientowane sg na wy-
szukiwanie firm innowacyjnych, ktére maja dobre mozliwo$ci rozwojowe i zasila-
jac je kapitalowo przez pewien czas (kilka lat) z reguly osiggajg wysokie zyski . Po
pewnym czasie, kiedy firmy te rozwing sie gospodarczo i uzyskaja dobre wyniki
finansowe, fundusze zamkniete wycofuja swoje zaangazowanie kapitatowe wraz
z osiagnietym zyskiem i podejmujg inne przedsiewziecia badZ koncza ten rodzaj
dziatalnosci.

Fundusze inwestycyjne typu ,,venture capital”

Wséréd réznych grup inwestoréw instytucjonalnych dziatajacych na rynkach
kapitalowych istotna role odgrywaja réwniez fundusze inwestycyjne typu ,,ventu-
re capital”. Sg to fundusze, zapewniajace zasilanie kapitalowe na okresy srednio-
i dtugoterminowe firmom, ktére nie weszly jeszcze na rynek papieré6w wartoscio-
wych, z zamiarem péZniejszej odsprzedazy udzialéw lub akcji z zyskiem. Gt6wnym
obszarem lokat kapitatowych tych funduszy jest wspieranie rozwoju dziatalnosci
gospodarczej firm o duzym potencjale wzrostu, finansowanie zaawansowanych
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prac nad zastosowaniem nowoczesnych technologii, wprowadzenie do produkcji
nowych lub zmodernizowanych produktéw, unowoczes$nienie przedsiebiorstw,
a takze dziatania prywatyzacyjne.

Obecnie w krajach o rozwinietej gospodarce rynkowej dziata wiele r6znych
venture capital, zasilajac kapitalowo perspektywiczne projekty i firmy, czesto
przedsiebiorstwa nowo powstajace oraz $rednie i mate — zapewniajace wyzszy do-
chéd z inwestycji kapitatowych niz inne lokaty rynkowe.

Na polskim rynku kapitatlowym fundusze venture capital pojawily sie juz
w pierwszych latach transformacji gospodarki.. Pierwszy fundusz venture capi-
tal powstal w 1990 r. jako Polsko-Amerykanski Fundusz Przedsiebiorczosci, kté-
remu rzad Stanéw Zjednoczonych zapewnit kapitat w wysokosci 240 mln. dol.
W nastepnych latach na polskim rynku powstawaty kolejne fundusze venture ca-
pital. Sa to fundusze z kapitatem mieszanym — krajowym i zagranicznym, gtéwnie
utworzonym przez banki komercyjne, fundacje i inne instytucje.

Fundusze ubezpieczeniowe i emerytalne

Na rynkach kapitalowych waznym uczestnikiem wsréd inwestoréw instytu-
cjonalnych sa fundusze ubezpieczeniowe i kapitalowe fundusze emery-
talne. Wspélczesne systemy ubezpieczen zdrowotnych, majgtkowych i emery-
talnych w gospodarce rynkowej stwarzaja mozliwosci dziatania w tej dziedzinie
wielu firmom, na zasadach konkurencyjnych. Sg to firmy ubezpieczeniowe pry-
watne, spetniajace funkcje publiczne, w ramach norm prawnych uwzgledniaja-
cych mechanizm rynkowy i interes publiczny ( finansowanie leczenia obywateli,
zapewnianie dochod6w emerytom i rencistom ). Sktania to, zwlaszcza zamozniej-
sze grupy spoteczenstwa do podejmowania ubezpieczen nie tylko w ramach po-
wszechnego systemu, ale takze réznych dobrowolnych, oferowanych przez firmy
ubezpieczeniowe. Szeroko rozwiniety zakres ubezpieczen w krajach o rozwinie-
tej gospodarce rynkowej umozliwil zgromadzenie duzych funduszy przez firmy
ubezpieczeniowe [ 3 1. Srodki te pochodzace ze sktadek, zapewniaja tym firmom
znaczne zasoby finansowe, ktore sa przedmiotem kapitalizacji. Sa one lokowane
na rynku kapitatlowym, gtéwnie w papiery wartoSciowe. Efektywne operowanie
tym kapitalem na rynku papieréw wartosciowych przynosi firmom ubezpiecze-
niowym zyski, pomnazajace fundusze ubezpieczeniowe i emerytalne. Stwarza im
to mozliwo$é oferowania bardziej atrakcyjnych warunkéw ubezpieczeni i umacnia
pozycje konkurencyjng na tym rynku.

Nalezy jednak podkreslié, ze chociaz firmy ubezpieczeniowe i kapitatowe
fundusze emerytalne nalezg do grupy najpowazniejszych inwestoréw na rozwi-
nietych rynkach kapitalowych, majg pewne ograniczenia w decyzjach inwestycyj-
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nych. Wigze sie to ze spelnianiem przez nie funkcji publicznych i koniecznoscig
ograniczenia ryzyka inwestycyjnego, ze wzgledu na wykorzystywanie §rodkéw
finansowych wnoszonych przez osoby fizyczne na fundusze ubezpieczeniowe
i rentowe. Ich zasady dzialania w kazdym panstwie okreslaja przepisy prawne,
a interesy ogdélnospoleczne reprezentuja wtasciwe organa rzadowe.

W Polsce obok dzialajacych na rynku konkurencyjnym prywatnych firm ubez-
pieczeniowych, od wprowadzenia ustawg z 1997 r. mieszanego systemu ubezpie-
czen emerytalnych funkcjonujg réwniez kapitalowe fundusze emerytalne. Sg to
otwarte fundusze emerytalne dysponujace coraz wiekszymi funduszami kapitato-
wymi (w 2007 r. wyniosty one ponad 200 mld. z}).

Przedsiebiorstwa

Wiele przedsiebiorstw, prowadzac swojg profesjonalng dziatalnos¢ produkeyj-
na, handlowg czy inng zajmuje sie réwniez dziatalnoScig inwestycyjnag na rynku
kapitalowym. W zalezno$ci od strategii moze to by¢ jedna z dziedzin statej dzia-
talnosci, zapewniajacej dochody z inwestycji kapitatowych, badz tylko czasowe
wykorzystywanie rezerw posiadanych érodkéw finansowych. Przedsiebiorstwa
dywersyfikujac swoja dziatalno§é gospodarcza czesto wiazg inwestycje na rynku
kapitatowym (w obligacje lub akcje) z planami rozwojowymi, nabywaniem udzia-
16w majgtkowych innych firm lub pozbywaniem sie czesci wlasnych sktadnikéw
majatkowych, przy wykorzystaniu instrumentéw rynku kapitatowego (np. sprze-
daz wiekszoSciowego pakietu akcji zaleznej spétki). Dominujacym celem takiej
dziatalno$ci jest wykorzystanie koniunktury rynkowej i uzyskanie lepszych efek-
tow ekonomicznych.

Wséréd inwestoréw instytucjonalnych przedsiebiorstwa stanowig znaczacy
zréznicowang grupe. Odgrywaja wieksza role w obrocie niektérymi rodzajami
papieréw warto$ciowych, wyemitowanymi przez podmioty branz przemysto-
wych.

Inni inwestorzy instytucjonalni

Inwestorami instytucjonalnymi mogg by¢ rézne podmioty, takie jak organi-
zacje spoteczne, polityczne, fundacje, zwigzki zawodowe i inne stowarzyszenia,
dysponujace §rodkami finansowymi, ktére moga lokowaé srednio lub dlugotermi-
nowo w papiery warto§ciowe w celu ich kapitalizacji. Znaczaca grupe stanowig po-
§rednicy rynku kapitatowego, §wiadczacy ustugi maklerskie. Wielu z nich, zwlasz-
cza duze instytucje finansowe oraz domy maklerskie, poza dokonywaniem kup-
na-sprzedazy papieréw wartoSciowych na zlecenie klientéw wystepuje réwniez
w roli inwestoréw, we wlasnym imieniu i na swéj rachunek. Celem ich dziatalno-
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Sci inwestorskiej jest angazowanie posiadanego kapitatu dla uzyskania dochodu.
Kupuja wiec papiery wartosciowe, aby odsprzedacé je z zyskiem.

2.2. Grupy inwestoréw wedlug okresu inwestowania i aktywnosci

Instrumenty finansowe, znajdujace sie na rynku kapitalowym (akcje, obli-
gacje, udzialy), w ktore lokowany jest kapitat finansowy, sg Srednio- lub dtugo-
terminowe, co okresla przyjeta prawnie cezura czasowa, np. w Polsce do rynku
kapitatowego zalicza sie papiery warto$ciowe o okresie waznos$ci (zapadalnos$ci)
od roku wzwyz. Kryterium czasowe jest praktycznym rozwigzaniem metodolo-
gicznym, natomiast w wymiarze ekonomicznym chodzi tu o lokaty kapitatowe,
umozliwiajace podmiotom emitujacym papiery warto$ciowe realizacje przedsie-
wzie¢ w dluzszym okresie, a inwestorom dajace satysfakcjonujacy dochéd. Cho-
ciaz papiery warto$ciowe na rynku kapitalowym sg Srednio- i dtugoterminowe,
jednak mechanizmy funkcjonowania tego rynku — operacje gietdowe i pozagiet-
dowe, a wiec tzw. rynek wtérny, stwarzaja mozliwosci dokonywania swobodnych
transakcji kupna-sprzedazy w bardzo kroétkich terminach (nawet wielokrotnie
w ciagu dnia) na gietdach papieréw wartoSciowych o notowaniach ciaglych. Wielu
aktywnych inwestoréw dokonuje zatem réznych operacji kapitalowych na wtoér-
nym rynku w dowolnych terminach, w zalezno$ci od swoich preferencji, strategii
inwestowania, koniunktury na rynku itp.

Biorac pod uwage bardzo duze mozliwoéci zachowan inwestoréw na rynku
kapitalowym, mozemy ich podzieli¢ z punktu widzenia okresu inwestowania
i aktywnosci na rynku na trzy grupy:

— inwestorzy o zachowaniach spekulacyjnych (krétkoterminowi),

— inwestorzy §rednioterminowi,

— inwestorzy dtugoterminowi.

Podziat ten ma charakter metodologiczny, umozliwiajacy opisanie struk-
tury inwestoréw na réznych rynkach kapitatowych i ich wplywu na charakter,
a zwlaszcza stabilno$é i bezpieczenstwo rynku.

2.2.1. Inwestorzy krétkoterminowi o zachowaniach spekulacyjnych

Nalezy podkreslié, ze spekulacja na rynku kapitalowym jest zalegalizo-
wana i prowadzona z uwzglednieniem regut prawnych, nie jest czyms$ negatyw-
nym ani wstydliwym. Jest to element gry rynkowej i kazdy inwestor wykorzystu-
je istniejace mozliwosci danego rynku, aby zwiekszy¢ dochody z zainwestowanego
kapitatu. Spekulacja to przede wszystkim aktywne i ryzykowne zachowanie in-
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westora na rynku, wykorzystujace zmiany kurséw instrumentéw finansowych,
a wiec osiaganie dochodow ze strategii wzrostowych cen rynkowych. Zachowania
spekulacyjne wigzg sie najczesciej z podejmowaniem decyzji krétkoterminowych
kupna-sprzedazy papieréw wartosciowych, wykorzystujacych krétkookresowe
zmiany koniunktury gietdowej.

Inwestycje krétkoterminowe, a wiec takze spekulacyjne, prowadza przede
wszystkim inwestorzy indywidualni, dysponujacy niewielkim kapitalem. Ich da-
zeniem jest uzyskanie natychmiastowego dochodu, dzieki wykorzystaniu lokal-
nych zmian notowan cenowych papieré6w wartosciowych. Jednak bytoby niespra-
wiedliwe ograniczenie inwestycji krétkoterminowych i zachowan spekulacyjnych
tylko do inwestor6w indywidualnych. Takie zachowanie wystepuje réwniez u in-
westoréw instytucjonalnych, z tym ze w mniejszym zakresie. Mozna wymienié
wiele funduszy inwestycyjnych, ktére nawet zyskaty sobie opinie funduszy spe-
kulacyjnych, jak np. fundusz zamkniety Quantum, ktérego jednym z gtéwnych
udziatowcow jest znany na rynkach finansowych George Soros.

Inwestorzy, koncentrujacy sie na inwestycjach krétkoterminowych, opiera-
ja sie na strategiach biezacej analizy koniunktury rynku i wykorzystuja kazda,
nawet niewielka zmiane cen do podejmowania decyzji kupna-sprzedazy papie-
réw wartosciowych z zyskiem. Inwestorzy indywidualni operuja gtéwnie na ryn-
ku akcji. Inwestorzy instytucjonalni natomiast w szerszym zakresie dziataja na
rynkach papieréw warto$ciowych pochodnych — opcji, transakcji terminowych,
bardziej ryzykownych, zapewniajacych mozliwo$é uzyskania w krétkim czasie
wysokich dochodéw, ale i niekiedy przynoszacych ogromne straty.

2.2.2. Inwestorzy Srednioterminowi

Do tej grupy inwestoréw zalicza sie tych, ktérzy inwestujg Sredniotermino-
wo w papiery warto$ciowe. Odnosi sie to gléwnie do obligacji kilkuletnich oraz
akcji nabywanych na dluzszy okres. Inwestycje Srednioterminowe dokonywane
sa przez inwestoréw indywidualnych, jednak gtéwnie tych, ktérzy czesé swoich
oszczednosci systematycznie lokuja w papiery wartoSciowe (np. w wieloletnie
obligacje panstwowe lub w fundusze inwestycyjne powiernicze) nie wycofuja ich
przez dtuzszy okres — przez wiele lat. Gléwnie inwestorzy instytucjonalni lokuja
duzg czes$c swoich zasobow kapitalowych w papiery warto$ciowe §redniotermino-
we, dywersyfikujac w ten sposéb portfel inwestycyjny. Na wielu rynkach udziat
inwestycji §rednioterminowych jest dominujacy.

Inwestycje Srednioterminowe zorientowane sg gléwnie na takie papiery
wartos$ciowe jak obligacje, ktére zapewniajg wzglednie bezpieczny i staly do-
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chod w dtuzszym okresie oraz nie wymagajg biezacego §ledzenia koniunktury
gieldowe;j.

2.2.3. Inwestorzy dlugoterminowi

Czes¢ inwestoréow indywidualnych oraz instytucjonalnych inwestuje na rynku
kapitatowym dlugoterminowo. Inwestycje dtugoterminowe to lokaty kapitalowe
nawet na dziesiatki lat. Przyktadem takich inwestycji moze byé zakup obligacji
20- lub 30-letnich i nabywanie jednostek funduszu inwestycyjnego na okres po-
nad 5 lat (w USA spoéréd ogétu inwestoréow indywidualnych lokujacych swaoje
kapitaty w fundusze inwestycyjne, 30 % posiada je przez okres od 5 do 10 lat,
a 34% przez ponad 10 lat).

Réwniez dlugoterminowo nabywane sg akcje, zwlaszcza przez inwestoréw
strategicznych, bezposrednio powigzanych z dziatalnoscig danej spétki publicz-
nej, lub inwestoréw posiadajacych duze pakiety akcji okre§lonych firm, pozwala-
jace wywiera¢ wplyw na ich dziatalno$c i osiggane wyniki gospodarcze.

Inwestorzy lokujacy swoje kapitaty w papiery wartosciowe dtugoterminowo,
z reguly nabywajg takie papiery, ktére charakteryzuje wysokie bezpieczenstwo
(np. obligacje skarbowe badz akcje firm o dobrej reputacji, tradycjach i kondycji
finansowej), liczac na stabilne dochody w postaci oprocentowania czy dywidendy.
Lokaty w fundusze inwestycyjne cechuje natomiast z reguly systematyczne in-
westowanie w dtugich okresach, wybierane sg takie fundusze, ktére maja duze
do$wiadczenie na rynku, sg silne kapitatowo i osiggaja wysokie i stabilne dochody
przez wiele lat.

Inwestycje dtugoterminowe wptywajg stabilizujaco na rynek papieréw warto-
Sciowych i ich duzy udzial jest waznym wskaznikiem dojrzatosci rynku oraz jego
bezpieczenstwa. Inwestowanie dlugookresowe na takim rynku zapewnia satys-
fakcjonujace i stabilne dochody, ktore rosng wraz z uptywem czasu.

2.3. Rodzaje inwestoréw wedlug kryterium zrédia
pochodzenia kapitatu

We wspoétczesnej otwartej gospodarce trudno jest zidentyfikowaé kapitat, znaj-
dujacy sie na rynku. Zarzadzaja nim przewaznie nie wtasciciele, lecz profesjonal-
ne instytucje finansowe, gtéwnie banki i fundusze inwestycyjne. Kapital, ktérym
dysponuja, pochodzi z réznych Zrédet. Wspétczesny system finansowo-bankowy
ibogactwo réznych instrumentéw finansowych stwarzaja duze mozliwosci akumu-
lacji kapitalu obcego i wlasnego. Musza jednak byé spelnione okreslone warunki,
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a zwlaszcza powinna istnie¢ mozliwosé uzyskania satysfakcjonujacego dochodu
oraz zaufanie, ptynnos$é i bezpieczenstwo. Postepujacy proces globalizacji finan-
soéw zaciera obraz wilascicieli i zarzadzajacych kapitatem, zar6wno w wymiarze
narodowym jak i miedzynarodowym. Obecnie przez granice panstw przeplywa
ogromny strumien kapitatu, a tylko kapitat wykorzystywany do biezacych opera-
¢ji na $wiatowych rynkach kapitatowych eksperci ONZ ocenili w 2006 r. na okoto
7 bln. dolaréw. Jest to kapitat prywatny, poszukujacy efektywnej lokaty. Globalna
komputeryzacja rynkéw finansowych umozliwia zarzgdzajacym tym kapitatem
podejmowanie decyzji inwestycyjnych praktycznie na kazdym regionalnym czy
lokalnym rynku, w ciggu godzin, a nawet minut.

Wéréd réznych inwestoréw na rynkach kapitatowych, z punktu widzenia zré-
dla pochodzenia kapitatu, mozemy wyrdznic:

— inwestorow krajowych,

— inwestorow zagranicznych,

— miedzynarodowe instytucje inwestorskie.

Ten ramowy podziat obejmuje w kazdej grupie bardzo zréznicowang struktu-
re inwestoréw.

2.3.1. Inwestorzy krajowi

Do inwestoréw krajowych nalezg zar6wno inwestorzy indywidualni, jak i in-
stytucjonalni, dysponujacy kapitatem finansowym pochodzenia krajowego. Na
krajowym rynku kapitatowym lokuja oni swoje fundusze w papiery wartoSciowe,
znajdujace sie na rynku pierwotnym lub wtérnym.

Udziat inwestoréw krajowych na rozwinietych rynkach kapitalowych wiek-
szo$ci panstw jest dominujacy. Na przyktad udziat tych inwestoréw w operacjach
kapitatowych na gietdach papieréw warto$ciowych w latach 2004-2006 wynosit
na gieldzie nowojorskiej 94,5%, londynskiej 87%, tokijskiej 94%, paryskiej 68%,
w Hongkongu 53%, w Polsce okoto 50-60%.

Zaliczenie do tej grupy inwestoréw krajowych indywidualnych nie stwarza
wiekszych trudnosci i jest do§é wiarygodne, natomiast okreslenie krajowych in-
westoréw instytucjonalnych nie jest juz tak oczywiste.

Czes$é inwestoréw krajowych instytucjonalnych we wspétczesnej otwartej go-
spodarce jest bowiem powigzana kapitatowo z firmami zagranicznymi, ktére maja
udziaty majatkowe lub uczestnicza we wspd6lnych przedsiewzieciach gospodar-
czych zwiazanych z rynkiem kapitalowym. Dotyczy to najczeSciej bankéw komer-
cyjnych, duzych firm gospodarczych czy tez funduszy inwestycyjnych, zwtaszcza
typu venture capital. W takich przypadkach do krajowych inwestoréw instytucjo-
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nalnych powinno sie zaliczaé tych, u ktérych udziat kapitatu wlasnego wtascicieli
krajowych jest wiekszosciowy. Lepiej byloby jednak dokonaé podziatu kapitatu
takich inwestor6w na krajowy i zagraniczny oraz zaliczaé tylko wlasciwg czesé
rodzimego kapitatu, jest to jednak w praktyce ktopotliwe i nie zawsze mozliwe. Ze
wzgledéw pragmatycznych czesto przyjmuje sie zasade zaliczania do inwestoréw
krajowych instytucjonalnych tych firm, ktére sg zarejestrowane i majg swojg sie-
dzibe w kraju.

2.3.2. Inwestorzy zagraniczni

Naptyw inwestoréw zagranicznych jest korzystny dla kazdego rynku kapita-
towego, gdyz zwieksza podaz kapitalu, umozliwiajac wzrost inwestycji oraz po-
prawe warunkow rozwoju gospodarczego. Umacnia to rynek kapitatowy, czyniac
go atrakcyjnym dla inwestoréw i bardziej wiarygodnym. Do inwestoréw zagra-
nicznych zalicza sie tych, ktérzy wnosza z innych krajéw kapital na dany rynek
krajowy w postaci inwestycji bezposrednich lub portfelowych. Udziat inwestoréw
zagranicznych na poszczegdlnych rynkach kapitatowych jest bardzo zréznicowa-
ny i ksztattuje sie najczesciej w przedziale od 5 do 40%, w Polsce okoto 35-50%, ale
sg tez takie rynki atrakcyjne (mniejszych panstw), na ktérych udziat ten dochodzi
nawet do 80%.

2.3.3. Miedzynarodowe instytucje inwestorskie

Coraz wiekszg role na réznych rynkach krajowych odgrywaja silne kapi-
talowo firmy gospodarcze i instytucje finansowe o kapitale wiascicieli réznych
panstw, dziatajace w wymiarze §wiatowym. Szczeg6lnie dynamicznie rozszerzaja
swojg dziatalno$¢ na rynku finansowym instytucje o zasiegu miedzynarodowym.
Jest to rynek najbardziej otwarty od wielu lat, w wielu segmentach, a zwtaszcza
w zakresie obrotéw walutowych i kapitatowych, majacy ponadnarodowy cha-
rakter. Rynek ten czesto bywa nazywany rynkiem eurodolarowym. Tworza go
gltéwnie duze centra finansowe w Europie i USA (Londyn, Nowy Jork, Frankfurt,
Zurich, Paryz) oraz w Azji (Tokio, Hongkong i inne).

Na rynku kapitalowym miedzynarodowe instytucje odgrywaja duza role, dys-
ponujac silnym, skoncentrowanym kapitatem, dobra reputacja i profesjonalnymi
strukturami wyspecjalizowanych oddziatéw i stuzb, zapewniajacych efektywne
rozpoznanie rynkéw, wiarygodnos$é i duza sprawnos$é w podejmowaniu decyzji in-
westycyjnych. Zapewniaja one podaz wlasnego kapitatu oraz mozliwos¢ zorgani-
zowania funduszy, pochodzacych z nadwyzek ponadnarodowych przedsiebiorstw,
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zasobow bankéw komercyjnych, a takze bankéw centralnych, jak réwniez pozy-
skanie §rodkéw finansowych z dochodéw krajow eksportujacych rope naftows
oraz od innych podmiotéw eksportujacych kapitat.

Blizsza charakterystyka tych zagadnien natrafia na wiele trudnosci, wynika-
jacych z bardzo ograniczonych danych statystycznych i poufnosci informacji.

Jest rzecza niewatpliwa , ze miedzynarodowe instytucje zarzadzajace kapita-
tem cechuje duza ekspansywno$é, sita oddzialywania, co stymuluje rozwdj efek-
tywnych programéw gospodarczych oraz rynkéw pienieznych i kapitatowych. Ich
dziatalno$é jest z reguty prowadzona na szerokg skale i charakteryzuje ja duza
dochodowosé.

Na rynku kapitatowym wéréd firm inwestorskich o miedzynarodowym zna-
czeniu szczegblnie duza role odgrywaja banki inwestycyjne, jak np. Morgan Stan-
ley, Merril Lynch, Lehman Brothers i inne, majace swojg siedzibe w Swiatowym
centrum finansowym na Wall Street w Nowym Jorku. Coraz wiekszy wpltyw maja
réwniez duze globalne fundusze inwestycyjne, gléwnie amerykanskie oraz takie
miedzynarodowe instytucje finansowe, jak Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
i Bank Swiatowy. Dzialalno$é tych miedzynarodowych organizacji jest zwykle
wielokierunkowa, obejmujaca gléwnie doradztwo inwestycyjne, udziat w prze-
ksztalceniach strukturalnych, prywatyzacje sektora publicznego i dostarczanie
kapitatu.

3. Podstawy strategii
inwestowania oszczednosci i kapitalu

Na rynku kapitalowym stosowane sg bardzo rézne strategie inwestowania.
Zmienna koniunktura ksztattowana pod wpltywem wielu trudno przewidywalnych
czynnikéw, nie daje mozliwosci jednoznacznego wskazania strategii niezawodnych
i efektywnych. Wszystko zalezy tu od konkretnych warunkéw danego rynku, relacji
ekonomicznych, okresu inwestycji, oczekiwanego dochodu, sktonnosci do ryzyka
i wielu innych uwarunkowan obiektywnych oraz subiektywnych. Istnieje obszerna
literatura na temat strategii inwestowania na rynku kapitalowym, przedstawiajaca
rézne metody, oparte na podstawach teoretycznych i do§wiadczeniu praktycznym,
zawierajace modele matematyczne oraz reguty postepowania.

Duze znaczenie ma zar6wno wiedza profesjonalna, jak i do§wiadczenie oraz
wrecz intuicyjne wyczucie rynku. Aktywni doradcy inwestycyjni, maklerzy oraz
inwestorzy, jak stwierdza Ch. D. Ellis [ 5 ], kierujg sie pewnymi ogélnymi ,, wekto-
rami inwestycyjnymi”, do ktérych naleza;
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— wyczucie rynku,

— selekcja papierow wartosciowych lub ich rodzajow,

— dostosowywanie strategii lub struktury portfela inwestycyjnego,

— dlugookresowa koncepcja lub filozofia kierunkéw inwestowania.

Wiele rodzajéw informacji zwigzanych bezposrednio i posrednio z rynkiem
kapitatlowym stwarza okreslony jego obraz i zarysowujace sie mozliwe tendencje,
jednak potrzebne jest jeszcze wyczucie rynku, ktére ma istotny wplyw na efek-
tywnos$é podejmowanej decyzji inwestycyjnej. Wyraza sie to w dobrej synchroni-
zacji przeprowadzanych operacji gieldowych czy pozagieldowych ze zmianami na
rynku i zapewnia osiagniecie sukcesu. Szczegélnie duze znaczenie ma wyczucie
momentéw zmian koniunktury na rynku, zwlaszcza pojawienie sie hossy lub bes-
sy i szybkie oraz zdecydowane dostosowanie decyzji inwestycyjnych.

Innym waznym kierunkiem dzialan jest zestawianie pakietu papieréw war-
tosciowych. Podstawowymi ich grupami sg papiery diuzne krétkoterminowe
rynku pienieznego oraz obligacje i akcje, stanowigce instrumenty bazowe rynku
kapitatowego. Efektywne strategie inwestycyjne powinna cechowaé zdolno$¢ do-
stosowania do zmieniajacej sie sytuacji na rynku. Zatem struktura portfela in-
westycyjnego uzalezniona jest od relacji optacalnosci inwestycji w dane papiery
warto$ciowe oraz ryzyka i powinna by¢ ksztattowana odpowiednio elastycznie.
Wyceniajac dochody z réznych grup papieréw wartosciowych dtugoterminowych
i krétkoterminowych, mechanizmy wspétczesnego rynku kapitatowego pozwalajg
na efektywne przenoszenie kapitatlu z jednych na drugie. W zaleznoéci od optacal-
nosci inwestycji, co moze by¢ uwarunkowane zmianami stép procentowych, prze-
warto$ciowaniem lub niedowarto$ciowaniem danych papieréw warto$ciowych
(np. akcji) czy tez innymi przyczynami.

Do fundamentalnych zasad inwestowania nalezy réwniez zaliczy¢ potrzebe
posiadania dtugofalowej koncepcji, wynikajacej z preferencji inwestora, jego pre-
dyspozycji, sktonnosci do ryzyka i innych czynnikéw, ktére mozna zaliczyé do
filozofii inwestowania.

Te ogblne czynniki okreslajg podstawy inwestowania na rynku kapitalowym,
ich znaczenie zalezy od charakteru i rodzaju inwestora. Z reguly inne mozliwosci,
warunki inwestowania i inne podej$cie do wyboru strategii inwestycyjnej maja
rézne grupy inwestoréow instytucjonalnych oraz inwestoréw indywidualnych
(0s6b fizycznych).

W tym aspekcie duzy wplyw na wyboér strategii inwestycyjnej przez inwestora
maja nastepujace jego uwarunkowania i preferencje:

- sytuacja finansowa inwestora i oczekiwania,

— profesjonalizm podejmowania decyzji inwestycyjnych,
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— mozliwo$ci zaangazowania czasowego inwestora,

— horyzont czasowy inwestycji,

— sktonno$c¢ do ryzyka.

Strategia inwestowania silnie uzalezniona jest od sytuacji finansowej inwe-
stora, a mianowicie od tego, jaka wielko$cia kapitatu (oszczednoéci) dysponuje,
a jednocze$nie jakie sobie stawia cele. Z reguty wiekszy kapital stwarza dogodniej-
sze warunki w ksztaltowaniu zréznicowanego portfela inwestycyjnego oraz profe-
sjonalnego nim zarzadzania. Istotnie jest rowniez sformutowanie celéw inwesto-
wania. Odnosi sie to nie tylko do oczywistej checi osiagniecia zysku, ale réwniez
okreslenia bardziej skonkretyzowanych oczekiwan. Czesto wyplywajg one z za-
lozen, jakie przyjmuje inwestor, decydujac sie na lokaty kapitalowe. Na przyktad
wielu indywidualnych inwestoréw, dokonujac okreslonych lokat swoich oszczed-
no$ci na terminowych rachunkach bankowych lub kupujac papiery wartosciowe,
przede wszystkim zabezpiecza sie przed inflacja, ponadto liczy na powiekszenie
swoich zasobow finansowych (na przyszte inwestycje, nieprzewidziane zdarzenia
losowe, zmiane stylu zycia itp.).

Natomiast gtéwnym celem inwestycji kapitalowych inwestoréw instytucjo-
nalnych jest dziatalno$é dochodowa, chociaz jej konkretne cele moga by¢é bardzo
rézne. Inne zatozenia bedzie mieé np. fundusz inwestycyjny, ktérego zarzadzanie
aktywami na rynku kapitatlowym stanowic bedzie jego profesjonalng dziatalnosé,
a inne firma produkcyjna, ktéra czasowo tylko angazuje wolny kapital w zakup
papieréow wartosciowych.

Podstawowym zagadnieniem jest r6wniez profesjonalizm decyzji inwestycyj-
nych. Wspétezesne rynki finansowe, a zwtaszcza zmienny rynek papieréw warto-
$ciowych, wymagaja coraz wiekszego profesjonalizmu. W rzeczywistos$ci na tych
rynkach wystepuja inwestorzy o réznym poziomie wiedzy i profesjonalizmu. Jest
to czynnik wazny, ale nie jest on wystarczajacy do osiggania sukcesu. Mozna go
uznacé za jeden z istotnych komponentéw efektywnego inwestowania i uczestnic-
twa w operacjach na rynku papieréw warto$ciowych.

Dla mniej zorientowanych i ostroznych inwestoréw na wspoétczesnym rynku
kapitalowym istniejg takze szerokie mozliwosci posredniego uczestnictwa w ope-
racjach finansowych — poprzez nabywanie jednostek funduszy inwestycyjnych,
korzystanie z doradztwa inwestycyjnego, udzial w klubach inwestoréw indywi-
dualnych czy tez zlecanie firmom maklerskim zarzadzania aktywami. Korzysta-
nie z tych form posredniego uczestnictwa wynika¢ moze réwniez z braku czasu
niezbednego inwestorowi na biezaca analize wskaznikéw gieldowych, kondycji
finansowej spoétek gietdowych i wielu innych istotnych danych ekonomiczno-fi-
nansowych.
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Wybdr strategii inwestycyjnej taczy sie Sci§le z czynnikiem czasu. Okresle-
nie dtugosci okresu lokat kapitatowych jest podstawowym skladnikiem strate-
gii inwestycyjnej. Istnieje prawidtowosé, ze im dtuzszy jest okres lokat kapitatu
(oszczednosci), tym stopa dochodu jest blizsza Sredniej wartoSci oczekiwane;j.

Wybér strategii inwestowania zawsze obcigzony jest ryzykiem, dotyczacym
przede wszystkim oceny zdarzen, ktére wystapia w przysziosci i beda zalezne
od wielu czynnikéw, w tym réwniez od zachowania sie duzej liczby pozostatych
aktywnych inwestoréw. Zwykle szczegélnie duzg role odgrywaja inwestorzy, dys-
ponujacy najwiekszymi zasobami kapitatu, ich strategia wywiera z reguly duzy
wplyw na koniunkture na danym rynku, tym wiekszy, im nizsza jest jego plyn-
nos¢é. Jest to takze jeden z waznych czynnikéw, ktéry powinien byé¢ uwzgledniony
przez drobniejszych inwestor6w jako element ich strategii.

Inwestowanie w papiery wartoSciowe wedtug okreslonej strategii wymaga za-
wsze analizy aktualnej sytuacji na danym rynku papieréw warto$ciowych oraz
otoczenia tego rynku i przewidywania mozliwych zmian nie tylko na rynku ka-
pitatowym. Istotng alternatywsa inwestycji kapitalowych sag lokaty na rynku pie-
nieznym, a to zmusza do bacznej obserwacji ksztattowania sie stép procentowych.
Jesli stopy procentowe kreowane przez bank centralny spadaja, z reguly inwesty-
cje w papiery wartosciowe stajg sie bardziej atrakcyjne, kiedy natomiast rosna,
powoduja reakcje odwrotne. Dla inwestora szczegélnie wazne jest przewidywanie
mozliwych zmian stép procentowych z pewnym wyprzedzeniem i uwzglednianie
ich w decyzjach inwestycyjnych. Z zagadnieniem tym taczy sie $ciéle potrzeba
dostrzegania pojawiajacych sie sygnatéw, majacych znaczenie krétkookresowe
i dtugookresowe oraz wtasciwe ich interpretowanie.

Efektywnos$é wybranej strategii inwestowania zalezy réwniez w duzym stop-
niu z jednej strony od przestrzegania jej zasad i dyscypliny inwestycyjnej, z dru-
giej od konfrontacji jej zalozen z aktualng sytuacja na rynku, perspektywami jej
zmian i w razie potrzeby takze wprowadzania niezbednych korekt, np. zmiany
struktury portfela, horyzontu czasowego inwestycji a nawet rynku finansowego.
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